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Анотація 
У статті визначено сферу застосування ретроспективного та перспективного факторного аналізу в 
діагностиці інвестиційної діяльності підприємств. Розглянуто можливість практичного застосування 
факторного фінансового аналізу результатів інвестиційної діяльності підприємств консервної галузі 
України за моделлю DuPont у плануванні та прогнозуванні формування грошових потоків в управлінні рухом 
грошових потоків від реалізації соціально-економічних проєктів. Встановлено, що застосування моделі 
DuPont для діагностики інвестиційної діяльності дає змогу своєчасно оцінювати ступінь впливу на 
результати інвестиційної діяльності тих чи інших чинників за трьома сферами діяльності підприємства. 
Сутність побудови базової трьохфакторної моделі DuPont міститься у визначенні показника 
рентабельності власного капіталу за структурою капіталу і рентабельністю активів та розкладанні цих 
факторів, що самі є складними фінансовими показниками, на рентабельність продажів та оборотність 
активів. Мета побудови моделі – розкладання системи руху грошових потоків підприємства за сферами 
діяльності, які їх генерують. Метод побудови моделі – збалансоване включення в модель показників, що 
відображають результативність трьох сфер діяльності підприємства шляхом врахування усіх зв’язків 
між цими сферами. Діагностика розкладених факторів впливу показників моделі дає змогу детально 
визначати причини змін того, чи іншого показника. Виявлено, що декомпозиція моделі до системи одно- та 
двофакторних регресійних рівнянь розширює можливості застосування методики аналізу у діагностиці 
інвестиційної діяльності для прогнозування та моделювання результатів діяльності підприємств. Крім 
того, системний підхід до управління підприємством вимагає використання системного підходу 
управління грошовими потоками, аналізу результатів діяльності та планування подальшого розвитку 
підприємства. Встановлено, що за інтегрованою моделлю факторного аналізу DuPont можна 
діагностувати здатність підприємства отримувати прибуток, інвестувати його, збільшувати дохід та 
підвищувати ефективність своєї діяльності. 

Ключові слова: сфера діяльності, фінансовий аналіз, діагностика, модель DuPont, соціально-економічний 
проєкт, грошовий потік. 
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Abstract  
The article provides the retrospective and prospective factor analysis in the diagnosis of investment activities of 
enterprises. The possibility of practical application of factor financial analysis of investment results of canning 
enterprises in Ukraine is considered according to the DuPont model in planning and forecasting the formation of cash 
flows in the management of cash flows from the implementation of socio-economic projects. It is outlined that the 
application of the DuPont model for the diagnosis of investment activity allows to assess in a timely manner the degree 
of impact on the results of investment activities of certain factors in three areas of the enterprise. The essence of 
building the basic three-factor model of DuPont is to determine the return on equity by capital structure and return 
on assets and the decomposition of these factors, which are themselves complex financial indicators, on return on 
sales and asset turnover. The purpose of building the model is to decompose the system of cash flows of the enterprise 
by areas of activity that generate them. The method of building a model is a balanced inclusion in the model of 
indicators that reflect the effectiveness of the three areas of the enterprise by taking into account all the links between 
these areas. Diagnosis of the decomposed factors that influence model indicators allows to define in detail the reasons 
of changes in this or that indicator. It is proved that the decomposition of the model to the system of one- and two-
factor regression equations expands the possibilities of applying the method of analysis in the diagnosis of investment 
activity for forecasting and modeling the results of enterprises. In addition, a systematic approach to enterprise 
management requires the use of a systematic approach to cash flow management, performance analysis and planning 
for further development of the enterprise. It is emphasized that the integrated model of factor analysis DuPont can 
diagnose the company's ability to make a profit, invest, increase revenue and increase efficiency. 

Key words: sphere of activity, financial analysis, diagnostics, DuPont model, socio-economic project, cash flow. 

JEL classification: М31; Р13; G34; L21 

Вступ 

Планування та прогнозування подальшого функціонування і розвитку 
підприємств вимагає отримання оцінки результатів реалізації  соціально-економічних 
проєктів. Тому застосування методів діагностики результатів інвестиціи ної  діяльності 
підприємств повинно бути науково обґрунтованим та апробованим на практиці.  

Сфери застосування фінансового аналізу в складі ретроспективного 
економічного аналізу результатів господарської  діяльності підприємств достатньо 
широко розглянуто у працях Л.Д. Білика, Л.Д. Буряка, О.І. Барановського, Ф.Ф. Бутинця, 
А.Д. Бутко, В.М. Івахненко, Т.М. Ковальчука, А.М. Поддєрьогіна, В.Т. Савчука, М.Г. Чума-
ченко, Г.О. Швиданенко, А.Д. Шеремета, М.І. Яцківа та ін. Застосування регресіи но-
кореляціи ного аналізу в прогнозуванні досліджували Л.О. Бои ко, А.М. Гольдберг, 
Н. Дреи пер, О.С. Кравець, Д. Мур та інші. В перспективному інвестиціи ному аналізі 
зазвичаи  використовують прогнозні показники ефективності маи бутніх проєктів з 
метою оцінки можливості ї х реалізації . Значно менше в дослідженнях приділено уваги 
ретроспективному інвестиціи ному аналізу результатів реалізації  соціально-
економічних проєктів, які знаходяться на стадії  експлуатації .  

У практиці інвестиціи ного аналізу для прогнозування маи бутньої  ефективності 
соціально-економічних проєктів застосовується система показників оцінки маи бутніх 
грошових потоків проєкту. Однак за цією методикою неможливо визначити ступінь 
впливу на загальнии  результат окремих підсистем реалізації  проєкту. Тобто не є 
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можливим проведення якісного детального діагностування за факторами впливу на 
заплановані результати інвестиціи ної  діяльності. У практиці фінансового аналізу 
застосовуються декілька модифікаціи  факторного аналізу за моделлю DuPont. Зазвичаи  
п’ятифакторну модель використовують для діагностики діяльності банківських та 
інших фінансових установ.  

Трьохфакторна модель DuPont застосовується для ретроспективного аналізу 
факторів впливу на величину рентабельності власного капіталу в визначении  момент 
часу без урахування динаміки показників. Однак системність та збалансованість цієї  
моделі дозволяють ї ї  застосування не тільки в діагностиці статичних показників 
результатів діяльності, які вже отримано, але і в прогнозуванні маи бутніх результатів 
діяльності. 

Мета та завдання статті 

Метою дослідження є визначення сфери застосування ретроспективного та 
перспективного факторного аналізу в діагностиці інвестиціи ної  діяльності підприємств.  

Виклад основного матеріалу дослідження 

Фінансовии  аналіз господарської  діяльності підприємства є ретроспективним, 
тому що об’єктом аналізу виступають показники результатів діяльності підприємства, 
які вже отримано. Зазвичаи  він містить п'ять груп показників: ліквідність, 
платоспроможність, фінансова стіи кість, ділова активність, економічна рентабельність. 

Ці показники характеризують результативність різних фінансових аспектів 
господарської  діяльності підприємства. 

Ліквідність визначає можливу швидкість реалізації  активів. 
Платоспроможність – це здатність підприємства своєчасно і в повному обсязі 

виконувати свої  платіжні зобов'язання. 
Фінансова стіи кість – гарантія постіи ної  платоспроможності підприємства. 
Ділова активність проявляється в швидкості обороту коштів. 
Економічна рентабельність відображає кількість прибутку, отриманого 

підприємством на одну одиницю витрачених коштів. 
Особливостями оцінки результатів фінансового аналізу є застосування методу 

порівняння. 
1. Оцінка результатів здіи снюється в динаміці: через показники зростання або 

приросту значення показників, тобто шляхом порівняння показників наступних та 
минулих періодів. Причому, чим більше періодів аналізується, тим більш прозора 
загальна картина фінансового стану підприємства. Самі по собі значення показників в 
статичному (одиничному) вигляді неінформативні. 

2. Оцінка одиничних результатів здіи снюється шляхом порівняння значення 
показника з нормативним значенням (критерієм). Такии  підхід до оцінки результатів 
аналізу не дає можливості визначити причини отримання негативних результатів та 
знаи ти шляхи усунення проблем. 

З точки зору системного підходу підприємство являє собою складну відкриту 
динамічну систему, що складається з підсистем. 

З точки зору процесного підходу підприємство являє собою сукупність бізнес-
процесів. 

З точки зору функціонального підходу підприємство представляє собою 
структуру, що складається з взаємодіючих організаціи них одиниць.  

Тобто при різноманітності підходів до управління підприємством єдиним в них є 
те, що в цілях управління підприємство розглядається як складна сукупність 
взаємозалежних елементів, які визначають ї ї  структуру.  

Тому з метою отримання об’єктивного результату потрібно застосовувати 
систему показників, яка передбачає оцінку впливу всієї сукупності елементів на загальні 
результати господарської діяльності підприємства. 

За П(С)БО 15 «Дохід», до складу доходів підприємства входять: 
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− чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) за вирахуванням 
наданих знижок, вартості повернутих раніше проданих товарів, доходів, що за 
договорами належать комітентам (принципалам тощо), та податків і зборів; 

− інші операційні доходи: дохід від операційної оренди активів; дохід від 
операційних курсових різниць; відшкодування раніше списаних активів; дохід від 
роялті, відсотків, отриманих на залишки коштів на поточних рахунках в банках, дохід від 
реалізації оборотних активів (крім фінансових інвестицій), необоротних активів, 
утримуваних для продажу, та групи вибуття тощо; 

− фінансові доходи: дивіденди, відсотки та інші доходи, отримані від фінансових 
інвестицій (крім доходів, які обліковуються за методом участі в капіталі); 

− інші доходи: дохід від реалізації фінансових інвестицій; дохід від 
неопераційних курсових різниць та інші доходи, які виникають у процесі господарської 
діяльності, але не пов’язані з операційною діяльністю підприємства [1]. 

За П(С)БО 16 «Витрати» ,до складу витрат підприємства входять витрати 
операційної діяльності, фінансові витрати, інші витрати [2]. 

Такий розподіл доходів та витрат підприємства за їх джерелами дає можливість 
розподіляти рух грошових потоків підприємства за трьома сферами діяльності: 
операційна, інвестиційна та фінансова. 

Прии няття управлінського рішення можна поділити на три складові управління 
рухом грошових потоків за різними сферами діяльності підприємства: 

1) інвестиціи на діяльність – управління інвестиціями в необоротні та оборотні 
активи;  

2) операціи на діяльність – управління використанням активів;  
3) фінансова діяльність – управління джерелами фінансування активів.  
Таким чином, якщо розглядати три сфери діяльності та складові управління 

рухом грошових потоків, то на підставі наявності позитивного та від’ємного грошових 
потоків можна стверджувати, що всі три сфери діяльності мають інвестиційний аспект. 
Вони тісно пов’язані між собою та взаємозалежні. 

Системний підхід до управління підприємством вимагає використання 
системного підходу управління грошовими потоками, аналізу результатів діяльності та 
планування подальшого розвитку підприємства. За інтегрованою моделлю факторного 
аналізу DuPont можна діагностувати здатність підприємства отримувати прибуток, 
інвестувати його, збільшувати дохід та підвищувати ефективність своєї діяльності. 

В деяких наукових дослідженнях пропонуються модифіковані версії  моделі Du-
Pont [3, 4, 5, 6]. Так, Мартинюк В., Корецькии  Б. розглядають запропонували моделі, які доз-
воляють не тільки оцінювати якість роботи відповідних служб використовуючи відомі ме-
тоди оцінки дії  певних факторів у звітному періоді, але и  успішно прогнозувати фінансову 
ефективність діяльності суб’єктів господарювання через зміну параметрів ї х роботи [7, 8].  

Є.А. Філатов запропонував авторські методи факторного аналізу, які дозволяють 
доступно і просто скласти висновок про зміни у фінансовому становищі підприємства, а 
також оцінити ступінь впливу факторів на зміни результативного показника [9]. 

За трьохфакторною моделлю DuPont визначається коефіцієнт рентабельності 
власного капіталу (ROE, Return On Equity) як інтегральнии  показник ефективності 
діяльності підприємства, розкладении  на три чинники. Так, формула розрахунку 
рентабельності власного капіталу має такии  вигляд. 

𝑅𝑂𝐸 =
Чистий_прибуток

Власний_капітал
=

Чистий_прибуток

Виручка_від_реалізації
∗

Виручка_від_реалізації

Активи
∗

Активи

Власний_капітал
       (1) 

Сутність побудови базової  трьохфакторної  моделі DuPont міститься у визначенні 
показника рентабельності власного капіталу за структурою капіталу і рентабельністю 
активів та розкладанні цих факторів, що самі є складними фінансовими показниками, на 
рентабельність продажів та оборотність активів.  

Мета побудови моделі – розкладання системи руху грошових потоків 
підприємства за сферами діяльності, які ї х генерують. 
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Метод побудови моделі – збалансоване включення в модель показників, що 
відображають результативність трьох сфер діяльності підприємства шляхом 
врахування усіх зв’язків між цими сферами. 

Діагностика розкладених факторів впливу показників моделі дає змогу детально 
визначати причини змін того чи іншого показника. 

За даними річної фінансової звітності АТ «Одеський консервний завод дитячого 
харчування» [10] з метою оцінки результатів інвестиційної діяльності підприємства та 
управління рухом грошових потоків проведено системний фінансовий аналіз 
результатів інвестиційної діяльності підприємства (табл. 1). 

Аналіз показав, що майже всі показники рентабельності за період, що 
розглядається, мають від’ємне значення. За правилом оцінки результатів аналізу 
від’ємні значення показника рентабельності не беруться до уваги, тому що основним 
критерієм оцінювання показників рентабельності є умова «рентабельність вище нуля». 
Тому немає можливості зробити об’єктивні висновки за результатами аналізу. Але 
можна зробити висновок, що підприємству вкрай необхідно переглянути свою систему 
стратегій та змінити підходи до всіх сфер діяльності. 

Таблиця 1. Показники аналізу рентабельності власного капіталу АТ «Одеський 
консервний завод дитячого харчування» за моделлю DuPont 

Показник 
Значення за роками 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Чистии  прибуток (збиток), млн грн -0,1 -4,3 0,9 -1,2 -3,5 -3,0 -2,1 -3,4 -2,5 -2,4 
Чистии  дохід, млн грн 24,2 9,7 6,5 16,9 19,0 24,7 21,8 21,4 24,5 26,6 

Вартість власного капіталу, млн грн 57,5 86,4 115,8 116,0 114,0 112,2 110,7 106,5 102,6 100,2 
Вартість активів, млн грн 61,6 97,0 132,0 129,8 127,4 126,2 124,6 119,2 114,1 117,9 

Рентабельність власного капіталу, % -0,25 -4,94 0,76 -1,00 -3,07 -2,64 -1,89 -3,17 -2,46 -2,37 
Рентабельність активів, % -0,24 -4,40 0,66 -0,90 -2,74 -2,35 -1,68 -2,83 -2,22 -2,01 

Рентабельність продажів, % -0,60 -44,20 13,58 -6,87 -18,44 -12,04 -9,60 -15,75 -10,30 -8,90 

Коефіцієнт оборотності активів 0,39 0,10 0,05 0,13 0,15 0,20 0,18 0,18 0,22 0,23 
Коефіцієнт фінансового важелю 1,07 1,12 1,14 1,12 1,12 1,12 1,13 1,12 1,11 1,18 

*Складено авторами 

Проблему невизначеності за результатами аналізу можна вирішити за рахунок 
проведення динамічного аналізу показників моделі (табл. 2).  

Таблиця 2. Динаміка показників аналізу рентабельності власного капіталу АТ 
«Одеський консервний завод дитячого харчування» за моделлю DuPont 

Показник 
Абсолютні зміни за роками 

2012/ 
2011 

2013/ 
2012 

2014/ 
2013 

2015/ 
2014 

2016/ 
2015 

2017/ 
2016 

2018/ 
2017 

2019/ 
2018 

2020/ 
2019 

Чистии  прибуток (збиток),  
тис. грн 

-41,2 51,4 -20,4 -23,3 5,3 8,7 -12,8 8,5 1,6 

Чистии  дохід, тис. грн -145,0 -32,0 104,7 20,4 57,1 -28,5 -3,7 31,0 20,8 
Вартість власного капіталу,  

тис. грн 
289,0 294,1 2,1 -19,9 -17,7 -14,8 -42,2 -39,0 -24,5 

Вартість активів, тис. грн 354,7 350,0 -22,2 -24,4 -11,8 -16,3 -54,2 -50,5 37,7 
Рентабельність власного 

капіталу, % 
-4,69 5,70 -1,76 -2,06 0,42 0,75 -1,28 0,71 0,10 

Рентабельність активів, % -4,16 5,06 -1,56 -1,85 0,39 0,67 -1,15 0,62 0,20 
Рентабельність продажів, % -43,59 57,78 -20,45 -11,57 6,41 2,43 -6,15 5,45 1,40 

Коефіцієнт оборотності активів -0,29 -0,05 0,08 0,02 0,05 -0,02 0,00 0,04 0,01 
Коефіцієнт фінансового важелю 0,05 0,02 -0,02 0,00 0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,06 

*Складено авторами 

Аналіз змін показників моделі свідчить, про незначну позитивну динаміку 
рентабельності власного капіталу за рахунок позитивної динаміки рентабельності 
активів, на яку вливає підвищення рентабельності продажів. В свою чергу майже 
незмінний коефіцієнт фінансового важелю гальмує більш інтенсивне підвищення 
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рентабельності власного капіталу. Тому підприємству, в першу чергу, необхідно 
оптимізувати структуру джерел коштів. На основі ретроспективного аналізу в цілях 
діагностики інвестиційної діяльності в частині розробки рекомендацій до напрямів 
подальшого здійснення інвестиційної діяльності пропонується проведення 
кореляційно-регресійного аналізу складових показників моделі на перспективу.  

Кореляційно-регресійний аналіз – це спосіб визначення залежності ознаки від її 
ключових факторів шляхом побудови та подальшого аналізу економіко-математичної 
моделі у вигляді рівняння регресії [11].  

З метою прогнозування результатів інвестиційної діяльності підприємства та 
оцінки результатів управління рухом грошових потоків підприємства за трьома 
сферами діяльності за умовами точності та надійності рівнянь регресії розроблено 
систему моделей прогнозування показників модель DuPont (табл. 3). 

Таблиця 3. Система моделей діагностики результатів інвестиційної діяльності АТ 
«Одеський консервний завод дитячого харчування» 

Показник Чинник Формула 
База Прогноз Відхилення 

2020 2021 2022 
2021/ 
2020 

2022/ 
2021 

Чистии  прибуток 
(збиток), млн грн 

х1 – чистии  дохід 
х2 – вартість активів 

𝑦̂𝑡= 317,98 - 0,06х1 -  
- 0,01х2 

-2,4 -2,8 -2,9 -0,4 -0,1 

Чистии  дохід, млн 
грн 

х1 – час 
𝑦̂𝑡= 12126,8 +  
+ 1344,44 х1 

26,6 26,9 28,3 0,3 1,3 

Вартість власного 
капіталу, млн грн 

х1 – час 𝑦̂𝑡= 4718,87 + 0,85 х1 100,2 117,6 120,4 17,4 2,8 

Вартість активів, 
млн грн 

х1 – час 
𝑦̂𝑡= 96822 + 
+ 3303,02 х1 

117,9 133,2 136,5 15,3 3,3 

Рентабельність 
власного капіталу, 

% 

Чистии  прибуток (збиток) 
Вартість власного капіталу 
Рентабельність активів 
Коефіцієнт фінансового 

важелю 

Рвк = Чп(з) * 100 / ВК 
або 

Рвк = РА * Кфв 
-2,37 -2,38 -2,42 -0,01 -0,04 

Рентабельність 
активів, % 

Рентабельність продажів 
Оборотність активів 

РА = Рп * ОА -2,01 -2,10 -2,13 -0,09 -0,03 

Рентабельність 
продажів, % 

Чистии  прибуток (збиток) 
Чистии  дохід 

Рп = Чп(з) *100 / ЧД -8,90 -10,39 -10,30 -1,48 0,08 

Оборотність 
активів 

Чистии  дохід 
Вартість активів 

ОА = ЧД / А 0,23 0,20 0,21 -0,03 0,00 

Коефіцієнт фінан-
сового важелю 

Вартість активів 
Вартість власного капіталу 

Кфв = А / ВК 1,18 1,13 1,13 -0,05 0,00 

*Складено авторами 
Прогнози залежної  змінної  𝑦̂𝑡виконано за: 
1) лініи ною моделлю однофакторної  регресії :  

   𝑦̂𝑡= a0 + a1 х1,
      

(2) 
2) лініи ною моделлю багатофакторної  регресії :  

 𝑦̂𝑡= a0 + a1 х1 + … + at хt,      (3) 
де a0, a1, …, at – коефіцієнти (параметри) регресії ,  
х2, х3,…,хt, незалежні змінні (чинники).  
Аналіз показав, що при незмінності інвестиційної стратегії, що реалізується, в 

частині вибору джерел коштів, тобто збереженні тенденції збільшення власного 
капіталу та активів на фоні зниження чистого доходу та прибутку, збережеться 
тенденція зниження показників ефективності інвестиційної діяльності.  

Висновки та перспективи подальших розвідок 

Застосування моделі DuPont для діагностики інвестиційної діяльності дає змогу 
своєчасно оцінювати ступінь впливу на результати інвестиційної діяльності тих чи 
інших чинників за трьома сферами діяльності підприємства. Декомпозиція моделі до 
системи одно- та двофакторних регресійних рівнянь розширює можливості 
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застосування методики аналізу у діагностиці інвестиційної діяльності для 
прогнозування та моделювання результатів діяльності підприємств. 
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