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Стаття присвячена обґрунтуванню теоретичних та прикладних аспектів застосування інструментарію ста-
тистичного аналізу в системі оцінювання вартості бізнесу. Проведено систематизацію основних методичних 
підходів до оцінювання ефективності управління вартістю бізнесу. Доведено, що використання інструмента-
рію статистичного аналізу в процесі оцінювання вартості бізнесу дозволить забезпечити детальну інтерпрета-
цію взаємозв’язків між фінансовими показниками, виявити латентні закономірності. Запропоновано алгоритм 
застосування інструментарію статистичного аналізу в рамках методики DuPont. Проведено його апробацію на 
прикладі суб’єкта малого бізнесу. Доведено підвищення аналітичної цінності моделі DuPont в системі оціню-
вання вартості бізнесу при використанні статистичного інструментарію.

Ключові слова: створення вартості бізнесу, модель DuPont, статистичний аналіз, концепція вартості, 
вартісно-орієнтоване управління, рентабельність власного капіталу.

The article is devoted to substantiating the theoretical and applied aspects of using statistical analysis tools in 
the business valuation system in the context of a transitional economy, growing uncertainty, and global challenges. 
The paper considers business value as an integral indicator of a company's performance, reflecting its ability to 
generate long-term value for various stakeholder groups – shareholders, employees, customers, the state, and 
society as a whole. It systematizes modern methodological approaches to assessing the effectiveness of business 
value management and emphasizes the need to strengthen the role of statistical tools as an analytical basis for 
strategic management decisions. The article systematizes modern methodological approaches to assessing the 
effectiveness of business value management, with particular attention paid to the DuPont methodology. It is argued 
that its integration with statistical tools allows not only to detail the structure of the return on equity (ROE) indicator, but 
also to carry out a comprehensive quantitative assessment of influencing factors. The author proposes an algorithm 
for applying statistical methods within the DuPont model, which includes: calculating ROE determinants, analyzing 
their dynamics, applying correlation and regression analysis to identify dependencies between key indicators, and 
using factor and variation analysis to assess the stability of indicators over time. The proposed methodology was 
tested on the example of PJSC “VF Ukraine” based on financial statements for 2020–2024. The results of the study 
confirmed the high effectiveness of statistical analysis as a tool for analytical support of the business valuation 
process. It has been proven that such analytics allows for the formation of sound management decisions aimed at 
increasing profitability, strengthening financial stability, and strategic growth of the enterprise's value. The results 
obtained can be used in practice by appraisers, financial analysts, and managers in the process of developing 
strategies for sustainable business development.

Keywords: business value creation, DuPont model, statistical analysis, value concept, value-oriented manage-
ment, return on equity.
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Постановка проблеми. В умовах зрос-
тання невизначеності бізнес-середовища 
процес створення вартості бізнесу набуває 
концептуально нового змісту. Вартість під-
приємства, трансформуючись із фінансо-

вого індикатора результативності діяльності 
в багатоаспектну характеристику суб’єкта 
господарювання, розглядається не лише як 
результат реалізації його фінансового потен-
ціалу, а як інтегральний показник ефектив-
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ності управління, здатності адаптуватися до 
змін зовнішнього середовища, а також ство-
рювати додану вартість у стратегічній пер-
спективі. У зв’язку з цим, питання обґрунтова-
ної оцінки вартості бізнесу набуває особливої 
актуальності.

Враховуючи, що технології оцінювання 
вартості бізнесу стали вагомим інструмен-
том для побудови ефективної системи управ-
ління, спрямованої на підвищення вартості 
підприємства, максимізацію прибутковості 
діяльності, зростання інвестиційної привабли-
вості, а базовою парадигмою розвитку бізнесу 
правомірно визначена концепція вартості [1], 
своєчасність дослідження є безперечною.

Одним із ключових інструментів, що забез-
печує об’єктивність, точність та достовірність 
оцінювання вартості бізнесу, є статистичний 
аналіз. Використання статистичних методів 
дає можливість глибше інтерпретувати дина-
міку фінансово-економічних показників, вияв-
ляти приховані тенденції, кореляції та залеж-
ності, а також сформувати аналітичну базу 
для прийняття обґрунтованих управлінських 
рішень. Системне застосування інструмен-
тарію статистичного аналізу в процесі оціню-
вання вартості бізнесу забезпечує не лише 
підвищення достовірності результатів, але 
й формує науково обґрунтовану платформу 
для розвитку концепції вартісно-орієнтова-
ного управління. Це зумовлює необхідність 
поглибленого дослідження теоретичних і при-
кладних аспектів статистичної оцінки вартості 
бізнесу.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Методологічні та практичні аспекти оці-
нювання вартості бізнесу активно досліджу-
валися та залишаються сферою наукових 
інтересів вітчизняних і зарубіжних науковців. 
Зокрема, А. Дамодаран зробив суттєвий вне-
сок у розвиток наукових підходів до створення 
вартості бізнесу, зокрема через вдосконалення 
методики моделі дисконтованих грошових 
потоків, що передбачає врахування ризиків і 
часової вартості грошей при визначенні рин-
кової вартості підприємств з різними структу-
рами капіталу [2]. Т. Коупленд розробив кон-
цептуальні підходи до інтеграції економічного 
прибутку в систему оцінювання, що враховує 
ефективність використання капіталу та можли-
вості створення додаткової вартості для інвес-
торів [3]. У свою чергу, Т. Коллер і Дж. Муррін 
зосередили увагу на комплексному підході, 
який поєднує DCF-модель із аналізом страте-
гічних факторів, що впливають на довгостро-
кову прибутковість підприємства [3].

У книзі [4] автори досліджують та погли-
блюють фундаментальні положення кон-
цепції інвестиційного аналізу, забезпечуючи 
теоретичну базу для розуміння ключових 
факторів, що впливають на вартість бізнесу, 
зокрема через призму фінансових інвестицій, 
управління ризиками та визначення вартості 
капіталу. Науковці К. Мерсер та Т. Хармс у 
роботі [5] розглядають основні концепції інте-
грованої теорії оцінки бізнесу та застосовують 
теорію на основі загального капіталу. Внесок 
авторів полягає в систематизації теоретичних 
основ та практичних аспектів застосування 
знижок та премій при оцінюванні вартості  
бізнесу.

Останні дослідження у сфері оцінювання 
бізнесу акцентують увагу на інтеграції не 
лише фінансових, а й нефінансових показни-
ків, зокрема екологічних, соціальних і управ-
лінських факторів (ESG), що впливають на 
вартість підприємства в умовах глобаліза-
ції та зростаючих вимог до сталого розвитку 
[6, 7]. Ряд авторів, зокрема В. Сороківський, 
К. Редченко та О. Бурдик, присвятили наукові 
пошуки розробці та застосуванню статистич-
них методів для оцінювання вартості підпри-
ємств, що є важливим доповненням традицій-
них фінансово-економічних підходів. Автори 
систематизували та адаптували статистичні 
інструменти, зокрема регресійний аналіз, 
факторний аналіз, для більш точної і обґрун-
тованої оцінки вартості підприємств у тран-
спортній галузі [8]. Таким чином, сучасний 
підхід до оцінювання вартості бізнесу стає 
більш комплексним, поєднуючи традиційні 
фінансові методи з інноваційними підходами, 
що враховують мінливість ринкових умов та 
стратегічні перспективи розвитку.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Попри значний науко-
вий інтерес до теоретичних і прикладних 
аспектів оцінювання вартості бізнесу, низка 
ключових положень залишається предметом 
наукових дискусій та потребує подальшого 
поглибленого дослідження. У цьому контексті 
особливої уваги заслуговує застосування ста-
тистичних інструментів, таких як факторний 
аналіз, регресійне моделювання, дисперсій-
ний аналіз, статистичне групування тощо, що 
дозволить визначати ключові драйвери ство-
рення вартості та забезпечити достовірну і 
релевантну інформаційну базу для прийняття 
стратегічних управлінських рішень.

Формулювання цілей статті. Метою 
статті є обґрунтування теоретичних та при-
кладних аспектів застосування інструмента-
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рію статистичного аналізу в системі оціню-
вання вартості бізнесу, а також ідентифікація 
його аналітичного потенціалу для підвищення 
об’єктивності, точності та інформативності 
процесу оцінювання в умовах економічної 
нестабільності та високої невизначеності біз-
нес-середовища.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Підвищення вартості бізнесу роз-
глядається як стратегічна мета його влас-
ників. Адже вартість бізнесу є не лише 
індикатором результативності управління, а 
й інтегральною характеристикою здатності 
підприємства генерувати довгострокову цін-
ність для широкого кола стейкхолдерів – 
акціонерів, клієнтів, працівників, держави й 
суспільства в цілому. У сучасній економічній 
науці та практиці управління сформувалося 
декілька ключових методичних підходів до 
оцінювання ефективності управління вар-
тістю бізнесу, які базуються на різних кон-
цепціях вартості, фінансових показниках та 
аналітичних моделях (табл. 1).

Застосування зазначених методичних 
підходів дозволяє не лише оцінити ефек-
тивність управління вартістю бізнесу через 
визначення поточної вартості підприємства, 
а й сформувати траєкторії її зростання через 
раціональне управління фінансовими, мате-
ріальними та інтелектуальними ресурсами. 
Водночас поєднання зазначених методів 
з інструментарієм статистичного аналізу в 
процесі оцінювання вартості бізнесу дозво-
лить забезпечити детальну інтерпретацію 
взаємозв’язків між фінансовими показниками, 
виявити латентні закономірності та сформу-
вати науково обґрунтовані сценарії розвитку 

Таблиця 1
Основні методичні підходи до оцінювання ефективності  

управління вартістю бізнесу
Методичний 

підхід до 
оцінювання

Основний аспект 
діяльності підприємства, 

що враховується у підході
Методичний інструментарій / показник

Фінансово-
економічний 
підхід

Ефективність використання 
фінансових ресурсів та 
управління капіталом

Модель оцінки вартості капіталу (WACC); 
модель економічної доданої вартості (EVA); 
модель залишкового доходу (RI); методика 
DuPont та ін.

Вартісно-
орієнтований 
підхід

Здатність максимізації 
акціонерної вартості

Аналіз дисконтованих грошових потоків 
(DCF); оцінка ринкової доданої вартості 
(MVA); побудова цільових показників на основі 
створення економічної доданої вартості та ін.

Стратегічно-
аналітичний 
підхід

Позиціонування на 
ринку, ділова репутація 
підприємства

Рейтингові методи (порівняння з 
підприємствами-конкурентами, порівняння з 
еталонним підприємством); бенчмаркінг та ін.

Джерело: складено автором на основі [8, 9, 10, 11]

бізнесу. Високий ступінь гнучкості статистич-
них методів дозволяє адаптувати їх до різних 
галузевих умов, масштабів діяльності підпри-
ємства та часових горизонтів оцінювання. 

Статистичні методи, які доцільно вико-
ристовувати при оцінюванні вартості бізнесу 
досить різноманітні: аналіз варіацій, диспер-
сійний аналіз, кореляційний і регресійний 
аналіз, аналіз часових рядів і прогнозування, 
метод ланцюгових підстановок методи клас-
теризації та дискримінантного аналізу, а також 
економетричне моделювання [12].

Продемонструємо застосування статистич-
ного інструментарію у системі інтегрального 
аналізу DuPont. Методика DuPont є одним із 
найбільш інформативних інструментів для 
декомпозиції рентабельності власного капі-
талу (ROE) на ключові елементи, що визна-
чають ефективність господарської діяль-
ності [13]. Поетапний аналіз взаємозв’язків 
між основними детермінантами – маржиналь-
ністю (рентабельністю продажів), оборот-
ністю активів та фінансовим левериджем – 
дозволяє визначити джерела створення чи 
втрати вартості бізнесу. За своєю сутнісною 
характеристикою методика DuPont може бути 
інтерпретована як інструмент регресійного 
статистичного аналізу, оскільки передбачає 
представлення кожного складового елемента 
ROE як окремої незалежної змінної в межах 
багатофакторної моделі. 

Порядок застосування інструментарію 
статистичного аналізу в рамках методики 
DuPont правомірно представити в наступ-
ному вигляді (рис. 1).

Інтеграція інструментарію статистич-
ного аналізу у методику DuPont дає можли-



Випуск # 76 / 2025                                                                       ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО

137

Ф
ІН

А
Н

С
И

, 
Б

А
Н

К
ІВ

С
Ь

К
А

 С
П

Р
А

В
А

 Т
А

 С
Т

Р
А

Х
У

В
А

Н
Н

Я

 

Етап 1. Збір та підготовка даних 
 

Вибір часових інтервалів (місяці, квартали, 
роки); формування вибірки фінансових 

показників підприємства за відповідний період; 
нормалізація даних за потреби (у разі різних 

масштабів діяльності або грошових одиниць). 

Етап 2. Розрахунок складових 
DuPont 

 
Обчислення детермінант 

рентабельності власного капіталу; 
побудова рядів динаміки для 

кожного з показників. 

Етап 4. Інтерпретація результатів 
 

Визначення ключових драйверів 
рентабельності власного капіталу; 

оцінка ефективності структури 
капіталу, використання фінансових 
ресурсів та управління капіталом; 

виявлення «слабких місць». 

Етап 3. Застосування інструментарію 
статистичного аналізу 

 
Проведення кореляційного аналізу (для 

визначення сили та напрямку зв’язку між 
окремими показниками моделі); факторного 

аналізу (для оцінки впливу кожного 
компонента на зміну ROE (у т.ч. метод 

ланцюгових підстановок або абсолютних 
різниць)); регресійного аналізу (для 

побудови функціональної моделі залежності 
ROE від складових моделі DuPont); аналізу 

варіації (для дослідження стабільності 
показників у часі). 

вість виявити тренди у зміні рентабельності 
власного капіталу та встановити причинно-
наслідкові зв’язки, отримати обґрунтовану 
діагностику ефективності діяльності суб’єкта 
господарювання та сформувати ефективні 
управлінські рішення щодо оптимізації струк-
тури капіталу, підвищення оборотності акти-
вів чи рентабельності продажів.

Апробуємо зазначений алгоритм (див. 
рис. 1) на прикладі суб’єкта малого біз-
несу – приватного акціонерного товариства 
«ВФ Україна». Інформаційною базою для 
дослідження виступають відкриті дані фінан-
сової звітності підприємства [14]. 

У дослідженні буде використана трьох-
факторна модель DuPont [15], що дозво-
лить визначити внесок рентабельності про-
дажів, оборотності активів та фінансового 

левериджу у забезпечення рентабельності 
власного капіталу та створення вартості 
підприємства:

ROE = РП * ОА * ФЛ.                (1)
Згідно з розробленою методологією засто-

сування інструментарію статистичного ана-
лізу в рамках методики DuPont на першому 
етапі обирається часовий інтервал дослі-
дження. В даному випадку обрано п’ятирічний 
період – з 2020 по 2024 роки. Після цього 
формується вибірка релевантних фінансових 
показників, необхідних для подальшого роз-
рахунку рентабельності власного капіталу за 
методикою DuPont (табл. 2). Слід відмітити, 
що потреба в нормалізації даних відсутня, 
оскільки показники є методологічно та струк-
турно зіставними в межах обраного інтервалу 
спостереження.

Таблиця 2
Фінансові показники діяльності ПрАТ «ВФ Україна» за 2020–2024 рр., тис. грн

Фінансовий показник 2020 рік 2021 рік 2022 рік 2023 рік 2024 рік
Активи 37376208 35959561 40094776 32766817 44212412
Власний капітал 15415048 15844081 16909464 8625517 12362956
Чистий дохід від реалізації 17292036 19358958 18802655 20265622 22674394
Чистий прибуток 1314543 3936033 1065383 5084340 3838247

Джерело: складено автором на основі [14]

Рис. 1. Алгоритм застосування інструментарію статистичного аналізу  
в рамках методики DuPont

Джерело: авторська розробка
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На другому етапі відбувається обчислення 
ключових детермінант рентабельності влас-
ного капіталу (табл. 3), представлених на 
рисунку 1, та проведення аналізу їх варіації 
протягом досліджуваного періоду.

Аналіз динаміки ключових детермінант 
рентабельності власного капіталу підпри-
ємства у 2020–2024 роках засвідчує зна-
чну варіативність ефективності функціону-
вання, що відображається через коливання 
рівня рентабельності, оборотності активів і 
структури капіталу. Найвищий рівень варіа-
ції спостерігається у показника фінансового 
левериджу – 0,7361, в той час як найбільш 
стабільним був показник оборотності активів. 
Слід відмітити, що  зростання фінансового 
левериджу свідчить про збільшення обсягів 
залучення позикових коштів ПрАТ «ВФ Укра-
їна». Така стратегія може мати як позитивні, 
так і негативні наслідки: з одного боку, це 
потенційне джерело додаткового капіталу 

Таблиця 3
Детермінанти рентабельності власного капіталу ПрАТ «ВФ Україна» за 2020–2024 рр.

Показники 2020 рік 2021 рік 2022 рік 2023 рік 2024 рік Стандартне 
відхилення

Рентабельність продажів 0,0760 0,2033 0,0567 0,2509 0,1693 0,0830
Оборотність активів 0,4626 0,5384 0,4690 0,6185 0,5129 0,0632
Фінансовий леверидж 2,4247 2,2696 2,3711 3,7988 3,5762 0,7361
Рентабельність власного 
капіталу (ROE) 0,0853 0,2484 0,0630 0,5895 0,3105 0,2125

Джерело: розраховано автором

для розвитку, з іншого – фактор зростання 
фінансових ризиків. 

Візуалізація динаміки розрахованих показ-
ників представлена на рисунку 2.

Слід відмітити, що ряди динаміки, що фор-
муються на основі спостережень за фінан-
сово-економічними показниками впродовж 
певного періоду часу, характеризуються мно-
жинністю варіаційних рівнів, які відображають 
кількісні зміни досліджуваних параметрів. Як 
і будь-яка статистична сукупність, динамічні 
ряди вимагають застосування відповідного 
інструментарію узагальнюючого аналізу з 
метою виявлення характерних закономірнос-
тей зміни досліджуваних ознак у часі. З ура-
хуванням п’ятирічного спостереження доціль-
ним є використання середніх показників 
динаміки, зокрема: середнього рівня ряду, 
середнього абсолютного приросту, серед-
нього темпу зростання та середнього темпу 
приросту [16]. Оптимальним для обчислення 
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Рис. 2. Динаміка детермінант рентабельності власного капіталу  
ПрАТ «ВФ Україна» за 2020–2024 рр.

Джерело: побудовано автором
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наведених показників є застосування ланцю-
гового методу, що передбачає наступні фор-
мули розрахунку:

– середнього рівня ряду (за формулою 
середньої хронологічної)

1
2 3 n-1... Y

2 2 ,
1

nY Y
Y Y

Y
n

+ + + + +
=

−
          (2)

– середнього абсолютного приросту 
(визначається як середня арифметична про-
ста з ланцюгових абсолютних приростів за 
певні періоди)

,
n-1

ланц∆
∆ = ∑                          (3)

– середнього темпу росту (за формулою 
середньої геометричної)

n-1
ланцТр Тр= ∏ ,                     (4)

– середнього темпу приросту

( )1 100,Тпр Тр= − ⋅                    (5)
Зазначені середні показники ряду динаміки 

дозволяють здійснити комплексну оцінку тен-
денцій розвитку фінансових коефіцієнтів, що 
формують систему параметрів моделі DuPont 
(табл. 4).

Таким чином, середній темп приросту рен-
табельності власного капіталу, який переви-
щує 38%, засвідчує наявність стійкої позитив-
ної динаміки щодо підвищення ефективності 
використання власного капіталу впродовж 
аналізованого періоду. Така тенденція свід-
чить про зростання інвестиційної привабли-
вості підприємства, підвищення фінансової 
віддачі на вкладений капітал, а також про 
здатність менеджменту забезпечувати стра-
тегічне нарощування прибутковості в умовах 
економічної турбулентності.

Визначальний вплив на таку динаміку 
мало зростання рентабельності продажів, 
середній темп приросту якої перевищує 21%, 

Таблиця 4
Середні показники динаміки ключових параметрів моделі DuPont,  

апробованої за даними ПрАТ «ВФ Україна»

Показники Середній 
рівень ряду

Середній 
абсолютний приріст

Середній 
темп росту

Середній темп 
приросту

Рентабельність продажів 0,1512 0,0233 1,2217 0,2217
Оборотність активів 0,5203 0,0126 1,0261 0,0261
Фінансовий леверидж 2,8881 0,2879 1,1020 0,1020
Рентабельність власного 
капіталу (ROE) 0,2593 0,0563 1,3813 0,3813

Джерело: розраховано автором

що свідчить про послідовне вдосконалення 
операційної діяльності, ефективніше управ-
ління витратами та досягнення вищих мар-
жинальних показників. Водночас зростання 
фінансового левериджу (середній темп при-
росту – понад 10%) відображає активну полі-
тику підприємства щодо використання пози-
кових ресурсів для розширення масштабів 
діяльності та підвищення прибутковості на 
вкладений власний капітал.

Синергія зазначених факторів вказує на 
реалізацію збалансованої фінансової стра-
тегії, орієнтованої на оптимальне поєднання 
операційної ефективності та структури капі-
талу з метою створення довгострокової еконо-
мічної доданої вартості. Зазначена позитивна 
динаміка є маркером не лише ефективності 
поточної діяльності, а й здатності підприєм-
ства формувати стійкі конкурентні переваги, 
що забезпечують зростання вартості бізнесу 
як у середньостроковій, так і в довгостроковій 
перспективі.

На основі середніх темпів зростання 
можна здійснити прогностичне моделю-
вання ключових показників оцінювання 
вартості бізнесу за методикою DuPont на 
2025–2027 роки (табл. 5).

У прогнозному періоді 2025–2027 років 
очікується суттєве зростання рентабельності 
власного капіталу ПрАТ «ВФ Україна», що є 
ключовим інтегральним показником ефек-
тивності використання власного капіталу 
та базовим індикатором створення вартості 
бізнесу для його акціонерів. Згідно з розра-
хунками, значення ROE зросте з 0,4289 у 
2025 році до 0,8183 у 2027 році, що майже 
вдвічі перевищує базовий рівень і свідчить 
про послідовну позитивну динаміку фінансо-
вої результативності.

Прогнозоване зростання є результатом 
збалансованої дії трьох чинників, інтегро-
ваних у моделі DuPont: підвищення рента-
бельності продажів, оптимізації оборотності 
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активів і активного використання фінансового 
левериджу. Прогнозоване збільшення рента-
бельності продажів до 0,3087 у 2027 році вка-
зує на зростання операційної ефективності 
та можливе покращення цінової політики. 
Помірне підвищення оборотності активів у 
поєднанні зі зростанням фінансового леве-
риджу (до 4,7859) свідчить про активізацію 
управлінських зусиль, спрямованих на розши-
рення масштабів діяльності через залучення 
позикових коштів без критичного зростання 
фінансових ризиків.

У межах третього етапу (див. рис. 1) додат-
ково використовується статистичний інстру-
ментарій. Зокрема, коефіцієнта кореляції 
Пірсона дозволяє кількісно оцінити силу та 
напрямок зв’язку між окремими змінними 
моделі та розраховується за формулою [17]:

( ) ( )
( ) ( )

22
.

x x y y
r

x x y y

− ⋅ −
=

− −

∑

∑ ∑
                   (6)

В результаті отримуємо кореляційну 
матрицю (табл. 6).

Кореляційна матриця свідчить про силь-
ний позитивний взаємозв’язок між рен-
табельністю власного капіталу (ROE) та 
ключовими компонентами моделі DuPont. 
Найвищий кореляційний зв’язок ROE спо-
стерігається з оборотністю активів (0,97) та 
рентабельністю продажів (0,92), що підкрес-
лює їхню вирішальну роль у формуванні 

Таблиця 5
Прогнозні значення ключових параметрів моделі DuPont для ПрАТ «ВФ Україна»

Рік Рентабельність 
продажів

Оборотність 
активів

Фінансовий 
леверидж

Рентабельність 
власного капіталу (ROE)

2025 0,2068 0,5263 3,941 0,4289
2026 0,2527 0,5400 4,343 0,5924
2027 0,3087 0,5541 4,7859 0,8183

Джерело: розраховано автором

прибутковості власного капіталу. Фінансовий 
леверидж також має помірно сильний зв’язок 
із ROE (0,84), підтверджуючи, що зростання 
заборгованості впливає на підвищення при-
бутковості, але меншою мірою порівняно з 
операційною ефективністю. Загалом, резуль-
тати вказують на необхідність збалансова-
ного управління всіма трьома факторами 
для оптимізації ROE.

З використанням інструментарію Excel 
було проведено регресійний аналіз, резуль-
тати якого представлені на рисунку 3.

Результати проведеного регресійного ана-
лізу свідчать про високий рівень узгодженості 
моделі з емпіричними даними, що підтвер-
джується значенням коефіцієнта детермінації 
(R² = 0,998), яке вказує на пояснення майже 
всієї варіативності залежної змінної факто-
рами моделі. Незважаючи на це, статистична 
значущість окремих коефіцієнтів, зокрема 
рентабельності продажів та фінансового 
левериджу, не досягла традиційних рівнів, що 
може бути обумовлено обмеженою кількістю 
спостережень. Водночас позитивний вплив 
оборотності активів є найбільш значущим та 
має найвищий t-статистичний показник.

Рівняння регресії матиме вигляд:
ROE = -1,1878+0,2512*РП+

+2,1647*ОА+0,0979*ФЛ

Таким чином, найбільший вплив на рента-
бельність власного капіталу ПрАТ «ВФ Укра-
їна» має оборотність активів.

Таблиця 6
Кореляційна матриця

Рентабельність 
продажів

Оборотність 
активів

Фінансовий 
леверидж

Рентабельність 
власного 

капіталу (ROE)
Рентабельність продажів 1
Оборотність активів 0,94 1
Фінансовий леверидж 0,63 0,68 1
Рентабельність власного 
капіталу (ROE) 0,92 0,97 0,84 1
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Також доцільним є проведення детермі-
нованого факторного аналізу, що дозволить 
кількісно оцінити, наскільки зміна кожного 
окремого фактору вплинула на загальну зміну 
рентабельності власного капіталу. З цією 
метою використаємо формули методу ланцю-
гових підстановок [18]:

1) загальна зміна ROE:
1 0ROE ROE ROE∆ = − ,                (7)

2) вплив зміни рентабельності продажів на 
зміну ROE:

ROEумова1 = РП1*ОА0*ФЛ0                (8)

1 0РП умоваROE ROE ROE∆ = −             (9)

3) вплив зміни оборотності активів на зміну 
ROE:

ROEумова2 = РП1*ОА1*ФЛ0              (10)

2 1ОА умова умоваROE ROE ROE∆ = −        (11)
3) вплив зміни фінансового левериджу на 

зміну ROE:
ROEумова3 = РП1*ОА1*ФЛ1             (12)

3 2ФЛ умова умоваROE ROE ROE∆ = −               (13)
4) перевірка:

РП ОА ФЛROE ROE ROE ROE∆ = ∆ + ∆ + ∆   (14)

Розрахунки, проведені за формулами (7–14) 
представлені в таблиці 7.

Результати факторного аналізу рента-
бельності власного капіталу ПрАТ «ВФ 
Україна» дозволяють зробити висновок про 
складну і динамічну природу формування 

 

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.998921874
R Square 0.997844909
Adjusted R Square 0.991379638
Standard Error 0.019727405
Observations 5

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 0.180192801 0.06006 154.339 0.059086303
Residual 1 0.000389171 0.00039
Total 4 0.180581972

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -1.187824281 0.195229781 -6.0842 0.10371 -3.668453855 1.292805292 -3.668453855 1.292805292
Рентабельність продажів 0.251244713 0.355738875 0.70626 0.60853 -4.26884626 4.771335686 -4.26884626 4.771335686
Оборотність активів 2.16477342 0.492642036 4.39421 0.14245 -4.094837154 8.424383994 -4.094837154 8.424383994
Фінансовий леверидж 0.097946634 0.018261394 5.36359 0.11735 -0.134086373 0.329979642 -0.134086373 0.329979642

фінансової ефективності підприємства, що 
безпосередньо впливає на його вартість. 
У 2024 році зниження рентабельності про-
дажів мало найбільший негативний вплив, 
спричинивши зменшення ROE на 0,1917. 
В цілому, коливання ключових драйверів 
ROE свідчать про те, що вартість бізнесу 
визначається не лише результативністю 
операційної діяльності, а й ефективністю 
управління структурою капіталу. Позитивні 
зміни в ROE, зумовлені збалансованим 
впливом усіх факторів, сприяють зростанню 
інвестиційної привабливості підприємства 
і, відповідно, підвищенню його ринкової  
вартості.

Таким чином, застосування інструмента-
рію статистичного аналізу в системі методики 
DuPont дозволило дає не лише проаналізу-
вати фактори, що формують ефективність 
використання власного капіталу, а й виявити 
закономірності, тренди та залежності між 
ключовими показниками діяльності підпри-
ємства. Це суттєво підвищує аналітичну цін-
ність моделі в системі оцінювання вартості 
бізнесу.

Висновки. Застосування інструмента-
рію статистичного аналізу дало можливість 
ґрунтовно оцінити вплив ключових детер-
мінант моделі DuPont на рівень рента-
бельності власного капіталу. Кореляційний 
аналіз підтвердив наявність тісного пози-
тивного зв’язку між ROE та рентабельністю 
продажів, оборотністю активів і фінансовим 
левериджем. Це свідчить про інтегратив-

Рис. 3. Візуалізація результатів регресійного аналізу,  
отриманих за допомогою пакету Data Analysis
Джерело: розраховано автором у програмі Excel
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Таблиця 7
Результати факторного аналізу рентабельності власного капіталу 

ПрАТ «ВФ Україна»

 ROEумова1 ROEумова2 ROEумова3

Зміна ROE 
під впли-

вом рента-
бельності 
продажів

Зміна 
ROE під 
впливом 
оборот-

ності 
активів

Зміна 
ROE під 
впливом 
фінансо-

вого леве-
риджу

Загальна 
зміна 
ROE

2020 – – – – – – –
2021 0,2280 0,2654 0,2484 0,1427 0,0374 -0,0170 0,1631
2022 0,0693 0,0604 0,0631 -0,1791 -0,0089 0,0027 -0,1853
2023 0,2790 0,3680 0,5895 0,2160 0,0889 0,2216 0,5265
2024 0,3978 0,3299 0,3105 -0,1917 -0,0679 -0,0193 -0,2790

Джерело: розраховано автором

ний характер впливу кожного з чинників на 
ефективність використання власного капі-
талу. Факторний аналіз дозволив кількісно 
визначити внесок кожного показника в зміну 
ROE за досліджуваний період. Найвагомі-
шим чинником зростання рентабельності 
капіталу виявилася рентабельність прода-
жів. Отримані статистично значущі коефі-
цієнти регресійного моделювання дозволя-
ють обґрунтовано використовувати модель 
DuPont як надійний аналітичний інструмент 

для прийняття стратегічних управлінських 
рішень. 

Таким чином, результати проведеного 
аналізу демонструють ефективність статис-
тичного інструментарію в системі інформа-
ційно-аналітичного забезпечення процесу 
оцінювання вартості бізнесу та підкреслю-
ють необхідність його подальшого вико-
ристання для побудови обґрунтованої вар-
тостісно-орієнтованої стратегії розвитку 
підприємства.
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