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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми. У сучасних умовах глобалізації світової 

економіки діяльність міжнародних корпорацій (МК) стає дедалі складнішою 

через високу волатильність фінансових ринків та геополітичну 

нестабільність. Процеси транснаціоналізації капіталу вимагають від 

менеджменту МК впровадження високоефективних методів управління 

ресурсами. Одним із ключових аспектів фінансової стійкості великого 

бізнесу є стратегія управління активами та зобов'язаннями (Asset-Liability 

Management, ALM). Вона дозволяє гармонізувати грошові потоки, 

мінімізувати ризики та забезпечити стабільний розвиток у довгостроковій 

перспективі. 

Особливої ваги ALM набуває для таких гігантів, як Apple Inc., які 

оперують колосальними обсягами ліквідності та мають розгалужену 

структуру капіталу. Необхідність адаптації інструментів управління 

активами до умов зміни відсоткових ставок та валютних коливань визначає 

актуальність обраного напряму дослідження. Потреба в оптимізації 

балансових показників для максимізації ринкової вартості компанії стає 

пріоритетом фінансової політики ТНК. Ефективне використання похідних 

фінансових інструментів для хеджування ризиків є невід'ємною частиною 

сучасного ALM-менеджменту. 

Дана тематика досліджувалась наступними науковцями Пожар Є. П., 

Орлик О. В., Голова С. Ф., Швиданенко Г. О., Манзя М. В., Коваленко В. В.  

Барановський О. І., Шульга Н. М.  

Разом з тим, теоретичні та практичні аспекти вибору конкретних 

інструментів управління в умовах цифрової трансформації економіки 

потребують додаткового вивчення. Саме тому дослідження механізмів 
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збалансування активів і зобов’язань міжнародних корпорацій є своєчасним 

і науково значущим. 

Метою роботи є розробка теоретичних положень та практичних 

рекомендацій щодо вдосконалення інструментів управління активами та 

зобов’язаннями міжнародних корпорацій на прикладі Apple Inc. 

Для досягнення поставленої мети було визначено наступні завдання: 

1. Розкрити економічну сутність активів і зобов’язань у контексті 

міжнародної діяльності. 

2. Систематизувати класифікацію елементів балансу ТНК за 

ступенем ліквідності та терміновістю. 

3. Дослідити концептуальні підходи до реалізації стратегії ALM в 

умовах глобальної фінансової нестабільності. 

4. Проаналізувати вплив коливань валютних курсів та відсоткових 

ставок на структуру балансу міжнародних компаній. 

5. Надати організаційно-економічну характеристику діяльності 

Apple Inc. та оцінити її фінансовий стан. 

6. Провести аналіз структури активів Apple Inc., приділивши 

особливу увагу управлінню надлишковою ліквідністю. 

7. Оцінити політику формування зобов’язань корпорації та 

розрахувати середньозважену вартість її капіталу (WACC). 

8. Розробити заходи щодо мінімізації фінансових ризиків Apple 

Inc. із використанням деривативів. 

9. Запропонувати шляхи вдосконалення стратегії розміщення 

вільних коштів корпорації. 

10. Здійснити прогнозний аналіз впливу структури капіталу на 

капіталізацію Apple Inc. 

Об’єктом дослідження є процес управління фінансовими ресурсами 

міжнародних корпорацій у глобальному середовищі. 
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Предметом дослідження є сукупність інструментів, методів та 

моделей управління активами і зобов’язаннями (ALM) корпорації Apple Inc. 

Методи дослідження. У роботі використано комплекс 

загальнонаукових та спеціальних методів. Метод системного аналізу 

застосовано для вивчення структури балансу. Порівняльний аналіз дозволив 

оцінити динаміку фінансових показників Apple Inc. у часі. Економетричне 

моделювання та методи прогнозування використані для оцінки впливу 

структури капіталу на вартість компанії. Графічний метод застосовано для 

візуалізації результатів дослідження. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні 

комплексного підходу до оптимізації ALM-стратегії Apple Inc. в умовах 

трансформації світової фінансової архітектури: 

- дістало подальший розвиток визначення «надлишкової 

ліквідності» як інструменту стратегічного маневрування ТНК; 

- удосконалено методику оцінки ефективності хеджування валютних 

ризиків через комбінацію форвардних контрактів та опціонів; 

- запропоновано модель оптимізації структури активів з 

урахуванням прогнозних змін облікових ставок провідних 

центральних банків світу. 

Практичне значення одержаних результатів. Розроблені 

рекомендації можуть бути використані фінансовими департаментами 

міжнародних компаній для підвищення якості управління грошовими 

потоками. Запропоновані підходи до прогнозування вартості компанії 

дозволяють приймати більш обґрунтовані рішення у сфері залучення 

позикового капіталу. Результати дослідження можуть бути корисними для 

інвестиційних аналітиків та студентів економічних спеціальностей. 

Апробація результатів роботи. Основні положення дослідження 

були представлені на міжнародних науково-практичних конференціях, 

присвячених проблемам глобальних фінансів. 
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Структура та обсяг роботи. Робота складається зі вступу, трьох 

розділів, висновків, списку використаних джерел (86найменувань) та 

додатків. Загальний обсяг роботи становить 81 сторінку комп'ютерного 

тексту.  
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ УПРАВЛІННЯ 

АКТИВАМИ ТА ЗОБОВ’ЯЗАННЯМИ МІЖНАРОДНИХ 

КОРПОРАЦІЙ 

1.1. Економічна сутність та класифікація активів і зобов’язань у 

міжнародному бізнесі 

 

 

Транснаціональні корпорації (ТНК) виступають ключовими 

детермінантами сучасної архітектури світової економіки, формуючи вектори 

розвитку глобальної торгівлі, інвестиційних потоків та технологічних 

інновацій. Створюючи складні ланцюги доданої вартості, ці структури 

суттєво трансформують економічне середовище країн присутності. Проте 

масштабування міжнародної експансії неминуче супроводжується 

експоненціальним зростанням фінансових загроз. В умовах волатильності 

ринків управління валютними, відсотковими та геополітичними ризиками 

стає критичним фактором виживання. Таким чином, розробка адаптивних 

стратегій мінімізації ризиків є не просто науковою проблемою, а необхідною 

умовою забезпечення фінансової стійкості ТНК у довгостроковій 

перспективі. 

Специфіка функціонування ТНК у різнопланових економічних 

системах обумовлює виникнення складного комплексу фінансових загроз. 

Будучи фундаментальними суб’єктами глобального ринку, ці корпорації 

змушені впроваджувати багаторівневі системи ризик-менеджменту. 

Ключовий інструментарій стабілізації, що включає хеджування, стратегічну 

диверсифікацію, страхування та формування ліквідних резервів, виступає 

гарантом фінансової безпеки [ 1]. Застосування сучасних FinTech-рішень 

дозволяє ТНК здійснювати прецизійний аналіз та оперативне прогнозування 

ринкових коливань. У перспективі інтеграція ризик-орієнтованого підходу в 

корпоративну культуру стане не просто засобом захисту активів, а дієвим 

інструментом підвищення інвестиційної привабливості та ринкової 

капіталізації[ 2]. 
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Протягом останніх п'яти десятиліть спостерігається інтенсивна 

еволюція фінансового сегмента глобальної економіки, що супроводжується 

масштабуванням ринкових операцій, припливом нових гравців та появою 

інноваційних інструментів. У теоретичному аспекті фінансовий інструмент 

розглядається як специфічний контракт, реалізація якого одночасно формує 

актив у покупця та боргове або пайове зобов'язання у продавця. 

Фундаментом таких транзакцій є наявність юридично оформленої угоди, 

об'єктом якої виступають конкретні фінансові вимоги чи права власності. 

Варто зауважити, що попри відсутність прямої договірної природи у фондів, 

у широкій практиці їх традиційно зараховують до категорії фінансових 

інструментів [ 2]. 

Крім того, функціонування ТНК у глобальному економічному 

просторі зумовлює специфіку їхньої облікової політики, яка повинна 

одночасно відповідати корпоративним стандартам та правовим нормам 

держав, де розташовані філії. Проблема уніфікації облікових алгоритмів та 

формування єдиної консолідованої звітності для міжнародних структур 

залишається об'єктом активного наукового пошуку, що підкреслює 

необхідність її подальшого вивчення. 

Інтеграція вітчизняних суб'єктів господарювання у глобальний 

фінансовий простір та отримання доступу до ресурсів міжнародних 

інституцій вимагають уніфікації облікових процесів згідно з принципами 

МСФЗ. Застосування міжнародної методології звітування є ключовою 

умовою для об'єктивної оцінки фінансового потенціалу компаній, що 

дозволяє інвесторам здійснювати коректний порівняльний аналіз їхньої 

діяльності відносно інших гравців на світовому ринку капіталу. 

Організація обліку в межах транснаціональних корпорацій є 

багатогранним системним завданням, що обтяжене низкою специфічних 

чинників: необхідністю синхронізації фінансових процедур із податковим 

правом країн присутності та управлінням складними мультивалютними 
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потоками. З огляду на це, забезпечення облікового процесу в ТНК потребує 

залучення експертів найвищої кваліфікації. Наявність у персоналу глибоких 

практичних знань та управлінських компетенцій є фундаментальною 

умовою для підтримки життєздатності та стратегічної стабільності 

глобальної корпоративної структури. 

Процес відображення забезпечень у звітності супроводжується 

високим рівнем невизначеності, яка, згідно з Концептуальною основою 

фінансової звітності, охоплює аспекти існування, результату та оцінки. 

Сукупність цих факторів формує фундаментальну невизначеність, що 

ускладнює роботу бухгалтера. На відміну від забезпечень, звичайні 

зобов'язання характеризуються значно меншою імовірністю похибки, 

оскільки вони базуються на конкретних подіях: отриманні послуг чи 

придбанні ресурсів. Такі зобов'язання оцінюються на основі вартості 

фактично отриманих активів, мають чітко визначені терміни погашення та 

ідентифікованого отримувача коштів[ 3]. 

Порівняльний аналіз регуляторного середовища свідчить про 

розбіжності між національними та міжнародними стандартами. Так, 

НП(С)БО 11 «Зобов’язання» містить орієнтовний список забезпечень (на 

виплату відпусток, гарантійні зобов'язання тощо). Водночас МСБО 37 

«Забезпечення, 

Згідно з МСФЗ, актив - це ресурс, контрольований підприємством 

внаслідок минулих подій, від якого очікується надходження майбутніх 

економічних вигід; зобов'язання  - це теперішня заборгованість 

підприємства, що виникла внаслідок минулих подій, погашення якої, як 

очікується, призведе до відтоку ресурсів із підприємства, які втілюють 

економічні вигоди.  

Ці визначення встановлюють критерії для визнання статей у Звіті про 

фінансовий стан (Балансі) та є фундаментальними для розуміння 

фінансового стану компанії за міжнародними 
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Так, основою фінансового управління будь-якої транснаціональної 

структури є глибоке розуміння економічної природи ресурсів, якими вона 

оперує, та джерел, що забезпечують їх формування. В умовах поглиблення 

глобалізаційних процесів діяльність міжнародних корпорацій (МК) 

виходить далеко за межі національних ринків, що зумовлює складність 

трактування категорій «активи» та «зобов’язання» [4,5,6]. Згідно з 

Концептуальною основою фінансової звітності, активи визначаються як 

теперішні економічні ресурси, що контролюються суб’єктом 

господарювання внаслідок подій минулого [1]. Важливо підкреслити, що 

економічний ресурс - це передусім право, яке має реальний потенціал 

створення майбутніх економічних вигід. 

Для таких глобальних лідерів, це визначення трансформується у 

володіння не лише матеріальними об’єктами, а й колосальним обсягом 

інтелектуальних прав, що капіталізуються у світовому масштабі [7]. 

Зобов’язання ж розглядаються як чинна заборгованість підприємства, 

погашення якої вимагає відтоку ресурсів, що містять у собі економічний 

потенціал [2]. Специфіка зобов’язань МК полягає в їхній мультивалютності 

та приналежності до різних правових полів, що вимагає особливого підходу 

до їх оцінки та обліку [8]. Двоїста природа цих категорій проявляється у 

їхній функціональній єдності: активи демонструють стратегічні напрями 

інвестування капіталу, тоді як зобов’язання разом із власним капіталом 

відображають структуру фінансування бізнесу [4]. 

Класифікація активів у міжнародному бізнесі є багатовекторною і 

залежить від обраної стратегії розвитку компанії. Традиційно активи 

поділяють за формою на матеріальні, нематеріальні та фінансові [10]. Для 

високотехнологічного сектору нематеріальні активи, такі як патенти, 

ліцензії та ділова репутація (гудвіл), стають ключовим фактором ринкової 

капіталізації [9]. Систематизація основних видів активів та зобов'язань 

міжнародних корпорацій наведена у таблиці 1.1. 
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Таблиця 1.1.  

Класифікація активів та зобов’язань міжнародних корпорацій у контексті 

ALM-менеджменту 

Ознака 

класифікації 

Види активів Види зобов’язань 

За терміном 

обігу 

Оборотні (поточні), 

необоротні 

Короткострокові (поточні), 

довгострокові 

За фізичною 

формою 

Матеріальні, 

нематеріальні, фінансові 

Грошові та негрошові 

(забезпечення) 

За валютою 

номінації 

У внутрішній валюті, в 

іноземних валютах 

Прямі валютні борги, 

синтетичні інструменти 

За вартістю Дохідні (інвестиції), 

операційні 

Платні (кредити), 

безоплатні (кредиторка) 

За ступенем 

ризику 

Безризикові (кеш), 

ризикові (акції) 

Гарантовані, умовні 

(контингентні) 

Джерело: створено автором 

 

За ступенем ліквідності активи ТНК поділяють на високоліквідні 

(грошові кошти та еквіваленти), середньоліквідні та низьколіквідні. В 

управлінській практиці особлива увага приділяється стратегії накопичення 

надлишкової ліквідності, яка дозволяє компанії миттєво реагувати на 

ринкові виклики та фінансувати масштабні R&D-проєкти [7]. Необоротні 

активи МК охоплюють не лише основні засоби, а й відстрочені податкові 

активи, що виникають через різницю в податкових законодавствах різних 

країн [3]. Окремим аспектом є класифікація за валютою номінації, що є 

критично важливим для запобігання валютним збиткам при консолідації 

звітності [9]. 

Зобов’язання МК також класифікуються за рівнем терміновості та 

вартості обслуговування. Довгострокові облігаційні позики часто 
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використовуються корпораціями як засіб оптимізації середньозваженої 

вартості капіталу (WACC) [6]. Внутрішні зобов'язання перед персоналом або 

акціонерами часто поєднуються із зовнішніми боргами перед банківськими 

інституціями та державою [4]. Важливо враховувати, що межа між активом 

і зобов’язанням у сучасному фінансовому світі часто проходить через 

фінансовий контракт, що регулюється стандартами МСБО 32 [2]. 

Для ТНК активи і зобов’язання складають динамічну систему, де 

фінансові інструменти дозволяють здійснювати їхню взаємну 

трансформацію.  Для глибшого розуміння механізму взаємодії фінансових 

потоків міжнародної корпорації та візуалізації логіки управління її 

ресурсами, автором розроблено структурну схему (рис. 1.1). 

 

Рис. 1.1 Структурно-логічна модель формування балансу міжнародної 

корпорації 

Джерело: створено автором 

 

Наприклад, через використання деривативів, таких як відсоткові 

свопи, компанія може змінювати характер своїх зобов'язань з фіксованої 

ставки на плаваючу, адаптуючись до кон'юнктури ринку [8]. Фактор 

транснаціоналізації вимагає від менеджменту врахування ризиків країни та 

АКТИВИ :

Необоротні активи:

Основні засоби 

Нематеріальні активи

Довгострокові фінансові інвестиції.

Оборотні активи:

Запаси (готова продукція).

Дебіторська заборгованість.

Високоліквідні активи

(готівка та еквіваленти).

ПАСИВИ/ДЖЕРЕЛА:

Власний капітал:

Статутний капітал.

Нерозподілений прибуток.

Зобов’язання:

Довгострокові (Облігаційні 
позики в різних валютах).

Поточні (Кредиторська 
заборгованість, 
короткострокові кредити).
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географічної розпорошеності активів, що суттєво впливає на їхню 

справедливу вартість [3]. Оцінка активів у різних юрисдикціях часто 

ускладнюється питаннями трансфертного ціноутворення та обмеженнями 

на репатріацію капіталу [5]. 

Загалом, ефективне функціонування МК неможливе без системної 

класифікації та моніторингу структури балансу. Розуміння економічної 

сутності активів і зобов’язань дозволяє таким гігантам підтримувати 

фінансову стабільність навіть в умовах глобальної турбулентності. 

Використання міжнародних стандартів звітності забезпечує прозорість цих 

категорій для інвесторів, зміцнюючи довіру до корпорації на світових 

ринках капіталу. 

 

 

1.2. Концептуальні підходи до стратегії Asset-Liability Management 

(ALM) в умовах глобалізації 

 

Глобалізація постає як закономірний процес поглиблення інтеграції та 

взаємозалежності між державами в економічній, політичній, соціальній та 

екологічній сферах. Вона базується на лібералізації світових ринків ресурсів 

та капіталу. Згідно з системним підходом, глобалізація охоплює низку 

субпроцесів: від комунікаційних до військово-правових. 

Сучасна глобалістика трактує економічну глобалізацію як перехід від 

простої сукупності національних господарств до якісно нового стану - 

глобальної економіки. Останню, за М. Кастельсом, характеризує здатність 

функціонувати як єдиний механізм у режимі реального часу. Важливою 

ознакою цієї системи є ефект «дифузії криз» (contagion), коли економічні 

дестабілізації в одній країні миттєво поширюються на весь світ через високу 

щільність міждержавних зв’язків [ 10]. 

Економічна глобалізація розглядається як фундаментальна 

трансформація світового господарства: від сукупності розрізнених 
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національних ринків до створення цілісного виробничого та ринкового 

простору. Цей процес супроводжується вільним обігом капіталу, ресурсів і 

технологій, а також уніфікацією міжнародного законодавства та 

стандартизацією культурно-освітніх процесів[ 11]. 

Експерти МВФ та Європейської комісії солідарні в тому, що інтеграція 

відбувається через інтенсифікацію торгівлі та фінансових потоків. Зокрема, 

Єврокомісія трактує глобалізацію як логічну еволюцію світогосподарських 

зв'язків. Своєю чергою, В. Барнз і Л. Ледебург наголошують на мережевому 

характері глобальної економіки, де взаємозалежність регіонів диктується не 

географічною близькістю, а ринковою доцільністю та технологічним 

впливом. Попри значну кількість підходів, єдиного визначення не існує, а 

кожна концепція залишається об'єктом наукових дискусій. Попри значну 

кількість підходів, єдиного визначення не існує, а кожна концепція 

залишається об'єктом наукових дискусій. 

У межах такої глобальної взаємозалежності та ефекту «дифузії криз», 

традиційні методи фінансового менеджменту виявляються недостатніми для 

забезпечення стабільності транснаціональних структур. Спроможність 

світової економіки функціонувати як єдиний механізм у режимі реального 

часу, про яку зазначав М. Кастельс, вимагає від міжнародних корпорацій 

якісно нових інструментів синхронізації внутрішніх ресурсів із зовнішніми 

викликами. Саме в цьому контексті концептуальні підходи до фінансового 

управління трансформуються у комплексну стратегію Asset-Liability 

Management (ALM) [12 ]. 

Концепція управління активами та зобов’язаннями (Asset-Liability 

Management, ALM) виникла як відповідь на зростаючу нестабільність 

фінансових ринків і спочатку була прерогативою банківських установ. Проте 

процеси глобалізації та транснаціоналізації капіталу призвели до того, що 

корпоративний сектор, особливо міжнародні корпорації (МК), почав активно 

імплементувати методи ALM у свою фінансову стратегію [13]. В умовах 
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глобалізації ALM для міжнародної корпорації розглядається не просто як 

бухгалтерська процедура, а як цілісний процес управління фінансовими 

ризиками, спрямований на досягнення оптимального балансу між 

прибутковістю та ризиком [9]. Основна мета ALM полягає у забезпеченні 

такої структури активів і зобов’язань, яка б максимізувала вартість компанії 

за одночасного дотримання вимог ліквідності та платоспроможності [8]. 

Концептуальні підходи до ALM у міжнародному бізнесі базуються на 

принципі скоординованого управління обома частинами балансу. На відміну 

від традиційного підходу, де управління активами та залучення капіталу часто 

розглядалися як автономні процеси, стратегія ALM вимагає їхньої повної 

інтеграції. В умовах глобалізації цей процес ускладнюється через 

необхідність врахування валютних коливань, транскордонних переказів 

капіталу та диференціації відсоткових ставок у різних країнах [14;15]. 

Центральним елементом ALM є вимірювання та контроль розривів (гєпів) за 

термінами погашення, валютами та типами відсоткових ставок [16]. 

Наукова спільнота виділяє кілька ключових підходів до реалізації 

стратегії ALM у ТНК. Для систематизації наукових поглядів на методологію 

ALM-менеджменту доцільно виокремити ключові концептуальні підходи, що 

застосовуються міжнародними корпораціями в умовах глобальної 

нестабільності (табл. 1.2). 

Таблиця 1.2. 

Характеристика концептуальних підходів до стратегії Asset-Liability 

Management (ALM) міжнародних корпорацій 

Концептуальний 

підхід 

Основна мета Ключовий 

інструментарій 

Переваги для ТНК 

Імунізація та 

управління 

дюрацією 

Мінімізація 

чутливості 

капіталу до зміни 

відсоткових ставок 

Розрахунок 

дюрації та опуклості 

(convexity), 

балансування 

термінів потоків 

Високий рівень 

захищеності 

інвестиційного 

портфеля від 

ринкових шоків 
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Вартісно-

орієнтований 

(VaR-підхід) 

Оцінка та 

лімітування 

максимально 

можливих втрат 

Моделювання 

Value-at-Risk (VaR), 

стрес-тестування, 

сценарії Монте-

Карло 

Інтегрована оцінка 

всіх типів ризиків 

(валютних, 

кредитних) у 

єдиному показнику 

Динамічне 

хеджування 

Адаптивна 

трансформація 

балансу для 

отримання вигоди 

Деривативи 

(свопи, опціони), 

арбітражні операції, 

синтетичні 

інструменти 

Максимальна 

гнучкість та 

можливість 

перетворення ризику 

на джерело доходу 

Джерело: створено автором 

 

Як свідчать дані таблиці 1.2, кожен із підходів має свою специфіку та 

сферу застосування. Для детального розуміння механізмів їхньої реалізації в 

діяльності сучасних ТНК, розглянемо кожен концептуальний підхід більш 

грунтовно. 

Перший підхід - імунізація балансу, що передбачає підбір активів і 

зобов’язань таким чином, щоб чутливість їхньої вартості до змін відсоткових 

ставок була ідентичною. Це дозволяє нівелювати вплив ринкової 

волатильності на чисту вартість капіталу корпорації [17].   Підхід до імунізації 

балансу базується на концепції дюрації, яка дозволяє оцінити чутливість 

ринкової вартості активів і зобов’язань до змін відсоткових ставок. Основна 

ідея полягає у вирівнюванні середньозважених термінів грошових потоків за 

активами та зобов’язаннями таким чином, щоб сукупний чистий капітал 

корпорації залишався незмінним при будь-яких ринкових коливаннях [11]. У 

міжнародному бізнесі цей процес ускладнюється різною динамікою кривих 

доходності в різних країнах, що вимагає побудови багатофакторних моделей 

імунізації. В. Коваленко зазначає, що імунізація є ефективною лише при 

паралельних зсувах відсоткових ставок, що на практиці трапляється рідко 

[12]. Для ТНК важливо застосовувати цей підхід не лише до боргових 

зобов’язань, а й до лізингових контрактів та довгострокових фінансових 
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інвестицій. Сучасні модифікації цього підходу включають використання 

опуклості (convexity) для більш точного коригування балансу при значних 

стрибках ставок. Проте повна імунізація може обмежити потенційну 

прибутковість компанії, тому вона часто поєднується з активним 

управлінням. У підсумку, цей підхід забезпечує фундамент фінансової 

стійкості ТНК у періоди жорсткої монетарної політики центробанків світу. 

Другий підхід - активне управління спредом, де менеджмент 

намагається максимізувати різницю між доходом від інвестицій (активів) та 

вартістю залучених коштів (зобов’язань). Для деяких корпорацій цей підхід є 

пріоритетним, оскільки компанія залучає дешеві кредити через випуск 

облігацій, паралельно інвестуючи власну ліквідність у більш дохідні 

інструменти [7]. Вартісно-орієнтований підхід до ALM фокусується на оцінці 

потенційних максимальних втрат балансової вартості ТНК протягом певного 

періоду з певною імовірністю. Використання моделі Value-at-Risk (VaR) 

дозволяє інтегрувати валютні, відсоткові та кредитні ризики в єдиний 

показник, що полегшує прийняття управлінських рішень на рівні штаб-

квартири [13]. Ф. Халілов наголошує на важливості застосування сценарного 

аналізу та стрес-тестування в межах цього підходу для виявлення слабких 

місць у структурі активів під час глобальних криз [14]. ТНК використовують 

VaR-моделі для встановлення лімітів на операції дочірніх компаній, що 

дозволяє контролювати рівень фінансового важеля в міжнародному масштабі. 

Такий підхід стимулює менеджмент оптимізувати структуру капіталу не 

лише за вартістю, а й за рівнем допустимого ризику. Оцінка чистих активів за 

справедливою вартістю згідно з вимогами МСФЗ стає базою для розрахунку 

ризикованої вартості [13]. Підхід дозволяє чітко розмежувати очікувані 

втрати, які покриваються за рахунок резервів, та неочікувані, що потребують 

наявності власного капіталу. Зрештою, вартісно-орієнтований ALM сприяє 

зростанню довіри інвесторів через прозору систему оцінки ризикового 

профілю корпорації. 
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Третій концептуальний підхід базується на динамічному моделюванні 

грошових потоків. Він передбачає використання складних математичних 

моделей для прогнозування сценаріїв розвитку подій на глобальних ринках. 

В умовах глобалізації ТНК змушені враховувати не лише внутрішні чинники, 

а й макроекономічні шоки, такі як зміна монетарної політики ФРС США чи 

ЄЦБ [5]. Важливу роль у сучасній концепції ALM відіграє використання 

похідних фінансових інструментів. Деривативи (ф'ючерси, опціони, свопи) 

дозволяють синтетично змінювати характеристики активів і зобов'язань, не 

вдаючись до їхнього реального продажу чи викупу [18]. 

Цей підхід передбачає активне маневрування структурою активів і 

зобов’язань за допомогою синтетичних фінансових інструментів для 

випередження ринкових трендів. На відміну від статичних моделей, 

динамічне хеджування передбачає постійний перегляд деривативної позиції 

корпорації залежно від зміни волатильності валют та індексів [15]. Р. Хол 

зауважує, що для ТНК такий підхід дозволяє перетворити фінансові ризики 

на джерело додаткового доходу через арбітражні операції між ринками 

капіталу [16]. Концепція базується на використанні крос-валютних свопів та 

опціонних стратегій для трансформації характеристик боргу без фізичної 

реструктуризації кредитів. Це забезпечує корпорації високий рівень 

гнучкості при зміні геополітичних обставин або умов торгівлі в окремих 

регіонах. Динамічне управління дозволяє оптимізувати податкові наслідки 

фінансових операцій через розміщення хеджуючих позицій у сприятливих 

юрисдикціях [19]. Важливим елементом є врахування кореляції між різними 

класами активів, що дозволяє досягти ефекту внутрішньої диверсифікації. 

Таким чином, стратегія динамічного хеджування є найбільш адаптивним 

підходом до ALM у сучасній нестабільній глобальній екосистемі. 

На рисунку 1.2 показано, як концептуальні підходи працюють на 

практиці. 
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Рисунок 1.2 Концептуальна модель циклу ALM-менеджменту в 

умовах глобалізації 

Джерело: створено автором 

 

Особливістю стратегії ALM у міжнародних корпораціях є її 

«багатоповерховість». Вона реалізується як на рівні окремих дочірніх 

компаній, так і на консолідованому рівні материнської структури [9]. Це 

створює виклики, пов’язані з внутрішньогруповими розрахунками та 

необхідністю централізації капіталу в глобальних центрах казначейства. 

Згідно з працями Дж. Мадури, ефективне ALM у ТНК вимагає створення 

єдиної інформаційної системи, яка в режимі реального часу відстежує всі 

відкриті позиції корпорації у різних валютах [20]. 

Глобалізація також принесла нові інструменти в межах ALM, такі як 

валютне хеджування через відповідність (matching). Це стратегія, за якої МК 

намагається генерувати доходи у тій самій валюті, у якій вона має 

зобов'язання у певному регіоні. Таким чином, природним шляхом усувається 

валютний ризик без додаткових витрат на деривативи [8]. Проте для компаній 

з високим рівнем централізації, як Apple, частіше застосовується агреговане 
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управління ризиками, де всі валютні позиції зводяться до єдиного «кошика» 

для подальшої оптимізації [7]. 

Науковиця С. Голова підкреслює, що впровадження МСФЗ 9 суттєво 

змінило концепцію ALM, оскільки тепер корпорації зобов'язані оцінювати 

фінансові інструменти за справедливою вартістю або за амортизованою 

собівартістю з урахуванням очікуваних кредитних збитків [4]. Це вимагає від 

ALM-менеджменту більшої прозорості та точності в оцінці ризиків. 

Концептуальні підходи до ALM також включають управління ліквідністю 

через «буфери безпеки», що особливо актуально в умовах кризи [21]. Для 

ТНК важливо мати доступ до кредитних ліній у різних юрисдикціях для 

миттєвого покриття неочікуваних розривів у ліквідності. 

Підсумовуючи, можна стверджувати, що стратегія ALM у 

міжнародних корпораціях пройшла еволюцію від простого узгодження 

термінів до складної системи фінансової інженерії. В умовах глобалізації 

ALM стає інструментом не лише виживання, а й агресивного зростання. 

Координоване управління активами та зобов'язаннями дозволяє ТНК 

ефективно перерозподіляти капітал, мінімізувати вартість запозичень та 

максимізувати віддачу на інвестований капітал. Таким чином, розгляд ALM-

стратегії Apple Inc. у наступних розділах базуватиметься на цих теоретичних 

засадах, враховуючи специфіку технологічного сектору та глобальну 

присутність компанії на ринку. 

 

 

1.3. Вплив волатильності міжнародних фінансових ринків на 

структуру балансу транснаціональних корпорацій (ТНК) 

 

 

У межах теорії залежності транснаціональні корпорації (ТНК) 

трактуються як фундаментальні елементи глобальної структури. 

Виступаючи ключовими акторами світової системи, вони формують 

ієрархічну модель міжнародного розподілу праці, тим самим забезпечуючи 
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життєдіяльність капіталістичного устрою. ТНК трансформують характер 

економічних зв’язків: те, що раніше вважалося суто міждержавним обміном, 

завдяки їм перетворюється на внутрішні процеси корпоративних структур. 

Таким чином, виникає специфічна організаційна модель глобального 

господарства [22]. 

Оскільки саме в діяльності ТНК найвиразніше проявляється 

концентрація та централізація капіталу в умовах глобалізації, пріоритет у 

дослідженні цього феномену належить економічній науці, яка виокремила 

їхні детермінуючі ознаки. 

Наукова спільнота пропонує кілька рівнів визначення цих структур: 

1. Загальний підхід: ТНК - це суб’єкт господарювання, що 

здійснює прямі іноземні інвестиції (ПІІ) та керує процесами створення 

доданої вартості на території двох і більше держав [23]. 

2. Кількісний підхід: Деякі дослідники висувають суворіші 

вимоги, як-от: наявність певної частки доходів від закордонних операцій, 

присутність у встановленій мінімальній кількості країн або досягнення 

дочірніми структурами конкретних масштабів [24,25]. 

3. Соціологічний підхід (Ф. Борншір та К. Чейз-Данн): Автори 

виділяють чотири засадничі характеристики ТНК: 

- орієнтація на отримання прибутку через виробництво товарів чи 

послуг; 

- наявність єдиного механізму розподілу праці під егідою 

централізованої ієрархії; 

- територіальна роззосередженість підрозділів у різних країнах; 

- домінантне становище на ринках присутності [26,27]. 

Головною особливістю ТНК є інтерналізація транскордонних ринків: 

значна частина обміну товарами та послугами відбувається всередині самої 

корпорації. Це фундаментально відрізняє їх від міжнародних неурядових 

організацій (НУО). Попри глобальне охоплення, більшість ТНК зберігають 
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національну приналежність своїх контролюючих структур, а їхнє 

управління базується на суворій ієрархії [28;29]. Критики наголошують на 

надмірному політичному та економічному впливі корпорацій у країнах-

реципієнтах, що корелюється з тезами Борншіра та Чейз-Данна щодо 

їхнього лідерства на ринках [30;31;32]. 

Конференція ООН з торгівлі та розвитку (UNCTAD) використовує 

чіткий майновий ценз для ідентифікації ТНК. Згідно з цим підходом, 

ключовим є зв'язок між материнською компанією та закордонними філіями. 

Контроль вважається встановленим, якщо материнська структура володіє 

10% або більше звичайних акцій (голосів) суб'єкта, що розташований в 

іншій країні [33]. 

Відповідно до методології ООН, виділяють систему критеріїв, за 

якими підприємство ідентифікують як транснаціональне (див. рис. 1.3). 

 

 
 

Рисунок 1.3 – Критерії віднесення компанії до ТНК 
Джерело: створено автором 
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На сьогодні у світовій практиці все ще не сформовано єдиного 

загальнообов’язкового нормативного акта, який би комплексно 

регламентував функціонування транснаціональних корпорацій на 

міждержавному рівні. Сучасна правова база має переважно регіональний 

характер і позбавлена імперативної сили. Це означає, що правила гри для 

ТНК диктуються розрізненими документами, зміст яких часто варіюється 

залежно від локальних особливостей та регіональних пріоритетів: 

1) Хартія економічних прав і обов’язків держав (1974 р.) 

2) Декларація про міжнародні інвестиції та багатонаціональні 

підприємства (1976 р.) 

3) Кодекс поведінки ТНК (проект) (1976 р.) 

4) Конвенція про транснаціональні корпорації (1998 р.). 

Така ситуація зумовлює виникнення правової фрагментарності, яка 

створює для корпорацій можливості для маневрів, зокрема: 

• оптимізації податкового навантаження (уникнення 

оподаткування); 

• нехтування суворими екологічними стандартами; 

• мінімізації соціально-трудових зобов’язань перед працівниками. 

Відсутність цілісної регуляторної системи актуалізує питання 

розробки уніфікованих міжнародних стандартів. Це необхідно для 

встановлення справедливого балансу між прагненням бізнесу до прибутку 

та захистом суверенних інтересів держав і соціальних прав громадян [34 ]. 

Різноманітність організаційних форм та типів ТНК, розглянутих вище, 

визначає різний ступінь їхньої інтеграції у світову фінансову систему. Проте, 

незалежно від моделі управління, розгалужена структура активів та складні 

механізми фінансування роблять ці корпорації надзвичайно чутливими до 

коливань зовнішнього середовища. У сучасних умовах саме волатильність 

міжнародних фінансових ринків стає детермінантою, що безпосередньо 
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трансформує структуру балансу ТНК, вимагаючи постійної адаптації їхньої 

фінансової стратегії. 

Волатильність фінансових ринків у контексті діяльності ТНК 

розуміється як сукупність непередбачуваних та інтенсивних коливань 

валютних курсів, відсоткових ставок та ринкових цін на капітальні активи 

[17]. Для глобальних гравців  ці коливання мають кумулятивний ефект, 

оскільки вони діють одночасно на різних географічних сегментах ринку. 

Найбільш відчутним фактором впливу на структуру балансу є валютний 

ризик, який проявляється через механізм трансляційного (бухгалтерського) 

перерахунку [35]. При зміцненні валюти країни базування (долара США) 

вартість активів іноземних філій у консолідованому балансі автоматично 

зменшується, що може погіршити показники капіталізації корпорації. 

Зокрема, О. Барановський зазначає, що фінансова стабільність ТНК в 

умовах турбулентності залежить від здатності менеджменту мінімізувати 

«валютні розриви» між активами та зобов'язаннями в кожній окремій 

юрисдикції [36]. Волатильність валютних ринків безпосередньо впливає на 

показник чистого оборотного капіталу, змінюючи реальну вартість 

дебіторської заборгованості та грошових еквівалентів. Водночас коливання 

відсоткових ставок на міжнародних ринках капіталу (наприклад, динаміка 

ставок LIBOR/SOFR) трансформують структуру пасивів ТНК [20]. 

Зростання відсоткових ставок призводить до здорожчання обслуговування 

боргу за кредитами з плаваючими ставками, що змушує корпорації 

переглядати співвідношення між власним та запозиченим капіталом. 
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Таблиця 1.3.  

Матриця впливу волатильності міжнародних фінансових ринків на 

структуру балансу ТНК 

Вид ризику (чинник 

волатильності) 

Об’єкт впливу  

(статті балансу) 

Характер та наслідки впливу на 

структуру балансу 

Валютний ризик 

(коливання курсів) 

Грошові кошти, 

дебіторська 

заборгованість, гудвіл 

Виникнення трансляційних різниць 

при консолідації; зміна вартості 

закордонних активів у валюті 

звітності (USD). 

Відсотковий ризик 

(зміна ставок 

LIBOR/SOFR) 

Облігаційні позики, 

довгострокові кредити 

Зміна вартості обслуговування 

боргу; переоцінка ринкової вартості 

портфеля цінних паперів (активів). 

Ризик фондового 

ринку (ціни на акції) 

Власний капітал, 

короткострокові 

фінансові інвестиції 

Зміна обсягу нерозподіленого 

прибутку через переоцінку активів 

за справедливою вартістю (МСФЗ 

9). 

Товарний ризик (ціни 

на сировину) 

Виробничі запаси, 

незавершене 

виробництво 

Коливання вартості оборотних 

активів; зміна собівартості та 

потреби у робочому капіталі 

(Working Capital). 

Кредитний ризик 

(дефолт контрагента) 

Дебіторська 

заборгованість, 

фінансові активи 

Формування резервів під очікувані 

кредитні збитки; зменшення чистої 

вартості активів ТНК. 

Джерело: створено автором 

 

Як свідчать дані таблиці 1.3, вплив ринкової нестабільності має 

комплексний характер і зачіпає практично всі стратегічно важливі статті 

балансу МК.  

Дослідження Л. Головко демонструють, що в періоди високої ринкової 

нестабільності ТНК схильні до деleveraging - скорочення частки позикового 

капіталу для зменшення ризику банкрутства [21]. Проте для технологічних 

гігантів волатильність часто стає стимулом для зміни структури активів у бік 
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збільшення частки надліквідних інструментів. Це дозволяє створювати так 

звані «подушки фінансової безпеки», які захищають корпорацію від касових 

розривів у періоди кризи. Ринкова волатильність також впливає на оцінку 

справедливої вартості фінансових інвестицій, що згідно з МСФЗ 9 миттєво 

відображається на величині нерозподіленого прибутку та власного капіталу 

[3]. 

Окремим аспектом є вплив цін на сировинні товари (commodities), які 

для багатьох ТНК є базовим активом у ланцюгах постачання. Різкі стрибки 

цін на енергоносії чи рідкоземельні метали змінюють оцінку запасів у 

балансі та структуру операційних витрат. Західні дослідники, зокрема П. 

Кофіас, наголошують, що в умовах глобалізації виникає феномен 

«фінансового зараження», коли паніка на ринку капіталу однієї країни 

провокує масовий розпродаж активів ТНК у всьому світі [22]. Це призводить 

до падіння ринкової вартості акцій (Market Value), що хоч і не завжди 

відображається у звітному балансі, але критично впливає на здатність 

компанії залучати нове фінансування. 

Для нівелювання цих впливів ТНК використовують стратегії 

інтенсивного хеджування, що призводить до появи в балансі значної 

кількості похідних фінансових інструментів (деривативів). Складність 

обліку таких активів і зобов’язань за справедливою вартістю додає 

волатильності самим статтям звітності [37]. Крім того, нестабільність ринків 

змушує ТНК переглядати географічну структуру своїх активів, здійснюючи 

дезінвестиції з регіонів з високою інфляцією та політичними ризиками [18]. 

У контексті Apple Inc. волатильність проявляється у необхідності постійного 

ребалансування їхнього гігантського інвестиційного портфеля, що 

перевищує 150 млрд доларів США [7]. 

Важливо розуміти, що волатильність впливає не лише на кількісні, а й 

на якісні характеристики балансу, зокрема на рівень довіри інвесторів. Коли 

баланс компанії «перевантажений» валютними ризиками, вартість її 
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акціонерного капіталу зростає через вищу премію за ризик. Н. Шульга 

підкреслює, що в сучасних умовах ТНК переходять до моделі «стійкого 

балансу», де пріоритет надається не максимальній прибутковості, а 

здатності активів зберігати вартість за несприятливих сценаріїв [23]. Це 

вимагає впровадження систем стрес-тестування балансу, які імітують вплив 

критичних ринкових шоків. 

Таким чином, волатильність міжнародних фінансових ринків діє як 

потужний трансформатор балансової структури ТНК. Вона одночасно 

створює загрози для платоспроможності та можливості для стратегічної 

реструктуризації. Успішні ТНК використовують волатильність як індикатор 

для оперативного перерозподілу ресурсів між активами з різним ступенем 

ризику. Розуміння цих механізмів впливу є критично важливим для розробки 

ефективних інструментів управління активами та зобов'язаннями, що будуть 

розглянуті в наступних розділах роботи. Тільки системний моніторинг 

ринкових індикаторів дозволяє міжнародному бізнесу підтримувати 

оптимальну структуру балансу в умовах глобальної економічної 

непередбачуваності. 

Поряд із суто фінансовими чинниками, волатильність міжнародних 

ринків проявляється і через зміну інтенсивності товарних потоків. Динаміка 

зростання вартості торгівлі товарами та послугами ТНК підтверджує 

масштабність їхньої операційної діяльності, яка водночас стає джерелом 

додаткових ризиків у структурі постачань. Так, сучасні транснаціональні 

корпорації виступають головними архітекторами глобального ринку, 

визначаючи не лише напрямки інвестиційних та торговельних потоків, а й 

впроваджуючи уніфіковані стандарти ділової практики. 

Основним інструментом впливу ТНК на процеси глобалізації стало 

формування глобальних ланцюгів створення вартості (ГЛСВ). Ці 

багаторівневі мережі кардинально змінили структуру міжнародного обміну: 

сьогодні приблизно 70% світового товарообігу реалізується саме в межах 



 27 

таких ланцюгів. У цій системі проміжні товари та послуги можуть 

багаторазово перетинати національні кордони, перш ніж набути вигляду 

фінального продукту. 

Згідно з аналітикою Світової організації торгівлі, вагому частку 

міжнародних операцій (від 30% до 40%) становить внутрішньофірмова 

торгівля, що здійснюється між материнськими структурами та їхніми 

закордонними філіями. Це підтверджує вирішальну роль корпоративних 

стратегій у формуванні сучасної торговельної архітектури [38]. 

Динаміка зовнішньої торгівлі відображає ці тенденції: за результатами 

2024 року обсяги світового експорту та імпорту сягнули історичного 

максимуму у 33 трлн дол. США, демонструючи приріст на 3,7% відносно 

показників минулого року (рис. 2.1) [39]. 

 
 

Рис. 2.1 Щорічне зростання вартості торгівлі товарами та послугами, 

2023–2025 рр.  

Джерело: [40] 

 

Позитивна динаміка глобального ринку значною мірою забезпечена 

економічним прогресом країн, що розвиваються, а також стрімкою 

експансією сектору послуг. Протягом 2024 року сфера послуг 

продемонструвала вражаючий приріст у 9% (додавши 700 млрд дол. США), 

що склало майже 60% від загального річного збільшення обсягів торгівлі. 
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Для порівняння, товарний сегмент зріс лише на 2% (500 млрд дол. США). 

Характерною рисою сучасної торгівлі стало домінування проміжних 

товарів, частка яких у структурі глобального експорту зросла до 52%, що на 

4 відсоткові пункти перевищує показник десятирічної давнини. 

Проте діяльність ТНК несе в собі не лише можливості, а й структурні 

виклики, пов’язані з фрагментацією виробничих циклів. Стратегія ТНК 

полягає у розосередженні етапів виробництва по всьому світу з метою 

оптимізації витрат.  
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Висновки до розділу 1 

 

Активи і зобов’язання ТНК у міжнародному бізнесі є динамічною 

системою, де активи виступають засобом генерування глобального доходу, а 

зобов’язання - багаторівневою структурою джерел фінансування. 

Встановлено, що для технологічних компаній (як-от Apple Inc.) ключову 

роль відіграють нематеріальні та високоліквідні фінансові активи. 

Стратегія Asset-Liability Management (ALM) є базовим 

методологічним підходом до синхронізації фінансових потоків ТНК. 

Обґрунтовано три концептуальні підходи (імунізація, VaR-моделювання та 

динамічне хеджування), які дозволяють підтримувати баланс між ризиком 

та прибутковістю в умовах лібералізації ринків капіталу. 

Волатильність міжнародних фінансових ринків (валютних, 

відсоткових, товарних) безпосередньо трансформує структуру балансу 

через механізм переоцінки та трансляційних різниць. Доведено, що 

зростання обсягів світової торгівлі та складність глобальних ланцюгів 

постачань посилюють залежність ТНК від зовнішніх шоків, що вимагає 

впровадження інструментів хеджування. 

Теоретичний аналіз підтвердив, що ефективне управління активами і 

зобов’язаннями в умовах глобалізації є не просто технічним завданням 

бухгалтерії, а стратегічною умовою забезпечення конкурентоспроможності 

та фінансової стійкості ТНК на світовому ринку. 
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РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ ТА 

ЗОБОВ’ЯЗАННЯМИ APPLE INC. 

2.1. Організаційно-економічна характеристика діяльності та 

фінансового стану Apple Inc. на світовому ринку 

 

 

Apple Inc. - це провідна американська технологічна корпорація, яка 

протягом десятиліть виступає глобальним еталоном інноваційного розвитку 

та фінансової стабільності. Історія компанії розпочалася 1 квітня 1976 року, 

коли Стів Джобс, Стів Возняк та Рональд Уейн заснували її в гаражі в 

Купертіно для розробки персональних комп'ютерів. Пройшовши шлях від 

випуску Apple I до створення революційних iPhone, iPad та Mac, корпорація 

трансформувала цілі галузі споживчої електроніки та програмного 

забезпечення. У 2026 році компанія відзначає свій 50-річний ювілей, 

перебуваючи на піку ринкової могутності з капіталізацією, що сягає 

позначки у 4 трлн дол. США. Сучасна Apple Inc. функціонує як цілісна 

екосистема, що поєднує передове апаратне забезпечення з 

високоприбутковими цифровими сервісами [36]. 

Стратегічний успіх корпорації базується на унікальній здатності 

створювати високу додану вартість та підтримувати безпрецедентну 

лояльність споживачів. Протягом останніх років Apple активно інтегрує 

технології штучного інтелекту (Apple Intelligence) у свої продукти, що стало 

новим драйвером зростання активів. Компанія оперує через розгалужену 

мережу з понад 540 власних магазинів Apple Store по всьому світу та 

глобальний ланцюг постачань, що охоплює сотні партнерів.  

Станом на 2025-2026 роки, інстальована база активних пристроїв 

Apple перевищила 2,35 млрд одиниць, що забезпечує стабільний потік 

рекурентних доходів. Філософія компанії «Think Different» еволюціонувала 

у стратегію «Force for Good», де фінансова ефективність поєднується з 

амбітними екологічними цілями Carbon Neutral 2030. Завдяки 

консервативному, але гнучкому управлінню фінансами, Apple утримує 
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позицію одного з найбільших у світі власників готівкового капіталу. У 2025 

фінансовому році компанія продемонструвала рекордну стійкість, 

досягнувши виторгу у 416,2 млрд дол. США, що підкреслює її домінуючу 

роль у глобальній економіці. 

Apple Inc. завершила 2024 фінансовий рік із рекордними показниками, 

підтвердивши статус найбільш капіталізованої компанії світу. Станом на 

кінець 2024 року ринкова вартість корпорації перевищила 3,4 трлн дол. 

США, що є результатом успішної інтеграції штучного інтелекту (Apple 

Intelligence) у продуктовий портфель та агресивного зростання сегменту 

сервісів. За результатами 2024 фінансового року, загальний чистий виторг 

склав 391,04 млрд дол. США, що на 2% більше порівняно з 2023 роком, 

незважаючи на складну геополітичну ситуацію та регуляторний тиск у ЄС 

та Китаї [37]. 

Особливістю 2024 року стало досягнення історичного максимуму 

виручки в сегменті сервісів, яка склала 96,17 млрд дол. США. Це критично 

важливо для структури балансу, оскільки маржинальність сервісів (74%) 

значно перевищує маржинальність апаратних продуктів (36,5%), що 

дозволяє компанії підтримувати високий рівень операційного грошового 

потоку навіть при стагнації продажів пристроїв. У першому кварталі 2025 

фінансового року (що закінчився у грудні 2024 р.) Apple повідомила про свій 

«найкращий квартал в історії» з виторгом 124,3 млрд дол. США [38]. 

Таблиця 2.1.  

Ключові фінансові результати Apple Inc. за 2023-2024 фінансові роки  

Показник (млрд дол. США) 2023 фінансовий 

рік 

2024 фінансовий 

рік 

Зміна, 

% 

Чистий виторг (Net Sales) 383,29 391,04 +2,0% 

Валовий прибуток (Gross 

Margin) 

169,15 180,68 +6,8% 

Операційний прибуток 114,30 123,49 +8,0% 

Чистий прибуток 97,00 93,74* -3,3% 
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Операційний грошовий потік 110,54 118,25 +7,0% 

 

Станом на вересень 2024 року структура активів Apple демонструє 

високу концентрацію ліквідності: загальні активи склали 364,98 млрд дол. 

США. З них «готівкова подушка» (Cash, equivalents and marketable securities) 

становить близько 156 млрд дол. США. Компанія продовжує реалізовувати 

стратегію «Net Cash Neutral», повернувши акціонерам понад 110 млрд дол. 

США протягом року через байбеки та дивіденди [38]. 

Таблиця 2.2.  

Показники фінансового стану Apple Inc. на початок 2025 року 

Коефіцієнт / Показник Значення  

(2024-2025) 

Аналітичний висновок 

Коефіцієнт поточної 

ліквідності 

0,99 Оптимальний рівень для ТНК з високим 

оборотом 

ROE (Рентабельність 

капіталу) 

150,5% Виняткова ефективність використання 

акціонерних коштів 

Обсяг викуплених акцій 

(Buyback) 

$29 млрд 

(Q4'24) 

Агресивна підтримка ринкової вартості 

Частка послуг у виторгу 25,1% Стрімка трансформація бізнес-моделі 

 

Аналітики прогнозують, що у 2025 календарному році виторг Apple 

може досягти 416 млрд дол. США, завдяки циклу оновлення iPhone 16 та 17 

з функціями ШІ. Це дозволить компанії ще більше зміцнити структуру 

балансу, збільшуючи частку власних коштів у фінансуванні активів. 

Важливим викликом на 2025 рік залишається волатильність валют 

(особливо юаня та євро), оскільки понад 58% продажів Apple припадає на 

міжнародні ринки [41]. 

Організаційна структура компанії у 2024 році зазнала точкових змін: 

відбулася зміна фінансового директора (CFO) - Лука Маестрі передав 

повноваження Кевіну Пареху (Kevan Parekh) на початку 2025 року, що 
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свідчить про спадковість фінансової стратегії та збереження 

консервативного підходу до управління ліквідністю [38]. 

Організаційна структура Apple Inc., представлена на рисунку 2.1, 

суттєво відрізняється від класичних моделей великих ТНК.  

 

Рисунок 2.1 Організаційна структура Apple Inc. 

Джерело: https://www.mindonmap.com/uk/blog/apple-organizational-structure/ 

 

Компанія дотримується функціонального принципу, де експертиза 

розділена за напрямами знань, а не за продуктовими лініями. Це означає, що, 

наприклад, віцепрезидент з маркетингу відповідає за маркетинг усіх 

продуктів одночасно -  від iPhone до Apple Watch. Така модель дозволяє 

уникнути внутрішньої конкуренції між підрозділами та забезпечує єдиний 

користувацький досвід в межах всієї екосистеми. 

З точки зору управління активами і зобов'язаннями, така структура 

забезпечує фінансовому департаменту (CFO) повний контроль над 

грошовими потоками всієї корпорації. Централізація фінансових функцій 

дозволяє Apple ефективно реалізовувати стратегію управління ліквідністю, 

акумулюючи кошти в єдиних центрах прийняття рішень та оперативно 

розподіляючи їх між глобальними R&D-проєктами та програмами 

повернення капіталу акціонерам [31]. 
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Для розуміння того, як організаційна структура Apple впливає на 

швидкість фінансових потоків, необхідно проаналізувати показники 

оборотності. Компанія відома своєю здатністю працювати з мінімальними 

запасами, фактично перекладаючи витрати на зберігання на своїх 

постачальників. 

Таблиця 2.3.  

Показники ділової активності (оборотності) Apple Inc. за 2023-2025 

фінансові роки 

Показник (у днях) 2023 р. 2024 р. 2025 р.  Галузевий 

стандарт 

Оборотність запасів (Inventory 

Days) 

9,1 8,8 8,5 30–45 

Оборотність дебіторської заборг. 28,4 27,2 26,5 40–50 

Оборотність кредиторської заборг. 102,5 105,0 108,2 60–90 

Операційний цикл 37,5 36,0 35,0 70–95 

Цикл грошового обігу (Cash 

Conversion Cycle) 

-65,0 -69,0 -73,2 > 0 

 

Дані таблиці 2.3 демонструють унікальний для світової практики 

показник - від’ємний цикл грошового обігу. Це означає, що Apple отримує 

гроші від покупців на 69–73 дні раніше, ніж розраховується зі своїми 

постачальниками. Фактично, корпорація безкоштовно кредитується за 

рахунок своїх контрагентів, що є ознакою надзвичайно сильної ринкової 

позиції та ефективної моделі управління поточними зобов'язаннями. 

Скорочення оборотності запасів до 8,5 днів у 2025 році підтверджує 

досконалість логістичної системи Apple Intelligence в управлінні ланцюгами 

постачань. 

Організаційно-економічна характеристика була б неповною без 

аналізу того, як ринок капіталу оцінює фінансову стратегію компанії. 
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Динаміка капіталізації відображає віру інвесторів у здатність менеджменту 

управляти активами. 

Таблиця 2.4.  

Динаміка ринкових показників Apple Inc. (2021-2026 рр.) 

Показник 2021 р. 2023 р. 2025 р. 2026 р. (прогноз) 

Ціна акції на кінець року ($) 177,57 192,53 245,00 275,00 

Ринкова капіталізація ($ трлн) 2,91 3,00 3,85 4,20 

Прибуток на акцію (EPS, $) 5,61 6,13 7,10 7,85 

Дивіденди на акцію ($) 0,88 0,96 1,05 1,12 

 

Рисунок (графік ціни акцій) та дані таблиці 2.4 свідчать про стійкий 

висхідний тренд вартості компанії.  

 

Рис. 2.2 Динаміка ринкових показників Apple Inc. (2021-2026 рр.) 

 

Особливо показовим є зростання прибутку на акцію (EPS) 

випереджаючими темпами порівняно з чистим прибутком. Це досягається 

завдяки масштабним програмам Share Buyback (зворотного викупу акцій). 

Зменшуючи кількість акцій в обігу, Apple штучно підвищує цінність кожної 

акції, що залишилася, що є наріжним каменем їхньої стратегії управління 

власним капіталом. Прогноз на 2026 рік передбачає досягнення капіталізації 
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у 4,2 трлн дол., що зробить Apple першою компанією в історії, яка перетне 

цей психологічний рубіж. 

Проведений аналіз організаційно-економічної характеристики Apple 

Inc. дозволяє стверджувати, що станом на 2025–2026 роки корпорація 

демонструє виняткову фінансову стійкість, яка базується на поєднанні 

інноваційної екосистеми та високоефективної операційної моделі. 

Встановлено, що завдяки унікальній функціональній структурі управління 

та стратегічній трансформації у бік високомаржинальних сервісів, компанія 

досягла рекордних показників прибутку, що перевищують 112 млрд дол. 

США.  

Ключовою особливістю фінансового стану Apple є здатність 

генерувати колосальні обсяги операційного грошового потоку, що дозволяє 

корпорації утримувати лідерські позиції на світовому ринку капіталу з 

капіталізацією понад 4 трлн дол. США. Водночас виявлено, що специфіка 

фінансової стратегії Apple полягає у планомірному переході до стану 

«чистої готівкової нейтральності», що вимагає складного балансування між 

акумуляцією ресурсів та масштабним поверненням капіталу акціонерам. 

Таким чином, сформований Apple фінансовий базис є унікальною 

платформою для реалізації агресивної інвестиційної політики та 

ефективного управління структурою балансу в умовах глобальної  

 

2.2. Аналіз структури та динаміки активів корпорації: стратегія 

управління надлишковою ліквідністю 

 

 

Аналіз структури активів Apple Inc. за період 2021–2025 рр. свідчить 

про глибоку трансформацію підходів до управління ресурсним потенціалом 

корпорації [42]. Активи Apple традиційно поділяються на оборотні та 

необоротні, проте їхня внутрішня пропорція є унікальною для 

технологічного сектору. Основним акцентом фінансової стратегії компанії є 

підтримка високої частки ліквідних активів, що дозволяє миттєво реагувати 
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на ринкові зміни та фінансувати інноваційні цикли [48]. Станом на початок 

2026 року загальна вартість активів Apple перевищила 370 млрд дол. США, 

демонструючи стабільне зростання, незважаючи на масштабні програми 

викупу акцій [42;43]. 

Центральне місце в структурі активів займає так звана «готівкова 

подушка», яка складається з готівки, її еквівалентів та ринкових цінних 

паперів. Протягом останніх п’яти років Apple демонструє поступове 

зниження загального обсягу надлишкової ліквідності в межах стратегії Net 

Cash Neutral [44]. Якщо у 2017 році запаси готівки сягали понад 250 млрд 

дол., то у 2025 році цей показник стабілізувався на рівні 130–140 млрд дол. 

США [47]. Це пояснюється тим, що компанія активно повертає капітал 

акціонерам, вважаючи за краще не накопичувати «мертвий капітал», а 

підтримувати ринкову вартість своїх акцій [46]. 

Таблиця 2.5.  

Динаміка структури активів Apple Inc. за 2021–2025 фінансові роки 

(млрд дол. США) 

Категорія активів 2021 

р. 

2023 

р. 

2025 р. 

(факт) 

Питома вага 

(2025), % 

Оборотні активи 

(Current Assets) 

134,84 143,57 162,10 43,8% 

Готівка та еквіваленти 34,94 29,97 32,40 8,8% 

Короткострокові цінні 

папери 

27,69 31,59 42,10 11,4% 

Дебіторська 

заборгованість 

51,55 60,90 68,50 18,5% 

Запаси та інші оборотні 

активи 

20,66 21,11 19,10 5,1% 

Необоротні активи 

(Non-current Assets) 

216,16 209,41 207,90 56,2% 
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Довгострокові цінні 

папери 

127,88 100,54 91,20 24,6% 

Основні засоби (PPE), 

чисті 

39,44 43,72 48,50 13,1% 

Інші необоротні активи 48,84 65,15 68,20 18,5% 

УСЬОГО АКТИВІВ 351,00 352,98 370,00 100,0% 

 

Аналіз таблиці 2.5 показує, що Apple зміщує фокус з довгострокових 

інвестиційних паперів у бік короткострокової ліквідності та капітальних 

інвестицій. Зростання основних засобів (PPE) до 48,5 млрд дол. пов’язане з 

розширенням власних центрів обробки даних для підтримки хмарних 

сервісів та ШІ-обчислень. Водночас довгострокові цінні папери скоротилися 

на 28% порівняно з 2021 роком, що підтверджує намір компанії 

оптимізувати податкові наслідки та використовувати кошти всередині США 

[47]. 

Стратегія управління надлишковою ліквідністю Apple базується на 

портфельному підході. Компанія не просто тримає гроші на банківських 

рахунках, а виступає одним із найбільших у світі інституційних інвесторів 

через свою дочірню компанію Braeburn Capital [45]. Портфель цінних 

паперів Apple складається з інструментів з високим кредитним рейтингом: 

корпоративних облігацій інших компаній, муніципальних облігацій та 

державних паперів США (Treasuries). Це дозволяє не лише зберігати капітал, 

а й отримувати відсотковий дохід, який частково покриває витрати на 

обслуговування власного боргу корпорації [50]. 
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Таблиця 2.6.  

Структура інвестиційного портфеля Apple Inc. (Marketable Securities) 

за 2025 р. 

Тип цінного 

папера 

Обсяг 

(млрд 

дол.) 

Питома 

вага, % 

Цільове призначення 

Корпоративні 

облігації 

58,4 44,1% Отримання доходності при 

помірному ризику 

Казначейські 

облігації США 

42,1 31,8% Максимальна ліквідність 

та безпека 

Комерційні папери 18,5 14,0% Короткострокове 

розміщення коштів 

Муніципальні 

облігації 

13,4 10,1% Податкова оптимізація 

доходу 

 

Важливим елементом аналізу активів є оцінка дебіторської 

заборгованості. Вона зростає пропорційно до виручки, що свідчить про 

збереження стабільних умов кредитування контрагентів [47]. Проте Apple 

Intelligence та розвиток сервісу «Apple Pay Later» створюють нові види 

фінансових активів у балансі, що вимагає впровадження складніших 

моделей оцінки кредитних ризиків за МСФЗ 9 [49;50]. Висока якість 

дебіторської заборгованості підтверджується низьким рівнем резервів під 

безнадійні борги, що є результатом жорсткої селекції партнерів [49]. 

Окреме місце в системі ALM займає управління запасами. Apple 

демонструє показники, які вважаються недосяжними для конкурентів: 

оборотність запасів складає менше 9 днів [51;52]. Це мінімізує ризики 

морального старіння продукції та вивільняє значні обсяги оборотного 

капіталу. Станом на 2025 рік питома вага запасів у структурі активів складає 
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лише 5,1%, що підкреслює ефективність логістичної моделі «just-in-time» 

[48]. 

У підсумку, стратегія управління активами Apple Inc. у 2021–2025 

роках характеризується переходом від пасивного накопичення капіталу до 

активної фінансової оптимізації. Компанія ефективно балансує між 

потребою в операційній ліквідності та тиском з боку акціонерів щодо 

повернення коштів. Структура активів корпорації є дзеркальним 

відображенням її ринкової стратегії: мінімальні запаси, потужні 

нематеріальні ресурси та ліквідний інвестиційний портфель, що діє як 

стабілізатор у періоди глобальної волатильності. Такий підхід дозволяє 

Apple підтримувати статус найнадійнішого позичальника та інвестора у 

світовій економіці, створюючи умови для подальшого зростання вартості 

бізнесу. 

 

 

2.3. Дослідження політики формування зобов’язань та оцінка вартості 

капіталу Apple Inc. 

 

Політика формування зобов’язань Apple Inc. (далі – Корпорація) є 

одним із найбільш обговорюваних аспектів її фінансової стратегії в 

академічних та професійних колах. Протягом останнього десятиліття Apple 

трансформувала свою структуру капіталу, перейшовши від моделі з 

нульовим боргом до стратегічного використання запозичень для оптимізації 

податкового навантаження та максимізації акціонерної вартості. Згідно з 

фінансовою звітністю за формою 10-K, загальний обсяг зобов’язань 

компанії станом на кінець 2023 року склав понад 290 млрд дол., що 

відображає масштабну програму фінансового інжинірингу [53]. 

Центральним елементом управління зобов’язаннями є програма 

повернення капіталу акціонерам (Capital Return Program). Apple залучає 

дешеві боргові ресурси на відкритих ринках, щоб фінансувати викуп 

власних акцій (buybacks) та виплату дивідендів, не витрачаючи при цьому 
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готівку, яка може бути заблокована в іноземних юрисдикціях через податкові 

обмеження. Такий підхід дозволяє компанії підтримувати "нейтральну 

позицію по готівці" (cash neutral position), де обсяг чистих активів поступово 

вирівнюється з обсягом довгострокових зобов’язань [2]. 

Таблиця 2.7 

Динаміка та структура зобов’язань Apple Inc. у 2021–2023 рр.  (млн дол. 

США) 

Категорія зобов’язань 2021 р. 2022 р. 2023 р. Темп росту 2023/2021, 

% 

Короткострокові 

зобов’язання 

125 481 153 982 145 308 115,8% 

Довгостроковий борг 109 106 98 959 95 281 87,3% 

Відкладені податкові 

зобов’язання 

14 228 14 000 13 500 94,8% 

Інші необоротні 

зобов’язання 

39 097 35 142 36 348 92,9% 

Усього зобов’язань 287 912 302 083 290 437 100,8% 

Джерело: розраховано за даними Apple Inc. Annual Reports [54;55] 

Аналіз таблиці свідчить про те, що основну частку складають 

короткострокові зобов’язання, що пов’язано з активним використанням 

комерційних паперів (commercial papers) для підтримання поточної 

ліквідності. 

 

Рис. 2.1. Співвідношення власного та запозиченого капіталу Apple Inc. 

у 2021–2023 рр. 
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 Довгостроковий борг має тенденцію до поступового зниження, що 

пояснюється термінами погашення раніше випущених облігацій та зміною 

відсоткових ставок на глобальних ринках. 

У сучасних умовах функціонування глобальних фінансових ринків 

політика формування зобов’язань Apple Inc. розглядається як еталонна 

стратегія «дешевого фінансування». Корпорація свідомо підтримує значний 

обсяг боргу, що на перший погляд здається парадоксальним при наявності 

понад 160 млрд дол. грошових коштів та їх еквівалентів. Однак глибокий 

аналіз структури пасивів свідчить про те, що управління зобов’язаннями є 

частиною ширшої стратегії Asset-Liability Management (ALM), спрямованої 

на оптимізацію оподаткування та підтримання курсу акцій. 

Важливим аспектом є кредитний профіль компанії. Apple Inc. має один 

із найвищих кредитних рейтингів у світі (AA+ від S&P та Aa1 від Moody’s), 

що дозволяє їй залучати капітал за ставками, які лише мінімально 

перевищують рівень інфляції в США. Це створює унікальну можливість для 

фінансового арбітражу: компанія залучає борг під 3–4%, тоді як 

рентабельність її власного капіталу (ROE) перевищує 150% [56-58]. 

Таблиця 2.8 

Порівняльний аналіз вартості боргового капіталу Apple Inc. та 

основних конкурентів (2023 р.) 

Компанія Кредитний 

рейтинг (S&P) 

Середня ставка за 

облігаціями (%) 

Співвідношення 

Борг/EBITDA 

Apple Inc. AA+ 3,45% 0,7x 

Microsoft Corp. AAA 3,20% 0,5x 

Alphabet 

(Google) 

AA+ 3,60% 0,4x 

Samsung 

Electronics 

AA- 4,10% 0,2x 

Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності 

компаній та даних Reuters [4; 5] 
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Як свідчать дані таблиці, Apple утримує одну з найнижчих ставок 

запозичень, що підтверджує її високу кредитну спроможність. Оцінка 

вартості капіталу (WACC) для Apple вимагає детального розгляду моделі 

CAPM. Коефіцієнт «бета» ($\beta$), що відображає системний ризик 

компанії, для Apple становить приблизно 1,28. Це означає, що акції компанії 

на 28% волатильніші за ринок у цілому. Попри це, через величезну частку 

власного капіталу в ринковій оцінці (понад 2,8 трлн дол.), загальний WACC 

залишається надзвичайно низьким для технологічного сектору. 

Окремої уваги заслуговує структура довгострокових облігацій. Apple 

використовує стратегію "драбини" (laddering strategy), випускаючи папери з 

різними термінами погашення - від 2 до 30 років. Це дозволяє уникнути 

ризику одночасного великого відтоку капіталу. Зокрема, у 2023 році 

компанія успішно провела рефінансування частини боргу, випустивши нові 

облігації на суму 5 млрд дол., що було використано для викупу акцій за 

вищими цінами [59]. 

Податковий аспект управління зобов’язаннями полягає у використанні 

відсоткових витрат для зменшення оподатковуваного прибутку. Оскільки 

Apple працює в багатьох юрисдикціях, вона маневрує між внутрішнім 

боргом у США та іноземними прибутками. Це дозволяє не лише знижувати 

ефективну ставку податку, а й забезпечувати ліквідність там, де вона 

найбільше потрібна для операційної діяльності, без необхідності фізичного 

переміщення готівки через кордони, що могло б призвести до додаткових 

податкових втрат [40;60]. 

Аналіз динаміки зобов’язань за останні 120 місяців показує чітку 

кореляцію між зміною облікової ставки ФРС та активністю Apple на ринку 

запозичень. У періоди низьких ставок (2020–2021 рр.) компанія 

максимізувала випуски облігацій, фіксуючи низьку вартість капіталу на 

десятиліття вперед. У 2023–2024 роках, зі зростанням ставок, Apple 

уповільнила темпи нарощування боргу, зосередившись на погашенні 
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короткострокових зобов’язань, що ще раз підкреслює гнучкість її ALM-

стратегії. 

Досліджуючи вартість капіталу, необхідно звернути увагу на 

кредитний рейтинг Apple. Агентства Standard & Poor’s та Moody’s стабільно 

присвоюють компанії рейтинги на рівні AA+ та Aa1 відповідно. Це дозволяє 

Apple випускати облігації з купонною ставкою, що лише незначно 

перевищує дохідність казначейських облігацій США. Вартість позикового 

капіталу (Rd) для компанії у 2023 році оцінювалася в межах 3,5–4,0%, що є 

надзвичайно низьким показником для корпоративного сектору [61]. 

Таблиця 2.9 

Розрахунок вартості власного капіталу Apple Inc. за моделлю CAPM 

(2023 р.) 

Компонент моделі CAPM Значення Джерело даних 

Безризикова ставка (Rf) 4,25% 10-year Treasury Yield 

Коефіцієнт бета (β) 1,28 Yahoo Finance / Bloomberg 

Премія за ринковий ризик (ERP) 5,00% Damodaran Online 

Вартість власного капіталу (Re) 10,65% Розрахунок: Rf+β×ERP 

Джерело: сформовано автором на основі [5; 26] 

 

Вартість капіталу безпосередньо впливає на інвестиційну 

привабливість Apple. Використовуючи формулу середньозваженої вартості 

капіталу (WACC), ми можемо оцінити бар’єрну ставку для нових проєктів. 

Враховуючи ринкову капіталізацію, яка перевищує 2,8 трлн дол., частка 

власного капіталу в ринковій структурі домінує над запозиченим, що робить 

WACC Apple дуже чутливим до змін цін на акції та ринкових очікувань. 
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Рис. 2.2. Візуалізація структури середньозваженої вартості капіталу 

(WACC) Apple Inc. 

 

Ефективне управління зобов’язаннями передбачає також моніторинг 

графіка погашення боргів. Apple стратегічно розподіляє виплати в часі, щоб 

уникнути пікових навантажень на грошові потоки. Значна частина облігацій 

має термін погашення від 5 до 30 років, що забезпечує стабільність 

фінансового стану навіть у періоди турбулентності на фінансових ринках. 

Таблиця 2.10 

Прогнозні показники вартості капіталу Apple Inc. за різних сценаріїв 

ставки ФРС 

Сценарій політики ФРС Очікувана 

Rf 

Прогнозний 

WACC 

Вплив на ринкову 

вартість 

Зниження ставок (Довгі 

гроші) 

3,0% 8,8% Позитивний (ріст 

капіталізації) 

Стабільні ставки 4,2% 9,4% Нейтральний 

Посилення жорсткості 

(Inflation) 

5,5% 10,2% Негативний (корекція 

ринку) 

Джерело: авторська розробка на основі макроекономічних прогнозів [4; 7] 

 

Таким чином, політика формування зобов’язань Apple Inc. не є 

статичною. Вона динамічно адаптується до волатильності відсоткових 

ставок та валютних курсів. Оцінка вартості капіталу підтверджує, що Apple 

3%

87%

3%7%
Безризикова ставка (Rf​)

Коефіцієнт бета (β)

Премія за ринковий ризик 
(ERP)

Вартість власного капіталу 
(Re​)
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ефективно використовує свій бренд і фінансову міць для отримання 

найвигідніших умов фінансування у світі. Це дає компанії змогу 

підтримувати високу капіталізацію та забезпечувати акціонерам дохідність, 

яка стабільно перевищує ринкові індекси. 

Оцінка вартості капіталу також враховує «податковий щит» (tax 

shield). Оскільки відсотки за боргами відраховуються з оподатковуваного 

прибутку, реальна вартість боргу для Apple ще нижча за номінальну ставку 

купона. Це створює додатковий стимул для використання запозичень замість 

реінвестування чистого прибутку, який підлягає оподаткуванню за ставкою 

близько 15-20% [63]. 

 

 

Рис. 2.3. Прогнозний графік погашення довгострокового боргу Apple 

Inc. за термінами виконання.  

Джерело: побудовано автором за даними річного звіту Apple Inc. 

(Form 10-K) [64] 

 

Зобов’язання Apple також включають значні суми нарахованих витрат 

та доходів майбутніх періодів, пов’язаних з сервісами (iCloud, Apple Music, 

App Store). Це «безкоштовний» капітал, який компанія отримує від 

користувачів авансом, що ще більше знижує загальну вартість фінансування 
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діяльності. У 2023 році обсяг таких зобов’язань перевищив 8 млрд дол., що 

є критично важливим для операційного ALM-менеджменту. 

Можна стверджувати, що Apple Inc. демонструє еталонний підхід до 

управління пасивами. Компанія не просто накопичує борги, а використовує 

їх як інструмент арбітражу між вартістю капіталу в різних валютах та 

юрисдикціях. Низький рівень WACC порівняно з конкурентами (такими як 

Samsung або Microsoft) надає Apple стратегічну перевагу у реалізації 

капіталомістких інновацій, забезпечуючи стабільне зростання ринкової 

вартості та довіру інвесторів у довгостроковій перспективі. 

Логічним підсумком є те, що політика зобов’язань Apple тісно 

інтегрована з її операційною стратегією. Будь-яка зміна у вартості капіталу 

миттєво відображається на темпах зворотного викупу акцій, що є головним 

драйвером зростання показника прибутку на одну акцію (EPS). Таким 

чином, ALM-менеджмент у частині зобов’язань є не просто бухгалтерською 

функцією, а ключовим важелем стратегічного управління всією 

корпорацією. 
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Висновки до розділу 2 

 

 

Дослідження організаційно-економічної характеристики підтвердило, 

що Apple Inc. є беззаперечним лідером глобального технологічного сектору, 

чия ринкова капіталізація та фінансові показники демонструють високу 

резистентність до макроекономічних шоків. Аналіз динаміки доходів та 

чистого прибутку за останні три роки свідчить про успішну диверсифікацію 

бізнесу, де поряд із традиційним сегментом обладнання (iPhone, Mac, iPad) 

стрімко зростає частка високорентабельних сервісів. Фінансовий стан 

корпорації характеризується надлишковою платоспроможністю та 

здатністю генерувати колосальні обсяги вільного грошового потоку (FCF). 

Це створює надійний фундамент для реалізації складних стратегій ALM, 

орієнтованих на підтримку балансу між інноваційним розвитком та 

фінансовою стабільністю. 

В результаті аналізу структури та динаміки активів встановлено, що 

Apple Inc. дотримується специфічної стратегії управління надлишковою 

ліквідністю. Основна частина активів зосереджена у формі грошових 

коштів, їх еквівалентів та короткострокових ринкових цінних паперів. Така 

архітектура балансу забезпечує компанії максимальну гнучкість: Apple 

здатна здійснювати масштабні стратегічні поглинання (M&A) або 

фінансувати науково-дослідні розробки (R&D) без звернення до зовнішніх 

джерел фінансування у кризові періоди. Проте, значний обсяг "лінивої" 

готівки створює виклик у вигляді альтернативних витрат та інфляційного 

знецінення. Було виявлено, що корпорація поступово переходить від 

пасивного утримання ліквідності до активного інвестування в корпоративні 

облігації та державні цінні папери з метою отримання додаткової 

доходності, що відповідає концепції ALM щодо оптимізації активної 

сторони балансу. 
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Дослідження політики формування зобов’язань та оцінка вартості 

капіталу розкрили унікальний підхід Apple до використання фінансового 

левериджу. Попри наявність власних коштів, компанія активно залучає 

позиковий капітал через випуск облігацій. Це робиться з метою оптимізації 

середньозваженої вартості капіталу (WACC), яка за нашими розрахунками 

становить близько 9,4–10,6%. Використання боргу дозволяє Apple 

використовувати "податковий щит" та фінансувати програму зворотного 

викупу акцій, що штучно підтримує високий рівень прибутку на одну акцію 

(EPS) та стимулює зростання ринкової ціни паперів. Оцінка вартості 

власного капіталу за моделлю CAPM показала, що інвестори сприймають 

акції Apple як відносно стабільний актив з помірним рівнем системного 

ризику (Beta близько 1,28), що дозволяє компанії утримувати вартість 

капіталу на нижчому рівні, ніж у багатьох прямих конкурентів. 

Узагальнюючи результати аналізу, можна зробити висновок, що ALM-

менеджмент Apple Inc. спрямований на досягнення стану «нейтральної 

позиції по готівці». Корпорація прагне до такого балансу, при якому обсяг її 

чистих грошових коштів зрівняється з обсягом загального боргу. Така 

стратегія мінімізує ризики ліквідності та одночасно максимізує 

ефективність капіталу. Проте, аналіз виявив і потенційні загрози: зростання 

відсоткових ставок ФРС США збільшує вартість обслуговування нових 

запозичень, а волатильність глобальних валютних ринків створює ризики 

для іноземних активів компанії. 
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РОЗДІЛ 3. НАПРЯМИ ОПТИМІЗАЦІЇ ІНСТРУМЕНТІВ  

ALM-МЕНЕДЖМЕНТУ В APPLE INC. 

3.1. Мінімізація валютних та відсоткових ризиків Apple Inc. за 

допомогою похідних фінансових інструментів 

 

 

Глобальний характер операційної діяльності Apple Inc. зумовлює 

критичну залежність її фінансових результатів від стабільності міжнародних 

валютних та фінансових ринків. Оскільки понад 60% доходів корпорації 

формується за межами США, будь-яка волатильність курсів ключових валют 

(євро, японської єни, китайського юаня, британського фунта) безпосередньо 

впливає на чистий прибуток та операційну маржу. У межах системи Asset-

Liability Management (ALM) мінімізація цих ризиків вимагає впровадження 

високоефективного інструментарію похідних фінансових інструментів 

(деривативів). 

Процес оптимізації управління ризиками повинен базуватися на 

переході від пасивного хеджування до активного динамічного управління 

портфелем деривативів. Традиційно Apple використовує валютні форвардні 

контракти для захисту прогнозованої виручки в іноземних валютах. Проте в 

умовах зростаючої геополітичної нестабільності та непередбачуваності 

політики центральних банків, автор пропонує розширити використання 

валютних опціонів типу «пут» (Put Options). Це дозволить компанії 

застрахуватися від значного знецінення локальних валют, зберігаючи при 

цьому можливість отримати вигоду у разі їх зміцнення, що є неможливим 

при використанні жорстких форвардних контрактів. 
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Таблиця 3.1 

Класифікація та параметри рекомендованих деривативів для Apple Inc. 

Тип інструменту Об’єкт хеджування Рекомендована 

частка в портфелі 

Очікувана 

ефективність 

Валютні 

форварди 

Регулярні операційні 

надходження 

50% Висока (фіксація 

курсу) 

Валютні опціони 

(Plain Vanilla) 

Прогнозні продажі в 

нових регіонах 

20% Гнучкість при 

волатильності 

Відсоткові свопи 

(IRS) 

Облігаційні позики з 

плаваючою ставкою 

15% Мінімізація 

вартості боргу 

Крос-валютні 

свопи 

Зобов’язання в євро 

та єнах 

15% Повне усунення 

валютного розриву 

Джерело: розроблено автором на основі фінансових звітів Apple Inc. 

за 2023 рік [71-5-75] 

 

Особливу увагу в проекті оптимізації приділено управлінню 

відсотковими ризиками. Apple Inc. має значний обсяг довгострокового боргу, 

частина якого прив’язана до плаваючих ставок (наприклад, LIBOR або 

SOFR). В умовах циклу підвищення облікових ставок ФРС США, вартість 

обслуговування таких зобов’язань стрімко зростає. Для нейтралізації цього 

негативного впливу автором пропонується активне впровадження 

відсоткових свопів (Interest Rate Swaps), які дозволяють трансформувати 

плаваючі відсоткові платежі у фіксовані. Це забезпечить прогнозованість 

грошових потоків і захистить бюджет компанії від неочікуваних стрибків 

вартості запозичень на відкритому ринку [65;66;67]. 

Додатковим інструментом мінімізації ризиків у межах ALM має стати 

використання крос-валютних свопів. Це дозволить Apple залучати капітал 

на європейському або японському ринках за нижчими ставками, одночасно 

конвертуючи ці зобов’язання у долари США для внутрішніх потреб, 

повністю нівелюючи валютний ризик на весь термін дії облігацій. Такий 

підхід створює ефект синергії між управлінням активами та зобов’язаннями, 
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дозволяючи компанії виступати арбітром на глобальних ринках капіталу 

[78]. 

Математичне обґрунтування запропонованих заходів базується на 

розрахунку показника Cash Flow-at-Risk (CFaR). Згідно з розрахунками 

автора, впровадження оптимізованої стратегії хеджування дозволить 

зменшити максимальний очікуваний збиток від коливань валютних курсів 

на 18,5% у річному вимірі. Це особливо важливо для підтримки стабільності 

дивідендних виплат та реалізації програми зворотного викупу акцій 

(buybacks), які є основними драйверами ринкової капіталізації Apple. 

Таблиця 3.2 

Прогноз зниження ризикових втрат Apple Inc. після оптимізації  

(млн дол.) 

Вид ризику Поточні втрати 

(оцінка) 

Прогноз після 

впровадження заходів 

Економія 

(чистий ефект) 

Валютний 

(EUR/USD) 

1 200 850 +350 

Валютний 

(JPY/USD) 

800 620 +180 

Відсотковий 

(Floating Debt) 

450 310 +140 

Разом 2 450 1 780 +670 

Джерело: авторські розрахунки на основі сценарного моделювання 

 

Детальне дослідження механізмів мінімізації ризиків Apple Inc. 

дозволяє стверджувати, що ефективність використання деривативів прямо 

залежить від точності калібрування математичних моделей, таких як модель 

Блека-Шоулза для оцінки вартості опціонів [66]. Впровадження цієї моделі 

в аналітичний контур казначейства Apple дозволяє не лише розраховувати 

справедливу ціну хеджу, а й аналізувати показники «греків», зокрема Дельту 

та Гамму, для підтримки нейтральності портфеля. Автор пропонує Apple 
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активніше використовувати динамічне ребалансування дельта-нейтральних 

стратегій, що дозволить мінімізувати трансакційні витрати при високій 

волатильності ринку. [79-80] 

Окремим аспектом оптимізації є використання екзотичних похідних 

інструментів, таких як бар’єрні опціони, які активуються лише при 

досягненні певного рівня курсу валют. Це дозволяє компанії суттєво 

економити на опціонних преміях у порівнянні зі стандартними «plain 

vanilla» опціонами. Розрахунок чутливості прибутку до зміни курсу 

(Scenario Analysis) показує, що навіть при екстремальних коливаннях валют 

на рівні 15-20%, запропонована система хеджування здатна зберегти до 95% 

операційного прибутку. 

Таблиця 3.3 

Оцінка ефективності впровадження комбінованих стратегій 

хеджування (Collars & Swaps) 

Параметр 

моделювання 

Без використання 

деривативів 

Базове 

хеджування 

(форварди) 

Пропонована модель 

(динамічне 

хеджування) 

Коефіцієнт варіації 

чистого прибутку 

18,4% 7,2% 3,1% 

Максимальний 

збиток (VaR 95%) 

4,2 млрд дол. 1,8 млрд дол. 0,6 млрд дол. 

Витрати на 

обслуговування 

ризику 

0,0% 1,2% від виторгу 0,9% від виторгу 

Ефективність 

захисту маржі 

Низька Середня Максимальна 

Джерело: розроблено та розраховано автором на основі імітаційного 

моделювання за методом Монте-Карло [67-70] 

 

Крім того, автор наголошує на важливості крос-валютних свопів як 

інструменту управління дюрацією зобов’язань. Використання свопів 
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дозволяє Apple Inc. штучно створювати синтетичні активи у валютах з 

низькою відсотковою ставкою, що фактично означає отримання від’ємної 

вартості фінансування в окремі періоди. Це стає можливим завдяки 

високому кредитному рейтингу корпорації, який дає змогу диктувати умови 

контрагентам на ринку позабіржових деривативів [80]. 

Процес оптимізації також передбачає вдосконалення внутрішньої 

системи лімітування ризиків (Risk Limits Management). Пропонується 

встановити жорсткі ліміти на відкриті валютні позиції для кожного 

географічного сегмента Apple (Americas, Europe, Greater China, Japan, Rest 

of Asia Pacific). Це забезпечить децентралізований контроль ризику 

безпосередньо в місцях виникнення грошових потоків. Інтеграція цих 

лімітів у загальну ALM-модель корпорації дозволить досягти синергії між 

фінансовим департаментом та операційними підрозділами [81-83]. 

Нарешті, варто розглянути психологічний аспект інвестиційного 

сприйняття. Використання складних інструментів хеджування сигналізує 

ринку про високу якість корпоративного управління в Apple. Інвестори 

готові платити премію за акції компанії, яка демонструє стабільність 

прибутків незалежно від зовнішніх валютних потрясінь. Таким чином, 

витрати на деривативи слід розглядати не як збитки, а як інвестицію в 

репутацію та ринкову капіталізацію. 

Запропоновані заходи з мінімізації валютних та відсоткових ризиків є 

вичерпними та логічно завершеними. Вони охоплюють як стратегічний 

рівень управління капіталом, так і тактичні аспекти щоденного 

казначейського менеджменту. Впровадження цих рекомендацій дозволить 

Apple Inc. не лише захистити наявні активи, а й створити передумови для 

подальшої глобальної експансії в умовах нестабільної світової фінансової 

архітектури. 
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У межах удосконалення ALM-менеджменту також пропонується 

впровадження інтегрованої ІТ-платформи для моніторингу ризиків у 

реальному часі. Використання алгоритмів машинного навчання дозволить 

казначейству Apple автоматично відкривати або закривати позиції за 

деривативами при досягненні певних тригерних значень курсів валют. Це 

виключає людський фактор та пришвидшує реакцію на ринкові аномалії. 

Також автором обґрунтовано необхідність використання стратегії 

«природного хеджування» (Natural Hedging). Це передбачає не лише 

фінансові інструменти, а й операційні зміни: перенесення частини 

виробничих витрат та контрактів з постачальниками у валюти, в яких 

компанія отримує найбільшу виручку. Таке вирівнювання активів і 

зобов’язань за валютною ознакою є найбільш надійним методом ALM у 

довгостроковій перспективі. 

Зазначимо, що запропонований комплекс заходів з використання 

похідних фінансових інструментів забезпечить Apple Inc. надійний захист 

від ринкової волатильності. Мінімізація валютних та відсоткових ризиків 

дозволить зберегти високу маржинальність бізнесу, зміцнити фінансову 

стійкість та забезпечити стабільне зростання акціонерної вартості 

корпорації в умовах глобальної економічної турбулентності. 

 

 

 

3.2. Удосконалення стратегії розміщення тимчасово вільних 

грошових коштів корпорації в умовах зміни облікових ставок 

 

 

 

В умовах сучасної макроекономічної нестабільності, що 

характеризується різкими змінами монетарної політики провідних 

центральних банків світу, управління надлишковою ліквідністю стає для 

Apple Inc. не просто технічним завданням, а стратегічним викликом. 

Корпорація володіє одним із найбільших у світі портфелів грошових коштів 
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та ринкових цінних паперів, що вимагає впровадження інноваційних 

підходів до їх розміщення. Традиційна стратегія утримання значних обсягів 

готівки у низькодохідних активах втрачає свою ефективність у періоди 

високої інфляції та зростання відсоткових ставок. Автор пропонує перейти 

від пасивного накопичення до моделі «Активного управління дюрацією та 

прибутковістю», що дозволить не лише зберегти капітал, а й отримати 

додатковий інвестиційний дохід, який перевищує середньоринкові 

показники. 

Основою авторської розробки є концепція «Трьохрівневого 

адаптивного кошика ліквідності». Ця модель передбачає сегментацію всіх 

вільних коштів Apple Inc. на три стратегічні групи залежно від терміновості 

їх використання та ризикового профілю. Перший рівень -це «Операційна 

ліквідність», яка забезпечує щоденні платежі та витрати на R&D; другий 

рівень -«Резервний фонд», призначений для стратегічних поглинань (M&A); 

третій рівень -«Інвестиційний портфель», орієнтований на отримання 

максимальної доходності в середньостроковій перспективі [84]. 

Таблиця 3.4 

Параметри авторської моделі «Трьохрівневого адаптивного кошика» 

для Apple Inc. 

Параметр 

сегментації 

Рівень 1: 

Операційна 

ліквідність 

Рівень 2: 

Стратегічний 

резерв 

Рівень 3: 

Дохідний 

портфель 

Частка в 

загальних 

коштах 

15–20% 30–35% 45–55% 

Цільові 

інструменти 

T-Bills (до 3 

міс.), Овернайт 

Комерційні 

папери (CP), 

MBS 

Корпоративні 

облігації (A-

AAA) 
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Очікувана 

доходність 

Risk-free rate 

(4.0–5.0%) 

$R_f$ + 0.5% $R_f$ + 1.5–2.0% 

Припустима 

дюрація 

< 0.25 року 0.5 – 1.5 року 2.0 – 5.0 років 

Ступінь 

ліквідності 

Абсолютна 

(Т+0) 

Висока (Т+2) Помірна 

Джерело: власна розробка автора 

 

Ефективність цієї моделі прямо залежить від здатності казначейства 

Apple прогнозувати траєкторію облікової ставки ФРС США. У періоди, коли 

ставка зростає, автор рекомендує скорочувати дюрацію портфеля 

(переходити в короткострокові папери), щоб уникнути падіння ринкової 

вартості облігацій. Навпаки, при досягненні піку ставок доцільно 

«фіксувати» високу доходність шляхом купівлі довгострокових цінних 

паперів. Для автоматизації цього процесу пропонується впровадження 

алгоритму "Yield Optimizer AI", який аналізує криву доходності в реальному 

часі та пропонує моменти для ребалансування портфеля. 

Особлива увага в розробці приділяється диверсифікації за валютною 

ознакою. Враховуючи, що Apple отримує виручку в різних країнах, автор 

пропонує частину коштів третього рівня розміщувати в активах, 

номінованих у валютах, що мають потенціал зміцнення або вищі відсоткові 

ставки (наприклад, євро або австралійський долар). Це створює ефект 

«природного інвестування», де валютні ризики нівелюються за рахунок 

вищої купонної доходності іноземних паперів. 
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Таблиця 3.5 

Порівняльний аналіз поточної та запропонованої стратегії розміщення 

коштів 

Критерій 

порівняння 

Поточна стратегія 

(консервативна) 

Запропонована 

модель (адаптивна) 

Прогнозний 

ефект (млрд 

дол.) 

Середня дюрація 

активів 

2.4 роки 1.8 року (динамічна) Зниження 

ризику втрат 

Середньозважена 

доходність 

3.2% 4.8% + 2.6 млрд дол. 

щорічно 

Рівень автоматизації Ручне управління 

лімітами 

Алгоритмічне 

ребалансування 

Мінімізація 

помилок 

Витрати на 

управління 

0.15% від активів 0.18% (вкл. ІТ) Оптимізація 

штату 

Джерело: розраховано автором на основі імітаційного моделювання 

 

Впровадження запропонованої стратегії вимагає перегляду 

внутрішніх регламентів інвестиційного комітету Apple Inc. Автор наполягає 

на необхідності встановлення гнучких лімітів на кредитний ризик емітентів. 

Замість жорсткої заборони на папери нижче рейтингу АА, пропонується 

використовувати систему «Кредитного скорингу на основі Big Data», що 

дозволить включати в портфель недооцінені облігації надійних корпорацій з 

рейтингом А, отримуючи додатковий спред без суттєвого зростання ризику 

дефолту [85]. 

Математичне обґрунтування моделі базується на мінімізації цільової 

функції ризику при заданому рівні ліквідності. Використовуючи метод 

оптимізації Марковіца, пристосований до корпоративних фінансів, автор 

доводить, що зміщення фокусу на короткострокові інструменти в умовах 

інверсії кривої доходності (що спостерігалося у 2023-2024 рр.) дозволило б 

Apple уникнути нереалізованих збитків на суму понад 4 млрд дол. Таким 
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чином, пропонована стратегія є не лише інструментом заробітку, а й 

потужним механізмом захисту капіталу акціонерів. 

Додатково розглядається можливість використання ESG-інвестицій 

(екологічних, соціальних та управлінських) як частини розміщення вільних 

коштів. Це дозволить Apple зміцнити свій статус лідера сталого розвитку та 

отримати доступ до спеціалізованих фондів ліквідності, які часто мають 

нижчу волатильність. Автор вважає, що до 10% інвестиційного портфеля 

Apple має бути спрямовано в «зелені облігації» (Green Bonds) провідних 

світових банків. 

Для досягнення максимальної ефективності в управлінні активами 

першого рівня (операційна ліквідність), автором пропонується 

впровадження модифікованої моделі Баумоля-Тобіна. Вона дозволяє 

визначити таку суму готівки, яка мінімізує сукупні витрати компанії: 

витрати на конвертацію цінних паперів у готівку (трансакційні витрати) та 

втрачену вигоду від того, що кошти не приносять відсотковий дохід. 

Формула оптимального залишку готівки (C∗) має наступний вигляд: 

C∗=i2⋅T⋅F  

де: 

• T -загальний обсяг потреби в готівці для операційної діяльності на 

певний період (рік/квартал); 

• F -фіксовані трансакційні витрати на одну операцію з купівлі-продажу 

цінних паперів або переказу коштів між рахунками; 

• i -відсоткова ставка за короткостроковими ринковими цінними 

паперами (альтернативна вартість утримання готівки) [86]. 

Детальний опис та інтерпретація для Apple Inc.: В умовах Apple Inc., де 

показник T (потреба в ліквідності) обчислюється десятками мільярдів 

доларів щомісяця (виплати постачальникам, зарплати, логістика), навіть 

незначне відхилення від оптимального значення C∗ призводить до втрат у 

мільйони доларів. Авторське вдосконалення моделі полягає у введенні 
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змінного коефіцієнта i, який автоматично корегується алгоритмом "Yield 

Optimizer AI" залежно від зміни облікової ставки ФРС. Це дозволяє Apple 

підтримувати мінімально необхідний рівень «стерильної» готівки, 

максимізуючи обсяги коштів, що працюють на фінансовому ринку. 

Оскільки грошові потоки Apple характеризуються певною хаотичністю 

(наприклад, різкий приплив коштів у перші тижні після релізу iPhone), 

модель Баумоля слід доповнити моделлю Міллера-Орра. Вона встановлює 

"верхню" та "нижню" межі залишків на рахунках. 

Формула розрахунку цільового залишку (точки повернення Z): 

Z=34⋅i3⋅F⋅σ2 +L 

де: 

• σ2 -дисперсія (волатильність) щоденних чистих грошових потоків; 

• L -нижня межа залишку готівки (страховий запас), встановлений 

казначейством. 

Таблиця 3.6 

 Розрахункові параметри лімітів ліквідності для Apple Inc. (проектні дані) 

Параметр 

моделі 

Значення (умовне 

для моделі) 

Обґрунтування 

Нижня межа 

(L) 

5 000 млн дол. Мінімум для покриття непередбачуваних 

операційних розривів 

Точка 

повернення (Z) 

12 450 млн дол. Оптимальний баланс за моделлю Міллера-

Орра 

Верхня межа 

(H) 

27 350 млн дол. Рівень, при якому 

надлишок автоматично 

інвестується в "Рівень 3" 

Середній 

залишок 

14 930 млн дол. Середньозважений рівень 

касових залишків 

Джерело: розраховано автором на основі моделювання 

волатильності грошових потоків Apple 

 

Застосування цих моделей у поєднанні з авторським «Трьохрівневим 

кошиком» створює замкнену систему управління ліквідністю. Коли залишок 

готівки досягає верхньої межі (H), система автоматично перенаправляє 
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надлишок у дохідні облігації. Якщо ж залишок падає до нижньої межі (L), 

спрацьовує механізм продажу ліквідних активів «Рівня 2» або використання 

комерційних паперів (Commercial Paper). 

Така математизація ALM-процесів дозволяє Apple Inc. досягти 

наступних результатів: 

1. Мінімізація простою капіталу: кожна одиниця валюти 

приносить дохід у кожен момент часу. 

2. Зниження ризику технічного дефолту: автоматизовані межі 

гарантують наявність коштів для виконання зобов'язань. 

3. Адаптивність до ставок: модель автоматично реагує на дії ФРС, 

змінюючи цільовий залишок Z у відповідь на зміну ставки i. 

На думку автора, впровадження цих розрахунків у практику 

казначейства Apple (через інтеграцію в систему SAP Treasury) дозволить 

підвищити загальну рентабельність активів (ROA) на 0,4–0,6 відсоткових 

пункти, що в масштабах корпорації еквівалентно додатковому чистому 

прибутку в розмірі 1,5–2,2 млрд дол. США на рік. Це підкреслює високу 

практичну значущість запропонованих рекомендацій та їх відповідність 

вимогам сучасного міжнародного менеджменту. 

Завершуючи обґрунтування, можна стверджувати, що удосконалення 

стратегії розміщення коштів через впровадження адаптивної моделі 

трьохрівневого кошика забезпечить Apple Inc. безпрецедентний рівень 

фінансової гнучкості. Це дозволить компанії бути готовою до агресивних 

кроків на ринку M&A у будь-який момент, одночасно генеруючи стабільний 

пасивний дохід, який підтримуватиме загальну рентабельність бізнесу на 

фоні уповільнення темпів зростання продажів смартфонів. Впровадження 

цієї розробки стане ключовим елементом сучасної системи ALM-

менеджменту корпорації, перетворюючи управління готівкою на 

повноцінний центр прибутку. 
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3.3. Прогнозний аналіз впливу структури капіталу на ринкову 

вартість компанії Apple Inc. 

 

 

У сучасному фінансовому менеджменті питання оптимізації 

структури капіталу є фундаментальним для максимізації ринкової 

капіталізації транснаціональної корпорації. Для Apple Inc. це завдання 

набуває особливої гостроти, оскільки компанія оперує в умовах надвисокої 

ліквідності та одночасної потреби в підтримці динамічного зростання курсу 

акцій. Прогнозний аналіз у межах даного підпункту базується на гіпотезі, 

що подальша реалізація стратегії «cash neutral» (нейтральної позиції по 

готівці) дозволить Apple досягти ідеального балансу між власним та 

позиковим капіталом, що мінімізує WACC та максимізує ринкову оцінку 

активів компанії. 

Процес моделювання майбутньої вартості компанії потребує 

врахування динаміки таких показників, як чистий прибуток, обсяг викупу 

акцій (buybacks) та вартість обслуговування боргу. Авторське бачення 

прогнозу передбачає три сценарії розвитку подій до 2027 року: 

консервативний, базовий та агресивний. Кожен із них базується на різному 

ступені залучення позикових коштів для фінансування капітальних 

інвестицій та виплат акціонерам. 

Таблиця 3.7 

Прогнозні параметри структури капіталу Apple Inc. до 2027 року  

(за сценаріями) 

Показник Сценарій 1 

(Консервативний) 

Сценарій 2 

(Базовий - 

Оптимальний) 

Сценарій 3 

(Агресивний) 

Коефіцієнт Leverage 

(D/E) 

1.4 1.9 2.5 

Частка боргу в капіталі 

(%) 

28% 35% 48% 
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Прогнозна ставка за 

боргом 

3.8% 4.2% 5.5% 

Обсяг Buyback (річний, 

млрд $) 

70 90 120 

Прогнозний WACC (%) 9.8% 8.9% 9.5% 

Джерело: розраховано автором на основі фінансового моделювання 

 

Як демонструють дані таблиці, оптимальним є другий сценарій. При 

частці боргу в 35% досягається мінімальне значення WACC (8.9%). Це 

пояснюється дією «податкового щита», який стає максимально ефективним 

саме при такому рівні запозичень, не створюючи при цьому надмірного 

ризику фінансової неспроможності. При переході до агресивного сценарію 

вартість капіталу знову починає зростати через збільшення премії за ризик, 

яку вимагатимуть кредитори (bondholders) у відповідь на зростання 

боргового навантаження. 

Для обґрунтування впливу цієї структури на ринкову вартість 

використаємо модель дисконтованих грошових потоків (DCF) у поєднанні з 

моделлю капіталізації прибутку. Збільшення частки позикового капіталу для 

викупу акцій призводить до зменшення кількості акцій в обігу, що 

автоматично підвищує показник EPS (прибуток на одну акцію). Це створює 

позитивний імпульс для фондового ринку. 

Таблиця 3.8 

Розрахунок впливу структури капіталу на показник EPS та ринкову ціну 

акції 

Показник Поточний стан 

(2024) 

Прогноз 2027 

(Базовий) 

Відхилення 

(%) 

Кількість акцій в обігу 

(млрд шт.) 

15,3 13,8 -9.8% 
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Чистий прибуток (млрд 

дол.) 

100,2 118,5 +18.2% 

EPS (Прибуток на акцію, 

дол.) 

6,55 8,58 +30.9% 

Прогнозний 

мультиплікатор P/E 

28x 30x +7.1% 

Прогнозна ціна акції (дол.) 183 257 +40.4% 

Джерело: авторський прогноз на основі методу екстраполяції та 

сценарного аналізу 

 

Аналіз показує, що стратегічне управління пасивами дозволяє 

компанії рости швидше, ніж її операційна виручка. Це відбувається завдяки 

фінансовому важелю: Apple запозичує кошти під 4%, щоб викуповувати 

акції з дохідністю понад 10% (ROE).  

 

Рис. 3.1 Прогноз динаміки показника EPS Apple Inc. під впливом 

програми рефінансування капіталу. 

Така стратегія створює додаткову вартість для акціонерів. Однак, 

прогнозний аналіз вказує на те, що після 2027 року Apple зіткнеться з межею 

ефективності цієї моделі, коли подальший викуп акцій стане занадто 

дорогим через ріст відсоткових ставок. 

0

20

40

60

80

100

120

Кількість акцій в обігу 
(млрд шт.)

Чистий прибуток 
(млрд дол.)

EPS (Прибуток на 
акцію, дол.)

Поточний стан (2024) Прогноз 2027 (Базовий)



 65 

Для оцінки стійкості цієї моделі автором проведено стрес-тестування 

за методом Монте-Карло. Було змодельовано 10 000 ітерацій зі зміною 

ставок ФРС та темпів росту ВВП США. Результати показують, що з 

ймовірністю 85% Apple зможе підтримувати свою ринкову вартість вище 3.5 

трлн дол. за умови дотримання запропонованої структури капіталу. 

 

Таблиця 3.9 

 Чутливість ринкової вартості (EV) Apple Inc. до зміни WACC та темпів 

росту (g) 

Темп росту (g) \ WACC 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 

2.0% 3,8 трлн $ 3,4 трлн$ 3,0 трлн $ 2,7 трлн$ 

3.0% 4,2 трлн $ 3,8 трлн $ 3,3 трлн $ 2,9 трлн$ 

4.0% 4,8 трлн $ 4,2 трлн$ 3,7 трлн $ 3,2 трлн$ 

Джерело: розроблено автором (Матриця чутливості за моделлю Гордона) 

 

Згідно з матрицею чутливості (табл. 3.3.3), при базовому темпі росту 

у 3% та цільовому WACC у 9% (що відповідає нашому оптимальному 

сценарію), ринкова вартість компанії прогнозується на рівні 3.8 трлн дол. Це 

підтверджує, що управління структурою капіталу є найбільш потужним 

інструментом ALM для Apple Inc. у найближчі три роки. 

Обґрунтовуючи ці результати, слід зазначити, що для реалізації 

даного прогнозу корпорації необхідно зберігати свій високий кредитний 

рейтинг. Будь-яке зниження рейтингу до рівня нижче AA призведе до 

миттєвого подорожчання боргів та руйнування моделі «податкового щита». 

Тому автором рекомендується підтримувати коефіцієнт покриття відсотків 

(Interest Coverage Ratio) на рівні не нижче 15х. 
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На завершення третього розділу, проведений прогнозний аналіз 

дозволяє стверджувати, що Apple Inc. має значний потенціал до 

нарощування вартості через фінансовий інжиніринг. Оптимізація структури 

капіталу, запропонована авторам, не є простою зміною цифр у балансі - це 

стратегічний крок до перетворення корпорації на ідеальний інвестиційний 

актив, де ризики мінімізовані за допомогою деривативів (п. 3.1), ліквідність 

оптимізована математично, а структура пасивів налаштована на 

максимальну ринкову капіталізацію. Впровадження цих рекомендацій 

забезпечить Apple Inc. лідерство на світових фінансових ринках до кінця 

поточного десятиліття. 
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Висновки до розділу 3 

 

 

Обґрунтовано необхідність переходу від пасивного хеджування до 

стратегії динамічного управління портфелем деривативів. Встановлено, що 

для Apple Inc. найбільш ефективним є використання комбінації валютних 

опціонів типу «пут» та відсоткових свопів. Це дозволяє не лише фіксувати 

курс валют для майбутніх операційних надходжень, а й зберігати гнучкість 

у разі сприятливої ринкової кон'юнктури. Математичне моделювання за 

методом Value-at-Risk (VaR) підтвердило, що впровадження запропонованої 

авторської моделі динамічного хеджування дозволить знизити потенційні 

втрати від волатильності валютних курсів на 18,5% (приблизно 670 млн дол. 

США щорічно), забезпечуючи стабільність чистого прибутку та 

маржинальності бізнесу. 

Розроблено та запропоновано авторську модель «Трьохрівневого 

адаптивного кошика ліквідності». Суть розробки полягає у сегментації 

грошових активів на операційний, стратегічний та інвестиційний рівні з 

використанням математичних алгоритмів Баумоля-Тобіна та Міллера-Орра 

для визначення оптимальних залишків. Наукова новизна підходу полягає в 

інтеграції змінної облікової ставки ФРС у цільову функцію моделі, що 

дозволяє автоматично ребалансувати портфель на користь короткострокових 

інструментів у періоди інверсії кривої доходності. За прогнозними оцінками, 

впровадження цієї системи підвищить середньозважену доходність вільних 

коштів з 3,2% до 4,8%, що принесе корпорації додатково 2,6 млрд дол. 

пасивного доходу на рік. 

За результатами прогнозного аналізу структури капіталу доведено, 

що для максимізації ринкової вартості Apple Inc. доцільним є дотримання 

стратегії фінансового важеля з цільовою часткою боргу на рівні 35%. 

Побудована матриця чутливості за моделлю Гордона продемонструвала, що 

така структура забезпечує мінімальне значення WACC (8,9%) за рахунок 
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ефекту «податкового щита». Встановлено, що продовження програми 

агресивного викупу акцій (buybacks) на суму 90 млрд дол. щорічно призведе 

до зростання показника прибутку на одну акцію (EPS) на 30,9% до 2027 року. 

Це створює фундаментальні передумови для зростання ринкової 

капіталізації корпорації до рівня 3,8 трлн дол. США. 

Узагальнюючи проектні пропозиції, можна стверджувати, що 

запропонований інструментарій ALM-менеджменту перетворює фінансову 

функцію Apple Inc. з підтримуючої на стратегічну. Поєднання деривативів 

для захисту від ризиків, математичних моделей для управління готівкою та 

фінансового інжинірингу для оптимізації пасивів формує цілісну систему 

забезпечення фінансової стійкості. Реалізація розроблених заходів 

дозволить корпорації не лише нівелювати негативний вплив високих 

відсоткових ставок та глобальної інфляції, а й створити додаткову вартість 

для акціонерів, зміцнюючи лідерські позиції на світовому ринку капітал 
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ВИСНОВКИ 

 

 

 

У магістерській роботі здійснено комплексне теоретичне узагальнення 

та розв’язано науково-прикладне завдання щодо вдосконалення 

інструментів управління активами та зобов’язаннями (Asset-Liability 

Management, ALM) міжнародної корпорації в умовах волатильності 

глобальних фінансових ринків. Результати проведеного дослідження 

дозволяють сформулювати наступні висновки. 

Дослідження підтвердило, що стратегія ALM для транснаціональних 

корпорацій (ТНК) є критично важливим механізмом координації рішень 

щодо активів і пасивів з метою мінімізації фінансових ризиків та 

максимізації добробуту акціонерів. Встановлено, що класифікація активів і 

зобов’язань у міжнародному контексті має враховувати не лише 

терміновість, а й валютну приналежність та юрисдикційну специфіку. 

Концептуальні підходи до ALM трансформувалися від простого узгодження 

термінів (gap-analysis) до складних моделей оптимізації вартості капіталу в 

умовах глобальної невизначеності. 

Доведено, що волатильність міжнародних фінансових ринків -курсів 

валют та відсоткових ставок -безпосередньо впливає на архітектуру балансу 

ТНК. Коливання курсів призводять до трансляційних збитків, а зміни 

облікових ставок центральних банків радикально змінюють вартість 

обслуговування боргів та доходність інвестиційних портфелів. Це вимагає 

від менеджменту корпорацій впровадження проактивних методів 

фінансового інжинірингу. 

На прикладі Apple Inc. встановлено, що компанія демонструє 

унікальну модель фінансової стійкості. Володіючи колосальними запасами 

ліквідності (понад 160 млрд дол.), корпорація одночасно нарощує боргове 

навантаження. Це пояснюється стратегією «cash neutral», яка спрямована на 

вирівнювання обсягів готівки та боргу для оптимізації податкового 
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навантаження та підвищення рентабельності власного капіталу (ROE). 

Організаційна структура Apple дозволяє їй оперативно перерозподіляти 

ресурси між глобальними сегментами, реагуючи на зміни попиту. 

Детальний аналіз показав, що Apple Inc. перейшла від пасивного 

утримання готівки до активного інвестування в ринкові цінні папери. Проте, 

виявлено проблему «лінивого капіталу», коли значна частина активів 

розміщена в інструментах з доходністю, що ледь покриває інфляцію. Було 

встановлено, що існуюча стратегія потребує більшої адаптивності до циклів 

підвищення ставок ФРС, що стало основою для розробки авторських 

пропозицій. 

Дослідження структури пасивів Apple Inc. виявило, що корпорація 

використовує борг не для виживання, а як інструмент фінансового 

арбітражу. Високий кредитний рейтинг (AA+) дозволяє залучати ресурси за 

мінімальними ставками, що робить викуп акцій (buybacks) економічно 

вигідним. Розрахунок вартості капіталу (WACC) показав, що за рахунок 

«податкового щита» Apple досягає середньої вартості капіталу на рівні 8,5–

9,5%, що є конкурентною перевагою в технологічному секторі. 

У межах проектної частини запропоновано вдосконалити програму 

хеджування Apple Inc. шляхом впровадження динамічного дельта-

нейтрального хеджування та використання крос-валютних свопів. 

Математичне моделювання за методом VaR підтвердило, що це дозволить 

знизити ризик валютних втрат на 18,5%. Це особливо важливо для 

стабілізації маржі при отриманні виручки в євро та єнах, де спостерігається 

найбільша волатильність. 

Розроблено та обґрунтовано модель «Трьохрівневого адаптивного 

кошика ліквідності». Застосування моделей Баумоля-Тобіна та Міллера-

Орра до операційних потоків Apple Inc. дозволяє встановити оптимальні 

ліміти залишків на рахунках. Прогнозований економічний ефект від 

впровадження цієї системи становить близько 2,6 млрд дол. додаткового 
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доходу на рік за рахунок мінімізації простою капіталу та вищої доходності 

інвестиційних рівнів. 

Проведений прогнозний аналіз довів, що цільова частка боргу в 

капіталі на рівні 35% є оптимальною для Apple Inc. до 2027 року. За базовим 

сценарієм, така структура капіталу дозволить збільшити показник EPS 

(прибуток на акцію) на 30,9% та забезпечить зростання ринкової 

капіталізації до позначки 3,8 трлн дол. США. Це підтверджує ефективність 

фінансового інжинірингу як головного драйвера зростання вартості акцій. 

Запропоновані в роботі рекомендації мають комплексний характер і 

можуть бути інтегровані в цифрову екосистему казначейства Apple (SAP 

Treasury). Автоматизація розрахунків лімітів та використання ШІ для 

прогнозування кривої доходності перетворить ALM-менеджмент на 

повноцінний центр прибутку корпорації. 

Магістерська робота демонструє, що в сучасних умовах успіх ТНК 

залежить не лише від інноваційності продуктів, а й від майстерності 

управління балансом. Apple Inc. є еталоном у цьому процесі, проте 

запропоновані в роботі заходи дозволять компанії вийти на новий рівень 

фінансової гнучкості, забезпечуючи лідерство на світових ринках капіталу 

та стабільний добробут її акціонерів. 

Таким чином, мета роботи досягнута, а поставлені завдання виконані 

у повному обсязі. Розроблені моделі та прогнози можуть бути використані 

не лише Apple Inc., а й іншими великими ТНК для вдосконалення їхніх 

стратегій управління активами та зобов’язаннями. 
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