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MnactyH O.J1. acipanT kadenpu OyXraaTepcbKoro 00Ky Ta ayauTy
VYxpaiHcbka akajiemisi 0aHKiBCbKOi cripaBu, M. CyMu

AHANI3 KIJNTbKICHUX METOAUK NMPOHO3YBAHHA
BAHKPYTCTBA NMIANMPUEMCTBA TA OBI'PYHTYBAHHSA HEOBXIOQHOCTI
PO3POBKU CYHACHUX BITYN3HAHUX AHAJIOIB

Y cmammi npoananizosano OCHOBHI KINbKICHI MemMOOUKU NPOSHO3VBAHHS
OanKpymcmea nionpuemMcme ma 0OIPYHMOBAHO HEeOOXIOHICMb PO3POOKU IX CYUACHUX
BIMYUHAHUX AHATI02I8, WO O0ACMb MONCIUBICIMb NIONPUEMCMBAM OLIbUL CBOEYACHO
peazysamu Ha NOsA8) KPU30GUX ABULY.

Knrouosi cnosa: 6ankpymcmeo nionpuemcmeda, npocHO3Y8aHHs OAHKPYMCmMed,
Modenv Anommana, mooenv Tagghnepa, mooens Jlica, anmuxpuszose ynpasuinHs.

1. [locranoBka npodaemu. OHIEIO 3 HAUOUTBIT CEPUO3HUX MPOOIEM, 3 TKUMH
3ITKHYJUCS YKpPaiHChKi MiMPHUEMCTBA Ha MOYaTKy 1 cepeauHi 90-x pokis, - Oyna
npobyeMa mMacoBoro OaHkpyrtcTBa ¢ipm. 11{o, B IijoMy, BIAMOBITAI0 €KOHOMIYHIN
cuTyarlii B kpaini. [Ipote B ganuii yac kpusoBa (paza mpouiiia, a KpaiHa BCTynuja B
CTaJil0 EKOHOMIYHOTO 3pOCTaHHS 1 BIJHOBJICHHS EKOHOMIKH, BTIM, IIpo0iema
OaHKPYTCTBa HIKYJU HE 3HUKIIA 1, SIK 116 HE CYMHO, IIIBUIIIE 3a BCe, Oy/Ie 3aUIIATUCh
1 Hagam. OcTaHHE TBEP/KEHHS 0a3y€ThCsl HA TAHUX CBITOBOI CTATUCTHUKH - OJM3BKO
80-90% HOBOCTBOPEHUX KOMIIaHIi OAHKPYTY€E MPOTATOM MEPIIUX TPHOX POKIB CBOTO
icHyBaHHS. [, Xoua TpupiuHMii pyOiXK € CBOTO poAy, KIIOYOBHM, ajie 1 MiCas Horo
MIPOXOHKCHHS OUTbINA MTOJIOBUHA KOMITIaHIM HE TO)KMBAE O CBOTO JIECATUPIUYSL.

Ak OGaummo, Big OaHKPYTCTBa HE 3acCTpaxOBaHI HE TUIBKM HOBAYKH, aje 1
JOCBIIUEH1 KOMMaHii.

BuHrkae nmuTaHHS, YM iCHYIOTh 1HCTPYMEHTH, IO JO3BOJISIIOTh HE JOMYCTUTH

OaHKPYTCTBO MiANPUEMCTBA.



Buxonsuu 3 cyTi 6aHKpYTCTBA, BII3HAYMMO, 110 BOHO € HACIAKOM BIUIMBY THX
Yy IHIIAX KPU3 Ha MIANPUEMCTBI: BHYTPIIIHIX a0o0 30BHIMIHIX, (iHAaHCOBUX abo
€KOHOMIYHUX, KPU3 YIPABIIHHS Ta PSAY 1HIIHX.

[cHye€ 1T KOMITIIEKC 3aX0/1iB 110 aHTHKPU30BOMY YMPABIIHHIO MiIPUEMCTBA,
MPOTE MEPIl HIK MEePEeUTH 10 HeWTpaizalii Kpu3nu, HeOOX1aHO 11 ieHTu(dIKyBaTH, a
1€ Kpallle - CIPOrHO3yBaTH il MOSIBY, 1100 po3nodaTy 0OpPOTHOY BXKE HA MOYATKOBUX
CTaisIX PO3BUTKY. TOOTO MPUXOIUMO 10 HACTYIMHOTO MUTAHHS, YA € OAHKPYTCTBO
mporecoM TepeadadyeHuM, a, OT)Ke, YW ICHYE B3arajli MOJKJIMBICTh 3aCTOCYBAaHHS
MPEBEHTUBHUX 3aXOfiB. I, SKIO 13 3aCTOCYyBaHHSM 3aXOMiB, X KOMIUIEKCOM BCE
OUIbII @00 MEHII 3pO3YMLTIO, OCKUIBKH JaHii Mpo0JieMaTHIll MPUCBIYYBAIIOCS JOCUTD
6araTo MOCIiHPKEHb, TO MPOTHO3YBAHHS OAHKPYTCTBA 3aJUIIAETHCS BEIbBMU 1 BEIbMU
HE3BIJJaHOIO TEPUTOPIEI0, B YCIKOMY pasi, B EKOHOMIUHIN HayIll YKpaiHu.

2. AHaJi3 ocTaHHIiX J0c/iIKeHb 1 myOaikanii. /[ana npoGiemaTuka 10CUTH
ITUPOKO JTOCIIIKYBaIach 3aX1THUMHA BUCHUMH-EKOHOMICTaMH, 30KpeMa AJBTMaHOM,
Tadbdnaepom, Jlicom, dynrmanoMm, biBepom, 1o, mo cyTti, € Kiacukamu y cdepi
IPOTHO3yBAaHHS OAHKPYTCTBA MIiANPMEMCTBA. IX METOAMKM BHKOPHCTOBYIOThCS
BIIPOJIOBXK JIECATUIITH 3aX1THUMHU MiIPUEMCTBAMHU.

binbm cydyacaumu € nocmimkenas BueHux 3 Pocii — 3aiinesa O.I1., Caiidynina
P.C., Kaguxona I'.I"., 1m0 po3po6uiin BIacHy METOJIUKY MPOTHO3yBaHHSA OaHKPYTCTBA
MIMPUEMCTBA, BUXOJASYM 3 peallii POCIMChKOI eKOHOMIKHM. TakoX CiiJ BIAMITUTH
npari  E#ituarrona B.H., Koamsoa O.I1., Cemenes O. Kopotkopoi E.M., mo
CHUCTEMAaTHU3yBAIH 1CHYIOY1 MIAXOIH 0 JaHOI MPOOJIeMaTHKHY.

[IMomo ykpaiHChbKUX BYEHHX, TO BapTo BiamiTuTH podotu Jlironenko JI.O., sika
NPUCBSTIIA CBOIO MOHOTpadil0 caMe TUTaHHSIM pPO3POOKU IHCTPYMEHTApito
00poTHOM 3 OaHKPYTCTBOM MmiAmpueMcTB, Tepemenko O., mo po3poOuia BIacHY
METOJUKY TIPOTHO3YBaHHS OaHKPYTCTBA, BHUXOISYM 3 JaHUX YKpaiHCHKUX
nignpuemctB Ta Camurum C.f., moO pa3oM 3 KOJEKTHBOM BYEHUX HaMmarabcs

CHUCTEMAaTHU3yBaTH MaTepiai MO0 aHTUKPU30BOTO YIPABIIHHS M1ITPHUEMCTBOM.



3. BuaiseHHs1 HeBHpIilIeHHWX PpaHille YACTHH 3arajbHOI MPoOJIeMH.
Hesupimena npobieMa Ha ChOTOAHI 0aYUTHCA B HACTYIMHOMY, TIEPII 3a BCE, HEMAE
BITUM3HSHUX METOJMK MTPOTHO3YBAaHHS OAHKPYTCTBA MIANPUEMCTB, TIO-JPYTe, ICHYIOU1
3aXiJIHI METOJIMKH, YacOM, BKMBaHI Ha MIAMPUEMCTBaX YKpaiHW, HE aJalToBaHi JI0
YKpaiHChKUX peaii, a, OTKe, Jal0Th CIOTBOPEHY 1 BEJIbMU HEMpaBauBY 1HGOpMAIIito
I0JI0 BIPOT1IHOCTI HACTaHHS OAaHKPYTCTBA MiIPUEMCTBA.

4. ®opmyBanHs uinei crarri. HeoOxigHO npoaHanizyBaTH OCHOBHI METOIUKU
MIPOTHO3YBaHHs OAHKPYTCTBA MIAMPUEMCTB, JOBECTU HEJOUUIBHICTh iX BUKOPUCTAHHS
B CydYaCHUX VYKpPaiHCBKMX YMOBax Ta OOIPYHTYBaTH HEOOXiJIHICTh pPO3POOKH
BITYM3HSIHUX METOJTUK.

5. Bukisiax ocHOBHOro matepiaiy. IcropuuHo mpoOIEMOIO MPOTHO3YBAHHS
OaHkpyTCcTBa 3amikaBuiuca Ha 3axomai (mepeBaxxkHo B CIIIA) me mo 3akiHUYEHHIO
Jpyroi CBITOBOI BiifHH, 1110 OyJ10 MOB's13aHO 13 3pocTaHHsM OaHKpyTcTB B CIIIA yepes
CKOPOYEHHSI BINCPKOBUX MOCTAaYaHb.

Cnouatky Oyna cmpoba po3poOKH psay SKICHUX KpUTEpliB, MpOTE IIe
MPUBOAMWIO 70 ICTOTHUX TOMIIOK. Cepio3HO K, 13 3aCTOCYBaHHSIM METOJIB
MaTEMaTUYHOTO aHalli3y, MpoOJieMolo cTanu 3aiimarucs B 60-x pokax 20 ctomiTTs. 3
TOrO0 4Yacy 1 0 Hamux JOHIB Oyia po3poOsieHa Oe3nnid METOAUK MPOTHO3YBaHHS
OaHKpYyTCTBa MIANPHEMCTB, SKI YMOBHO MOKHA PO3IUIMTH Ha JIBI TPYMH: KUIBKICHI
(monem AnvtMmana, @ynrona, Jluca, biBepa) Ta sikicHi (Moenb APreHTi).

Y gjaHid  cTarTi MM 3yOMHUMOCS Ha aHali3l KUIBKICHMX METOIUK
MPOTHO3YBaHHS OaHKPyTCTBA 1 CHpPOOyeMO OOTPYHTYBaTH HEMOMJIMBICTh iX
BUKOPHUCTAHHS B Halllili KpaiHi B TOMY BUTJISIIL, B SKOMY BOHH iICHYIOTb Ha CHOTOJIHI.

CroyaTky TpoaHaJi3yeMO CyYTh, a TaKOX IUIIOCH 1 MIiHYCH HaWOUIbII
MOIIMPEHUX HA ChOTOJIHI METO/IUK.

[lepmra BioMa Mo/eNb MIarHOCTUKU OAaHKPYTCTBAa po3polbiieHa B 30-ux pokax

biBepom mnisa mignpueMcTB AHIIIT y BUIIIsIAL Tak 3BaHOTO Koediienty bisepa (Kb),



[0 PO3PaXOBYETHCS SIK MMPUTIK TPOIIOBUX KOIITIB JI0 3ay4eHHUX KoiTiB. HopMaTuBHi
3HAYEHHS:

Kb-0,4 - 6aHKpYTCTBO MaJIOBIPOT1/IHE;

0,18 « Kb < 0.4 - «cipa 30Hay;

-0,12 < Kb < 0,18 - BUCOKa BIPOTiHICTS;

-0,12 « Kb - iiMmOBipHiCcTh OaHKPYTCTBA AYy>KE BUCOKA.

Ha croronHi, 7ana Mojens 3BUYAHO K HEMpHUAATHA 1 11 MU IPUBOJUMO JIHIIIE
SIK JIOBITKOBUN MaTepial.

[Tepmioto OiMBII-MEHII CEPHO3HOI KUIBKICHOI MOJICIUII0 POTHO3YBAaHHS
O6aHkpyTCcTBa Oyia IBoX(aKkTopHa MoJiels AllbTMaHa, po3pobieHa iM B 1968 porti.

VY ocHoBy moOyaoBu mozeni Oyjlo MOKIAACHO 3HAXOJKEHHS pPErpeciiHoOro
3QJIKHICTIO MK BIPOT1IHICTIO OaHKPYTCTBA 1 JBOMa MOKa3HUKAMH - KOE(IIIEHTOM
nokputts (Kr, piBHMM BiJHOIIEHHIO TOTOYHHUX AaKTHBIB JO KOPOTKOCTPOKOBHUX
3000B'A3aHb, TOOTO 11€ KOSPIIIEHT MOTOYHO1 JIKBIAHOCTI) 1 KoediieHTOM (PiHAHCOBOT
3anexxHocTi (K3, piBHUM BiIHOIIEHHIO MO3MKOBUX 3aCO0IB 70 3arajibHOi BapTOCTI
aKTHUBIB).

bazoro mist anamizy mocmykKuiu AaHi npo QiHaHCOBHIA cTaH 19 miampHeMCTB,
yacTMHA 3 SKWUX 30aHKpyTiga, a 1HIIA - T[POAOBXKWIA (DYHKI[IOHYBaHHS.
[IpoananizyBaBiu faHi, ATbTMaH OJ€p>KaB 3aJI€KHICTh HACTYITHOTO BUTJISIY:

7 =-0,3877 - 1,0736Kn + 0,0579Kds. (1)

I[Ipu Z=0 BiporimHicth crtaTh OaHkpoToM piBHa 50%. Axmo Z<0, TO
BIpOTIHICTh OaHKpyTcTBa MeHIue 50% 1 mami 3HIKYETbCS y Mipy 3MEHIICHHS Z.
SAxuro Z>0, To BiporigHicTh 6aHKkpyTCcTBa OubIe 50% 1 3pocTac i3 301UIbIIeHHIM Z.

BpaxoByroun pizHOMaHITTS poOeM, 3 SKUMHU MOKE 3ITKHYTHCS I AMTPUEMCTBO
B TIPOILIECi CBOTO ICHYBaHHS, 1, K pe3yJbTaT, PI3HOTO BHUAY Kpu3aMu, aOCOIIOTHO
OUEBHUJHO, IO TOYHICTb MOJENi, 3aCHOBaHOI Ha JBOX IIOKa3HUKAaX, € BEIbMU

HE3HAYHOIO 1 I[OBipSITI/I i HaBpsAd Y1 MOJKHA. MOIICJIB HC BpaxXOBY€ TAKHX BaXKIINBUX



MOKa3HUKIB, SK e(EeKTUBHICTh BHKOPUCTaHHS pECypcCiB, JUIOBY aKTHUBHICTh
MIAMPUEMCTBA, Bi/Ila4y aKTUBIB 1 T.JI.

Ta 1 Mexxa MK OaHKpOoTaMu 1 HEOAHKPOTaMH BEIHBMH yYMOBHA 1 TPAHHUYHO
CIPOIIEHA, III0 POOUTH MPOTHO3 Ty>Ke HETOUHUM.

Kpim Ttoro, moMmika NpOrHO3y 3a JOTOMOTOK JBOX(AKTOPHOI MOl
OIHIOEThCS iHTEepBaioM D Z=+ 0,65. lle o3Hauae 1O MiAIPUEMCTBO, BIPOTiIHICTDH
OaHKPYTCTBa KOO, PO3paxoBaHa 1Mo Mojeli, 3Ha4yHo MeHIna 50%, HacmpaBi MOXe
nepeBuIyBaty 111 cami 50%.

Ie 1m0 cToCy€EThCS 3arajibHUX HENOJMIKIB JBOX()AKTOPHOT MOEII.

BigHocHO > ii BUKOpUCTaHHS B YMOBaxX YKpaiHCBKUX peaiiil, ciij 3a3HaYUTH,
0 HaM BOHO Oa4uThCs aOCONIOTHO HENPUUHITHUM, OCKUIBKH Makpo- Ta
MIKPOCKOHOMIUHI yMOBH B cydacHid Ykpaini 1 CIIA 60-x aGcomoTHO pi3HI, a
BIJIMOBITHO 1 KOe(illiEHTH B perpeciitHiii Moeni Oy1yTh aOCONMIOTHO 1HIIUMU (HABIThH
SKIIO BBAXKATH, III0 BUKOPUCTAHHS TaKO1 CIIPOIIEHOT MOJIEI JOITHHE).

OT1xe, po3risiHyTa ABOX(aKTOpHA MOJIENb HE 3a0€3Ieuy€e YCeCTOPOHHIO OIIHKY
(iHAaHCOBOTO CTaHy MIANPUEMCTBA, a TOMY MOXJIMBI Jy>K€ 3Ha4YHI BIIXHJICHHS
MPOTHO3Y BiJl PEaIbHOCTI.

A OCKITBKH HEJOJIIKK 1 TpaHWYHA CHPOILIEHICTh MOJENI CTaJd OYEBHIHI 1
caMoMy pO3pOOHHKY, TO He3abapoM AnbTMaH po3poOUB HOBY MOJECIb
MPOTHO3yBaHHs OaHKPYTCTBA.

[Tpu moOya0Bi HOBOTO 1HAECKCY AJIBTMaH MpoaHalli3yBaB JAaHi 66 MmiANPUEMCTB,
MOJIOBHHA AKUX 30aHKpyTina. Bin mociimkyBaB 22 kKoe]ilieHTH, sIKI MOTiau O OyTu
KOPHUCHI TpU MPOTHO3YBAaHHI MOXMJIMBOTO OaHKPYTCTBA MiANPUEMCTBA. 3 IUX
MOKa3HUKIB Oynu BifiOpaHi 5 HaMOLIBII 3HAYYIMX 1 HA 1X OCHOBI MOOyJOBaHa
perpeciifHa MOJIeNIb HACTYITHOTO BUTIISIAY:

7 =1,5Ko06 + 1,4Kun + 3,3Kp + 0,6Kn + 1,0Kor (2)



ne Kob - yacTka 9ucToro 000pOTHOTO KamiTaly B aKTHBaX, TOOTO BiHOIIECHHS
BJIACHOTO OOOPOTHOTO KamiTany (PI3HHUIT MDK MOTOYHHMM aKTUBAMH 1 MOTOYHUMHU
MacuBaMu) JI0 3arajbHOI CYMH aKTHBIB,;

Kun - peHTabenbHiCTh aKTHBIB, OOUYMCIICHA MO HEPO3MOJLIICHOMY MPHOYTKY,
TOOTO BIJHOIICHHS HEPO3MOAUICHOTO MPUOYTKY (YUCTHI MPHOYTOK 3a BUpaXyBaHHIM
JUBIJICH/IIB) MUHYJIMX POKIB 1 3BITHOTO MEPiOAy J0 3araibHOi CyMHU aKTHUBIB;

Kp - peHTabenpHICT, aKTHBIB, OOYHCIICHA MO OalaHCOBOMY MPUOYTKY, TOOTO
BiJIHOIIICHHS 0alaHCOBOTO MPHUOYTKY (10 BUpaxXyBaHHS MOAATKIB) /10 3arajibHOi CyMH
aKTHUBIB;

Kn - koediieHT MOKPUTTS 32 PUHKOBOIO BAPTICTIO BIACHOTO KaIiTamty, TOOTO
BIIHOIIIEHHS PHHKOBOI BapTOCTI aKI[IOHEPHOIO KaImiTary (CyMapHa pHHKOBA BapTICTh
aKIil MANPUEMCTBA) JO TIO3MKOBOTO Kamitaly (BapTiCTh JOBIOCTPOKOBUX 1
KOPOTKOCTPOKOBHX MO3UKOBUX 3aC00iB)

KiT - Bigmada BCiX akTHBIB, TOOTO BIJHOIICHHS BUPYUYKH BiJa peamizallii g0
3arajibHOI CyMU aKTHBIB.

Y nany Mojens BKIIOYEHI TOKA3HUKW JIKBIAHOCTI, (PIHAHCOBIA CTIMKOCTI,
peHTabenbHOCTI (€EKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS PECYpCiB) 1 PUHKOBIM aKTUBHOCTI.
3aJie’)KHO BiJl 3HAUYEHHSI Z MPOTHO3YIOTh BIPOT1IHICTh OAHKPYTCTBA!

7<1,81 - BiporiiHICTh OAHKPYTCTBA IyKE BUCOKA

1,81<Z<2,765 - BiporiiHicTh OAHKPYTCTBA CEPEIHS

2,765<7<2,99 - BiporifiHicTb OAaHKPYTCTBA HEBEIUKA

7>2.,99 - BiporiiHICTh OAHKPYTCTBA HIKYEMHA.

Z-xoedillleHT Ma€ 3arajibHUi CEepHO3HMI HEAONIK - MO CYyTI HOro MOKHa
BUKOPUCTOBYBATHU JIMIIIE BITHOCHO KPYIMHUX KaMIIaHil, 1110 KOTHPYIOTh CBOI aKIlii Ha
Oip>kax. Came JJIsi TaKMX KOMITaHIM MOXKHA OJiepKaTH O0'€KTHBHY PUHKOBY OIIIHKY
BJIACHOT'O KaIliTay.

HpI/I BaCTOC}/BaHHi MOIICJIi AJbTMaHa MOKJIMBI ABa TUIIX IIOMHUJIOK IIPOTHO3Y:



- IPOTHO3YETHCS 30€PEIKEHHS MIATOCITPOMOKHOCTI MiANPUEMCTBA, a HACIIPaBIl
B110yBa€ThCst OAHKPYTCTBO;

- MPOTHO3Y€EThCSI OAHKPYTCTBO, a MIAMPHUEMCTBO 30€pirae miaToCIPOMOKHICTb.

Ha nymky AnpTMmana, 3a J0MOMOTOK0 M'ATH(AKTOPHOI MOJAENi MPOTrHO3
OaHKPYTCTBa Ha TOPU30HTI B OJIMH PIK MOXHA BCTAHOBUTH 3 TOUHICTIO 10 95%. Ilpu
IbOMY TOMHJIKA TIEPIIOTO THUITy MOXJIHBA B 6%, a moMuika Apyroro Tumy - B 3%
BumnajkiB. CriporHo3yBaTH OAaHKPYTCTBO HA TOPU3OHTI B 2 POKU BAAETHCS 3 TOUHICTIO
10 83%, pu 1IbOMY TTOMHJIKA TIEPIIOTO THIY Mae Micie B 28%, a apyroro - B 6%
BUIIA]IKIB.

Sx 6aunMo, B OCHOBY JaHOi MOJEJNi MOKJIAJeHUH piBE€Hb PEHTAOENbHOCTI
MIIMTPUEMCTBA, OCKUIBKH JaHUH MOKAa3HUK ICTOTHO BIUIMBA€E Ha (PiHAHCOBY CTIHKICTh
mianpuemcta. lle 703Bonsie  OMHOYACHO TIOPIBHIOBATH TMOKA3HUK  PH3HKY
OaHKPYTCTBA 1 piBEHb PEHTA0CIBHOCTI MPOAAXKIB MPOAYKIIii. SKII0 mepiuii TOKa3HUK
3HaXOJAUTHCA B OE3MEUHMX MeXkaX, 1 PIBEHb PEHTA0ENbHOCTI MPOAYKIIi JTOCTATHBO
BHCOKHH, TO BIPOT1AHICTh OAHKPYTCTBA BKpail HE3HAYHA.

Jns kpaiH 3 pO3BUHEHOI0 E€KOHOMIKOIO, JIMCHO, PIBEHb PEHTA0ETBHOCTI €
BHU3HAYAJILHUM OPIEHTUPOM 1 CBOTO POAY IHIUKATOPOM (DiHAHCOBO-EKOHOMIYHOTO
crany ¢ipmu. [Ilo BUTpaBAOBYEe BHHECEHHs WOTO Ha TepIIe cepel YMHHUKIB, MO0
BU3HAYAIOTh BIPOTIAHICTE OaHKpyTCTBA. [IpoTe BHHMKAaEe TUTaHHSA, HACKUIBKU
MPaBOMIPHOIO € OT0 BU3HAYHA POJIb B YMOBAX YKPaiHCHKOi €KOHOMIKH.

VYKpaiHCbKUMH TIANPUEMCTBAMU TPUOYTOK JIOTENEP BUKOPUCTOBYETHCS IS
MiHIMIi3aIlli MOJAaTKOBUX IUIATEXK1B, TOOTO JaHWN MOKA3HHUK MPArHyTh 3BECTU 10 HYJS
a00 >k B3araji B HETaTHBHY 00JacTh. TakuMm 4MHOM, (iHAHCOBO CTIMKE 1 JIOCTAaTHHO
e(eKTUBHE MIANMPUEMCTBO, ane 0e3 mpuOyTKy B OalaHCi, OYEBHJIHO, PUBHKYE
OJIepKaTH He3aCIyKEHHUH SPIUK MailOyTHHOTO OaHKpPOTa 32 METOAMKOIO AJTbTMAaHa.

Jlnst Toro, mo0 TepeBipUTH HAIle NPUMYIIEHHS, MPOBEIEMO aHalli3 PALY
YKpaTHChKUX MiAMPUEMCTB 3 PI3HUX Taiy3eil HapoIHOTo rocmojapctBa. OCKUTBKH

MIPOTHO3 32 METOJIMKOIO AJIbTMaHa MPAIlO€ B TOPU30HTI M'ATh POKIB, MM aHaTI3yBaJu



¢diHaHCcOBY 3BITHICTH 17 mignmpuemcTB ctaHoM Ha 2000 pik, mo6 moxkHa Oyno 3
MOBHOIO BIEBHEHICTIO TOBOPUTH MPO 3HAUYIIICTh pe3yibTariB. Bci BimiOpaHi Hamu
MiANPUEMCTBA (DYHKIIIOHYIOTh 1 Ha ChOTOJHI. Bim3HaumMmo Takox, 10 BiaiOpaHi
MiIPUEMCTBA € SKIIO HE EJITOK BITYM3HSHOTO Oi3HECy, TO, B YCSKOMY pa3i,
3HAXOJATHCS B MIEPIIOMY CIIEIOHI.

JIJist IpakTUYHUX PO3PAXYHKIB, 3BAYKAIOYU HA BiJICYTHICTh MEBHUX MOYATKOBUX
JTaHUX, CKOPUCTAEMOCS MOU(IKOBAHOIO MOJICIUTIO AJIbTMaHa.

3rigHo MoaMdIKaIlii:

Z =1,2*Ko6 + 3,3*Kp + 0,6*Kn + 1,0*Kor. 4)

BiamosinHi koedilieHTH pO3paXxoBYIOTHCS SIK:

Ko6 = Yuctuit o6opoTHumii kamiTan/3araapHa CyMa akTHBIB,;

Kp = banancosuit npubyTok/ 3arajibHa CymMa aKTHBIB,;

Kn = 3aranpHa cyma axTuBiB/3amyueHuil KamiTaa(IOBrOCTPOKOBUHM 1
KOPOTKOCTPOKOBHIHA)

Kot = Bupyuka/ 3aranpHa cyma aKTHBIB.

VY miit Bepcii Moaeni AnbTMaHa APYyTUd TMOKA3HUK NMPUUHATHN PIBHUM HYJIIO.
[le MOSICHIOETBCS TUM, HIO MISUTBHICTh HAIIUX IIANPUEMCTB SIK aKI[IOHEPHUX IIe
HEJIOCTATHHO PO3BUHEHA. 3MIHEHUM 1 YETBEPTHM MOKA3HUK, KN PO3PAXOBYETHCS K
BIIHOIIIEHHA 00'eMy aKTHBIB J0 BEJIMYMHUA TIO3MKOBUX 3ac00iB, y 3B'SI3Ky 3
BIJICYTHICTIO B YKpaiHi iHpopMallii mpo pUHKOBY BapTICTh aKIIii.

PospaxyBaBmi koedilieHTH 1 MpoaHali3yBaBIIM JaHi, OTPUMAIH HACTYIIHI

pe3yabpTaty (Tabnuis 1).



Tabmwmrs 1
[IporHo3yBanHs OaHKPYTCTBA YKPATHCHKUX MIAMPUEMCTB 3a JI0MTOMOTOIO S-

dakTopHOI MO/IEN AJTbTMaHa

i O6opor | Penrabenn Bigmaya | 3HadyeHHs MMoBipHicTb
a3Ba KOMIIaHii . . IoxpurTsa .
HICTh HICTbh akTMBiB | AJsbTMaHa | OaHKPyTCTBa
JHonenpxEnepro -0,22 -0,21 1,09 0,97 0,66 BHCOKa
Enepreruka XapkiBEnepro -0,08 -0,01 1,43 0,13 0,86 BHCOKA
KuisEnepro 0,11 0,00 3,80 0,90 3,32 HU3bKa
Xintis Cripon 0,17 0,13 3,96 0,78 3,79 HU3BbKa
OAO "Kpacurems" | -0,17 -1,45 1,80 0,07 -3,84 BUCOKa
Jonernpkmit
MeTaTyprifHuit -0,07 -0,21 1,32 1,21 1,21 BHCOKa
s 3aBOJT
axKa .
HPOMHCIOBICTS 3amnopixcranb 0,01 -0,02 2,44 0,84 2,26 cepeaHs
ITiBneHHMiA
ropros6aradysams | -0,31 -0,48 1,34 0,54 -0,62 BHCOKa
HUIHBIH KOMOIHAT
Aeponopr 0,00 0,02 1,65 0,27 1,34 BHCOKA
ITocayru «bopucninb»
VKpTENneKoM 0,13 0,04 4,44 0,56 3,53 HU3bKA
Hadroras -0,07 -0,04 1,21 0,79 1,31 BHCOKa
H [
adroras | wemsancrrait - 0 | _0,09 531 | 1,82 4,67 HU3bKa
iy s KPA3 0,01 -0,47 2,19 0,35 0,13 BUCOKa
a“;:;gﬂyw MotopCI4 0,24 0,08 3,37 0,53 3,09 HI3bKA
A3zoBMan 0,12 0,00 1,39 1,08 2,06 cepeaHs
ersansapiona | vy, tangzy | 006 | 014 | 105 | 010 | 021 BHCOKa
MIPOMHUCIIOBICTD D
CnaByTiu -0,42 0,01 1,38 1,20 1,55 BUCOKa

Sx OGauumo, 3HAYHWIA, SKIIO HE BUPINIANBLHUN, BIUIUB HA PE3YJIbTYHOUHIA
MOKa3HUK HaJa€ PEHTA0EIbHICTh, IO, 3arajioM, i TaK BHXOAWIO 3 KOC(IIEHTIB
Mozeni. HasiBHICTh HeraTMBHOI PEHTA0ENBHOCTI MPAKTUYHO TapaHTye (10 Mojeni
AnpTMaHa) MaiiOyTHE OaHKPYTCTBO.

3 17 npoanamizoBanux mianpuemcts, 10 (60%) MalOTh BUCOKY BIpOTiIHICTDH
0aHKpyTCTBa, 5 (29%) - HU3bKY 1 2 (11%) cepennto. | e nmpu Tomy, 110 Ha CHOTOJIHI
BCI I MAMPUEMCTBA TIPOJOBKYIOTh MIPAIIOBATH, HI HA OJTHOMY 3 HUX HE 1HIIIIOBaIacs
nporeaypa 6aHkpyTcTBa. ToO0TO Momens (akrtuuHo crpairoBaia Ha 30% 3 100%.

€IHUI BUCHOBOK, SIKWUM HAMPOIIYEThCS, - MOHAWMEHINE, HEOOX1THO MmepepaxyBaTH




Koe(iIieHTH y PIBHAHHI perpecii, a Moxke OyTH, caM Mmia01p KoedilieHTIB B IPUHITAII
HEBIpHMM 1 HE TMpalloBaTUME B yMOBax YyKpaiHChKUX peaniid. TakuM YHHOM,
BUKOPUCTAHHS M'STU(GAKTOPHOT MOJenl AJnbTMaHa, HaBiTh MOJM(]IKOBAHOI /10
(iHaHCOBOI 3BITHOCTI YKPAaTHCHKUX MIiAMPUEMCTB, HEAOLLIBHO 1 3 BEITUKOIO OJICIO
HWMOBIPHOCTI JaCTh HEBIPHY BITOBIIb.

[Ilo cTocyeThcsl aTbTEePHATUBHUX 3aX1THUX METOJUK, TO, KOPOTKO, I1€ MO
HACTYIHUX JOCIiTHUKIB:

1) Jlica

VY 1972 p. Jlic po3po6uB HacTynHy dopMyiy aist Benmukobpuranii:

7 =0,063 X1 +0,092 X2 + 0,057 X3 + 0,001 X4, ne

X1- obopoTHuit KarmiTan/cyMma akTHBIB,;

X2- mpuOyTOK BiJ peani3allii/cyma aKTHBIB,;

X3- HepOo3MOIiJICHUH MPUOYTOK /CyMa aKTHBIB;

X4- BnacHUM KammiTasl/3aTyuYeHrui KamiTan,

Tyt rpanuune 3HaueHHs Z aopiBHioe 0,037.

2) Tadpdnepa

VY 1997 p. Tadbdurep 3anmponoHyBaB HaCTyIHY GOPMYITY:

7=0,53X1 +0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4, ne

X1- mpubyToK BiJ peani3allii/KopoTKOCTPOKOB1 3000B's13aHHS;

X2- 000pOTHI aKTUBH/CyMa 3000B's13aHb;

X3- KOPOTKOCTPOKOBI 3000B’sI3aHHs/CyMa aKTHBIB;

X4- Bupyuka/cyma aKTHUBIB.

Sxmo 3HayeHHs Z-paxyHKy Ouibiie 0,3, 11e TOBOPUTH Mpo T€, MO y (ipMu
HEMOoTaH1 JJOBTOCTPOKOBI TMEPCIEeKTUBH, K0 MeHIe 0,2 Te 0aHKPYTCTBO OUTBII, Hik
HWMOBIpHO.

Sx 6aunmo, 1 B moxeni Jluca i B mogeni Taddrepa ki1r040BUM € TOKA3HUK
npuOyTKOBOCTI, SIKHH B OCHOBHOMY BIJMOBiAa€ 3a BIPOTIAHICTH HACTAHHS

OaHKpyTCTBa. XOUETbCA M€ pa3 MIAKPECTUTH, IO JUIsi KpaiH 3 PO3BHHEHOIO



PUHKOBOIO €KOHOMIKOIO, JIHCHO, TPUOYTOK MOXKE BHUCTYMAaTH 1 BHUCTYIAE, SIK
KJIFOYOBHM TMOKa3HUK (DIHAHCOBOTO CTaHy (ipMH, OCKUIBKHM came MpUOyTOK € He
JUIIE HOMIHAJIBHOIO, aje 1 peajdbHOI0 METOI ICHYBaHHA TMiampuemcTtBa. Jls
PO3BMHEHUX KpaiH BiACYTHICTh MpuOYTKYy a00 HETraTWBHI MOTO 3HAYEHHS TOBOPSTH
Mpo HEe(PEeKTUBHICTh TOCMOAAPCHKOI  JISAIBHOCTI, YIpaBiIiHHS (IHAHCOBUMU
pecypcamu 1 MiANMPUEMCTBOM B IILIIOMY.

[Ipore B HammMX EKOHOMIYHUX peallisix MPUOYTOK € MIBUJIIE 1HCTPYMEHTOM
onTumizaiii pickaTbHUX BUTPAT 1 HOTO BiJICYTHICTH 30BCIM HE 00OB'S3KOBO TOBOPUTH
po Hee(hEeKTUBHICTH MIsUTBHOCTI QipMH 1 ii MaltOyTHE GAHKPYTCTBO.

TakuM 4UHOM, MPUXOAMMO JO BHCHOBKY, IO 3aXiJHI METOJIUKH HE MOXKYTb
(6e3 1iCTOTHUX MOOMpAIlOBaHb) 3aCTOCOBYBAaTHUCh Ha MIANPUEMCTBAX YKpaiHH,
OCKITBKM B 1X OCHOBI JIeKaTh HEBIPHI (I HAIUX peatii) mepeaymoBu. OTxe,
HEOOX1HO PO3pOOUTH HOBI METOJUKHM TMPOTHO3YBAaHHS OAHKPYTCTBA ITiANPHUEMCTB,
K1 O TpaIfoBaji B HAIIIUX YMOBaX.

Psn cipo6 Takoro poay Oyino 3pobseHo BueHnMHu 3 Pocii. MaOyTh, HalOLIBII
BijioMa (ab0 po3peksiaMoBaHa) 3 HUX - YOTUPHOX(AKTOpHA MOAECIH ITPOTHO3Y PUBHKY
O6ankpyrcTBa (Monenb R), po3pobieHa BUCHUMHU AEpKABHOT €KOHOMIYHOI akajemii
IpkyTrchKa.

Bona mae HacTynmHUM BUTIISA!

R =8.38*kl + k2 + 0.054*k3 + 0.63*k4 5)

ne

K1 - o6opoTHuii KamiTan/akTUBH;

K2 - uucra npulyTok/BnacHUi KamiTai;

K3 - Bupyuka Bij peanizaliii/akTUBy;

K4 - uucra npulyTox/BUTpaTH.

Biporigaicte OaHKpYTCTBA MiANPHEMCTBA BiIMOBITHO 0 3HAYCHHS Mojeni R

BU3HAYAETHCSA TAKUM YMHOM (Ta0IuIIs 2):



Tabmuus 2
BusnadeHHs BIpOTiIHOCTI HACTaHHS OAHKPYTCTBA MIAMPUEMCTBA, 3aJICKHO BiJT

3HaYeHHS 1HTETpalbHOro KoedimienTy R

3nauennn R|Bipocionicms 6ankpymcmaea, 6iocomkie
Menme 0 |Makcumainsha (90-100)

0-0,18 Bucoka (60-80)

0,18-0,32  |Cepenns (35-50)

0,32-0,42  |Hwusbka (15-20)

Binbiie 0,42 |MinimaneHa (10 10)

Jlst Toro, o0 OIIHUTH Tpare3qaTHICTh MO 1 ii pe3yIbTaTUBHICTD, MU TTPOBEIH
aHai3, aHAJIOTIYHMKA TOMY, IO TPOBOAMBCA I Mojeiai AlbTMaHa. bynu oTpumani

HACTYIIHI pe3yabTaTu (AuB. Ta0I. 3.)

Tabmumsa 3
[IporHo3yBaHHs OaHKPYTCTBA YKPaiHCHKHUX ITIAMPUEMCTB 3a JIOTIOMOT0r0 Mojieli R
ObopotH PeHTa. Bigmaua | Edexrus- R_. . VimoBipricTh
Haspa kommaHnii . OenbHi . . Koeditie
iCTh aKTHBIB HICTh 0GaHKpyTCTBA
CTh HT
JoneupskEnepro -0,22 -3,61 0,97 -0,18 -5,52 MaKC
Enepreruka XapkisEnepro -0,05 -0,04 0,15 -0,07 -0,52 MaKc
KuisEnepro 0,11 0,01 0,90 0,01 0,94 MiH
o Cripon 0,17 0,18 0,78 0,20 1,73 MiH
Ximisg
OAO "Kpacwurens" -0,17 -3,26 0,07 -0,96 -5,26 MaKC
Jonernpkmii
MeTalypriiHuA -0,07 -0,89 1,21 -0,15 -1,52 MAaKC
3aBO/JI
Baxka - .
HPOMUCIIOBICTE 3anmopixcrais 0,19 0,01 1,27 0,01 1,69 MiH
IliBnennuii
TrOpHO30arauyBajgbHH -0,31 -1,90 0,54 -0,47 -4,77 MaKC
HHBIH KOMOIHAT
Acponopr 0,00 0,06 0,27 0,09 0,17 BHCOKA
Iocnyru «bopucninb»
Vkprenekom 0,13 0,06 0,56 0,09 1,21 MiH
Hadroras -0,07 -0,21 0,79 -0,04 -0,75 MAaKC
HadToras
JIucnuancekuit HIT3 -0,02 -0,11 1,82 -0,05 -0,23 MAaKC
M 5 KPA3 0,01 -1,19 0,35 -0,58 -1,44 MaKC
am““gﬂ yAyBan MotopCI4 0,24 0,11 0,53 0,16 2,27 HH3bKA
A3soBMari 0,12 0,00 1,08 0,00 1,07 MiH
YuiBepmar
HerKa-Xap‘I.OBa ”pra’l’Ha" (2002) _0506 _2982 05 1 0 _0557 _3’67 MaAKC
MPOMHCIIOBICTh
CnaByTH4 -0,42 0,03 1,20 0,01 -3,39 MaKC




Ak Oaummo, pe3ynbTaTH aHaNi3y 3a JaHOK METOJMKOI0 He Habarato
BIJIPI3HSIOTHCS BiJ pe3yJIbTATIB, OJEPKAHUX 3a MOJEILII0 AnbTMaHa. | 1ie mpu Tomy,
[0 MOJIeTIl MaroTh a0COJIFOTHO PI3HI Baru Mpu KoedirieHnTax, Ta 1 cami KOe(iIleHTH
JIeIIo Bipi3HAOThCA. Ha Ham morisia, roJOBHO MPUYMHOO, sSKa BHUKJIMKAIA Taki
pesyapTaTd 3a Mojemtro R, - HagMmipHa 1i 30CepelKeHICTh Ha MapaMeTpi
o0opoTHOCTI. SKIO ANMbTMaH MOKJIAB B OCHOBY MOJEINi - MPUOYTKOBICTh, TO y4YE€HI
IpxyTcbka, Ha HaII OTJIsA, TinepOoIi3yBaiu 3HaYeHHs KoedirienTa 000poTHOCTI. 3a
II€0 MOJCIUTIO OLTBIN MEHII MPUHHATHE 3HAYCHHS JaHOTro KoedirieHTa MpakKTHIHO
rapaHTye MiHIMalIbHY BiporiaHicTh OankpyTcTBa. 11lo, 3Buuaiino x, HenpaBmibHO. [e
1 TIOKa3aB MPOBEJCHUN HaMU aHami3. Pid y ToMmy, 10 MiANMPUEMCTBA, aHali30BaHi
HAMH, € BEJIbMU KPYITHUMH, 3HaUYHy MUTOMY Bary B IX aKTUBax Ma€ OCHOBHHIA
KariTal, 10 aBTOMaTHYHO O3HAa4Ya€ MPoOIeMu 3 KoediieHTOM 000POTHOCTI.

VY pesynbTaTi MH oJiep)Kasid HaOip MOTEHIIMHMX OAHKPOTIB, X04a, SIK MMOKa3aB
gac, 1€ HeBipHO. TakuM YHMHOM MPAKTHYHOTO IHTEpeCy Uid YKpPaiHChKUX
MiAMPUEMCTB JaHA METOUKA HE MOYKE TIPEICTABIISATH.

[[lo X 10 [OOCHDKEHb YKPAiHCHKUX YYEHUX, TMPHUCBSIYCHUX JaHIN
npobiemaruili, To iX HebaraTo. J[o HalOLIBII CEPHO3HUX 1 JIOTIYHO HECYNEPEUTHBUX
MU O BiTHECTH MUCKPHUMIHAIIMHY MOJEIb 1HTETPaIbHOI OIIHKK (DIHAHCOBOTO CTaHy
nianpuemMctBa, po3poosieny O. Tepemenko. Jlana mojens moOyaoBaHa Ha OCHOBI
MEPEeBIPEHNX YacOM AJITOPUTMIB 3aXiTHUX YUYEHHX, ajie Ha 0a3l JaHuX YKpaiHCHKUX
MiIPUEMCTB 3 ypaxXyBaHHSIM OCHOBHUX HEIOMNIKIB icHyrounx mojenei. [Ipore Hemae
YITKOTO  ysBJIEHHS Tpo 0azy aHamizy mnpw MoOydoBI  JaHOI  MOJed,
BUKOPUCTOBYBAJIUCS JaH1 KPYMHUX MiANPUEMCTB, a00 kK APIOHUX, KPIM TOTO, HEMAE
JaHUX TI0 Py TOKA3HUKIB IO MOJeNi, a came koedirieHTa aerepminaiiii, 6€3 sikoro
CKJIAJTHO OIIIHUTH JOCTOBIPHICTH Mojeii. BTim, XoueTbes 1€ pa3 BIA3HAYUTH, IO
JaHa MOJENb € HAWOUIbII BIAMOBITHOI YKPAiHCBKUM peallisiM, BIJHOCHO IHIIUX

MOJIeTieH, 3 MOTJIAY €KOHOMIYHOI JIOTIKH



Kpim ToOro, po3pobieHa MeTOauMKa MPOTHO3YBaHHS OaHKPYTCTBA 3TIAHO 3
HakazoM Minekonomiku Ykpainu Ne 10 Big 17.01.2001. [IpoTe BoHa po3paxoBaHa He
CTUTBKM Ha TMPOTHO3YBaHHS OaHKPYTCTBa, CKUIBKM Ha aHall3 TMOTOYHOTO CTaHy
MiIPUEMCTBA 3 TOTJISAY IJIATOCIIPOMOXKHOCTI. 32 MPOTHO3YBAHHS B I METOAMII
BiAMOBMae koedimieHT biBepa 3 HOpPMATHBHUMU MOr0 3HAYCHHSIMHU (HAKTHUIHO
BIJIMOBITHIUM THUM, SIKi IPOTIOHYBAB BiH caM JjIs ignpueMcTB BenmukoOpuranii B 30-x
pokax 20 cromittsi. ToMy iCHYIOTH CepilO3HI CyMHIBH 3 NPUBOIY Ii 3aCTOCYBAHHSI
YKpaTHChKUMU (HiIHAHCOBUMU aHAIIITUKAMH.

6. BucnoBku. Takim 4MHOM, MOKEMO BiJJ3HAYUTH HACTYITHE, HE JUBIISTYUCH HA
BOXJIMBICTh MpoOJIeMu, (piHAHCOBI aHANITUKA B YKpaiHi Ha ChOTOAHI (PAKTUYHO HE
MalTh Yy PO3MOPSHKCHHI 1HCTPYMEHTIB MPOTHO3yBaHHS OaHKPYTCTBA. OCKUIBKH
3apyOiKHI METOJMKH HEJOUUIBHO BHUKOPHUCTOBYBATH dYepe3 iX HEBAMOBIAHICTh
YKPaTHCHKUM PeatisiM.

Cnpobwu amanrariii 3aXiTHIX METOJHK 1 CTBOPEHHSI Ha iX 0a31 HOBUX POOUIHUCS
B Pocii, ane, sk moka3aB MpoBeACHUI HAMU aHATI3, BOHU MalOTh JIESIKI 0COOJIUBOCTI,
Kl OOMEXYIOTh KPYT MIANPUEMCTB, Ha SKMX MOXJHUBO (3 JOCTAaTHHOIO YACTKOIO
TOYHOCTI) ix 3actocyBaHHs. Ha Vkpaini € ¢akTuyHO O/JHA TPUMHITHA METOJIUKA
MPOTHO3YBaHHS OaHKPYTCTBA, aje HEAOCTaTHINM o00'eM iHopmarii micias Hel He
JI03BOJISIE PEKOMEHAYBATH 11 /I BAKOPUCTAHHS aHATITUKAMH.

[TigBoasiun MeXy IiJT BCIM BHINECKA3aHUM, BII3HAYMMO, HEOOXITHI BITUM3HSHI
po3poOku. [IpucBsueHi NPOTHO3YBaHHIO OaHKPYTCTBAa MiAMPUEMCTB. [0JIOBHOIO
mpoOJIeMOI0, 3 SKOi, SIK HaM OauyuThCA, 3ITKHYTHCS NOCTITHUKA - 0a3za A aHalizy,
OCKUTBKH CaM aJTrOPUTM PO3PaXyHKY 1 MOOYJOBH MOJEII IIIKOM MOKHA 3aM03UYUTH
y 3axiIHUX JOCHigHUKIB. Ha Ham mormsa, MeTOAMKH MPOTHO3YBAaHHS JOILIBHO
BUKOPUCTOBYBATH Ha MIAMPUEMCTBAX CEPEIHBOTO 1 KPYMHOTO Oi3HECY, BIAMOBITHO 1

it 6a3u aHaNi3y MOTPiIOHO BUKOPUCTOBYBATH PE3yIbTATH iX MisTBHOCTI.
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Summary

The following article is dedicated to the problem of the lack of methods in the
sphere of bankruptcy prognosis, which could help firms to avoid financial crisises in

future.
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