YJIK 336.6 Horopeasuesa I.B., crynentka Il -ro kypey rpynu ®6CM-6, P5CO
HAYKOBHUI KepiBHUK K.e.H., Aou. Jsuex C.M.,
aoueHT kadenapu QinanciB Ta KpeauTy
Jlepoicasnuii ynisepcumem «Kumomupcorka nonimexHixay

OIIIHKA UMOBIPHOCTI BAHKPYTCTBA HIJIIIPUEMCTB
NEPEPOBHOI TIPOMUCJOBOCTI

B cydacHux ymoBax (yHKLiOHYBaHHS IiANPUEMCTB, 3HAYHA iX YaCTHHA HE CIPOMOXKHA €(PEKTUBHO BECTH CBOIO
JSUTBHICTD, IO MPU3BOJWTH 10 BUHUKHEHHS KPHU3W Ha MiANPUEMCTBI, sSKa HECE 3arpo3y iX caMOMy iCHYBaHHIO, TOMY
B cBoro dyepry, BHOIp aHTUKPU30BHX 3aXOJiB, BHCOKa iX €(EKTUBHICThP B YACTHHI MiITPUMAHHS CTaOiTLHOTO
(hYHKITIOHYBaHHS ITiIPUEMCTBA OyIe 3aexaTH BiJl OOTPYHTOBAHOI MIEBHUMHU MOJCISIMH OITIHKH ITIATOCIIPOMOXKHOCTI
Ta HMOBIPHOCTI OaHKPYTCTBA.

Ha cyuacHoMy erami He Mae €IMHOI 3araJbHOBH3HAHOI METOIMKH ITPOTHO3yBaHHs OaHKPYTCTBA, OJTHAK, TPUBAJi
JOCITI/KEHHsI 3apYOKHUX Ta BITYM3HSHUX HAYKOBLIB BIJIMJIMCS Y DSl MOJEINel, 3anpolOHOBaHUX HUMH. PesynbraTu
OLIIHKM HMOBIpHOCTI OaHKpYTCTBa IMiANPUEMCTB MEPepOOHOI MPOMHCIOBOCTI (a caMe MiANPUEMCTB MO BUPOOHHULTBY
OyIiBENPHUX METAJEBUX KOHCTPYKIH 1 IX YacTMH) 3 BHKOPHCTaHHSIM 3apyODKHUX Ta BITUYM3HSHUX METO/IB
MIPOTHO3yBaHHs OAaHKPYTCTBA BinoOpaxxeHo B Tabi. 1 Ta tabim. 2.

Tabmus 1
Po3paxyHok HMOBIpHOCTI OaHKPYTCTBA MIAMPUEMCTB 110 BUPOOHHUITBY OY/iBEIbHUX METAIEBUX KOHCTPYKIIH 1 TX
yactuH 3a 2016-2020 poku 3a 3apy0i’>KHIMH METOAMKAMHU

3apy6ikHi MOJieJi BU3HAYCHHS IMOBiIpHOCTI OaHKPYTCTBA
CIHIA Benuka bpuranist CIIIA i Kanana Pocist
Pik Mopeinb Mopeinb Mopenb Mopenb R-MozeIb C;\gg)il'i?:a- Mopenb
E. AnpT™MaHa P. Jlica P. Tadpaepa I". Cripinreiita K 0.3aiineBoi
0JICKOBa
Z [ Pb Z [ pb z [ Pb z [ pb R [ Pb R [ Pb K | Pb
AT «ligpocTanby
2016 | 19,20 | ||/- 0,104 /- 7,19 /- 1,65 /- 6,18 /- 5,45 /- 0,23 Ll/-
2017 | 22,01 | ||/- 0,225 /- 7,86 /- 2,29 /- 6,33 /- 8,84 /- 0,15 Ll/-
2018 7,33 /- 0,107 /- 2,35 /- (-2,79) M+ | 4,99 /- 4,92 1/- (0,02) Ll/-
2019 9,44 /- 0,100 /- 2,98 /- (-1,28) 1M+ | 4,65 /- 4,67 1/- 0,09 Ll/-
2020 | 12,52 | ||/- 0,097 /- 3,78 /- (-7,18) 1/+ 2,56 /- 3,02 1/- 0,01 /-
IIpAT «3MK YKPCTAJIb JHIITPO»
2016 | (1,68) | 11/+ | (0,038) | 1/+ | (0,044) | 11/+ | (0,919) | 11/+ 2,12 /- (5,13) M+ 1,03 /-
2017 | (1,81) | 11/+ | (0,037) | t/+ | (0,063) | 11/+ (0,32) MH+ 1,70 /- (12,04) | M+ 0,93 /-
2018 | (2,45) | 11/+ | (0,075) | 1/+ | (0,073) | 11/+ | (0,389) | 11/+ 1,86 /- (10,30) | M/+ 2,95 /-
2019 | (0,64) | t1/+ | (0,037) | 1/+ 0,423 /- 3,187 /- 1,92 1/- (1,28) 1+ 0,84 /-
2020 | (0,10) | 11/+ 0,028 1/4+ 0,197 M+ 0,378 MH+ 2,05 /- (1,13) 1+ 0,42 /-
IpAT «3MK YKPCTAJIb 3AITOPDXK STy
2016 0,12 M+ 0,072 /- 0,019 /4 | (0,440) | 11/+ 3,18 /- (9,72) M+ 0,45 /-
2017 | (1,36) | 11/+ 0,095 /- (0,018) | 11/+ | (0,283) | 11/+ 2,64 /- (23,13) | M+ 0,58 /-
2018 0,02 M/+ 0,033 —/+ | (0,023) | 11/+ 0,308 M/H+ 2,09 /- (14,23) | M+ 1,67 /-
2019 1,57 >/t 0,041 /- 0,367 /- 2,442 /- 1,80 1/- (0,11) 1+ 0,48 /-
2020 1,56 >/t 0,050 /- 0,234 >/t 0,481 M/H+ 2,72 /- 0,09 1+ 0,50 /-

VYmoBHi mo3Ha4YeHHs: Z — 3HaueHHs QyHKIIT; Ph- iMoBipHiCTh OaHKPYTCTBa; «11/+» - My)Ke BHCOKA; «T/+» - BUCOKA; ««>/+» - cepemsst; «| |/-» -
JIy’Ke HU3bKA; «|/-» - HU3bKa.

[IpoBeneHi po3paxyHKH Ta OTPUMaHi pe3ysibTaTH 3 3aCTOCYBAaHHSM 3apyOiKHHX Mogeneit (tabm. 1) miaTBepaunu
HECIIPOMOXKHICTh MoOJIieNiell JaTh 4YiTKy, OJHOCTaliHy BiAmoBigp mpo ¢inancoBuii cran mianpuemctB. TAK,
m’studakropua moxens E. Anprmana, mogeni P.Jlica, P. Taddunepa, Caiipynina-Konexosa, 3aiinieBoi ta R-momens
cTBepmKyIoTh, mo AT «limpocrans» € (GiHAHCOBO CTIKMM Ta MPOTATOM BCHOTO JOCIIIPKYBAHOTO IEPiOAY HE Mae
o3Hak OaHkpyrcTBa. OmHAK, Ha mporuBary iM momens . CrpiHreiita mMmokasye, IO MPOTITOM OCTaHHIX TPHOX POKIB
WMOBIpHICTE OaHKPYTCTBA JAHOTO ITiIPHUEMCTBA TyXKE BHCOKA.

omo IIpAT «3MK YKCTAJIb JHIIIPO», To mozmeni E. Ansrmana, P. Jlica, Caiidpynina-KonexoBa mokas3yroTs,
o pakTHYHE 3HAYEHHS (PYHKIIIT HEe BiMOBIIa€ HOPMATHUBHOMY, 110 CBITYUTh PO HE3aI0BLIbHE (DIHAHCOBE CTAHOBHIIE
1 BUCOKY WMOBipHICTh OaHKpyTcTBa. IIpore, R-Momens Ta mMomens 3aiflieBoi CTBEPIKYIOTH, IO HIAIPHEMCTBO Ma€
BUCOKHUII piBeHb (DIHAHCOBOI CTIMKOCTI 1 OaHKpPYTCTBO HoMy He 3arpokye. Ha mporuBary, moneni Tadduepa ta
Crpifreiita MOKa3yiOTh, MO MiAMPUEMCTBO Ma€ HeCTaOUTbHUHA ()IHAHCOBWH CTaH, TaK SK MPOTSITOM 3-X POKIB
crocTepiraiach JyKe BHCOKAa WMOBIpHICTh OaHKpyTcTBa, a B 2019 pomi migmpHeEMCTBO 3MOTTIO TIOKPAIIUTHA CBOIO
MO3WIII0 1 WMOBIpHICTh OaHKpyTcTBa Oynma Hm3BKoW. OmHak, B 2020p. IIpAT «3MK YKCTAJIb JHIITPO» He
BTPHMAJIO CBOI MO3MIIiT i IMOBipHICTH OAaHKPYTCTBa Oya BUCOKOIO.

[pAT «3MK VYKPCTAJIb 3AIIOPDXCKA» 3rigHO 3 TpoBenNeHMMH pPO3pPaxXyHKaMH TaKOXX HE Mae€ YiTKO
BH3HAYCHOTO PiBHSI HMOBIPHOCTI OaHKPYTCTBa, OCKLIBKH Monenb E. ApTMaHa Mmokas3ye, M0 MiIMPUEMCTBO TIPOTSITOM
TPbOX POKIB Ma€ JIyXe BHCOKY WMOBIpHICTh OaHKpyTcTBa, a mpotrsirom 2019-2020 pp. cepennto. Ha mporuBary iif,
mozmenb P. Jlica moka3ye, M0 AaHe MiIIPHEMCTBO 3a JOCIIIKYBAHUN TEpioll Ma€ HU3BKY WMOBIpHICTh OAHKPYTCTBA,
npore, B 2018 p. MoXkHa MOOAYNTH, 1110 BOHO 3HAXOIWIOCH Ha MeXi. Mozens 3aiinieBoi Ta R-Mozens cTBEpIKyIOTh, 110
MATIPUEMCTBO Ma€ JayXXe HU3bKY WMOBIPHICTH OaHKpYTCTBa, omHak Mmozenb Caidymina-KonekoBa mokasye, mo Ha
T ATIPUEMCTBI CIIOCTEPIra€ThCS BUCOKMI PU3UK OAHKPYTCTBA, MPOTE BOHO MPOTSITOM OCTaHHIX JBOX POKiB HaMaraeThes
TTOKPAIIUTH CBOI MOKa3HHUKH.



TakuM 4nHOM, pe3yabTaTH IMPOBEAEHOIO aHANI3Y IIe pa3 MiATBEPPKYIOTh, IO 3apyOiXKHI MOJENI MPOTHO3yBaHHS
0GaHKpYTCTBa He MPUCTOCOBAHI /IS 3aCTOCYBAaHHS X BITYM3HSHMMH MiJINPUEMCTBAMH, OCKIJIHKM BOHH OpI€HTOBaHI Ha
mianpuemctBa CIIA Ta 3axigHoi €Bpomy, OKpiM TOro, HE BpPaXOBYIOTH CIEIM(iKy AiSUIBHOCTI YKpaiHCBKUX
OpraHizailiif, ToMy iX MOXXHa PO3TJISATH JIMIIC SK JOMOMIXHI BITYM3HIHUM MozesaM. JlaHy mpobiemy cripoOyBamu
BUPILINTH BITYM3HSHI €KOHOMICTH, 30KpeMa, cepen sskux O.0.Tepemenko ta A.B. Martsiifuyk. OKpiM TOro, METOAMKA,
3anpornoHoBana MOV, € ennHOIO, sIKa BPaxXOBYE Taly3eBi OCOOTMBOCTI IMiIIPHUEMCTB, MO A€ MOXKIIUBICTh TOYHIIIE
OLIIHUTH PiBEHb Ta MOXJIUBICTh OAHKPYTCTBA MiNPUEMCTB (TalI. 2).

Ta6mus 2
Po3paxyHok HMOBIpHOCTI OaHKPYTCTBA MIANPUEMCTB 110 BUPOOHHUITBY OYiBEIHHUX METAIEBUX KOHCTPYKILIH 1 TX
yactuH 3a 2016-2020 poku 3a BITYM3HIHUMH METOAUKAMHU

Bituu3susiHi MoJieli BU3HAYCHHS IMOBIpHOCTI GaHKPYTCTBA
Pix Koedinienr bisepa Ykpaina
Moguens O.0. TepeneHka Mogens A.B. Marsiiiuyka Meroauka MDY
K6 | Pb z Pb Z Pb Z | Pb
AT «TigpocTaiby
2016 0,44 /- 14,3 /- 23,72 /- 1,93 /-
2017 0,77 /- 41,22 /- 33,95 /- 2,05 /-
2018 (3,95) MH 4,14 /- 8,79 /- 0,55 /-
2019 (2,62) MH+ 8,75 /- 10,33 /- 1,09 /-
2020 (10,3) A 10,09 /- 14,14 /- 0,80 /-
ITpAT «3MK YKPCTAJIb JHIITPO»
2016 (0,19) M+ (9,13) MH 0,40 MH+ (1,23) MH+
2017 (0,11) M+ (3,31) M"mH 0,37 M"MH (2,39) M+
2018 (0,11) MH+ (4,46) MH 0,29 MH+ (3,05) MH+
2019 1,49 /- 8,91 L/ 2,52 /- 1,67 /-
2020 (0,24) MH+ 0,45 MH 0,92 MH (1,13) M+
IIpAT «3MK YKPCTAJIb 3AITOPIAOKS»
2016 (0,20) MH+ (10,33) MH 0,01 MH (2,31) MH
2017 (0,18) MH+ (4,69) MH+ (0,08) M+ (1,65) M+
2018 (0,06) 1/+ (0,61) TMH 0,17) MH (1,48) M+
2019 0,97 /- 9,26 L/ 2,41 /- 1,27 /-
2020 (0,06) MH+ 1,75 o/ (2,89) M+ 0,64 —/*

VMoBHI no3HaveHHs: Z — 3HaueHHst GyHKuil; Pb- AMOBipHiCTE GaHKPYTCTBa; «T1/+» - MyXke BUCOKA; «T/+» - BUCOKA; «—>/+» - cepenus; «| |/-» -
JIy’Ke HU3bKa; «|/-» - HU3bKA.

3 1abn. 2 6ayuMo, IO pPe3yJibTaTH, OTPHUMaHI 3 BHKOPHCTAHHSIM BITYM3HSHHMX MOJEJEH, N1al0Th MOXJIMBICTh
c(hOpMYJIIOBaTH OHOCTAMHI BUCHOBKH PO MEPCIEeKTHBHUI (inancoBuid ctan mianpueMcts. st AT «igpocraney Ha
JaHuii yac 3arpo3a GankpyrcrBa BiacytHs. s nimnpuemcts [IpAT «3MK YKPCTAJIb JJHIITPO» ta IIpAT «3MK
YKPCTAJIb 3AIIOPIXOKS» iiMoBipHiCT, OaHKpyTCTBa Iy)KE€ BHCOKA, OKpIM TOr'O, MPOCTEXKYEThCS HEraTHBHA
TEHAEHLIS 0 3HWKEHHS MOKa3HUKa Z.

TakuM 4MHOM, TIPOBENIEHE JTOCIIDKEHHS JIa€ MiICTABU CTBEP/PKYBATH, IO JiarHOCTHKA (hiHAHCOBO-EKOHOMIYHOTO
CTaHy JOCHI/DKYBaHUX MIANPUEMCTB 33 HAWMOIIMPEHIIINMH 3apyOKHHUMH Ta BITYM3HSHUMH METOJMKAMHU Mae
cynepewinBi pe3ynbratd. OCHOBHOIO IPOOJIEMOIO0 3aCTOCYBaHHS Ta TEPEeBIPKM JIaHUX MoOJeJeld Ha TPaKTUIl €
BiJICYTHICTH oiuiiiHoi iHdopMalii npo OAHKPYTCTBO MiANPHEMCTBA, sSKa MOrja O MIATBEPAUTH YH CIIPOCTYBATH IX
JIOCTOBIPHICTb.

OTxe, BUKOPUCTAHHSI MOJIeNIel TIarHOCTUKM HMOBIPHOCTI OaHKPYTCTBA J]a€ MOXKIIMBICTh 32 OOMEKEHOIO KUTBKICTIO
MOKa3HUKIB ONEPATUBHO OTPUMATH JaHi Npo (iHAHCOBMU CTaH MiJIPHEMCTBA i BYACHO MONEPEIUTH 3arpo3y
Kpu3oBoro crany. OnHak, BOHM HE BKa3ylOTh Ha Te, sIKi came 3 (haKTOpiB BIUIMHYJIM Ha 3MiHY piBHS (hiHAHCOBOI
CTIHKOCTI.

OkpiM TOro, BUKOPHCTaHHS JESKUX 3aKOPAOHHHUX Mojelneil B YKpaiHi € HEMOXIIMBHM BHACIIJIOK BIJICYTHOCTI
iH(popMaIlii Ipo Ti YK THIII TOKA3HUKH.

Crix 3ayBakWTH, IO BHKOPHCTaHHS TITFKHA IJUCKPUMIHAHTHUX MOJIENEH OMIHKM MMOBIPHOCTI OaHKpPYTCTBa HE
BijioOpakae peanbHOI cutyanii. Came ToMy HEOOXiHO BpaxoByBaTH Crel]iky MisUIbHOCTI MiAMPUEMCTB, CUTYAILII0 Ha
PHHKY, OCHOBHI MMOKa3HUKH (DiIHAHCOBOI JisTbHOCTI T4 KOMIUIEKCHO OI[IHIOBATH HMOBIPHICTh OaHKPYTCTBA.



