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ITPOT'HO3YBAHHS 3AI'PO3U BAHKPYTCTBA BYI'VIEBUIOBYBHUX
MIAITPUEMCTB (HA HPUKJIAAI IHAXT AII "APTEMBYT'TJLJIA")

IIposedeno amaniz inancosoco cmany waxm JHII "Apmemsyeinia” 3
BUKOPUCMAHHAM MEMOOUK BUSHAYEHHS IHMe2PalbH020 Z-NOKA3ZHUKA PIBHS 3A2pOo3U
oankpymcemea ma 6UOLIeHO OCHOBHI NPUHYUNU, HA SAKUX NOBUHHA 0A3Y8aMUcs
MoOenb diazHoCmuKY 6AHKPYMCmMEa GimyusHAHUX NIONPUEMCMS.

AKTyalbHiCTb. B cyyacHHX yMOBax ToOCHOJAapIOBaHHS 3HAYHA YacTHHA
MPOMUCIIOBUX  MIANPUEMCTB  YKpaiHU 3HAXOAUTHCI B  KPU30BOMY  alo
NepeKpU30BOMY CTaHi. B Takux yMoBax 0COOJMBO aKTyaJIbHUM MOCTA€ MUTAHHS
SKICHOT J1arHOCTUKHU WMOBIPHOCTI OaHKPYTCTBa, sika O MOIJIa JOCTOBIPHO 1, IO
OCOOJIMBO  BaXKJIMBO, CBO€YACHO 1eHTU(DIKYBATH HETaTUBHI TEHJEHLII Yy
(1HaHCOBO-TOCMIONAPCHKIN  MISNIBHOCTI MIANPUEMCTBA Ta TOMEPEAUTH PHU3UK
OaHKpYTCTBA IMiANPUEMCTBA.

Barommii BHECOK y po3poOKy TEOPETHUYHHUX Ta METOIWYHHX 3aca
BU3HAYCHHS MMOBIPHOCTI OaHKpPYTCTBAa BHECIM TaKl BITYM3HSHI Ta 3apyOixkHI
BUCHI eKOHOMICTH, K E. AnpT™an, 1. banabanos, VY. bisep, B. KoBanrona, P. Jlic,
I'. CaBuupka, P. Caiigpymnin, I'. Copiareir, . Taddaep, . @yamep 1a iH.

BiTun3HsHuMH Ta 3apyOlKHUMHU BUYEHHMH 3pOOJIEHO 3HAYHHM BHECOK Yy
JOCHTIPKEHHSI TTMTaHb BU3HAYCHHS OaHKpyTcTBa. PazoM 13 TUM cCiij BIJ3HAYUTH,
IO 1€ ICHYIOTh TEOPETUYH1, METOIUYHI Ta MPAKTUYHI MUTAHHS, K1 TOTPEOYIOThH
MOMAJIBIIOTO PO3BUTKY Ta YAOCKOHaNeHHA. [0 Takux TUTaHb CiiJ BITHECTH
BIJICYTHICTh €IMHOI METOAMKMA TMPOTHO3YBaHHsS OaHKpyTCTBa, sika O Oyna
aJIanToOBaHa JI0 BITYM3HSHUX YMOB FOCTIOJJaPIOBAHHS.

Meta jgochaimkeHHsl. AHam3 ICHYIOUMX MOJENEed MPOTHO3YBaHHS
OaHKpYTCTBa MIAMPUEMCTBA Ta BU3HAYEHHS 1X HEMOJIIKIB MPH 3aCTOCYBaHHI Ha
BITUM3HSIHUX BYIJIEBUAO0YBHUX ITiAMPUEMCTBAX.

OcHoBHa vacTuHa. J[[n9 BU3HA4YeHHS IHTETPAJBLHOTO  TMOKAa3HUKA
UMOBIPHOCTI OaHKPYTCTBa 3aCTOCOBYETHCS METOJl JUCKPUMIHAHTHOIO aHaJI3y.
[leii meton Oa3yeTbcsi HA EMITIPUYHOMY JOCIHIIKEHHI (DIHAHCOBUX MOKA3HUKIB
3HAQYHOI KUIBKOCTI MIJNPUEMCTB, TI€BHA 4YacTKa SKUX 30aHKpyTijga, a pemra —
ycrimHo (yHKIIIOHYE B YMOBaX PUHKOBOI'O cepe/loBUIlla. B 3apyOiKHIM MpakTHUIll
ICHye 0araro METOJUK BHU3HAYEHHS IHTETPAJIbHOTO Z-TIOKa3HUWKA PIBHS 3arpo3u
OaHKpYTCTBa, cepell SKUX OCOOJIMBO HEOOXIAHO BIA3HAYMTH HACTYIIHI: MOJETh
AnwtMmana [1], mogens Tadmnepa [2], mogens Oynmepa [2], moaens CripuHreiiTa Ta
mozensb Jlica [3].



Ta0muis
Amnani3 inancoBoro crany maxt JI1 «ApTemMByTriuis 3a MOACIIMU
POTHO3YBaHHs OAaHKPYTCTBA

HaiimenyBanHs Mosers 3HaYCHHS TOKA3HUKIB 32 POKAMU
IaXTH 2008 2009 2010 2011
JBodakTopHa MOIEIb
AnpT™MaHa -0,9981 -0,6679 -0,8619 -0,4553
s E I’siTucpakTopHa MOZEND
5 E AnpT™MaHa 0,7163 -0,0602 0,4759 0,0064
% = Monens Taduepa 0,3154 0,1952 0,2564 0,2135
= E Mopens Oynamepa 1,6378 2,7160 3,1492 12,4250
Monens CrpuHreiita 7,0015 6,8029 7,9307 6,6643
Monens Jlica 0,0172 0,0197 0,0245 0,0212
JBoakTopHa MO/IEIb
AnpT™MaHa -0,1924 0,1998 -0,0504 0,3219
< I’siTucpakTopHa MOZEND
E E AnbT™MaHa 15,1335 -1,2872 -0,6881 -1,7298
= 5 Mogens Tadaepa 0,2914 0,1579 0,2803 0,1963
o M Monens @ynmepa -1,5127 -2,9521 -1,2050 -3,4789
= E Monens CripuHreiita 2,9727 1,0166 4,7813 0,9375
Mogens Jlica
-0,0449 -0,1049 -0,0584 -0,1231
JBodaxropHa MOJIeTb
3 AnbT™maHa -1,2768 -0,7475 -0,8795 -0,4178
= ;:’r II’sTudakropHa MomeNb
s g AnbT™MaHa 1,0180 -0,4433 -0,0674 -0,8118
o g_j Monens Taduepa 0,4637 0,1959 0,2183 0,1252
=| < Monens @ynMepa 1,4892 0,2971 0,4827 0,9366
o Mogens Crpunreiita 5,6507 5,2219 6,0225 4,9820
Mogaess Jlica -0,0022 -0,0264 -0,0238 -0,0553
JBodaxropHa MOJIeTb
° AnpT™MaHa -0,8247 -0,5631 -0,6616 -0,4204
E § IT’studakropHa Mozenp
s 2 AspT™MaHa 1,5680 -0,2780 0,7123 -0,1691
XS Mogens Tadnepa 0,7241 0,3659 0,3747 0,1850
S Mogens Pynmepa 3,4678 3,2301 3,1764 5,2025
< Moens Cripunreiita 2,5450 3,4540 3,0938 3,5121
Monens Jlica 0,0058 -0,0032 -0,0064 -0,0030

[IpoBenemo awnamiz ¢IHAHCOBOTO CTaHy IaxXT BYIJIEBHIOOYBHOTO
nepxkapHoro mignpueMmctBa JI1 «ApTeMBYriuiss» 3 BUKOPHUCTAHHSM 3a3HAYCHHUX
MoJiesiell MPOrHO3yBaHHS OaHKPYTCTBA. Y JaHWM yac B 00 ’€qHAHHSA BXOASTH 4
maxti: 1maxta iM. M.I. Kammuiga, maxrta iM. B.I. Jlemina, maxrta iM.
K.A. PymsnueBa Ta maxta im. A.l I'afioBoro. Pe3ynbraTu po3paxyHky mojenen
OaHKPYTCTBA 3BEJEMO B TAOJIHITIO.

Buxonsunm 3 mgaHux TaOMWIli MOKHA CTBEP/DKYBATH, IO 3a MOJCIISIMH
AnpTMaHa IIaxTH, 0 BXOJATH 10 ckimaxy JI1 « ApTeMByrijuis» 3HaXOMSIThCS Ha
Mexi OankpytcTBa 3 80% BiporiaHicTio. 3a Moxemto Tadduepa mocmimxyBaHi
nignpuemMcTBa y 2008 porri Maiau HemoraHi JOBMOCTPOKOBI MEPCIEKTUBH, TOJI K
3HauUeHHA I1HTerpaibHOTO ToKasHuka 2010 ta 2011 poky HE MOTPAIIIIOTH B
ob6nacte Bu3HavyeHHs. [IlaxTta im. M.I. Kaninina 3a mopemmio dynmepa norepnae
Bill OaHKpPyTCTBa, TOJI SK IHINI IMAXTH MAlOTh MJYyXK€ 3aBUIICHI OIIHKU
pe3ynbTyrouoro mokazHuka 3a mepiox 3 2008 mo 2011 pik. 3a mopemio




Crpunreiita Oynu OTpUMaHi 3aBHUINEHI OLIHKH PE3YJIbTYIOUMX MOKAa3HUKIB, SKi
BKa3ylOTh Ha e(EeKTHBHICTH POOOTH MIANPUEMCTB, XO4Ya JOCIIKYBaHI
MIJNPUEMCTBA  XapPaKTEPU3YIOThCS ~ HECTIMKMM  (IHACOBMM  CTaHOM 1
HEIJIaTOCIIPOMOJKHICTIO. Mogens Jlica Bkazye Ha BEIMKY BIPOTIAHICTH
OaHKpYTCTBA.

BucnoBku. BukopucToByrouM HaBeleHI MOeENl, HE MOXXHA HaJaTH
OJIHO3HAYHO1 BIAMOBIAI 110/10 ()IHAHCOBOTO CTaHY BYIJICBHUIO0OYBHUX ITiIMPHUEMCTB
Jlonb6acy, OCKUTbKM OTpUMaH1 MOKa3HUKU HE BPaXxOBYIOTh raly3€BOi 1 perioHabHOI
cnerudiku GyHKITIOHYBaHHS Cy0'€KTIB EKOHOMIKH.

Jiia 3a6e3neuerHs OUIbI101 00’ €KTUBHOCTI PE3YIbTaTIB, MOJEIH A1arHOCTUKH
OaHKPYTCTBA BITYM3HSHUX IMIANPUEMCTB TOBHHHA 0a3yBaTHCS Ha HACTYITHUX
MPUHITUTIAX

HEOOXIMHICTh TIOEJHAHHS B TPOLEC] aHalmi3y KUIBKICHUX Ta SIKICHUX
KpUTEpPIiB, SKI CHUTHAJI3yIOTh MPO IMOTEHIINHY 3arpo3y (iHAaHCOBOMY CTaHY
Cy0’€KTIB rOCTIO/IapIOBAHHS;

BpaxyBaHHS OCOOJMBOCTEH PO3BUTKY €KOHOMIYHUX IMKIIB y TEBHIN ramysi
IIPY BU3HAYEHHI 1HIUKATOPIB KPU30BUX SIBUII HA T1ITPUEMCTBI;

y3araJibHEHHS! CBITOBOT'O JIOCBIZy B pO3p00ill METOJUYHOTO 1HCTPYMEHTAPIIO
J1arHOCTUKHU (piHAHCOBOI CTIMKOCTI 1 HMOro ajanraiis 10 YMOB [ISUIBHOCTI Ta
1H(popMaIiiHOTO 3a0€3MeUeHHS BITYM3HSIHUX MIANPUEMCTB;

KOMIUIEKCHUM IHTETpajJbHUM TMIAX1J [0 OLIHKA (DIHAHCOBOIO CTaHy
H1JIPUEMCTBA, 1110 3a3HAJIO (DIHAHCOBUX YCKIIAIHEHb Y CBOIH AiSUIBHOCTI.

Po3poOka Mojeneil mnporHo3yBaHHs (PIHAHCOBOrO CTaHy MiANPUEMCTBA
HEOoOX1/Ha I KOPUTYBaHHSI T€HEepaibHOI (PIHAHCOBOI CTpaTerii 13 3a0e3nedyeHHs
NiOpueMCTBAa  (DIHAHCOBUMHM  pecypcaMu, a TaKoXK JJs OLIHUKM HOro
MO>KJIMBOCTEH y MEPCIICKTHBI.
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