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CEKIIA L.
EKOHOMIYHA TEOPIA, MAKPO- TA
PET'IOHAJIBHA EKOHOMIKA

AHAJII3 MOJEJIEX BU3HAYEHHA BAHKPYTCTBA JIJIA
MNIAIIPUEMCTB IHAYCTPII TOCTUHHOCTI

Kysimk Okcana MuxaniiBHa
BUKJIaJlauKa KapeJpU TYpUsMy
Jlvsigcbkull depacasHull yHisepcumem ¢izuuHoi Kyabmypu imeHi IsaHa bobepcvkozo,
Ykpaina

Y cyyacHUX YMOBax CbOT'0/IeHHSs, KOJIM YKpaiHa nepebyBa€ B CTaHi MOBHOMACLITAOHOI
BiMHM Ta ¥ B yMoBax IJiobaJji3allii eKOHOMiKH, MiANPUEMCTBA iHAYCTPil FOCTUHHOCTI
nepe6OyBalOTh MiJi BIJIMBOM 06araTbOX YMHHMKIB SIK 30BHILIHBOrO, TaK i BHYTPIIIHbOTO
cepeloBMILQ, 1110 CYTTEBO BIJIMBAE Ta CTPUMYE JUHAMIKY BiZITBOPEHHA Ta PO3BUTKY raJysi
IHAYCTpil TOCTUHHOCTI, @ TAKOX MAa€ BIIUB Ha PO3BUTOK HALiOHAaJIbHOI €KOHOMIKU B
NOPiBHAHHI 3 pPO3BUHYTHUMHU KpaiHaMu CBiTy. [luTaHHA OGaHKpPyTCTBa MiJNPUEMCTB
IHAYCTpil TOCTMHHOCTI B YKpalHi 3 KOXHUM JHEM CTalTb Jedasi aKTyaJbHILIUMHU.
OCKiJIbKM 3 TOYaTKOM BiHU B YKpaiHi miIpUeEMCTBA TYPUCTUYHOI rasy3i NpakTUYHO He
MOXYTb rapaHTyBaTH 6e3IeKy TYpUCTaM, 110, Ha XKaJjlb, € HETaTUBHUM GaKTOPOM, IKUU He
Jl03BOJIIE TYpPUCTaM B OiZbLIOCTI BUMAJKIB HaBaXXUTHUCA Ha MOI3JKy B YKpaiHy, a,
BiZIOBiZIHO, BULleHAaBee CBITUUTH PO Te, U0 B YKPAiHi Ha JaHUM MOMEHT MPAKTUYHO He
Ma€ pO3BUTKY Ta QYHKIiOHYBaHHSl 30BHIIIHbOTO TYypHU3MYy, 110 HETaTUBHO BIJIMBA€ Ha
¢diHaHCOBUM cTaH Ta ¢piHAHCOBY CTAbI/IBHICTb MiANPHUEMCTB iHAYCTPil TOCTUHHOCTI.

3a3HayuMo, 10 cuTyalis B chepi iHAYyCTpil TOCTUHHOCTI € NPAKTUYHO KPUTHUUHOIO.
Bci rpomoBi Ha/ixoAKeHHs 30cepeaeHi Bij HaaxopkeHb BIIO (BuMylieHO nepecesieHUX
0Ci6), TOMy NUTaHHA NOJAJbUIOTO CTabiIbHOrO QYHKIiOHYBaHHA MiANPUEMCTB CTAIOTh
Jilefaji 6iblI akTyaJlbHUMU. BaraTo nignpueMcTB iHAYCTpii FTOCTUHHOCTI peeBaKyBaIMCS:
XTO 3a Mexi YkpaiHH, XTO B Oisbll Ge3nedHi perioHn Hauwioi Jgep:kaBu. Takox icHye
JIOCTaTHbO BeJIMKA KiJIbKICTh MiANPUEMCTB, AKi Orojiocuin cebe 6GaHKpyTamMu. Towmy,
aHaJsIi3yl04M BUILEHaBeJeHe Ta MOCUJIAI0YUMCh HAa iHO3eMHUM [JOCBiJl, AKMU 4YaCTKOBO Ha
JlaHUH 4Yac BUKOPUCTOBYETbCA B YKpaiHi, pO3r/ifiHbMO MOHATTH «OaHKPYTCTBA
NiJANPUEMCTB» Ta NPOAHATI3yNMO iCHYI04i MoJieJ1i, 1Ki Halh4dacTille BUKOPUCTOBYOThHCA IS
MOXJIMBOCTI BU3HAUYE€HHS1 6aHKPYTCTBA B iHO3EMHUX KpaiHax.

BaHKpyTCTBO - 1le peaJii3alisg KaTacTpodiuyHUX PHU3HUKIB MiIPUEMCTBA B NpoILieCi
HOro rocnoJapcbKoi JisiIbHOCTI, BHACAIZJOK SIKOI BOHO He MO>Ke 3a/I0BOJIbHUTH B
YCTAHOBJIEHI TEpPMiHM BHUMOTH, L0 NpeJ'siBJIeHO 3 00Ky KpeJUTOpiB Ta BUKOHATHU
3000B'si3aHHA Nepes 6roxeToM [1].

BaHKpYyTCTBOM MiANPUEMCTBA BBAXAETbCA HEAOCTAaTHA KIJIBKICTb aKTHUBIB Y
JIKBiAHIK ¢opMi, sfka cnpusge He3aJ0BOJIEHHIO OPUJUYHOI 0C000I0 BHUMOT CBOIX
KpeaUTOPiB y HaJIeXKHi TepMiHU [2].

Mox/MBUMU € TaKi IPUUUHU OAHKPYTCTBA:

» 30BHIlIHI (EKOHOMIiYHi 260 MOJITUYHI NPUYMHH, 6AHKPYTCTBO OOP>XKHHUKIB);

» BHyTpillHi (MaAiHHA NOMUTY Ha TOBapW Ta MOCAYTH YU NPOAYKLiI0 KOMMaHii,
3pocTaHHs 3a60proBaHOCTI, AedilluT 06iroBUX KOUITIB, 8 TAKOXK HECBOEYACHO BCTAHOBJIEHA
npuyrHa ¢piHaHCOBOI HECTABIIBHOCTI Ta MJIATOCIPOMOXKHOCTI Cy6’€KTa rocnojlaproBaHHs).
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OfHi€el0o 3 HaAMOULIbII NOUWKWPEHUX MNPUYMH Yy OAHKPYTCTBI NiANPUEMCTBA €
NPUNYCTUTUCA TOMWJKUA B YIOpaBJiHHI, a cepej, OCHOBHMX IPUYWH OaHKPYTCTBa
BU3HA4YalOTh HACTYIIHI:

v/ 3aTPUMKH y BUILIATi 3apIlJIaTH;

v\ CKOpPOYEHHS 06CATY NMPOJAKiB;

v\ NpU3YNHHEHHS MOTOYHMX ILJIATEXiB.

baraTo BifjoMUX IHO3€eMHHUX YYE€HUX, cepe/; AKUX BiZj3Ha4aloTb Takux, 4K T. baukali,
. Meccen, /. Minab, H. CeHiop, . [llymMmneTep Ta iHIUMX, a TAaKOX BITUM3HAHI BYeHI
II. Bepuenko, T.TosoBay, B.I'panartypos, JI. /loHeup Ta iHLII, AKIi BUBYAlOTb NHUTAaHHHA
PU3UKIB HaCTaHHS OAHKPYTCTBA Ha MiANPUEMCTBAX ycix chep rocnofaproBaHHs 3arajaom, a
Ui chepu iHAYCTpil TOCTUHHOCTI MeEPUIOYEPTrOBO, PEKOMEHJYIOTh Ha MpPaKTHII
3aCTOCOBYBATH YiTKi MojeJsi AJis1 UMOBIpHOCTI BU3HaYeHHsI 6aHKpyTcTBa. [IpeacraBumo
HaWOiJIbLI BXKMBAHHI MoJieJi, IKi monyJisipHi Ha AaHUM Yac i 4acTO BUKOPUCTOBYHOThCSI.

» [IBopaKTOpHA MOAEJIb

Po3paxyHOK 3a JaHO10 MO/eJIJII0 IPOBOAUTBCA 3a GOpPMY.JIOLO:

Z=-0.3877-1.076xKna+0,579x(IIK\II), (1)

Je:

Kn - koedilieHT N0oTO4YHOI JIiIKBiJHOCTI ;

[1K - mo3ukoBui KamiTasi;

[ - nmacuBu (nmpu 3HaveHi Z >0 cuTyalis B aHa/li30BaHOMYy MiJNPUEMCTBI €
KPUTHUYHOI0, UMOBIPHICTb HAaCTaHHA OAHKPYTCTBA € [ly>Ke BUCOKOIO.

» MoaudikoBaHa m’'aTudakTopHa Moje b AJIbTMaHa

Z=0.717xX1+0.847xX2+3.107xX3+0.42xX4+0.995xX35, (2)

Je:

X1 - 06iroBuii Kamitas jo0 CyMU aKTUBIB NiANPUEMCTBA;

X2 - Hepo3Mno/iJiIeHni NPUOYTOK /10 CYMU aKTHUBIB MiZIPUEMCTBA;

X3 - npubyTOK /10 ONOAATKYBaHHS /10 3arajibHOI BAPTOCTi aKTUBIB;

X4 - 6a;1aHCOBa BapTiCTh BJIACHOIO KamiTasy a60 NO3MKOBUM KaliTaJl.

» Mogeub 0. 3aiineBoi

K=0.25xX1+0.1xX2+0.2xX3+0.25xX4+0.1xX5+0.1xX6, (3)

Je:

X1 - BiIHOIIEHHS YUCTOT0 30MTKY /10 BJIACHOTO KamliTaJy;

X2 - BiiHOIIEHHS KpPeJJUTHOI 3a60proBaHOCTI 10 1e6iTOPCHKOI;

X3 - BiIHOIIEHHSI KOPOTKOTEPMiHOBHX 3000B’13aHb 10 HAUOI/IbII JIIKBiAHUX AaKTUBIB;

X4 - BiHOIIEHHS YUCTOTO 36UTKY /10 06CATYy peaJiizallii;

X5 - Bi/iHOLLIEHHS TO3UKOBOT0 KamiTaJly 10 BJaCHOTO;

X6 - BiJHOILIEHHS CyMU aKTUBIB 10 BUPYYKH [3].

OTKe, aHaJi3yI04UM BUllleHAaBeJeHEe, MOXXEMO 3POOUTH BHCHOBOK, 1[0 32 JJ0IOMOTOI0
npeCcTaBJeHUX HANOI/IbILI MOMUPEHUX MeTO/iB BU3HAYEeHHSI 6AHKPYTCTBA MiJIIPUEMCTB
IpU BYACHOMY iX 3aCTOCYBaHHI MO>Ha 3aMo6irTH pU3UKy OGAHKPYTCTBA MiIIPHUEMCTBA, a
TaK0X 30eperTu MiATPUEMCTBO B poO0YOMY CTaHi. A, CBOEI 4eprow, BMijie ynpaBJliHHSA
pU3HMKaMU [JOIIOMOXe He TiJIbKU YHUKHYTHU HeraTUBHUX HACJIIKIB y BUNIaZIKy BAHUKHEHHSA
PU3HUKIB, ajle U PO3KPUTHU AOJATKOBI MOXKJMBOCTI Ta MOTEHIliaJl IEBHOTO MiIIPUEMCTBA
IHAyCTpil TOCTUHHOCTI 1 JomoMOXe WOMy PpO3BMBATHUCA Ha BiJNOBIJHOMY pIiBHI i3
3a0e3MedyeHHsAM MaKCHMaJIbHOTO 3a/l0BOJIEHHS KJI€EHTA 1 MOMJIMBICTIO OTPUMYyBaTH
Jl0JaTKOBUH JOXIJ.
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