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âèÿ âè ëè ñÿ íå ãî òî âèì äî ïðè éî ìó çà õ³ä íî¿ òåõ í³ êè òà ïî òðå -

áóº çà õî ä³â ùî äî çà êó ï³â ë³ ñïå ö³àëü íî¿ àå ðî äðîì íî¿ òåõ í³ êè.

Âàð ò³ñòü îä í³ º¿ ñïå ö³à ë³ çî âà íî¿ ìà øè íè äëÿ î÷è ùåí íÿ

çë³ò íî–ïî ñàä êî âèõ ñìóã ñòà íî âèòü áëèçü êî 1 ìëí. ºâðî. Â³ò -

÷èç íÿ í³ âè ðîá íè êè íå ïðî ïî íó þòü ïî ä³á íó òåõ í³ êó. Òîá òî

ôóíê ö³î íàëü í³ àíà ëî ãè º, àëå ïî åôåê òèâ íî ñò³ ³ ïðî äóê òèâ -

íî ñò³ âî íè ³ñ òîò íî â³ä ñòà þòü â³ä çà õ³ä íèõ çðàç ê³â. Òà æ î÷è -

ñíà ìà øè íà î÷è ùàº ñìó ãó ç³ øâèä ê³ ñòþ äî 60 êì/ãîä., ó òîé

÷àñ ÿê â³ò ÷èç íÿ í³ – ó ÷î òè ðè–ï'ÿòü ðà ç³â ïî â³ëü í³ øå [5].

Òà êèì ÷è íîì, íà òå ïå ð³ø í³é ÷àñ ï³ä ïðè ºì ñòâî íå ìî æå

çä³é ñíè òè çà âëàñ íèé ðà õó íîê îíî âëåí íÿ ïàð êó ñïå öàâ òî -

òðàíñ ïîð òó ó çâ'ÿç êó ç âè ñî êèì äè ôå ðåí ö³ éî âà íèì íîð ìà -

òè âîì â³ äðàõ óâàíü ÷àñò êè ïðè áóò êó, ÿêèé ï³ä ëÿ ãàº çà ðàõ -

óâàí íþ äî áþ äæå òó ì³ ñòà Êè º âà. Âè ð³ øåí íÿ ïè òàí íÿ ùî äî

çìåí øåí íÿ äè ôå ðåí ö³ éî âà íî ãî íîð ìà òè âó â³ äðàõ óâàíü íà -

äàñòü çìî ãó âè â³ëü íè òè êîø òè äëÿ ÷àñò êî âî ãî îíî âëåí íÿ

ïàð êó ñïå öàâ òî òðàíñ ïîð òó.

Àå ðî ïîðò ìàº âå ëè êèé ïî òåí ö³àë ó çà áåç ïå ÷åí í³ ïîëüî ò³â

àâ³à ö³¿ äëÿ îá ñëó ãî âó âàí íÿ ÷àð òåð íèõ ðåé ñ³â, ðåé ñ³â á³ç -

íåñ–êëà ñó, ðå ãó ëÿð íèõ ðåé ñ³â òî ùî.

Óñ ï³õ ðî çâèò êó àâ³à á³ç íå ñó áà çó ºòü ñÿ íà çà ñòîñ óâàí í³ âè -

ñî êî êîí êó ðåíò íèõ òà ðè ô³â, ÿê³ º êëþ ÷î âèì äæå ðå ëîì äî îò -

ðè ìàí íÿ àå ðî ïîð òîì êîí êó ðåíò íèõ ïå ðå âàã ó ìàé áóò íüî ìó.

Ì³æ íà ðîä íèé àå ðî ïîðò «Êè ¿â» (Æó ëÿ íè) ïðàö þº â ñè ñòå ì³

ðå ãó ëüî âà íèõ òà ðè ô³â ³ çáî ð³â. Òàê, ó 2010 ðî ö³ àå ðî ïîðò

ðîç ðî áèâ ñè ñòå ìó çà î õî ÷åí íÿ àâ³à ö³é íèõ ïå ðå â³ç íè ê³â, à ñà -

ìå: äè ôå ðåí ö³ éî âà í³ ñòàâ êè àå ðî ïîð òî âèõ çáî ð³â, ùî ñòÿ ãó -

þòü ñÿ ç àâ³à ïå ðå â³ç íè ê³â ïðè âèëüî ò³.

Âèñ íîâ êè

²ç ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ ìîæ íà ïî áà ÷è òè ùî ì³æ íà ðîä -

íèé àå ðî ïîðò «Êè ¿â» (Æó ëÿ íè) ïðî ãðå ñóº òà ðîç âè âàºòü ñÿ, àëå

³ñ íóº ðÿä ïðî áëåì ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî ãî õà ðàê òå ðó. Çâà -

æàþ ÷è íà òå ùî àå ðî ïîðò âõî äèòü ó ï³ä ïî ðÿä êó âàí íÿ Êè ¿â ñüêî¿

ì³ñü êî¿ äåð æàâ íî¿ àä ì³ í³ ñòðà ö³¿, â³ä ïî â³ä íî ³ ô³ íàí ñó âàí íÿ òåæ

çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó ì³ ñòà Êè º âà. ßê â³ äî ìî,

ñè òóà ö³ÿ ïî âè ä³ ëåí íþ êîø ò³â íå çàâ æäè º ïî çè òèâ íîþ ³ öå

âïëè âàº â òî ìó ÷è ñë³ íà ôóíê ö³î íó âàí íÿ àå ðî ïîð òó. Ïðî òå ô³ -

íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè ñâ³ä ÷àòü, ùî ç êîæ íèì ðî êîì

ïðè áóò êî â³ñòü òà åôåê òèâ í³ñòü íà äà í³é ñòà ä³¿ ðî çâèò êó çðîñ òàº.

Îò æå, ñòðà òå ã³ÿ ðî çâèò êó àå ðî ïîð òó º âè ã³ äíîþ òà ïðè áóò -

êî âîþ, òà íå çàâ æäè ô³ íàí ñî â³ ðå çóëü òà òè çàë åæàòü â³ä

ñàì î¿ ä³ÿëü íî ñò³ àå ðî ïîð òó, àäæå ³ñ íó þòü äåð æàâ í³ óñòà íî âè,

ÿê³ òåæ ìà þòü çíà÷ íèé âëèâ íà àå ðî ïîðò.
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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî îñ íîâ í³ ï³ä õî äè äî ñâîº ÷à ñíî ãî
âèÿ âëåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ íåñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
Äîñ ë³ äæå íî éìî â³ð í³ñòü áàí êðóò ñòâà ï³ä ïðè ºì ñòâà çà
äî ïî ìî ãîþ ìî äå ëåé Àëüò ìà íà, Òàô ôëå ðà òà Ñïð³í ãåé òà.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: íå ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü, êðè çà, ïðîã -
íî çó âàí íÿ, áàí êðóò ñòâî, ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû îñ íîâ íûå ïîä õî äû ê ñâî å âðå ìåí -
íî ìó âû ÿâ ëå íèþ ôè íàí ñî âîé íå ñî ñòîÿ òåëü íî ñòè ïðåä ïðè -
ÿ òèÿ. Èñ ñëå äî âà íà âå ðî ÿò íîñòü áàí êðîò ñòâà ïðåä ïðè ÿ òèÿ ñ
ïî ìî ùüþ ìî äå ëåé Àëüò ìà íà, Òàô ôëå ðà è Ñïðèí ãåé òà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: íå ïëà òå æå ñïî ñîá íîñòü, êðè çèñ,
ïðîã íî çè ðî âà íèå, áàí êðîò ñòâî, ôè íàí ñî âàÿ óñòîé ÷è âîñòü.

This pa per re vi ews the main ap pro aches to the ear ly de -
tec tion of fi nan cial in sol ven cy. In ves ti ga ted the pro ba bi li ty of
ban krupt cy us ing mo dels Alt man, Taf fle ra and Sprinhe y ta.

Ke ywords: in sol ven cy cri sis, fo re cas ting, ban krupt cy, fi -
nan cial sta bi li ty.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íàñ ë³ä êîì íå çà äî â³ëü íî ãî ô³ -

íàí ñî âî ãî ñòà íó á³ëü øî ñò³ óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ñòà ëî

êà òà ñòðî ô³÷ íå çá³ëü øåí íÿ ¿õ íüî¿ êðå äè òîð ñü êî¿ òà äå á³ òîð -

ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³. Òà êèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà ñâ³ä ÷èòü ïðî

ïî ã³ð øåí íÿ âñ³õ ïî êàç íè ê³â, ùî âèç íà ÷à þòü éî ãî ô³ íàí ñî âó

ñò³é ê³ñòü. Ç ìå òîþ øâèä êî¿ ³äåí òè ô³ êà ö³¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè,

âèÿ âëåí íÿ ïðè ÷èí, ùî ¿¿ çóìî âëþ þòü, òà ðîç ðîá êè àí òè êðè -

çî âèõ çà õî ä³â íà ï³ä ïðè ºì ñòâàõ äî ö³ëü íî âïðî âà äæó âà òè

ñè ñòå ìó ðàí íüî ãî ïî ïå ðå äæåí íÿ òà ðå à ãó âàí íÿ (ÑÐÏÐ). Ñè -

ñòå ìà ðàí íüî ãî ïî ïå ðå äæåí íÿ òà ðå à ãó âàí íÿ – öå îñî áëè âà

³í ôîð ìà ö³é íà ñè ñòå ìà, ÿêà ñèã íà ë³ çóº êå ð³â íèö òâó ïðî ïî -

òåí ö³é í³ ðè çè êè, ÿê³ ìî æóòü íà ñó âà òè ñÿ íà ï³ä ïðè ºì ñòâî ÿê ³ç

çîâ í³ø íüî ãî, òàê ³ ç âíó òð³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà.

À.Â. ÊÐÀÂ×ÅÍÊÎ,
ê.å.í., äîöåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â òà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè, ÓÄÓÔÌÒ

Îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà
ï³äïðèºìñòâà
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Îä íèì ³ç ãî ëîâ íèõ çàâ äàíü ÑÐÏÐ º âèÿ âëåí íÿ çà ãðî çè

áàí êðóò ñòâà, òîá òî ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà. Îñ íîâ íå

çíà ÷åí íÿ ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà ïî ëÿ ãàº â ñâîº ÷à ñí³é

ðîç ðîá ö³ çà õî ä³â, ñïðÿ ìî âà íèõ íà ïî äî ëàí íÿ íà ï³ä ïðè ºì -

ñòâ³ íå ãà òèâ íèõ òåí äåí ö³é. Êî ëî îñ ³á (³í ñòè òó ö³é), äëÿ ÿêèõ

íàä çâè ÷àé íî âà æëè âè ìè º ðå çóëü òà òè ïðîã íî çó âàí íÿ áàí -

êðóò ñòâà, äî âî ë³ øè ðî êå. Ñþ äè ìîæ íà â³ä íå ñòè ÿê ìå íåä -

æìåíò, âëàñ íè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, òàê ³ éî ãî êë³ ºí ò³â, êðå äè òî -

ð³â, ïî ñòà ÷àëü íè ê³â çà ñî á³â âè ðîá íèö òâà, êîí êó ðåí ò³â, ô³ -

íàí ñî â³ îð ãà íè. ²ñ íóº äóì êà, ùî ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà

(êðè çè) º íå ÷èì ³í øèì, ÿê îö³ íþ âàí íÿì êðå äè òîñ ïðî ìîæ -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â òà êî ìó ðà ç³ îñ íîâ íèé çì³ñò ïðîã íî çó -

âàí íÿ – ïå ðåä áà ÷åí íÿ é îö³ íþ âàí íÿ ìî æëè âèõ íå ãà òèâ íèõ

ñöå íà ð³ ¿â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿê³ ìî æóòü ïðèç âå ñòè äî

éî ãî íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ³ âòðà òè ë³ê â³ä íî ñò³, à îò æå äî íå -

ïî âåð íåí íÿ êðå äè ò³â – çáèò ê³â äëÿ êðå äè òî ð³â.

Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ìîæ íà çíàé òè ÷è ìà ëî ìî äå ëåé

ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà. Îä íèì ïðè òà ìàí íèé ôóí äà -

ìåí òàëü íèé ï³ä õ³ä, ³í øèì – ñó òî òåõ í³÷ íå âè ð³ øåí íÿ ïðî áëå -

ìè ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà.

Ôóí äà ìåí òàëü íèé ï³ä õ³ä çà ñíî âà íèé íà òî ìó, ùî àó äè òîð

çáè ðàº é àíà ë³ çóº âñþ ³í ôîð ìà ö³þ ïðî ï³ä ïðè ºì ñòâî ³ç âíó -

òð³ø í³õ òà çîâ í³ø í³õ äæå ðåë. Íà ï³ä ñòà â³ çîâ í³ø íüî¿ ³í ôîð ìà -

ö³¿ îö³ íþ ºòü ñÿ ïî òî÷ íà ³ ïåðñ ïåê òèâ íà ñè òóà ö³ÿ â ãà ëó ç³, äî ÿêî¿

íà ëå æèòü öå ï³ä ïðè ºì ñòâî, çà ãàëü íèé ðî çâè òîê êîí'þíê òó ðè

ðèí êó. Ç âðàõ óâàí íÿì çäî áó òèõ çà ãàëü íîåêî íî ì³÷ íèõ äà íèõ,

âíó òð³ø í³õ äæå ðåë ³í ôîð ìà ö³¿ òà ô³ íàí ñî âèõ ïëà í³â äîñ ë³ äæó -

âà íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðîã íî çó þòü ñÿ ðå çóëü òà òè éî ãî ãîñ ïî -

äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ïåâ íèé ïå ð³îä. Îò æå, ôóí äà ìåí òàëü íèé

ï³ä õ³ä äî îö³ íþ âàí íÿ êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà

ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà çî ð³ ºí òî âà íèé íà âíó òð³ø íº ô³ -

íàí ñî âå ïëà íó âàí íÿ é áþ äæå òó âàí íÿ òà íà îö³í êó ïåðñ ïåê -

òèâ íî ãî ðî çâèò êó ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.

Íà ïðî òè âà ãó öüî ìó òåõ í³÷ íèé ï³ä õ³ä äî ïðîã íî çó âàí íÿ

áàí êðóò ñòâà ´ðóí òó ºòü ñÿ íà àíà ë³ ç³ äà íèõ çâ³ò íî ñò³ ìè íó ëèõ

ïå ð³î ä³â – ïî êàç íè ê³â áà ëàí ñó òà ³í øî¿ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Äîñ ë³ -

äæåí íÿì ïðî áëå ìà òè êè äà íî¿ òå ìè çàé ìà ëè ñÿ òà ê³ â³ò ÷èç -

íÿ í³ òà çà ðó á³æ í³ íàó êîâ ö³, ÿê Â.Ä. Áà çè ëå âè÷, Î.Ì. Áàí äóð êà,

Ì.Ä. Á³ ëèê, ².À. Áëàíê, Ñ.Î. Áóë ãà êî âà, ².Â. Ãî ëîâ êî, Â.Á. Çà õî -

æàé, Ê.Â. ²ç ìàé ëî âà, Î.Ì. Êðàâ ÷óê, Â.Ï. Ëå ùóê, Î.Â. Ïàâ ëîâ -

ñüêà, À.Ì. Ïîä äºðüî ã³í, Î.Î. Òå ðå ùåí êî, Þ.Ñ. Öàë–Öàë êî,

Â.Ã. Øâåöü, À.Ä. Øå ðå ìåò, Í.Ì. Øìîð ãóí, Í.Ï. Øóëü ãà,

Äæ.Ê. Âàí Õîðí òà ³í ø³.

Ìå òà ñòàò ò³. Ðîç ãëÿ íó òè îñ íîâ í³ ï³ä õî äè äî âèç íà ÷åí íÿ

íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ïðîã íî çó âàí íÿ éî ãî

áàí êðóò ñòâà, à òà êîæ îö³ íè òè éìî â³ð í³ñòü áàí êðóò ñòâà äîñ -

ë³ äæó âà íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà íà îñ íî â³ ìî äå ëåé Àëüò ìà íà,

Òàô ôëå ðà òà Ñïð³í ãåé òà.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Íå ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü º

ï³ä ñòà âîþ äëÿ îãî ëî øåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà áàí êðó òîì. Ïðî òå

÷å ðåç íå äîñ êî íà ëå çà êî íî äàâ ñòâî, áðàê íà ëåæ íî ãî òåî ðå òè -

êî–ìå òî äè÷ íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ñàíà ö³¿, äå ô³ öèò êâà ë³ ô³ êî âà -

íî ãî â öèõ ïè òàí íÿõ ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó òà ³í ø³ ñóá'ºê -

òèâ í³ òà îá'ºê òèâ í³ ïðè ÷è íè áà ãà òî ³ç ïî òåí ö³é íî æèò òºç äàò íèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ ñòà þòü ïî òåí ö³é íè ìè áàí êðó òà ìè. Ñóò òº âèì º òå,

ùî ç–ïî ì³æ ï³ä ïðè ºìñòâ, ñïðà âè ïðî áàí êðóò ñòâî ÿêèõ ðîç -

ãëÿ äà þòü ñÿ ãîñ ïî äàð ñü êèì ñó äîì, çíà÷ íèé â³ä ñî òîê òà êèõ, ùî

òèì ÷à ñî âî ïî òðà ïè ëè â ñêðóò íå ñòà íî âè ùå. Âàð ò³ñòü ¿õ í³õ àê -

òè â³â íà áà ãà òî âè ùà çà êðå äè òîð ñü êó çà áîð ãî âà í³ñòü.

Ç ìå òîþ ñâîº ÷à ñíî ãî âèÿ âëåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ íåñ ïðî ìîæ -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ çà ïî á³ ãàí íÿ îãî ëî øåí íÿ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà áàí êðó òîì íà ï³ä ñòà â³ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, äî -

ö³ëü íå äîñ ë³ äæåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó äëÿ ðàí íüî ãî âèÿ -

âëåí íÿ îç íàê êðè çî âî ãî ðî çâèò êó, ùî ñïðè ÷è íþ þòü ìî æëè -

â³ñòü áàí êðóò ñòâà, òà âå äåí íÿ ðà ö³î íàëü íî ãî àí òè êðè çî âî ãî

óïðà âë³í íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì, ðîç ðîá êà çà õî ä³â, íåîáõ³ä íèõ äëÿ

ï³ä òðè ìàí íÿ éî ãî óñ ï³ø íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ.

Çîâ í³ø í³ì ïðî ÿâîì ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ âè ñòó ïàº ïëà òîñ -

ïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, òîá òî çäàò í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà

ñâîº ÷à ñíî ³ â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³ âè êî íà òè ñâî¿ ïëà ò³æ í³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ, ùî âè ïëè âà þòü ç òîð ãî âèõ, êðå äèò íèõ ³ ³í øèõ

îïå ðà ö³é ïëà ò³æ íî ãî õà ðàê òå ðó.

Ó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ìàº íèçü êèé ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî -

ñò³, ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ñïàä ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³, ðåí òà áåëü íî ñò³ é

â³ä äà ÷³ íà ÿâ íèõ àê òè â³â. Çáèò êî â³ñòü ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü -

êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ñâ³ä ÷èòü ïðî òå, ùî ï³ä ïðè ºì ñòâî ïå ðå áó âàº ï³ä

çà ãðî çîþ áàí êðóò ñòâà. Îä íàê öå íå îç íà ÷àº, ùî áóäü–ÿêå

çáèò êî âå ï³ä ïðè ºì ñòâî íå ãàé íî çáàí êðó òóº. Çáèò êî â³ñòü ìî -

æå áó òè òèì ÷à ñî âîþ, ³ íå âè êëþ ÷å íî, ùî êå ð³â íèö òâî é ìå íå -

äæå ðè ï³ä ïðè ºì ñòâà çíàé äóòü åôåê òèâ í³ ð³ øåí íÿ ³ âè âå äóòü

ï³ä ïðè ºì ñòâî ç ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè. Ïðî òå ³ íà ÿâ í³ñòü âè ñî êî¿

ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ íå ãà ðàí òóº çà õèñò â³ä áàí êðóò ñòâà.

Ïî òî÷ íà íå ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ìî æå õà ðàê òå ðè çó âà òè ô³ -

íàí ñî âèé ñòàí áóäü–ÿêî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿê ùî íà êîí êðåò -

íèé ìî ìåíò ÷å ðåç âè ïàä êî âèé çá³ã îá ñòà âèí òèì ÷à ñî âî ñó -

ìè íà ÿâ íèõ ó íüî ãî êîø ò³â ³ âè ñî êî ë³ê â³ä íèõ àê–òè â³â íå äî -

ñòàò í³ äëÿ ïî ãà øåí íÿ ïî òî÷ íî ãî áîð ãó. Åêî íî ì³÷ íèì ïî êàç -

íè êîì îç íàê ïî òî÷ íî¿ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ (Íïîò) çà íà ÿâ -

íî ñò³ ïðî ñòðî ÷å íî¿ êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ º ð³ç íèöÿ

ì³æ ñó ìîþ íà ÿâ íèõ ó ï³ä ïðè ºì ñòâ³ êîø ò³â, ¿õ í³õ åê â³ âà ëåí ò³â

òà ³í øèõ âè ñî êî ë³ê â³ä íèõ àê òè â³â ³ éî ãî ïî òî÷ íèõ çî -

áîâ'ÿçàíü, ùî âèç íà ÷à ºòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ:

Íïîò = Ô1 ð.040 + ð.045 + ð.220 + ð.240 –ð.620/ (1)

Â³ä'ºì íèé ðå çóëü òàò àë ãå áðè÷ íî¿ ñó ìè çàç íà ÷å íèõ ñòà òåé

áà ëàí ñó ñâ³ä ÷èòü ïðî ïî òî÷ íó íå ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ñóá'ºê -

òà ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ [4].

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà, â ÿêî ãî íà ïî ÷àò êó é íà ïðè -

ê³í ö³ çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó ñïî ñòå ð³ ãà þòü ñÿ îç íà êè ïî òî÷ íî¿ íå ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, â³ä ïî â³ äàº çà êî íî äàâ ÷î ìó âèç íà ÷åí íþ

áîðæ íè êà, ÿêèé íåñ ïðî ìîæ íèé âè êî íà òè ñâî¿ ãðî øî â³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ ïå ðåä êðå äè òî ðà ìè, â òî ìó ÷è ñë³ çî áîâ'ÿçàí íÿ ùî -

äî ñïëà òè ïî äàò ê³â ³ çáî ð³â (îáîâ'ÿç êî âèõ ïëà òå æ³â), ïðî òÿ ãîì

òðüîõ ì³ ñÿ ö³â ï³ ñëÿ íà ñòàí íÿ âñòà íî âëå íî ãî òåð ì³ íó ¿õ ñïëà òè.

Îç íà êè êðè òè÷ íî¿ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ùî â³ä ïî â³ äà þòü

ô³ íàí ñî âî ìó ñòà íó ïî òåí ö³é íî ãî áàí êðóò ñòâà, íà ÿâ í³, ÿê ùî
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íà ïî ÷àò êó ³ íà ïðè ê³í ö³ çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó, ìà þòü ì³ñ öå îç íà êè

ïî òî÷ íî¿ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, à êî å ô³ ö³ ºíò ïî êðèò òÿ íà -

ïðè ê³í ö³ çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó ìåí øå íîð ìà òèâ íî ãî çíà ÷åí íÿ.

Îä íèì ³ç íàé âà æëè â³ øèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ñè ñòå ìè ðàí íüî ãî ïî -

ïå ðå äæåí íÿ áàí êðóò ñòâà ï³ä ïðè ºìñòâ òà ìå òî äîì éî ãî ïðîã -

íî çó âàí íÿ º äè ñêðè ì³ íàíò íèé àíà ë³ç. Çì³ñò äè ñêðè ì³ íàíò íî ãî

àíà ë³ çó ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî çà äî ïî ìî ãîþ ìà òå ìà òè÷ íî–ñòà òè -

ñòè÷ íèõ ìå òî ä³â áó äó ºòü ñÿ ôóíê ö³ÿ òà îá ÷è ñëþ ºòü ñÿ ³í òå ãðàëü -

íèé ïî êàç íèê, íà ï³ä ñòà â³ ÿêî ãî ç äî ñòàò íüîþ éìî â³ð í³ ñòþ

ìîæ íà ïðîã íî çó âà òè áàí êðóò ñòâî ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.

Äè ñêðè ì³ íàíò íèé àíà ë³ç áà çó ºòü ñÿ íà åì ï³ ðè÷ íî ìó äîñ ë³ -

äæåí í³ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ,

ïåâ íà ÷àñò êà ç ÿêèõ ñòà ëè áàí êðó òà ìè, à ðåø òà – óñ ï³ø íî

ôóíê ö³î íó þòü é íà äà ë³. Ïðè öüî ìó äî áè ðà ºòü ñÿ ñó êóï í³ñòü ïî -

êàç íè ê³â – êî å ô³ ö³ ºí ò³â, äëÿ êîæ íî ãî ç ÿêèõ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ïè -

òî ìà âà ãà â òàê çâà í³é äè ñêðè ì³ íàíò í³é ôóíê ö³¿. Âà ãî ì³ñòü, ÿê ³

ãðà íè÷ íå çíà ÷åí íÿ ðîç ãëÿ íó òèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â, ìî æå êî ðè ãó âà -

òè ñÿ. Âî íà çàë åæèòü â³ä ãà ëó ç³, äî ÿêî¿ íà ëå æèòü ï³ä ïðè ºì ñòâî,

çà ãàëü íî¿ ïî ë³ òè êî–åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ â êðà ¿ í³, ð³â íÿ ³í ôëÿ ö³¿

òà ³í øèõ ôàê òî ð³â. Çíà ÷åí íÿ ³í òå ãðàëü íî ãî ïî êàç íè êà äàº ï³ä -

ñòà âè äëÿ âèñ íîâ êó ïðî íà ëåæ í³ñòü îá'ºê òà àíà ë³ çó äî ï³ä ïðè -

ºìñòâ–áàí êðó ò³â ÷è ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³ óñ ï³ø íî ãîñ ïî äà ðþ þòü.

Ïî ïå ðåä íè êîì äè ñêðè ì³ íàíò íî ãî àíà ë³ çó º òåñò íà áàí -

êðóò ñòâî Òà ìà ð³. Â îñ íî âó òå ñòó Òà ìà ð³ ïî êëà äå íî ø³ñòü ïî -

êàç íè ê³â: êî å ô³ ö³ ºíò çà áåç ïå ÷å íî ñò³ âëàñ íèì êà ï³ òà ëîì,

ïðè áóò êî â³ñòü êà ï³ òà ëó; àá ñî ëþò íà ë³ê â³ä í³ñòü; êî å ô³ ö³ ºíò

ñï³â â³ä íî øåí íÿ âàð òî ñò³ òî âàð íî¿ ïðî äóê ö³¿ äî çà ïà ñ³â ãî òî -

âî¿ ïðî äóê ö³¿ íà ñêëà ä³; êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ îñ íîâ íî ãî êà -

ï³ òà ëó; êî å ô³ ö³ ºíò, ùî â³ä áè âàº çàë åæ í³ñòü îáî ðî òó â³ä ðå à -

ë³ çà ö³¿ òà äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ [1, 2].

²ñ íóº áà ãà òî ï³ä õî ä³â äî ïðîã íî çó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ íåñ -

ïðî ìîæ íî ñò³ ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ. Áóäü–ÿêà ìå òî äè êà

îö³ íþ âàí íÿ êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ º, ïî ñó ò³, ìå òî äè êîþ

ïðîã íî çó âàí íÿ áàí êðóò ñòâà. Ó çà ðó á³æ í³é ïðàê òè ö³ ïî øè -

ðåí íÿ íà áó ëè äâ³ ìî äå ë³ – Àëüò ìà íà, Òàô ôëå ðà òà Ñïð³í -

ãåé òà, íàç âà í³ íà ÷åñòü ¿õ àâ òî ð³â.

Îä íàê â óê ðà ¿íñü ê³é ïðàê òè ö³ ñòó ï³íü ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî

ðèí êó, ïî äàò êî âå çà êî íî äàâ ñòâî, íîð ìà òèâ íå çà áåç ïå ÷åí íÿ

áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó òà ³í ø³ çîâ í³ø í³ ôàê òî ðè, íà æàëü,

îá ìå æó þòü ìî æëè âî ñò³ çà ñòîñ óâàí íÿ çà õ³ä íèõ ìî äå ëåé ïå -

ðåä áà ÷åí íÿ ³ìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà. Â óìî âàõ Óê ðà ¿ íè ðåí -

òà áåëü í³ñòü îêðå ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà çíà÷ íîþ ì³ ðîþ ï³ä äà -

ºòü ñÿ íå áåç ïå ö³ çîâ í³ø í³õ êî ëè âàíü. Íåç âà æàþ ÷è íà íå äî -

ë³ êè, ö³ ìî äå ë³ ìà þòü âè ñî êó éìî â³ð í³ñòü îö³ íþ âàí íÿ, äî ñèòü

ä³ º â³ íà ïðàê òè ö³ ³ ¿õ ìîæ íà âè êî ðè ñòî âó âà òè äëÿ ï³ä òâåð -

äæåí íÿ ðå çóëü òà ò³â ÿê îêðå ìî, òàê ³ â ñó êóï íî ñò³.

Íàé ïî øè ðå í³ øîþ â ñâ³ òî â³é ïðàê òè ö³ º ìî äåëü Àëüò ìà íà.

Äîñ â³ä âè êî ðè ñòàí íÿ ö³ º¿ ìî äå ë³ â ðÿ ä³ êðà ¿í ïî êà çàâ, ùî

ñïðîã íî çó âà òè éìî â³ð í³ñòü áàí êðóò ñòâà çà ¿¿ äî ïî ìî ãîþ çà

îäèí ð³ê ìîæ íà ç òî÷ í³ ñòþ 95%. Çà ïðî âå äå íèì àäàï òèâ íèì

àíà ë³ çîì ìîæ íà ñòâåð äæó âà òè, ùî óê ðà ¿íñü êèì ï³ä ïðè ºì -

ñòâàì äëÿ àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó òà ïðîã íî çó âàí íÿ áàí -

êðóò ñòâà íàé á³ëüø äî ö³ëü íî âè êî ðè ñòî âó âà òè ìî äåëü Òàô -

ôëå ðà. Ïî êàç íè êè çà ö³ ºþ ìî äåë ëþ ìà þòü á³ëüø ñòà ëèé òà

ïëàâ íèé õà ðàê òåð, à ïî ðî ãî âå ÷è ñëî íå çà âè ùå íå äëÿ íà øî¿

êîí'þíê òó ðè ðèí êó. Òà êîæ äîá ð³ ðå çóëü òà òè îò ðè ìà íî çà ìî -

äåë ëþ Ñïð³í ãåé òà, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî ìî æëè â³ñòü ¿¿ âè êî ðè -

ñòàí íÿ äëÿ àíà ë³ çó â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ. Ó Ìî äå ë³

Ñïð³í ãåé òà áó ëî äî ñÿã íó òî 92,5% òî÷ íî ñò³ ïðî ðî êó âàí íÿ

íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ íà ð³ê óïå ðåä, ïðî òå ³ç ÷à ñîì öåé ïî -

êàç íèê çìåí øó ºòü ñÿ.

Ìî äåëü Àëüò ìà íà (ìî äè ô³ êî âà íèé âà ð³ àíò ôîð ìó ëè) äëÿ

êîì ïà í³é, àê ö³¿ ÿêèõ íå êî òè ðó þòü ñÿ íà á³ð æ³:

ZA= 0,717X1 + 0,847Õ2+ 3,107Õ3 + 0,42Õ4 + 0,995Õ5, (2)

äå Õ1 – (îá³ ãî â³ àê òè âè – ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ) / áà ëàíñ;

Õ2 – ÷è ñòèé ïðè áó òîê / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â;

Õ3 – ïðè áó òîê äî âè ïëàò / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â;

Õ4 – áà ëàí ñî âà âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó / çî áîâ'ÿçàí íÿ.

Õ5 – âè ðó÷ êà / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â.

ßê ùî ZÀ>1,23, òî ðè çèê áàí êðóò ñòâà ì³ í³ ìàëü íèé, â ³í øî -

ìó âè ïàä êó ï³ä ïðè ºì ñòâó ç âå ëè êîþ éìî â³ð í³ ñòþ çà ãðî æóº

áàí êðóò ñòâî [1, 3].

Ïðîã íîç íà ìî äåëü Òàô ôëå ðà º ÷î òè ðè ôàê òîð íîþ:

ZÒ = 0,53 Õ1, + 0,13 Õ2 + 0,18 Õ3 + 0,16Õ4 (3)

äå Õ1 – ïðè áó òîê äî âè ïëàò / ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ;

Õ2 – ïî òî÷ í³ àê òè âè / çî áîâ'ÿçàí íÿ;

Õ3 – ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â;

Õ4 – ³í òåð âàë êðå äè òó âàí íÿ (Õ4 = 1) [1, 3].

ßê ùî ZÒ > 0,3, òî ó ô³ð ìè õî ðî ø³ äîâ ãîñ òðî êî â³ ïåðñ ïåê òè âè.

Ìî äåëü Ñïð³í ãåé òà:

ZÑ =1,03Õ1 + 3,07Õ2 + 0,66Õ3 + 0,4Õ4. ( 4)

äå Õ1 – îáî ðîò í³ àê òè âè / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â;

Õ2 – ïðè áó òîê äî âè ïëàò / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â;

Õ3 – ïðè áó òîê äî âè ïëàò / ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ;

Õ4 – âè ðó÷ êà / çà ãàëü íà âàð ò³ñòü àê òè â³â.

ßê ùî ZÑ < 0,862, òî ï³ä ïðè ºì ñòâî º ïî òåí ö³é íèì áàí êðó -

òîì [1, 3].

Ùîá ñâîº ÷à ñíî âèÿ âè òè òåí äåí ö³¿ ôîð ìó âàí íÿ íå çà äî -

â³ëü íî¿ ñòðóê òó ðè áà ëàí ñó â ïðè áóò êî âî ãî ñóá'ºê òà ï³ä ïðè -

ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà âæè òè çà ñòå ðåæ íèõ çà õî ä³â, ñïðÿ -

ìî âà íèõ íà çà ïî á³ ãàí íÿ áàí êðóò ñòâó, ó ñó ÷à ñí³é ïðàê òè ö³ âè -

êî ðè ñòî âó þòü êî å ô³ ö³ ºíò Á³ âå ðà (ÊÁ), ðå êî ìåí äî âà íå çíà -

÷åí íÿ ÿêî ãî çà ì³æ íà ðîä íè ìè ñòàí äàð òà ìè ïå ðå áó âàº â ³í -

òåð âà ë³ 0,17–0,4 [2, 3].

Êî å ô³ ö³ ºíò Á³ âå ðà (ÊÁ) ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ:

. ( 5)

Îç íà êîþ ôîð ìó âàí íÿ íå çà äî â³ëü íî¿ ñòðóê òó ðè áà ëàí ñó º

òà êèé ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà, çà ÿêî ãî ïðî òÿ ãîì

òðè âà ëî ãî ÷à ñó (2–3 ðî ê³â) êî å ô³ ö³ ºíò Á³ âå ðà íå ïå ðå âè ùóº

0,2, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî íå áà æà íå ñêî ðî ÷åí íÿ ÷àñò êè ïðè áóò êó,

ÿêà ñïðÿ ìî âó ºòü ñÿ íà ðî çâè òîê âè ðîá íèö òâà. Òà êà òåí äåí -

ö³ÿ â ê³í öå âî ìó ï³ä ñóì êó ïðèç âî äèòü äî íå çà äî â³ëü íî¿ ñòðóê -

òó ðè áà ëàí ñó, êî ëè ï³ä ïðè ºì ñòâî ïî ÷è íàº ïðàö þâà òè â áîðã

³ éî ãî êî å ô³ ö³ ºíò çà áåç ïå ÷åí íÿ âëàñ íè ìè êîø òà ìè ñòàº

ìåí øèé í³æ 0,1.
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Ïðîã íîç 
íà ìî äåëü

Ãðà íè÷ íå çíà ÷åí íÿ
³í äåê ñó éìî â³ð íî ñò³

áàí êðóò ñòâà Z

Îá ÷è ñëå íå çíà ÷åí íÿ ³í äåê ñó Z
Éìî â³ð í³ñòü 
áàí êðóò ñòâà

ð³ê
2010 2011 2012

Àëüò ìà íà 1,23 2,57 1,93 1,38 Ì³ í³ ìàëü íà
Òàô ôëå ðà 0,3 0,52 0,35 0,40 Ì³ í³ ìàëü íà
Ñïð³í ãåé òà 0,862 0,893 0,536 0,951 Ì³ í³ ìàëü íà

ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

Ïðè ïðî âå äåí í³ àíà ë³ çó ³ìî â³ð íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïå ðå äó ìîâ

áàí êðóò ñòâà äî ö³ëü íî ïðî âî äè òè àíà ë³ç ìî æëè âî ñò³ â³ä íî -

âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³. Äëÿ öüî ãî â òèõ âè ïàä êàõ, êî ëè

ï³ä ïðè ºì ñòâî ìàº íå çà äî â³ëü íó ñòðóê òó ðó áà ëàí ñó, îá ÷è -

ñëþ þòü êî å ô³ ö³ ºíò â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ÿê â³ä -

íî øåí íÿ ðîç ðà õóí êî âî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà ïî êðèò òÿ (ïî òî÷ íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³) äî éî ãî íîð ìà òè âó. Ðîç ðà õóí êî âèé êî å ô³ ö³ ºíò

ïî êðèò òÿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ñó ìà éî ãî ôàê òè÷ íî ãî çíà ÷åí íÿ

íà ê³ íåöü çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó ³ çì³ íè çíà ÷åí íÿ öüî ãî êî å ô³ ö³ ºí -

òà ì³æ çà ê³í ÷åí íÿì ³ ïî ÷àò êîì çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó â ïå ðå ðà õóí -

êó íà ïå ð³îä â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, óñòà íî âëå íèé

ð³â íèì øå ñòè ì³ ñÿö ÿì:

, ( 6)

äå Ê.ï. – ôàê òè÷ íå çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òà ïî êðèò òÿ â³ä ïî -

â³ä íî íà ê³ íåöü òà ïî ÷à òîê çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó; Êí.
ï – íîð ìà òèâ -

íå çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òà ïî êðèò òÿ (Êí.
ï = 2); Ï – çâ³ò íèé ïå -

ð³îä (12 ì³ñ.) [4].

Êî å ô³ ö³ ºíò â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ÿêèé ïðèé -

ìàº çíà ÷åí íÿ á³ëü øå í³æ 1, ñâ³ä ÷èòü ïðî íà ÿâ í³ñòü ðå àëü íî¿

ìî æëè âî ñò³ â ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä íî âè òè ñâîþ ïëà òîñ ïðî ìîæ -

í³ñòü, ÿêèé íà áó âàº çíà ÷åí íÿ ìåí øå í³æ 1, ñâ³ä ÷èòü ïðî òå,

ùî â ï³ä ïðè ºì ñòâà â íàé áëèæ ÷³ ø³ñòü ì³ ñÿ ö³â íå ìàº ðå àëü -

íî¿ ìî æëè âî ñò³ â³ä íî âè òè ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü.

Ïðî âå äå ìî àíà ë³ç éìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà òà ìî æëè âî ñò³

â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ äîñ ë³ äæó âà íî ãî ï³ä ïðè ºì -

ñòâà ÏÀÒ «Á³ë êî çèí» çà äî ïî ìî ãîþ âè ùå çàç íà ÷å íèõ ìå òî -

ä³â. Ðå çóëü òà òè îá ÷è ñëåí íÿ ³í äåê ñó éìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà

Z (çà ôîðì. 2, 3, 4) îôîð ìè ìî ó âè ãëÿ ä³ òà áëè ö³.

Ïî òî÷ íà íå ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü (çà ôîðì. 1) íà ïî ÷à òîê

2012 ðî êó ñòà íî âè ëà –744,9 òèñ. ãðí., à íà ê³ íåöü 2012 ðî -

êó – óæå –32712 òèñ. ãðí. Â³ä'ºì íèé ðå çóëü òàò ñâ³ä ÷èòü ïðî

íà ÿâ í³ñòü ïî òî÷ íî¿ íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Êî å ô³ ö³ ºíò Á³ âå ðà (ÊÁ) ïî ðî êàõ ñòà íî âèòü (çà ôîðì. 5):

Êî å ô³ ö³ ºíò â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ (çà ôîðì. 6) ó

çâ³ò íî ìó 2012 ðî ö³ ñòà íî âèòü 1,835.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, çà ðå çóëü òà òà ìè ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ìîæ íà çðî -

áè òè òà ê³ âèñ íîâ êè: ñïî ñòå ð³ ãà þòü ñÿ îç íà êè ïî òî÷ íî¿ íå ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, îä íàê ð³â íÿ êðè òè÷ íîþ íå äî ñÿ ãà þòü êî å -

ô³ ö³ ºíò (ïî êðèò òÿ íà ïðè ê³í ö³ çâ³ò íî ãî ïå ð³î äó â ìå æàõ íîð -

ìà òèâ íî ãî çíà ÷åí íÿ); éìî â³ð í³ñòü áàí êðóò ñòâà ï³ä ïðè ºì -

ñòâà ó çâ³ò íî ìó ðî ö³ çíè çè ëà ñÿ ³ º ì³ í³ ìàëü íîþ, õî ÷à ó 2011

ðî ö³ ³í äåêñ Z äî ñÿ ãàâ ñâî ãî êðè òè÷ íî ãî çíà ÷åí íÿ ³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâî ñÿ ãà ëî ìå æ³ ïî òåí ö³é íî ãî áàí êðóò ñòâà, àëå ñè òóà ö³ÿ

ïî êðà ùè ëà ñÿ íà ñàì ïå ðåä çàâ äÿ êè çðî ñòàí íþ ÷è ñòî ãî ïðè -

áóò êó. Ïðè öüî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâî ìàº íå çà äî â³ëü íó ñòðóê òó ðó

áà ëàí ñó, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî íå áà æà íå ñêî ðî ÷åí íÿ ÷àñò êè ïðè -

áóò êó, ÿêà ñïðÿ ìî âó ºòü ñÿ íà ðî çâè òîê âè ðîá íèö òâà, öå ï³ä -

òâåð äæó ºòü ñÿ êî å ô³ ö³ ºí òîì Á³ âå ðà, ÿêèé ïðî òÿ ãîì òðüîõ ðî -

ê³â íèæ ÷èé 0,2. Àëå, íåç âà æàþ ÷è íà ïî òî÷ íó íå ïëà òîñ ïðî -

ìîæ í³ñòü, êî å ô³ ö³ ºíò â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ó çâ³ò -

íî ìó ðî ö³ íà ð³â í³ 1,8 ³ êî å ô³ ö³ ºíò ïî êðèò òÿ íà ê³ íåöü ðî êó

2,17 ñâ³ä ÷àòü ïðî íà ÿâ í³ñòü ðå àëü íî¿ ìî æëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà â³ä íî âè òè ñâîþ ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü.
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