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1 Головне 
У 2016 році в Україні діяло 3444 державних підприємства.1 Водночас у Польщі їх лише 326.2 Чи  є 
виправданим володіння українською державою такою великою кількістю державних підприємств? 

Держава може володіти підприємствами з двома основними цілями. Перша, фінансова, пов’язана із 
отриманням прибутку на вкладений капітал, друга – це виконання певної соціальної місії. 

Якщо держава володіє підприємствами з метою отримання прибутку, то норма прибутковості має 
бути не нижче від тієї, яку генерують приватні підприємства. В цьому дослідженні ми перевіряємо, 
чи є прибутковість державних підприємств нижчою за прибутковість приватних.  

Для побудови моделі за приклад ми використовуємо методологію дослідження Європейської 
комісії «Державні підприємства в ЄС: вивчені уроки та шляхи руху вперед у посткризовому 
контексті»3. 

Відповідно до результатів аналізу, в Україні державні підприємства, за інших рівних, умов мають 
меншу на 2,9 відсоткових пункти прибутковість, ніж приватні. Якщо, базуючись на результатах 
нашого аналізу, припустити, що кожне з державних підприємств у 2016 році недоотримало 2,9 в.п. 
прибутку, то це означатиме, що держава як власник недоотримала приблизно 4,93 млрд грн лише 
за один рік. 

Водночас такий ефект, хоча й є статистично значущим, є набагато меншим за аналогічні ефекти у 
різних галузях в Європейському Союзі: від 8 до 32 відсоткових пунктів. Це може пояснюватися 
методологічними розбіжностями, а також тим, що в Україні приватні підприємства приховують 
доходи від оподаткування, натомість державні підприємства не мають стимулів до цього.  

Наступним кроком має бути аналіз прибутковості конкретних підприємств та виявлення того, чи 
створює таке підприємство унікальну суспільну користь, яка не створюється приватними 
підприємствами. Якщо підприємство менш прибуткове, ніж приватні, та не створює унікальної 
суспільної користі, його потрібно продати. Опис суспільної користі, за її наявності, має бути 
зафіксований у політиці власності держави щодо підприємств загалом та щодо кожного окремо.  

2 Навіщо державі власні підприємства 
Держава може володіти підприємствами з двома основними цілями. Перша, фінансова, пов’язана із 
отриманням прибутку на вкладений капітал, друга – це виконання певної соціальної місії. 

Якщо держава володіє підприємствами з метою отримання прибутку, то норма прибутковості має 
бути не нижчою від тієї, яку генерують приватні підприємства. Ця прибутковість може бути нижчою 
з двох причин – субсидіювання виконання другої цілі, пов’язаної із соціальною місією, або 
неефективність підприємства.  

Соціальна місія може бути пов’язана із виконанням «зобов’язань щодо надання суспільних послуг» 
(public service obligation). Сферами, де держава може мати такі зобов’язання, є, наприклад, пошта 
(універсальні поштові послуги), соціальні послуги (послуги для людей із обмеженими 
можливостями), енергетика (забезпечення електроенергією), транспорт (сполучення із 
віддаленими населеними пунктами) і банкінг (фінансова інклюзивність).  

                                                                        

 

1 http://me.gov.ua/Documents/Detail?lang=uk-UA&id=f9b47f2c-50ae-41b3-abea-
117ff9c4fab8&title=PrezentatsiiniMateriali 
2 https://euobserver.com/beyond-brussels/132421 
3 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/ip031_en_2.pdf 

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/ip031_en_2.pdf
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Зобов’язання щодо надання суспільних послуг виникають, коли приватним підприємствам може 
бути не вигідно надавати певні види послуг, але держава вирішує гарантувати їх надання всім 
громадянам й готова платити за це. Наприклад, забезпечувати транспортним сполученням 
віддалені населені пункти, доставляти туди пошту й електроенергію.  

Використання державних підприємств є одним із способів виконання соціальних зобов’язань, хоча 
й не найефективнішим, оскільки найбільш ефективним є замовлення цих послуг за конкурентною 
процедурою в того підприємства (державного або приватного), яке запропонує їх за найнижчою 
ціною.  

Основні причини потенційної неефективності державних підприємств – використання їх у 
політичних цілях та корупція.  

Державні підприємства можуть використовуватися політиками для досягнення власних, часто 
популістичних, цілей.  Зокрема, політики можуть змусити державні підприємства продавати перед 
виборами продукцію за зниженими цінами. Особливо часто це стосується підприємств у сфері 
комунальних послуг. Наприклад,  2017 року Кабінет Міністрів відмовився підвищувати тарифи на газ 
для населення, хоча мав це зробити відповідно до домовленостей з МВФ.[1]  Другий приклад – 
використання політиками державних банків у власних цілях – детально описаний  аналітиками 
Центру економічної стратегії у дослідженні «Що робити державі зі своїми банками».4 

Державні підприємства є джерелом корупції. Через обмежений контроль з боку кінцевого 
бенефіциара – народу України (проблема принципала-агента) менеджмент може діяти не в 
інтересах підприємства, а у власних інтересах або інтересах політиків, укладаючи невигідні для 
підприємства угоди.  

Артем Ситник, директор НАБУ, підтверджує реальність корупційних ризиків, пов’язаних із 
діяльністю державних підприємств: «Всього в наших розслідуваннях фігурує 33 державних 
підприємства, 10 із них знаходяться в ТОП-100 державних підприємств України. І сума збитків, яка 
встановлена в ході цих розслідувань, становить майже 80 мільярдів гривень»5. 

В аналітичній записці «Звільнити захоплену державу Україна» експерти Центру економічної стратегії 
класифікували корупцію на держпідприємствах як один з видів захоплення держави. Оскільки 
вкрадені на держпідприємствах гроші йдуть на фінансування виборів та ЗМІ, таке захоплення 
негативно впливає не лише на ефективність підприємств, а й на політичну конкуренцію та ринок 
ЗМІ.6  

Корупція на державних підприємствах відбувається переважно за схожими схемами. Найчастіше на 
сайті НАБУ згадуються такі схеми, як реалізація продукції через посередника, якому вона спершу 
продається за заниженими цінами; закупівля за завищеними цінами; оплата неіснуючих товарів або 
послуг; розкрадання майна. 

Серед останніх кейсів НАБУ – розслідування корупційної схеми на ДП «Червоний землероб»7: «За 
задумом зловмисників, збіжжя, що належало ДП, передали на відповідальне зберігання одній 
приватній компанії. Інша приватна фірма, в свою чергу, мала його продати під виглядом зерна 
власного виробництва й у такий спосіб легалізувати майно, одержане злочинним шляхом. Що й 
було зроблено». За цією схемою держава втратила 48 млн грн. 

 

                                                                        

 

[1] https://ukranews.com/ua/publication/2234-peregovory-z-mvf-zakinchylysya-nichym-vydilennya-koshtiv-vidkladayetsya 
4 http://ces.org.ua/en/what-should-the-state-do-with-its-banks/ 
5 https://nabu.gov.ua/verbatims/stenograma-vistupu-direktora-nabu-na-parlamentskih-sluhannyah-24052017 
6 http://ces.org.ua/wp-content/uploads/2017/03/Zvilnyty-zakhoplenu-derzhavu-Ukraina.pdf 
7 https://nabu.gov.ua/novyny/rozkradannya-zerna-na-48-mln-grn-rozsliduvannya-zaversheno 

http://ces.org.ua/what-to-do-with-sobs/
http://ces.org.ua/zvilnyty-zakhoplenu-derzhavu-ukraina/
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Врізка 1. Санта-Барбара з «Червоним землеробом» 

Окрім провадження НАБУ, про ДП «Червоний землероб» активно згадували у ЗМІ. Ось деякі 
приклади: 

«Під «мовчанку» правоохоронних органів на держпідприємстві «Червоний землероб» знову 
земельні махінації? 

Господарство державне, тому землю передавали у користування не офіційно. Виступали 
інвесторами господарства і підприємці, які надавали поворотну фінансову допомогу, постачали 
паливно-мастильні матеріали, надавали послуги сільгосптехнікою. Так тривало з року в рік. (...) 
значні суми керівництво «Червоного землеробу» отримувало від інвесторів у вигляді готівки, 
щось приходували через касу, щось не приходували (...) А тим часом, на полях тоді вже 
розгорнулися справжні баталії за врожай. Фермери навмання заїжджали косити поля, на пальцях 
показуючи, де хто і що сіяв. Тільки завдяки небайдужості робітників господарства, правовому 
супроводу виконавчої служби обласного територіального управління юстиції та при підтримці 
громадськості і ЗМІ поля прибрало господарство. (...) восени 2015 року, врожай, що вберегли і 
який лежав на токах державного підприємства та був оцінений приблизно у 60 мільйонів гривень, 
передали на зберігання приватній структурі «Вел-авто-транс». І він… безслідно зник. (...)  в.о. 
директора ДП «ДГ «Червоний землероб» Рева Л.П. (мешканка Черкаської області) укладає із ТОВ 
«Агроінвестпрайм», що створене 21 березня 2016 року у місті Черкаси, договір підряду, за яким 
передає все вирощене на державній землі новоствореному (за три дні до укладання договору!) 
підприємству»8 

Рідний край, 12.09.2016 

«Розкрадання зерна на 48 мільйонів: САП скерувала до суду обвинувальний акт 

11 грудня 2017 року Спеціалізованою антикорупційною прокуратурою скерований до суду 
обвинувальний акт, складений детективами НАБУ, щодо 5 осіб, причетних, за версією слідства, до 
заволодіння врожаєм зернових культур вартістю приблизно 50 мільйонів гривень, які належали 
держпідприємству, підпорядкованому Національній академії аграрних наук України.»9 

Слово і Діло, з посиланням на прес-службу САП 12.12.2017 

У цьому розділі ми розглянули основні цілі існування державних підприємств, а також причини, 
через які їх прибутковість може бути нижче від прибутковості приватних. Аналіз прибутковості 
державних підприємств відносно приватних – це перший крок, який має дати відповідь на питання, 
чи ця прибутковість є нижчою порівняно з приватними підприємствами. Якщо так, ми маємо 
відповісти на питання «Чому?». Якщо виключно через корупцію, то таке підприємство потрібно 
продати, оскільки приватизація – єдиний спосіб подолати її остаточно. Якщо підприємство виконує 
соціальну функцію, опис цієї функції має знайти відображення у політиці власності щодо кожного 
такого підприємства. При цьому бажано також, щоб держава формулювала як загальну політику 
власності щодо державних підприємств загалом (загальний перелік причин, чому держава може 
володіти підприємством), так і політику щодо конкретних підприємств (з якої саме причини з-
посеред зазначених у переліку держава володіє цим підприємством). 

                                                                        

 

8 http://rk.kr.ua/pid-movchanku-pravoohoronnih-organiv-na-derzhpidpriemstvi-chervonii-zemlerob-znovu-zemelni-
mahinatsii 
9 https://www.slovoidilo.ua/2017/12/12/novyna/ekonomika/rozkradannya-zerna-48-miljoniv-sap-skeruvala-sudu-
obvynuvalnyj-akt 
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У наступному розділі ми розглянемо приклад порівняння прибутковості державних та приватних 
підприємств у ЄС, а потім, за аналогічною методологією, зробимо аналіз для українських 
підприємств.  

3 Дослідження підприємств у ЄС: приватний власник краще 
Дослідження Європейської комісії «Державні підприємства в ЄС: вивчені уроки та шляхи руху 
вперед у посткризовому контексті»10 демонструє, що приватні підприємства мають набагато кращі 
результати, ніж державні. Дослідники використовують не тільки описову статистику, а  й 
регресійний аналіз для того, щоб показати причинно-наслідковий зв’язок між державною власністю 
та прибутковістю підприємства. 

До державних підприємств дослідники ЄС відносять такі, що підпадають під визначення ESA-2010, а 
саме: нефінансові корпорації, які контролюються державою, незалежно від частки у державній 
власності.  Дослідники побудували економетричну модель, щоб визначити, чи впливає сам факт 
державної власності на прибутковість підприємства (Додаток 1).  

Як показала модель, у вибірці підприємства у всіх галузях мають нижчу прибутковість, якщо вони 
державні. Водночас у кризові роки державні підприємства в половині галузей показували не 
набагато гірші результати, ніж приватні (Рисунок 1).  

Автори припускають, що в ці роки на державні підприємства здійснюється більший тиск, аби вони 
реструктурувалися.  У роки, коли в країні відбувалися вибори, різниця між прибутковістю 
державних і приватних підприємств у вісьмох галузях була на рівні років без виборів, але у двох 
галузях (енергетика та комунальні послуги) ця різниця ще більше зростала не на користь державних 
підприємств. 

Рисунок 1. Різниця в прибутковості державних та приватних підприємств у ЄС 

 

 

                                                                        

 

10 https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/state-owned-enterprises-eu-lessons-learnt-and-ways-forward-
post-crisis-context_en 
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У результаті аналізу прибутковості підприємств за 3 роки до приватизації та 3 роки після дослідники 
з’ясували, що в передостанній рік перед приватизацією державні підприємства в середньому 
показують негативну прибутковість, в останній рік перед приватизацією вирівнюються до 
нульового рівня (при чому «розкид» суттєво зменшується); після продажу прибутковість спершу 
знову падає і вже через два роки після приватизації починає зростати (Рисунок 2). 

Рисунок 2.Середня відносна прибутковість приватизованих підприємств із часом у ЄС 

 
 

4 Аналіз українських даних 
За методологією, аналогічною застосованій у дослідженні підприємств у ЄС, ми дослідили, як 
державна власність впливає на прибутковість українських підприємств. Для цього, за підтримки 
партнерів дослідження YouControl, ми проаналізували анонімізовані дані за результатами 
діяльності підприємств (як державних, так і приватних) за 2016 рік.11 Якщо подивитися на медіанні 
значення, то ми бачимо, що державні підприємства мають набагато меншу прибутковість (див. 
Таблиця 1). Водночас вони є набагато більшими за приватні як за розміром капіталу чи активів, так і 
за кількістю працівників. Також приватні підприємства переважно засновані набагато пізніше, ніж 
державні. Така різниця не є дивною, оскільки серед приватних підприємств кількість малих 
підприємств  є набагато більшою за кількість середніх та великих (Додаток 2).   

Таблиця 1. Основні показники за державними та приватними підприємствами 

Медіана за показником Державні підприємства Недержавні підприємства 

Прибутковість 2% 10% 

Дата реєстрації 16.03.1998 26.12.2005 

                                                                        

 

11 https://youcontrol.com.ua/landing_002/ 
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Дохід (тис. грн)  7790 735,9 

Активи (тис. грн) 9336 551,8 

Кількість працівників (осіб) 72 3 

Кредиторська заборгованість (тис. 
грн) 

282 9,8 

Короткострокові зобов’язання (тис. 
грн) 

2626 109,5 

Джерело: розрахунки ЦЕС за даними YouСontrol 

Ми використали медіанні показники для описового аналізу, оскільки вони менш вразливі до впливу 
нетипових підприємств на узагальнену оцінку. Але для того щоб отримати статистично значимі 
різниці, ми побудували модель, де оцінювали, як саме державна власність в Україні впливає на 
прибутковість підприємства. Для чистоти дослідження ми також розглядали такі впливи на 
прибутковість підприємств, як-от кількість працівників підприємства, галузь (зокрема порівнювали 
три найбільші галузі з рештою галузей), тривалість функціювання підприємства, його капітал, 
активи, дохід, заборгованість, організаційно-правова форма тощо. Основні результати аналізу 
наведені у таблиці 2. Більш детальний опис моделі міститься у Додатку 3.  

Таблиця 2. Результати моделі 

Залежна змінна – прибутковість (ROE, %) 

Змінна Коефіцієнт Стандартна похибка 

Державне підприємство -2,9085*** 0,7386 

Дата реєстрації12 0,0012*** 0,00003 

Кількість працівників (логарифм) -1,956*** 0,0406 

Капітал (логарифм) -0,6295*** 0,0329 

Активи (логарифм) -4,7178*** 0,0413 

Дохід (логарифм) 6,7146*** 0,0384 

Приватне підприємство 1,9646*** 0,2266 

Товариство з обмеженою 
відповідальністю 

0,9437*** 0,2063 

Фермерське господарство 5,1919*** 0,3276 

Комунальне підприємство -1,8014*** 0,3941 

Іноземне підприємство 0,9682 2,4916 

Місто -0,2354 0,1707 

Кредиторська заборгованість 
(логарифм) 

-0,0796*** 0,0172 

Короткострокові зобов’язання 
(логарифм) 

0,748*** 0,023 

                                                                        

 

12 За нульове значення береться 1 січня 1970 року. Кожен наступний день додає одиницю. 
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Оптова торгівля, крім 

автотранспортних засобів і 
мотоциклів 

-0,3481* 0,1558 

Сільське господарство, мисливство 

та надання пов'язаних із ними 
послуг 

7,1659*** 0,2633 

Операції з нерухомим майном -3,1034*** 0,1989 

Державне підприємство у сфері 

сільського господарства, 
мисливства та надання пов'язаних 
із ними послуг 

-11,8831*** 2,9313 

Константа -9,7321*** 0,3957 

Кількість спостережень 194650  

R^2 0,084  

* – коефіцієнт значущий на 95% довірчому інтервалі 

*** – коефіцієнт значущий на 99,9% довірчому інтервалі 

Джерело: розрахунки ЦЕС за даними YouСontrol 

Відповідно до результатів аналізу, в Україні державні підприємства (крім сільського господарства), 
за інших рівних умов, мають на 2,9 відсоткових пункти меншу прибутковість, ніж приватні. Водночас 
недержавні підприємства у сільському господарстві, за інших рівних умов, мають прибутковість на 
7,1 відсоткових пунктів більшу за прибутковість таких самих підприємств у інших галузях. Це може 
пояснюватися тим, що вони більш експортно орієнтовані, а тому більш конкурентоспроможні, ніж 
підприємства інших галузей. Однак якщо підприємство є одночасно державним і 
сільськогосподарським, то його прибутковість, за інших рівних умов, менша на 7,7 (11,9+2,9-7,1=7,7) 
відсоткових пунктів, ніж у недержавних несільськогосподарських підприємств. Перевірка подібних 
ефектів державної власності в інших великих галузях (операції з нерухомим майном і оптова 
торгівля, крім автотранспортних засобів і мотоциклів) показала, що там таких ефектів від державної 
власності немає. 

Якщо, базуючись на результатах нашого аналізу, припустити, що кожне державне підприємство у 
2016 році недоотримало 2,9 в.п. прибутку, то це означатиме, що держава як власник недоотримала 
приблизно 4,93 млрд грн лише за один рік. 

Водночас такий ефект, хоча й статистично значущий, є набагато меншим за аналогічні ефекти у 
різних галузях в Європейському Союзі: від 8 до 32 відсоткових пунктів. Це може пояснюватися 
методологічними розбіжностями13, а також тим, що в Україні приватні підприємства приховують 
доходи від оподаткування, а державні підприємства не мають стимулів до  цього. Зокрема у 2016 
році 27% приватних підприємств мали негативний прибуток (серед державних таких – 30%). 
Складна податкова система створює стимули для уникнення оподаткування. Однак вона ж створює 
й можливості це зробити завдяки багатьом легальним методам.  

                                                                        

 

13 У дослідженні Європейської комісії використовувалися панельні дані за 2010-2014 роки, водночас ми 
використоувували перехресні дані тільки за 2016 рік. Ці два підходи можуть давати різні результати. 
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Ще одною причиною може бути те, що український фондовий ринок майже не існує. Це означає, що 
у приватних підприємств немає стимулів звітувати про свої прибутки, щоб залучити інвесторів (або 
такі стимули дуже низькі й значно поступаються стимулам ухилення від податків).  

Також слід зважати на слабкий розвиток кредитного ринку. Високі відсоткові ставки та недосконала 
система захисту прав кредиторів продовжує стримувати розвиток банківського кредитування. Не 
маючи доступу до кредитів,  підприємства не зацікавлені у повному та чесному розкритті фінансової 
звітності, зокрема реального розміру прибутковості. 

5 Висновки та рекомендації 
За результатами аналізу ми дійшли висновку, що державні підприємства в Україні показують гіршу 
прибутковість, ніж приватні.  З-посеред найбільших галузей економіки це особливо проявляється в 
аграрному секторі (в інших галузях такої контрастної різниці немає). Отже, отримання прибутку не 
може бути достатньо обґрунтованим як мета володіння державними підприємствами в Україні. 

Наступним кроком має бути аналіз прибутковості конкретних підприємств та виявлення того, чи 
створює підприємство унікальну суспільну користь, яка не створюється приватними 
підприємствами. Якщо підприємство менш прибуткове, ніж приватні, та не створює унікальної 
суспільної користі, його потрібно продати. Опис суспільної користі, за її наявності, має бути 
зафіксований у політиці власності держави щодо підприємств загалом та щодо кожного окремо.  
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Додаток 1 Модель впливу державної власності на прибутковість 
європейських підприємств 
Для того щоб показати причинно-наслідковий зв’язок між державною власністю та прибутковістю 
підприємства, в дослідженні «Державні підприємства в ЄС: вивчені уроки та шляхи руху вперед у 
посткризовому контексті» проведено регресійний аналіз.   

Для побудови моделі, що описувала би вплив державної власності на прибутковість підприємств, 
дослідники взяли фінансові дані підприємств з бази даних ORBIS за 2004-2013 роки за такими 
країнами: Польща, Чехія, Словаччина, Словенія, Хорватія, Болгарія та Румунія; всього 974 000 
спостережень. Вони були поділені на 10 галузей: споживчі товари, хімічна промисловість, 
металургійна промисловість, енергетика, комунальні послуги, будівництво, транспорт, туризм, 
пошта й інше виробництво (див. Рисунок 3). 

Рисунок 3. Галузі, включені до дослідження за підприємствами ЄС 

 

Регресія була проведена за панельними даними14 з використанням методу фіксованих ефектів15. 
Дослідники проаналізували, як зміни в різних факторах з 2004 по 2013 впливали на зміну 
прибутковості підприємств. Детальні результати кожної з регресій наведено на Рисунку 4. 

                                                                        

 

14 https://en.wikipedia.org/wiki/Panel_data 
15 https://en.wikipedia.org/wiki/Fixed_effects_model 
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Рисунок 4. Результати моделей прибутковості підприємств за різними галузями у ЄС 
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Додаток 2 Розподіл державних та приватних підприємств за 
розміром 
Приватні підприємства є набагато меншими за державні за всіма показниками. Кількість малих 
підприємств набагато більша за кількість середніх та великих. Зазвичай це мікробізнес. Нижче 
наведені гістограми приватних і державних підприємств за кількістю персоналу (Рисунок 5 і 6). Як 
ми бачимо, приблизно 80 000 приватних підприємств (зі 192 000 у вибірці) мають 1 або 2 працівників. 
Не дивно, що медіана кількості працівників на приватних підприємствах – 3 особи. 

Рисунок 5. Розподіл державних підприємств за кількістю працівників 

 

 

Рисунок 6. Розподіл приватних підприємств за кількістю працівників 
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Додаток 3 Модель впливу державної власності на прибутковість 
українських підприємств 
Ми побудували регресію, для того щоб оцінити, як саме державна власність в Україні впливає на 
прибутковість підприємства. За контрольні змінні ми взяли кількість працівників підприємства, 
галузь (зокрема порівнювали три найбільші галузі з рештою галузей), тривалість функціювання 
підприємства, його капітал, активи, дохід, заборгованість, організаційно-правову форму тощо. 

Для побудови моделі було взято фінансові дані  286 266 підприємств  України станом на кінець 2016 
року. Для того щоб сконструювати змінну «прибутковість» (ROE), ми відкинули спостереження з 
негативним і нульовим капіталом (67 485 спостережень), оскільки для них інтерпретація числового 
показника прибутковості є іншою (позитивна прибутковість буде гіршою за негативну). Також після 
створення змінної «Прибутковість» ми відкинули спостереження, менші за 1-й перцентиль16  та 
більші за 99-й перцентиль у розподілі цієї змінної, аби прибрати «викиди» (4340). Серед інших 
відкинутих спостережень слід зазначити пропущені значення  щодо змінної «Кількість працівників» 
(19 791). Отже, після всіх фільтрів даних у вибірці залишилося 194 650 спостережень, що є 
достатньою кількістю для побудови моделі. 

Для того щоб дані за кожною змінною, використаною в моделі, були нормально розподіленими, 
прологарифмовано змінні, виражені в грошовому еквіваленті, та персонал (у випадку нульових 
значень, останні були замінені на 0,1, аби можна було взяти логарифм).  

Як бачимо на графіках нижче, всі небінарні змінні (non-dummy variables)17 у моделі є нормально 
розподіленими18.  

Рисунок 7. Розподіл прибутковості підприємств 

 

                                                                        

 

16 https://en.wikipedia.org/wiki/Percentile 
17 https://en.wikipedia.org/wiki/Dummy_variable_(statistics) 
18 
https://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D1%80%D0%BC%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B8%D0%B9_
%D1%80%D0%BE%D0%B7%D0%BF%D0%BE%D0%B4%D1%96%D0%BB 
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Рисунок 8. Розподіл логарифмованих активів підприємств 

 

 

Рисунок 9. Розподіл логарифмованого капіталу підприємств 
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Рисунок 10. Розподіл логарифмованого доходу підприємств 

 

 

Рисунок 11. Розподіл логарифмованої кредиторської заборгованості 
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Рисунок 12. Розподіл логарифмованих короткострокових зобов’язань

 

 

Водночас у моделі простежується гетероскедастичність19 (за тестом Вайта20, гіпотеза про відсутність 
гетероскедастичності відхиляється на 99,9% довірчому інтервалі). Деякі графіки, що ілюструють 
гетероскедастичність, наведені нижче. Для того щоб позбутися негативних ефектів 
гетероскедастичності, модель була побудована з надійними стандартними похибками21.  

 

                                                                        

 

19 
https://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%93%D0%B5%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%B5%D0%B4%
D0%B0%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%87%D0%BD%D1%96%D1%81%D1%82%D1%8C 
20 https://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B5%D1%81%D1%82_%D0%92%D0%B0%D0%B9%D1%82%D0%B0 
21 https://en.wikipedia.org/wiki/Heteroscedasticity-consistent_standard_errors 
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Рисунок 13. Прибутковість і логарифмовані активи 

 

Рисунок 14. Прибутковість і логарифмований капітал 
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Рисунок 15. Прибутковість і логарифмований дохід 

 

Рисунок 16. Прибутковість і дата реєстрації підприємства 
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