
Оцінка впливу програми «Доступні кредити 5-7-9%» на 
підприємства корпоративного сектору України



Вплив програми на підприємства корпоративного сектору

Мета цього дослідження – перевірити чи участь у програмі пільгового кредитування «Доступні

кредити 5-7-9%» впливає на результативність діяльності підприємств корпоративного сектору, а саме:

 Чи учасники програми демонструють статистично значиму різницю за показниками

платоспроможності, ліквідності та прибутковості порівняно з іншими компаніями?

 Чи є різниця в результативності компаній-учасників програми залежно від строковості позики,

розміру компанії, наявності інвестиційних кредитів?

 Чи є різниця в результативності учасників програми, що доєднались в різні роки (2020-2022)?



 Видалено компанії з аномальними, хибними та відсутніми (NA) даними щодо окремих складових фінансової звітності та коефіцієнтів;

 Видалено компанії з виручкою та активами <100k грн та левериджем > 2 хоча б в одному часовому періоді;

 Видалено з категорії інших компанії, що мають організаційно-правову форму чи КВЕД відсутній в категорії компаній учасників 

програми;

 Додано інформацію про строковість, обсяг, кількість кредитів та інші параметри для компаній-учасників програми;

 Видалено компанії, що стали учасниками програми «Доступні кредити 5-7-9%» в 2023 через недостатність даних для оцінки впливу.

Дані (1/2)

Вибірка компаній Нові компанії-учасники програми «Доступні кредити 5-7-9%»
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Дані (2/2)

T-2 T-1 T T+1 … T+3

Псевдорандомізація
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Treatment
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Оцінка впливу

(2021-2023)

Вибірку даних для дослідження поділено на 3 періоди:

 Псевдорандомізація. Cуб-вибірка охоплює два часових періоди, що передують року приєднання компанії до програми. Даний 

алгоритм використовується для пошуку компаній, що є найбільш схожими за своїми характеристиками до фірм-учасників 

програми;

 Treatment. Cуб-вибірка охоплює періоди приєднання компаній до програми «Доступні кредити 5-7-9%»;

 Оцінка впливу. Cуб-вибірка охоплює періоди на яких здійснюється оцінка впливу програми. Тобто, перевіряється чи є 

статистично значима різниця у результативності компаній-учасників програми (treatment group-1) та

інших компаній (control group-0).



Псевдорандомізація (1/3)
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Псевдорандомізація (Propensity score matching) використовується для створення контрольної групи (control group-0) до вибірки

компаній-учасників програми «Доступні кредити 5-7-9%» (treatment group -1) з фірм зі схожими характеристиками, які не взяли участь у

програмі.

Для відбору компаній з вибірки до контрольної групи використано probit модель та метод “nearest”:

𝐹(𝑥)– кумулятивна функція нормального розподілу;

𝑋𝑡−1– 1-й лаг незалежних змінних;

𝑋𝑡−2– 2-й лаг незалежних змінних;

µ- залишки

Pr 𝑇𝑖𝑡 = 1 𝑋𝑖 0 = 𝐹 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡−1 + 𝛽2𝑋𝑡−2 + µ ;

Змінні, що можуть впливати на відбір учасників до програми «5-7-9» та які відображають результативність компанії:

 Вид економічної діяльності/FIRM_KVED (КВЕД);

 Обсяг активів/log_assets;

 Структура активів/tangibility (Основні засоби/Активи);

 Леверидж/liab_to_assets (Зобов’язання/Активи);

 Зростання виручки/rev_growth (Виручкаt/ Виручкаt-1);

 Операційна маржа/oper_margin (Операційний прибуток/Виручка);

 Поточна ліквідність/curr_liq (Оборотні активи/Поточні зобов’язання);

 Чистий маржа/ebt_margin (Прибуток до оподаткування/Виручка).

Для побудови моделей, що краще враховують історичні дані також використано квадратичні значення змінних (X2)



Псевдорандомізація. Результати для підприємств, що 
доєднались програми у 2020 році (2/3)
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- За результатами псевдорандомізації усі значення показника abs. st. mean difference незначно відрізняються від 0, що свідчить про 

адекватні результати підбору контрольної групи до компаній-учасників програми, що доєднались у 2020 році;

- Результати псевдорандомізації для моделей підприємств-учасників, що доєднались до програми у 2021 та 2022 роках були схожими.



Для визначення наявності впливу програми «Доступні кредити 5-7-9%» на результати діяльності підприємств вибрано 
регресійну модель типу difference-in-difference з фіксованими ефектами:
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𝑦𝑖𝑡– залежна змінна, що визначає результативність підприємства;

𝑡𝑖𝑚𝑒0– dummy-змінна періоду приєднання до програми (2020-2022 рік);

𝑡𝑖𝑚𝑒1– dummy-змінна 1 року після приєднання до програми;

𝑡𝑖𝑚𝑒2– dummy-змінна 2 року після приєднання до програми;

𝑡𝑖𝑚𝑒3– dummy-змінна 3 року після приєднання до програми;

𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖– dummy-змінна компанії (1- treated group, 0 – control group);

𝑢𝑖𝑡 - залишки.

Для дослідження вибрано модель типу difference – in – difference

 Як залежні змінні розглянуто наступні показники: активи (assets), основні засоби (fixed_assets), кількість працівників (employees),

зростання виручки (rev_growth), леверидж (liab_to_assets), поточна ліквідність (curr_liq), рентабельність активів (ROA), операційна

маржа (oper_marg) та чиста маржа до оподаткування (ebt_margin);

 Dif-in-dif модель дозволяє оцінити середній ефект (Average treatment effect) від участі в програмі на конкретну змінну, що

відображає результат діяльності компанії;

 До моделі додатково додано категоріальні змінні розміру компанії (size), максимального строку кредиту (maturity) та наявності

інвестиційного кредиту (Invest_loan);

 Модель побудовано з урахуванням фіксованих ефектів компанії (EDRPOU) та основного виду економічної діяльності (FIRM_KVED).

𝑦𝑖,𝑡 = α𝑖 + 𝛾1𝑡𝑖𝑚𝑒0 + 𝛾2𝑡𝑖𝑚𝑒1 + 𝛾3𝑡𝑖𝑚𝑒2 + 𝛾4𝑡𝑖𝑚𝑒3 +

+𝛿1(𝑡𝑖𝑚𝑒0 ∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖) + 𝛿2(𝑡𝑖𝑚𝑒1 ∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖) + 𝛿3(𝑡𝑖𝑚𝑒2 ∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖) + 𝛿4(𝑡𝑖𝑚𝑒3 ∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖) + 𝑢𝑖,𝑡;
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Результати для підприємств, що доєднались до програми у 2020 році.

Dummy-змінна наявність інвестиційного кредиту (1/3)

 Компанії-учасники програми «Доступні кредити 5-7-9%» демонструють більший обсяг активів (assets) порівняно з контрольною

групою. Додатково наявність інвестиційного кредиту має позитивний вплив на обсяг як активів, так і основних засобів (fixed_assets).

 Компанії учасники програми з інвестиційними кредитами демонструють вищі показники зайнятості в 2-й та 3-й роки після приєднання

до програми.

 Учасники програми демонструють вищий рівень левериджу левериджу (liab_to_assets) та нижчі показники поточної ліквідності

(curr_liq) порівняно з контрольною групою.

 Компанії-учасники програми демонструють вищий рівень прибутковості (ROA, oper_marg, ebt_margin) в роки наступні після

приєднання до програми. Прибутковість компаній, що отримали інвестиційний кредит в останній рік є нижчою, ніж у інших учасників

програми.

time0 – період приєднання до програми (2020 рік); time1 – 1-й рік після приєднання до програми (2021 рік); time2 - 2-й рік після

приєднання до програми (2022 рік); time3 - 3-й рік після приєднання до програми (2023 рік); treated –учасник програми (1/0).
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Результати для підприємств, що доєднались до програми у 2020 році.

Dummy-змінна максимальна строковість отриманої позики (2/3)

 Компанії-учасники програми «Доступні кредити 5-7-9%» демонструють вищий обсяг активів після приєднання до програми за умов

отримання позик на строк понад 3 роки.

 Підприємства учасники програми з кредитами зі строковістю понад 3 роки демонструють вищі значення по чисельності зайнятих.

 Рівень левериджу, поточної ліквідності та приросту виручки переважно не відрізняється залежно від строковості отриманої позики.

 Компанії-учасники з довшими кредитами демонструють нижчу прибутковість порівняно з компаніями з коротшими кредитами після

приєднання до програми.

Maturity – максимальна строковість кредиту серед отриманих позик компанією. maturity_1 - <= 12місяців, maturity_2 - >12 місяців і

<=36 місяців, maturity_3 - > 36 місяців.
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Результати для підприємств, що доєднались до програми 

у 2020 році. Dummy-змінна розмір компанії (3/3)

 Більші за розміром компанії-учасники програми «Доступні кредити 5-7-9% демонструють слабший рівень зростання обсягу активів,

основних засобів та кількості зайнятих порівняно з мікропідприємствами після приєднання до програми;

 Більші за розміром компанії-учасники програми демонструють вищу прибутковість порівняно з мікропідприємствами;

 Рівень поточної ліквідності компанії учасників програми в періодах оцінки впливу є вищим для більших за розміром компаній;

Size – розмір компанії. size_1 - мікропідприємства (кількість працівників <10 осіб), size_2 – малі підприємства (кількість працівників

>=10 осіб та <50 осіб), size_3 – середні та великі підприємства (кількість працівників >=50 осіб);



Графік оцінки впливу для підприємств, що доєднались до програми 

у 2020 році.

Графік. Різниця результативності між компаніями учасниками програми «Доступні кредити 5-7-9%» (1) та іншими компаніями (0) за 2 

роки до та 3 роки після приєднання до програми. Подано середні значення відповідних показників на дату та дані стандартизовано до 

1 періоду до моменту приєднання до програми (2019 рік).
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Перевірка надійності результатів/robustness check

Припущення про спільний тренд. Для того, щоб оцінки економетричної моделі були незміщеними, у часові періоди до моменту

участі у програмі не повинно бути різниці у результативності між компаніями-учасниками програми та іншими компаніями.

𝑦𝑖𝑡– залежна змінна, що визначає результативність підприємства.

𝑡𝑖𝑚𝑒_𝑝𝑟𝑒1– dummy-змінна 1 періоду до приєднання до програми «Доступні кредити 5-7-9%».

𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖– dummy-змінна компанії (1- treated group, 0 – control group)

𝜀𝑖𝑡 - залишки.

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + γ1𝑡𝑖𝑚𝑒_𝑝𝑟𝑒1 + δ1(𝑡𝑖𝑚𝑒_𝑝𝑟𝑒1∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖) + ε𝑖,𝑡;

2020

 За результатами моделювання для компаній-учасників, що доєднались до програми «Доступні кредити 5-7-9%» у 2020 році

бачимо, що змінна І(time_pre*treated) є статистично незначимою, що підтверджує відсутність різниці у результативності між

компаніями учасниками програми та іншими компаніями у часовий періодах до моменту участі в програмі (2019 рік);

 Результати для компаній, що доєднались до програми у 2021 та 2022 є ідентичними
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Висновки

 Компанії-учасники програми «Доступні кредити 5-7-9%» демонструють більший обсяг активів порівняно з

контрольною групою;

 Компанії, що отримали інвестиційні кредити демонструють більший приріст обсягу основних засобів порівняно з

іншими учасниками програми;

 Наявність інвестиційного кредиту має позитивний вплив, а розміром компанії негативний вплив на кількість

зайнятих;

 Учасники програми не демонструють чіткої тенденції до зміни обсягу виручки порівняно з контрольною групою

незалежно від додаткових характеристик;

 Середні та великі за розміром компанії-учасники програми демонструють статистично нижчий рівень левериджу

у рік приєднання до програми порівняно з іншими компаніями-учасниками;

 Компанії-учасники програми демонструють нижчий рівень поточної ліквідності після приєднання до програми

порівняно з іншими компаніями;

 Учасники програми є більш прибутковими за інші компанії. Підприємства, що отримали інвестиційні кредити є

більш прибутковими, крім останнього року, порівняно з іншими учасниками програми.
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Додатки



Додаток 1. Псевдорандомізація. Результати для підприємств, що доєднались у 
2020 році : описова статистика
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Treatment група (1)

Контрольна група (0)

Компанії, що не потрапили до контрольної групи (-)


