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Boiinapenxo M.II,  Csidep O.I1.  Juuamiuna  oyinka
epexmuenocmi - npamux — iHO3eMHUX  IHGecmuyili  Ha
nionpuemMcmeax e2koi NPOMUCI080CI.

CraTTsi TpPUCBSYCHA PO3KPUTTIO 3HAYCHHS Ta 3MICTY
JOVHAMIYHOI OIIHKM e(EKTUBHOCTI BHUKOPHUCTaHHSA IPSIMUX
IHO3eMHHX 1HBECTHIiH Ha minnmpueMcrBax. Takox anpoOoBaHO
npoueaAypy IOWHAMIYHOI OLIHKKM Ha I'ATH  Ccy0’eKrax
TOCHOJAPIOBAHHSA JIETKOI IMPOMHUCIOBOCTI, MO JAJ0 3MOTY
BU3HAYUTHU HAIIPSIMHU ITiABUINCHHS ¢()eKTUBHOCTI BUKOPHCTaHHS
NPSIMUX 1HO3EMHHX IHBECTHUIIIH.

Kntouosi cnosa: mnpsimi 1HO3eMHI IHBECTHIIi, JMHAMIYHA
OIliHKa, e(pEKTUBHICTb, JIeTKa IIPOMHCIIOBICT

Botinapenxo M.I1., Ceuoep A.Il. [dunamuueckas oyenxa
apghexmusnocmu  nPAMbIX UHOCHIPAHHBIX UHBECMUYUL  HA
NPEONPUSMUSAX IE2KOU NPOMBIUTIEHHOCTIU.

CTaTbhsl MOCBSIIEHA PACKPHITHIO 3HAYEHUS U COICPKAHUL
JMUHAMHYECKOH  OlEeHKH 3((GEKTHUBHOCTH  HCIIOJIB30BaHHS
OPSIMBIX WHOCTPAHHBIX MHBECTULMI Ha mpexnpusatusx. Tawoke
anpoOUpPOBaHO NPOLENYPY IHMHAMHYECKOH OICHKH Ha IITH
CyOBEeKTaX XO3SHCTBOBAHHA JETKOH IPOMBIIUICHHOCTH, YTO
MO3BOJIMJIO OIPENSIUTh HAIPaBICHUS! NOBBIICHHS dPdeKTrB-
HOCTH UCIIOJIb30BAHMS MPSIMBIX HHOCTPAHHBIX HHBECTHLIUH.

Knrouesvle cnosa: mnpsiMple MHOCTPAHHBIC WHBECTHIHH,
JUHaMHYecKas OLICHKa, 3¢ HEKTUBHOCTD, nérkas
HPOMBIIUIEHHOCTh

Voynarenko M. P., Svider O. P. The dynamic evaluation of
the effectiveness of foreign direct investment at the light
industry enterprises.

The article pays attention to the revelation of the meaning
and content of dynamic evaluation of the effectiveness of
foreign direct investment at the enterprises. In addition, the
dynamic evaluation procedure was tested at five agents of light
industry management, which allowed us to identify the ways to
increase the efficiency of FDI.

Keywords: foreign direct investment (FDI), dynamic
evaluation, efficiency, light industry

a [UIIXY €BPO IHTErpaliiHUX MEpPEeTBOPEHb

JeTKa TPOMHCIIOBICT, YKpaiHW NOTpelye

3aJy4eHHs 1HBECTHLIHHMX pecypciB 3 ycix

Jokepest.  [Ipote HemocTaTHs — po3poOka
JI€BOTO  YNpPaBIiHCBKOTO  IHCTPYMEHTapilo s
3a0e3MeuyeHHs JOCTOBIPHOI OLIHKK e(EeKTHBHOCTI
MpsIMOTO  1IHO3EMHOTO  iHBECTYBaHHA Ha  IiJ-
IPHEMCTBAX JIETKOI IPOMUCIOBOCTI IEPENIKOKAE
MOKPAIIEHHIO 1HBECTHUIIIHHOTO Oi3HEeC KiiMaTty y
rany3i. JluHamiuHa OIliHKa €(EKTHBHOCTI MPSIMOTO
1HO3€MHOTO 1HBECTYBaHHs 3a0e3ledye peamizallito
aJeKBATHUX YIPABIIHCHKUX pilleHb B CHCTEMI
MEHEDKMEHTY MiJIPUEMCTBA 3 METOIO IOCSTHEHHS
HOTo IOBrOCTPOKOBOTO EKOHOMIYHOTO PO3BHTKY.

AHaJti3 0CTaHHIX T0CTiTKeHb Ta MyOJaiKkamii

BupinienHro npobneM 3a0e3nedeHHs 10CTOBIpHOT
OLIHKK e(EeKTHBHOCTI MNpPSMOro IHO3EMHOTO iHBe-
CTyBaHHS Ta €(peKTHBHOTO YIPaBIIHHS iHBECTHUIIISIMH
Ha TIANPUEMCTBAX OYIW TMPHUCBIUCHI TOCIIHKSHHS
Takux ydeHux sk: I'. Anekcanuep, I. bospko, €. bpir-
xeMm, B. T'eenp, JI. Titman, B. I'punboBa, JI. JlokieHko,
I. €niganosa, B. Koamsos, B. Kotoga, T. Maiiopoga,
B. Huxnuk, A.Ilepecaga, B. Ilonpmakos, M. Ilop-
tep, €. Pacuux, B. Cragnuk, J. YepBanvoB, M. Uy-
mauenko, B.IlleBuyk. Jlerky  HpOMHCIOBICTB
VYkpaiuu Ta i IHHOBAI[ifHMH PO3BUTOK JETAIBLHO
BUBYaOTH A. Masapaki, T. Mensauk, K.1O. Cipenko,
T.O. €pmomnaesa, J[.I. Koanenko.

Bukiaaa ocHOBHOTo MaTepiaﬂy JIOCJTiIKEHHSA

CratndHa OIliHKa €(EKTUBHOCTI MPSAMUX 1HO3EM-
HUX 1HBECTHIl 0a3yeTbcs Ha TOKa3HHWKAaX, BHU3HA-
YeHUX Ha KOHKPETHY JaTy BiJIMOBIIHOTO Tepiomy.
ToMy BOHA He Ja€ 3MOTH BpaxyBaTH TCHICHIIIi 3MiHH
MOKa3HUKIB MPOTSATOM 3BITHOTO MEPiOxy HJs TOTO,
mo0 3AIHCHUTH AWHAMIYHY OLIHKY e(eKTHBHOCTI
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MPOIIECy BUKOPHUCTAHHS MPSIMHUX 1HO3EMHHX iHBECTH-
il Ha M ITPUEMCTBAX JIETKOT IPOMUCIOBOCTI.
HeoOxigHiCTh TpOBENCHHS IUHAMIYHOT OI[IHKH
Hopsiy 31 CTATHYHOIO TMOJSITA€ B TOMY, IO BOHA
JIO3BOJISIE BpaxyBaTH HANPSAMH 1 TEHACHINI 3MiHU

MOKA3HUKIB, SKi BiZOOpakalOTh OCHOBHI HaIpsSIMH
posiBY €peKTUBHOCTI y 4aci (puc. 1).

OTXe IOUIIFHO TPOBECTH NWHAMIYHY OIIIHKY Ha
OCHOBI BiJIITOBIAHUX KPUTEPIiB.

Kpurepii edexTHBHOCTI

3MiHa (3pOCTaHHS, 3HUKCHHS) €(DEeKTUBHOCTI

(opMyBaHHs BlacHUX (DiHAHCOBUX PECYPCIB,
(iHaHCYBaHHS TOCTIOAAPCHKOI AISITBHOCTI,
PO3IIMPEHOTO BiITBOPEHHS 1 3a0€3MIeUCHHS
€KOHOMIYHOTO PO3BHUTKY HiINIPUEMCTBA

TEMII 3POCTAHHA UUCTOI'O [IPUBYTKY

FOCHO,HapCLKO.I. ,Hif[J'ILHOCTi, € KJIIOUOBHUM JPKCPEIIOM

TEMII 3POCTAHHA YUCTOI'O PYXY
KOIITIB 3A 3BITHUI IEPIO/
OCHOBHUH (hakTOp 3a0e3neyeHHs
IUIATOCTIPOMOXKHOCTI, (hpiHAHCOBOT CTIHKOCTI
Ta O€3MeKH, MABUIIECHHS IHBECTHIIIHHOT
MIPUBAOIUBOCTI Ta PUHKOBOI BAPTOCTI
MiANPUEMCTBA

Puc. 1. Kpurepii epexruBrocti Bukopucranus 111 npu npoBeaeHHi AMHAMIYHOT OLIHKA

IDicepeno.: 6idibpano asmopamu

BaxxnmuBuM 1HCTpYMEHTOM il OLIHKH e(eKTH-
BHOCTI BUKOPUCTAHHS MPSIMHUX 1HO3EMHHX 1HBECTHIIII
Ha MIIPHEMCTBAX € OakaHe CITiBBiTHOIIECHHS TEMIIiB
3pOCTaHHS KIFOUYOBHX CKOHOMIYHUX TOKA3HHUKIB, SKE
OTPUMAJI0 HAa3BY <«30JIOT€ MPAaBUIO EKOHOMIKH
OiAPHEMCTBaY ab0 «ECKOHOMIYHA HOpPMAIby. Y
knacuaromy (1) [1] Ta mogudikoBanoMy Burisai (2)

(2]; [3]; [4].
)
Ty, >Ty, >T,>100%, (1)
ne Ty, — Temi 3pocTaHHs NPUOYTKY MiANPUEMCTBA;

Tqﬁ — TEMII 3pOCTaHHs YUCTOI'O JOXOAY, TA — TEMII

3pOCTaHHS BapTOCTi aKTHUBIB (MalHa) I AMPUEMCTBA.
T'JH>T'{LZ>TBK>T0A>TA>THK’ ()

ne Tluzﬂ Tews Tour Thx

YHCTOTO JIOXOMYy, BIIACHOTO KaIliTamy, OOOpOTHHX
aKTHBIB, MIO3UKOBOTO KaITiTaTy BiJIOBiIHO.

OTXe, TIepeBaKEHHSI TEMITIB 3pOCTAHHS YHCTOTO
npuOyTKY HaJ TeMIaMH 3POCTaHHS YHCTOTO JOXOMIY
CBIZYUTH NP0 3HWKCHHS BEJIUYMHHU BUTPAT y MpOIlECi
TOCIIO/IAPChKOi JISUIBHOCTI Ta TNPHCKOPEHHI 00iry;
e(eKTHBHE BHKOPUCTAHHS PECYpPCIB MiAMPHEMCTBA
JIOCSATAETHCSI 32 YMOBH TICPCBUILICHHSI TEMITIB 3pOCTaH-
HS YHCTOTO J0XOIY HMOPIBHIHO 3 TEMIIAMHU 3POCTaHHS
MaiiHa (akTHBIB) Cy0’€KTa TOCIIOJApIOBAaHHSI, SIKi
noBuHHI OyTn He HIkuUMH 100% mis 3abe3medeH s
3pOCTaHHS €KOHOMIYHOTO MOTEHINANy 1 pO3IIHpPEHHS
MacmTaliB AiSTBHOCTI.

JotpumanHs MOJU(IKOBAHOTO CITIBBITHOIICHHS
Jae 3MOTy 3a0e3neunTd e(HEeKTHBHE BUKOPHUCTAHHS
OpAMUX ~ 1HO3EMHHX  1HBECTHINIH, IO  CyHIpo-
BOJUKYETbCS 3pOCTaHHSM NPUOYTKOBOCTI, IIJIOBOT
AKTHBHOCTI, €KOHOMIYHOI'O ITOTEHUiany, (iHaHCOBOI
HE3aJIe3KHOCTI, Oe3nexu MIPOMHUCIIOBOTO mij-
MPUEMCTBA, a TAKOX BHU3HAYAE KIIFOYOBI YMOBH JUIS
3a0e3rne4yeHHs X CTIHKOr0 eKOHOMIYHOTO 3pOCTaHHS.

TEMIIU 3POCTAHHA

BpaxyBaHHS JaHWX KpUTEPilB € HAWOLIBII
OOTpYHTOBaHHUM MiAX0OM JJIS IIPOBECHHS JOCTOBIp-
HOI TWHAMIYHOI OIIHKU €(EKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS
OpsMUX 1HO3EMHHX I1HBECTHII Ha MiJIIPUEMCTBAX
JIETKOT TPOMHUCIOBOCTI Yy dYaci. 3 ypaxyBaHHIM
3a3HAYCHUX YMOB c(OpPMOBaHO TpoOUEAYpPY AHMHA-
MIYHOT OIiHKH e(heKTUBHOCTI (Tabm. 1).

3acTocyBaHHS HaBEJCHOI MPOLEAYPH Ja€ MEHE-
KepaM 3MOry:

— OIIIHUTH pE3yIbTaTHBHICTD
JUSTTBHOCTI TATIPUEMCTBA;

— ONepaTHBHO BH3HAYUTH ICHYIOWi mpodieMn y
Mpoleci  BUKOPUCTAHHA  MPSAMUX  1HO3EMHHX
IHBECTHIIIH Ta BHU3HAYUTH PE3EPBH IS IIiJI-
BUILCHHS €()EeKTHBHOCTI;

— JIeTalbHO IPOaHANi3yBaTH AWHAMIKY HPHOYTKO-
BOCTI Ta IJIATOCIIPOMOKHOCTI;

— JIOCTOBIPHO Ta KOMIUIEKCHO OINHHUTH C(CKTHUB-
HICTh BUKOPUCTAHHS TPSAMUX IHO3EMHUX IHBECTH-
LIHUX pecypciB y vaci;

— TNpUHAHATHA Ta peaji3yBaTH OOIPYHTOBaHi YIpaB-
JIHCHKI 3aXOIM IIOJ0 ONTHMAIBHOI peamizarlii
pe3epBiB Ta 3a0e3MeUYCeHHs CTIHKOTO IiABUINCHHS
e(heKTUBHOCTI BUKOPHWCTAHHS TMPSMUX 1HO3EMHHX
IHBECTHIII Ha TIANPUEMCTBAX JIETKOI MPOMHCIIO-

TrOCIOIapChKOT

BOCTI.
VY npoueci BUKOPUCTaHHS POLEAYPH ANHAMIYHOT
OLIHKM  e(eKTHBHOCTI TIPOLECY BHKOPUCTAHHA

NpsSIMUX 1HO3EMHUX I1HBECTHLIMHUX pecypciB y wyaci
MEHe/DKepaM MiANPUEMCTB JIETKOI MPOMHCIOBOCTI
noTpiOHO 00OB’SI3KOBO BPaxOBYBATH BapiaHT MOKITH-
BOCTI 3MIHH YHCTOTO MPUOYTKY 30uTKOM (200 HaBma-
KH) 9¥ TPUTOKY TPOIIOBUX KOIITIB iX BiATOKY (abo
HaBIIaKW) y TIPOIECi TOCIMOAAPChKOI MisTBHOCTI
MiAIPUEMCTBA JIJIST TOTO, MO0 3a0e3MeYnTH OTPUMaH-
HS JOCTOBIPHUX pe3y/bTaTiB THHAMIYHOI y Yaci.
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Ta6mmurs 1. [Tponeaypa TMHAMIYHOT OI[IHKH €(peKTUBHOCTI MPOIIECY BUKOPHUCTAHHS
MPSIMUX 1HO3EMHUX IHBECTHUIIIN HA I AMPUEMCTBAX JIETKOT IIPOMHUCIIOBOCTI

TeMm 3pocTaHHS YHCTOTO MPHOYTKY

Temn 3pOCTaHHs YUCTOI'O 36I/ITKy

T .
Chl/_[[li'lﬂ';pOCTaHHﬂ HHCTOrO p}/xy KOImTiB (TP ) (TP )
PUEMCTBA 32 3BITHUH MEPioj
30iIbIIEeHHS 3MEeHIIICHHS 3MEHIICHHS 36iIbIIeHHs
(TP o) TP TP
1P, >0 P, <0 g3 <0 g3 >0

[To3uTHBHHMIA rpOIIOBHIA MOTIK (IPHUTIK) Bix
TrOCHOAAPCHKOT isUIbHOCTI

PiBens epexruBHOCTI pouecy Bukopuctanus [111

MIPUTIK TPOIIOBUX TP >0 iy — TTomipHo Jomnyctumo Huspxo
KOILTIB 4PK e(eKTUBHUH e(eKTUBHUH e(eKTUBHUH

BIATIK TPOLIOBHX TP <0 ITomipHo 3a10BLIIBHO Husbko IMomipHO
KOIITiB 1PK e(eKTHBHUIA e(eKTHBHUIA e(eKTHBHUIA Hee(eKTHBHUIA

HeraruBHuii TpoIoBuii MOTIK (BIiATIK) Bix
TOCIIOJaPCHKOI MisSUTEHOCTI MiANIPHEMCTBA

PiBens epexruBHoOCTI pouecy Bukopucranus [111

I'poHIOBOI'0 IIOTOKY

3MEHIIICHHS
BEJIMYMHU Jomyctumo Huseko Honycrumo
TP upr < 0 o . He- Heedexrunnit
HETaTUBHOTO eeKTUBHUH eeKTUBHUH .
e(eKTUBHUH
TPOILIOBOTO MOTOKY

301IbIICHHS

BEJIMYUHHU TP >0 Husbeko TTomipHo He- R —
HETraTUBHOTO 4PK e(eKTUBHUH Hee(heKTUBHUIT e(eKTUBHUH P

Hpumimka. Il — npami inozemui insecmuyii;

IDicepeno: pospobaeno asmopamu 3 suxopucmanuam p. 400 ¢. Ne 3 (epowiosuii nomix 8i0 cocnodapcokoi
OiATbHOCMI NIONPUEMCINGA, YUCTHULL PYX KOWMIE 3a 36IMHULL Nepiol).

Binrak, 3a3Ha4eHi MOXKJIMBI BapiaHTH 3MiH IOKa3HU-
KIB YIPAaBIIHISAM HEOOXITHO OIHIOBATH HACTYITHUM
yuHOM (3, 4). 3acTocyeMo MpoUEAYypY IMHAMIYHOI
OIL[IHKH JUIst II’ATH MiANPHUEMCTB JIETKOT
MPOMUCIOBOCTI ~ XMENBHUIbKOI Ta  BiHHHIBKOT

YucTwii 30utok — Yuctuit npudyTok
HeraruHwuii rpomoBuii MOTiK (BiATiK) — [T03UTHBHUE TPOITOBHIA MOTIK (TIPUTIK)

Yuctuii mpuOyTox — Ynctuii 30MToK
[To3uTnBHUY TPOIIOBHUH MOTIK (BiATiK) — HeraTuBHUI TpomOBHiA MOTIK (TIPUTIK)

ITounemo 3i cmiBBigHOmEHHS (2) («3070TE
MIPaBUJIO EKOHOMIKH MiANPUEMCTBaY) (Tab. 2).

PesynbraTé mpoBeACHOTO aHaNi3y CBigYaTh, IO
Ha >KOJHOMY 3 JOCIHI/DKYBaHHX IiIIPUEMCTB JIETKOT
MIPOMHMCIIOBOCTI HE CIOCTEpIrajiocs ijeajbHe JIO0TpHU-
MaHHs CIiBBITHOIICHHS TEMIIIB 3pOCTaHHS aOCOIOT-
HUX TOKA3HUKIB TOCHOJAPCHKOT MisTBHOCTI (2), 110
BUSBISIO O HAasBHI pe3epBH IMiABUIICHHS €()EeKTHB-
HOCTI BUKOPHCTAHHS MPSIMHUX 1HO3EMHHX iHBECTHUIlIH
Ta TOCHOJAPCHKOTo Tpollecy B IrioMy. HaiOimbmie
BiJIMTOBi AN CITiBBITHOIICHHIO (2) TEMITH 3pOCTaH-HS
abcommroranx mokasHukiB mistmpHOCTI ITAT «Bosmo-
mapka» 3a mizcymxamum 2010, 2012 pp. ta IIAT
«XMinpHHMIbKA IIBeliHa Qabpuka «Jlines» mpo-
tsarom 2009-2010 pp.

BaxmuBoro mpobnemoro ITAT «Bomomapka» €
3MEHILIEeHHS! BapTocTi o0opoTHux akTtuBiB (2011-

obnacreit — IIAT «[opuns», IIAT «CnaByTchbka
cykoHHa (¢abpuka», 3AT «XMe-TbHULBKIETIPOM,
INAT «Bonomapka», I[TAT «XMi-TpHUIIEKA INBEHHA
(adpuka «Jlizes».

EdexruBanii
nporuec
BUKOPHCTAHHS
ITI1
Kpuzosuii
poLec
BUKOPHUCTAHHS
I

3

“

2012 pp.) Ta maitaa (2010-2012 pp.) mianmpuemMcTBa,
IO CBIAYUTH TMPO HECPEKTHBHE BHUKOPHUCTAHHS
pecypcHOl 0a3u MiANPUEMCTBA, B TOMY 4YHCII H
OpSMUX 1HO3EMHHMX IHBECTHIIIN, IO MPU3BOAMTEH [0
3HIDKCHHS CGKOHOMIYHOTO TIOTEHINialy, sIKe CYIIpo-
BOJKYETBCS OJHOYACHUM 3HIDKCHHS BapTOCTI IMO3M-
KOBOTO Karmitaiy mignpuemcrsa (2010-2012 pp.), mo
0e3yMOBHO JICIIIO 3HIXKYE 3arpo3y BTpaTh (HiHAHCOBOT
HE3aJIe)KHOCTI Cy0’ €KTa rOCIIOAapIOBAHHS.

Pizke 3HIWKEHHS €()EKTUBHOCTI TOCIOAAPCHKOT
nmismpHOCTI [TAT «XwminbHHIBKA TIBeWHA (adpuka
«Jlines» mpotsarom 2011-2012 pp. cBimumino mpo
HEepalioHaJbHe BUKOPHCTAHHS TIPSIMUX 1HO3EMHHUX
IHBSCTHIII HA MIANPUEMCTBI, 3HIDKCHHS pIiBHA
JIOXOJIHOCTI Ta 3pOCTaHHs BUTpAT Cy0’€KTa rocroja-
pIOBaHHS, SKE O TOTO X CYIPOBOKYBAJIOCS 3pO-
CTaHHSAM BEJIMYMHU MO3UKOBHUX KOIITIB.
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Tabmug 2. OriHka TeMIIiB 3pocTaHHs a0CONIOTHUX MOKa3HUKIB TOCTIOAAPCHKOT
JUSTBHOCTI TATPUEMCTB JIeTKO1 ipomuciioBocti 3a 2008-2012 pp.

Hasga Temm 3pocTanus Yucruit Unctnit | Brnacumit | O6opotH AKTHBH Ilo3uxoBuii
MATIPUEMCTBA MOKa3HHUKA puodyTOK JOXiT Karmitain 1 aKTHBH KariTan
2009/2008 -7,06 0,20 0,88 0,98 0,98 1,51
TIAT «CopHb» 2010/2009 0,15 4,19 0,58 0,52 0,84 1,66
2011/2010 -2,14 1,03 0,95 1,02 1,03 1,13
2012/2011 0,34 1,61 0,73 1,23 1,06 1,36
ITAT 2009/2008 0,57 0,83 1,01 1,18 1,05 1,25
«CrnaByTchKka 2010/2009 1,14 0,85 1,01 1,11 1,03 1,13
CYKOHHa 2011/2010 1,07 0,93 1,01 1,12 1,03 1,07
babpuka» 2012/2011 -2,73 0,33 0,82 0,76 0,87 1,06
2009/2008 0,01 0,24 1,02 1,20 1,26 1,51
«XMe?ﬁHTI/IuLK- 2010/2009 0,36 1,52 1,00 1,10 1,30 1,35
nermpom» 2011/2010 2,87 0,91 1,40 0,98 1,19 0,90
2012/2011 0,47 0,71 1,88 0,82 1,08 0,58
2009/2008 0,05 1,16 1,00 1,26 1,01 1,34
AT 2010/2009 66200,00 1,15 1,00 1,05 0,96 0,67
«Bomomapkay 2011/2010 0,003 0,97 1,01 0,96 0,97 0,88
2012/2011 112,50 1,14 1,00 0,96 0,96 0,85
IMAT 2009/2008 4,92 1,17 0,91 1,20 0,94 1,07
«XMiIbHULIbKA 2010/2009 14,13 1,45 1,05 1,68 1,07 1,21
LIBCHHA 2011/2010 -0,04 1,09 1,13 1,35 1,13 1,10
adpuica 201212011 7,36 0,99 0,90 0,97 0,91 0,93
«Jlines»

IDicepeno: nobyoosaro agmopamu Ha niocmasi OAHUX PiHAHCOB0T 36iMHOCTI NIONPUEMCME

HaiiOinbin  kputnunuM BusiBuBcs it [IAT
«XMinpHHIBKA MmBeitHa (adpuka «Jlimes» 2012 p., 3a
MiJCYMKaMH SIKOTO 3HIDKCHHS 3a3HAIM yCi JIOCITi-
JUKYBaHI TIOKa3HHUKH, & OCOOJIMBO BEJIIMYMHA YUCTOTO
30UTKy sika 3pocna y 7,36 pasu, IO CBIAYHIIO TIPO
HEe(PCKTUBHUI TOCHOJAPCHKUIM MPOLEC Ta BHKO-
PHUCTaHHS MPSMUX IHO3EMHUX 1HBECTOBAHUX KOIITIB.

HaGmwkeHHsT TeMImiB 3pOCTaHHS aOCOIIOTHUX
MOKa3HHKIB rocrmoaapchkoi mismbHOCTI TTAT «Cra-
BYTChKa CyKOHHa (abprka» 1o 6a)kaHOTO CITiBBiIHO-
IMEeHHS TEeMIIB iX 3pOCTaHHSA CrocTepirajocs 3a
MmiACyMKaM# AismbHOCTI mimmpuemcta B 2010-2011
pp. OnHaK, OCHOBHHMH «IPOOJEMHHMH MICI[IMID)
nisuibHOCTi TTAT «CraByTchka cykoHHa (aOpuka»
Oynu MOCUTHh HEecTaOiUIbHI TEMITH 3POCTAHHS YHCTOTO
pUOYTKY, 3HIKEHHS TOXITHOCTI MiJIPHEMCTBA, IO
CYNMPOBOJKYBAJIOCSI ~ HApONIYBaHHSIM  BEIHMYUHH
MMO3UKOBOTO KamiTaldy Ta CBIMYHIO MPO Hee()CKTUBHE
BUKOPUCTAHHA TPSIMHX 1HO3EMHHX  IHBECTHIIiH,
3HIDKEHHS PeHTa0eIHbHOCTI TOCIIOAAPCHKOT AiSUTBHOCTI
cy0’ekTa TOCIOJapIOBaHHsA. Taka TEHIEHIliS BPEIITi
mpm3Bena 3a migcymkamu 2012 p. 1o mosiBM
30MTKOBOCTI Ta CTPIMKOTO 3HIDKEHHS BEIHMYHUHU
YUCTOTO JIOXOJY, BIIACHOTO KaIliTally Ta AaKTHBIB
MiANpUEMCTBA Ha (OHI 3pocTaHHS #Horo OOproBoi
3anexxHoCTi. [laHa cHTyallis BUMarae BiJi MCHEIKEPIB
Ccy0’€KTa  TOCHOJApIOBaHHS  peamizamii  Ji€BHX
YIPaBITIHCHKUX 3aXOJiB, CIPSIMOBAHUX Ha ONTUMi3a-
L0 CTPYKTYpH JKepen (hiHaHCYBaHHS, ITiJBHIIEHHS
piBHSA €(hEeKTUBHOCTI BUKOPHCTAHHS TPSAMHUX 1HO3E-
MHHX IHBECTHIIiH Ta pecypcHoi 0a3m, 3pOoCTaHHS
JIJIOBOT aKTWBHOCTI, JTOXOJHOCTI, PEHTAOEIBHOCTI
ITAT «CrnaByTcbka cykoHHa (pabpukay.

3a mincymkamu rocrojgapcbkoi aismibHocTi 3AT
«XMENBHUIBKICTTIPOMY MOXHA MPHUUTH 10 BHCHOB-
Ky, mo 3a 2011 p. Temnu 3pocTaHHA aOCOJNIOTHUX
MOKA3HMKIB MisUTBHOCTI MIiANPHEMCTBA HaWOiNbIIE
HaOIM3MIacs a0 Oa)KaHOTO CIIBBIAHOIICHHS TEMIIIB
iX 3pocTaHHs, 0 Oyno Oe3mocepenHiM pe3yIbTaToM
MiIBUIICHHS €()EeKTUBHOCTI BHUKOPUCTAHHS MPSMUX
1HO3eMHUX 1HBECTHIIIH, 3pOCTaHHS MPUOYTKOBOCTI Ta
€KOHOMIYHOTO TOTEHIiaJly MiANpueEMCTBAa Ha (OHI
3HIDKCHHS  BEIMYMHM  IO3WKOBOTO  KalliTay.
BinmitHOIO mo3uTHBHOIO 0coOmuBicTIO 3AT «XMemnb-
HHUIBKJIETTIDOM» CEpell OCIiHKYBaHUX ITiIIPUEMCTB
JIETKOT TPOMHUCIIOBOCTI € CTaOuThbHA HASBHICTH
yucToro npudyTrky mpotsrom 2008-2012 pp., Temn
3pOCTaHHSI SIKOTO, OJHAK, € MIEPEBAKHO CMIAJTHUM.

SIK mokasaJio TIpPOBeIEHE JOCHIIKEHHS, Cepel
BiZiOpaHUX CyO0’€KTIB  TOCHOAApIOBaHHA  JIETKOL
npomucnoBocti ITAT «[opuHBY» XapaKkTepu3yBaiocs
HAaWHWKIUM piBHEM e()EKTHBHOCTI BHKOPUCTAHHS

NpSIMUX 1HO3€MHUX 1HBECTHIIH, IO OO0’ EKTUBHO
BIUIMHYJI0O HAa HU3bKYy TPUOYTKOBICTh, YacTo
mepepocTaroyy B 30UTKOBICTh  TOCIOJAPCHKOT

nismbHOCTI (3a miacymkamu 2009 i 2011 pp.) o Toro
K, Taka HEraTHUBHA TEHICHIS CYIPOBOKYBalacs
KOJIMBAaHHSIM JUHAMIKH BEJIMYHMHH YHUCTOrO JOXO.NY,
3HIDKCHHSM BapTOCTI BIACHOTO KaIliTally, aKTHBIB
MiANPUEMCTBA, MO CYIPOBOKYBAJIOCSA 3POCTAHHIM
00proBoi 3aJIS)KHOCTI MiIIPUEMCTBA.

TakuM 4YHHOM, MOXHa 3POOHMTH BHCHOBKH MpPO
JOCUTh HEBHCOKY €(QEKTHBHICTh BHUKOPHCTAHHSI
MpsIMUX 1HO3EMHHMX IHBECTHIIH Ta TOCHOJAPCHKOTO
IpoIiecy B IIJIOMY Ha BITYM3HSHHUX MiIIPHEMCTBAX
JIETKOI TIPOMHUCIIOBOCTI, IO 0OE3MOCepeaHbO Bim0-
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Opaka€Tbcsl 4epe3 HECTIMKy IuHaMiky (3pocTaH-
HS/3HW)KCHHS) TEMITB  3pOCTaHHs iX  JiIOBO1
aKTUBHOCTI, (DiHAHCOBOI HE3aJIe)KHOCTI, JOXOJHOCTI
Ta TPHOYTKOBOCTI. 3a JaHWUX YMOB, MEHEKEPH
Cy0’€eKTiB TOCHOAAPIOBAaHHS IOBHHHI MaKCHMAaJIbHO
30CcepeuTH yBary Ha TIOBHIM MoOimizamii Ta
eeKTUBHIM pearnizanii pe3epBHUX MOXKIMBOCTEH
ITiATPUEMCTB JIEIKOT POMHUCIIOBOCTI 11010 3HMXKESHHS

BEIIMYMHNA BUTpAT, 3a0€3MeUYeHHS pPaIliOHaTIbLHOTO
BUKOPUCTAHHS pecypcHoi 0a3m, parioHami3amii
CTPYKTYpH KalliTally, WiABHINCHHS pPIiBHA IiTOBOL
aKTUBHOCTI, ()iHAaHCOBOi CTIHKOCTi, JOXOTHOCTI Ta
NpUOYTKOBOCTI TPOMHUCIOBUX MiAIPHEMCTB. Buko-
pUCTaEMO OOTPYHTOBaHY BHIIE Tporeaypy (Taodu. 1),
SK MCTOJWYHUN IHCTPYMEHT AWHAMIYHOI OI[IHKH Ha
JIOCIIJKYBAHUX I1’TH MiIpueMcTBax (Tadu. 3).

Tabmuus 3. Jlunamiunmii aHani3 noka3HUKIB eekTuBHOCTI BUKoprcTanHs 111
Ha MIANPUEMCTBAX JIETKOT IIPOMHCIOBOCTI

Pix Cepenne Temn 3poCTaHHs NOKAa3HUKA
S — % 2 = — o 3HAueH- 20'09 20'10 20'1 1 20.12
S S o o o HJ I10- B1] B1] B1 B1
o D o o | xasmmka | 2008 | 2009 2010 | 2011
[TAT «"opunb»
Yucruit npubyTok | 69,2 71,10 51,0 0,15 0,34
YycTHit 36HTOK -488.6 -152,0 89,86 | -7,06 2,14
[To3uTuBHMM
TPOLIOBHH MOTIK 171,6 143,00
Herarusuuit
IPOIIOBHH MOTIK -13,1 -1,2 -98 -112 -10,54 -0,09 -0,57 -1,14
ITAT «CnaByTchka CyKOHHA (paOpuKay
Yucruii npubyTox | 114,8 64,9 75,5 81 23,04 0,57 1,16 1,07
YucTuii 36UTOK 2221 -2,73
[To3uTuBHMM
N —— 1,3 12 14 5,2 30,00 | 1,17
Herarusuuit
TPOLIOBHH MOTIK -0,9 -0,4 -0,69 -0,44
3AT «XMenbHUIBKICTIPOM»
Yucrtuit mpudyTtok | 321,9 4,2 1,5 4,3 2 66,78 0,01 0,36 2,87 0,47
Yuctuit 30uToK
H03I/ITI/IBIEI/II/I ' 73.9 425
T'pOLIOBHUHU MOTIK
Heramupitiii g6 8 | 174 766 | 7 | 2278 | -0.20 1,04 | 0,09
T'POILIOBHH ITOTIK
[TAT «Bononapkay
Yuctuit mpudbytoxk | 0,18 0,01 662 2 225 177,838 0,06 66200 0,003 112,5
UucTnii 30MTOK
Hosuruititii | y7 6 | g37 746 6592 | 3,68 0,78
T'POILIOBHH ITOTIK
Heraruitiii -959 -522 1,15 -0,70
T'POILIOBHH ITOTIK
IMAT «XminpHuNBKA mBeiiHa Gadpuka «Jlimes»
Uwucrnii npudyTok 18,5 91 1286 187,1 4,92 14,13
Yuctuii 30UTOK -55 -405 -0,04 -7,36
Hosmrupimiit 68 247 0,95
T'POILIOBHH ITOTIK
Heramupimiii 259 374 | 473 | -1582 | 381 1,51 | 126
T'pONIOBHUHU NOTIK
Ipumimka. epowoduti nomix (8i0mik) po3enanymo 8i0 20Cnooapcvkoi OisiibHOCHI.
IDicepeno: nobyoosarno agmopamu Ha niocmasi OaHux iHancosoi 386iMHOCMi NIONPUEMCME 1e2KOi
npomucnosocmi ma [35].
Ha ocHOBI BUXIZHHX JaHUX MPOBEAEMO JWHA-  BUKOPHCTAHHS TNPAMUX  1HO3EMHHX  IHBCCTHIIN

MIYHY OLIHKY €()eKTUBHOCTI MpOLECY BUKOPHCTAHHS
MpSMUX 1HO3EMHUX I1HBECTHLIHHMX pecypciB Ha
JOCITIIKYBAaHUX cy0’exTax rOCIIO/IapIOBAaHHS
(Tabim. 4). Pe3ynpTaTé aHANITHYHOTO JOCIIIKCHHS
AT 3MOTY OIIHUTH  e(eKTHBHICTh MpoIecy

JOCIIKYBAaHUX TIIPUEMCTB JIETKOT IPOMHUCIIOBOCTI
y wdaci, 3okpema mporarom 2008-2012 pp. Tax,
e(peKTUBHUH  TIpolleC ~ BUKOPHCTaHHS  IIPSIMUX
IHO3EMHHUX IHBECTHLIHHHUX pECcypciB croCTepiraBcs Ha
ITAT «CnaByrchka cykonHa (abpuka» (2010-
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2011 pp.), ITAT «opunb» (2009-2010 pp.) ta ITAT
«XwminpHHUIIbKA TBeiHa Qabpuka «Jlimes» (2009-
2010 pp.), mo 3abe3mnedrio MpUOYTKOBY TOCHIOAAPCH-
Ky [iSUTbHICTh Ta TPUTIK TPOIIOBHX KOIITIB Ha
JOOCTIKYBaHI  MiINPUEMCTBA, SIKI  BIAMOBIZHO
CIIPHSUTA  TTABUINECHHIO TMPUOYTKOBOCTI, IUIATOCHPO-
MOXKHOCTI Ta C€KOHOMIYHOMY 3POCTaHHIO JIOCITi-
JUKYBaHHX CY0’€KTIB TOCIIOIaPIOBAHHS JICTKOI IPOMHU-
CJIOBOCTI.

Haii0inpim TO3UTHUBHO Cepell  OCHIIKYBaHUX
mianpuemctB  BupizHsmocs  [IAT  «CnaBytchka
CyKoHHa (haOpuKay, MEHEIKEepU SKOi 3MOINIU 3a-
0e3neYnuTH  JTOCTaTHBO e(heKTUBHHIA poriec
BUKOPUCTAHHA MPSIMUX 1HO3EMHUX 1HBECTHIIIHHUX
pecypciB y dbaci, mo BimoOpaswiocs y IiIBUIIEHHS
mpudyTkoBocTi (2009-2011 pp.) i MIATOCIIPOMOXKHO-
cti (2008 p., 2011-2012 pp.) cy0’ekta TOCHOIApPIO-

BaHHA. Jlemo Hmk4Ya e€)EeKTHBHICTH MPOIECY BHUKO-
pHUCTaHHSI TPSAMHUX IHO3EMHHX IHBECTHIl y daci
croctepiranacs Ha [IAT «Bonogapka», OCHOBHOIO
po0JIeMOIO STIKOTO OYIIO HEeCTilKa TUHAMiKa TMPUTOKY
TPOIIOBHX KOMITIB, sika y 2010 ta 2012 pp. mepepocna
y BIATIK TPONIOBHX KOMITIB, IO CBIiTYHIO TIPO
3HW)KEHHS  IUIATOCHIPOMOKHOCTI  MiJNPHEMCTBA.
[IpeBamoBanHs HU3BKOI E€(QEKTUBHOCTI IpOLECY
BUKOPHCTAHHS IIPSIMUX 1HO3EMHHUX 1HBECTHLIH y 4aci
(2009 p., 2011-2012 pp.) Ha 3AT «XMEIbHUIBK-
JIETTIPOM» CBIAYMIIO PO HEAOCTATHHO PE3yJIbTaTHBHE
BUKOPHCTAaHHS 1HO3EMHHUX I1HBECTHLIIHUX pecypciB
Ha IMIITPUEMCTBI, 10 CIPUYWHUIO MaiKe IMOCTIHHII
BinTik TpomoBux komTiB (2008-2009 pp., 2011-
2012 pp.) i3 cyO’ekTa TOCHOHAPIOBAHHS, AKHA
00yMOBHUB CTiiiKe 3HIDKEHHS IUTaTOCHIPOMOYKHOCTI
3AT «XMeNbHULBKIECTTIPOM.

Tabmuus 4. /lunamiuHa oniHKa e()eKTUBHOCTI NPOLIECY BUKOPUCTAHHS IIPSIMUX
1HO3EMHHUX 1HBECTHLIH HA MiJIPHUEMCTBAX JIETKOT IPOMHUCIIOBOCTI

TTiamprencTso ITepiox uacy Bukopucrauss 111

2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012
o o . Huspko

TTAT «Toput» Heedexrupnuii EdexruBHmit Kpuzosuit S —
nporec Hpoliec Hpoliec 1pottec
IMTomipHo Honycrimo . Husbko

N . EdexTuBHMit .

ITAT «CnaByrcbka cykoHHA (habpukay Hee(peKTUBHUN e(eKTHBHUIA npotiee e(eKTHBHUI
nporec npoliec Hpolec
Huseko IMomipuo Husexo Huspxo

3AT «XMenbHULBKICTIPOM» e(exTHBHIH e(eKTUBHUH e(eKkTHBHIH e(eKkTHBHIH
poruec pouec pouec pouec
IMTomipHo Husbko IMomipHO Husbko

[TAT «Bononapka» e eKTUBHUN e(peKTHBHUI e(eKTHBHUI e(eKTHBHUI
nporec Hpolec Hpolec Hpolec

. . Husbeko o o o

HAT «XMinpHUIBKA MBeitHa (adpuka S — EdexruBHmii Kpuzosnit Kpuzosnit
«JTines» npottec npoliec nporiec npoliec

IDicepeno: nobyoosano asmopamu na niocmagi maon. 3
JocuTh pisHOMaHITHAMH MIPOSBAMH XapaKTepU3y- IIpotsrom 2008-2012 pp. ITAT «lopusb»

Banocs IIAT «XwminbHHIIbKa TIBeWHA (adbpuka
«Jlimes», cepeaHs BeNWYMHA YHCTOTO MPUOYTKY
sakoro npotsirom 2008-2012 pp. Oyna Haii0inbIIo0
cepell MOCHIKYBAaHUX CYO’ €KTIB TOCIIOJapIOBaHHS
JIETKOT TPOMUCIOBOCTI, TOAI SK 3a aHaJOTIYHUM
Mepiofl ycepelHeHa BEIUYMHA BINTOKY TPOMIOBHUX
KOIITIB TaKOXK OyJia HAWBHIIIOIO CEpe] aHAJI30BaAHUX
MiJIPUEMCTB, 10 3BaXKAIOYHM HA JOCUTH HECTAaOULIBHY
MUHAMIKy (IHAHCOBUX pe3yJbTaTiB Ta YHCTOTO
TPOIIOBOTO TOTOKY BiJl TOCMONAPCHKOI isSUTBHOCTI
xapaktepusyBaiocs I[IAT «XMinpHUIPKA MIBEHHA
(dabpuka «Jlimes» CBiMUWIO, SK TIPO HASIBHICTH
BEJIMKUX MOXIIMBOCTEH, Tak 1 OJHOYACHO PO
ICHYBaHHS 3HAYHUX pPE3CepPBIB MIOAO IIiABHUIICHHS
e(EKTHUBHOCTI MPOLECY BUKOPUCTAHHSI MPIMUX
IHO3EMHUX 1HBECTHI Yy 4Yaci Ha MiJIPHUEMCTBI
(ocobmBo BpaxoByrounm mincymku 2011-2012 pp.),
SKi TOBHHHI OyTH peasi3oBaHi IUIIXOM 3a0e31eYeHHs
MEHEePKepaMHt CTIMKOTo MiABUIIEHHS IPUOYTKOBOCTI,
TJIATOCITPOMOYKHOCTI Ta E€KOHOMIYHOTO 3POCTaHHS
ITAT «XwminpHHIIbKA MIBeliHA dadpuka «Jlimes.

XapaKTepU3yBajoCs B’ €MHUMHU CepelHIMU 3HAYeH-
HSMH, 30KpeMa YHCTUM 30MTKOM Ta BiJITOKOM
TPOIIOBHUX KOIITIB 3 MiATNIPHEMCTBA, MO 00’ €KTHBHO
CBIIUWIO HHU3BKY C(QEKTHBHICTh MPOIECY BHUKO-
pHUCTaHHS TPSIMHUX 1HO3EMHHMX IHBECTHIH y yaci Ha
MiATPUEMCTBI, TUHAMIKA SKOI IOJIIPHO 3MiHIOBaacs

OPOTSrOM  ISTH  JOCHiKyBaHUX  pokiB. Tak,
nporsiroM  2009-2010 pp. mpouiec BUKOPUCTAHHS
NpsIMUX 1HO3EMHHMX IHBECTHIIIHHUX pecypciB Ha

MiIPUEMCTBI  XapaKTepu3yBaBcs SIK e()EeKTUBHUM,
tomi sik ipoTsiroM 2011 p. BimOymwcs pi3ki HeraTUBHI
3MiHM (pi3Ke 3HWKECHHS NPUOYTKOBOCTI Ta IIaTO-
CIPOMOYKHOCTI), SIKi IPU3BEJIH JI0 KPU30BOTO IIPOIIECY
BUKOPHCTAaHHS NPSAMHUX IHO3EMHHX IHBeCTHLIH. Yce
BUILE 3a3HAYCHE CBIAYMTH HacaMIIepe]] IPO HU3BKY
akictb MeHemkMeHTy Ha IIAT «[opunb», skuit He
MOXe 3a0e3NeUNTH pEe3yNbTaTHBHY T'OCIIOJAPCHKY

JUSUTBHICTD, CTIMKE MiJBUIICHHS NPUOYTKOBOCTI,
TUIATOCIIPOMOXKHOCTI  Ta CKOHOMIYHE 3pPOCTaHHS
MiANPUEMCTBA, SK OCHOBHI  HANpsIMU  TIPOSIBY
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e(heKTUBHOTO TIPOILIECY BUKOPHUCTAHHS 1HO3EMHUX
igBecTHLiHNX pecypcis Ha [TAT «"opuab».

PesynbraTe mpOBENCHOTO AHATITHYHOTO JOCIIA-
JKEHHS Ta BHIE HaBeJCHI BHUCHOBKM CBiMYaTh TPO
HEY3TOJDKECHICTh TEHACHIIH AWHAMIKH (piHAHCOBHX
pE3YNBTATIB i TPOMIOBUX KOIITIB, HASBHICTH BiATOKY
TPOIIOBHX  KOIUTIB  HA  JOCHI/)KYBaHUX  IIiJ-
MPUEMCTBAX, IO CIPUYUHSIE JSQIIUT TOTIBKH, a
BiJITaK BTPAaTy ILIATOCIPOMOXKHOCTI, SIKa Y TO€THAHHI
31 3HIKCHHSM PCHTA0CIBHOCTI CTAHOBUTH 3HAYHY
3arpo3y (iHaHCOBii Oe3meli MiIIPUEMCTB JIETKOT
MMPOMUCIIOBOCTi. ToOMy, MEHEIKEepH MOCIHIIKYBAHUX
MATPUEMCTB TIOBHHHI 3a0e3meunT (hOpMyBaHHS Ta
peamizaliiro KOMIUIEKCHOTO TiAXOmy Ui peaizariii
e(EeKTUBHOTO  MpPOLECY BUKOPHCTAHHS  IMPSIMUX
iHO3eMHUX IHBECTHIIIH y 4aci Ha MiAIPUEMCTBI, KA
CrpHsi€  CTIMKOMY MiJBHINEHHIO TPUOYTKOBOCTI,
MJIATOCITPOMOYKHOCTI, (DiIHAHCOBOT CTIHKOCTI, IHBECTH-
niffHoi  mpuBabAMBOCTI  Ta  JOBrOCTPOKOBOMY
C€KOHOMIYHOMY 3pOCTaHHIO CyO’€KTiB  rocroja-
PIOBaHHS JIETKOT IIPOMHUCIIOBOCTI.

BucHoBku

[Ipouenypa nuHaMiYHOI OLIHKKM y dYaci €
BXJIMBUM 1HCTPYMEHTAMH IS 3a0€3MeICHHS SIKiCHOT
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