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3ACTOCYBAHHA METOIIB AHTHKPHU30BOI'O YIIPABJIIHHA
HA CTAIAX ZKHTTEBOI'O TUKJ1Y I'TPHHU YO~
3bAI'A4YBA/IBHUX ITTIIPUEMCTB
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3a yMOBM 3HM)KEHHS TEMITIB PO3BUTKY €KOHOMIKH YKpaiHU, 3HUKEHHS 00CSTIB
peanizaliii, 370pOXXEHHsSI EHEepPropecypciB, TMOTIUOJEHHS BIUIUBY 1HQIISIIIAHUX
PU3MKIB HA [ISUIBHICTh MIAMPUEMCTBA, (QOopMyBaHHA €(PEKTUBHOI CHCTEMH
AHTUKPU30BOTO  YOPABIIHHS  CTAa€  TOJIOBHUM  THUTAHHSIM  TOJAJBIIOTO
GyHKIIOHYBaHHSI Tocrnoaapchkoro cy6’ekty. Iloctae mpoOrnemaTtvka HE TIIbKU
BU3HAYCHHS YMOB HAaCTaHHS KPU30BOi (pa3u pO3BUTKY Ha MIAMPUEMCTBI, a 1 PO3POOKH
3aX0MAIB MI0JI0 BHUXOAY 13 Hei. BpaxoByrouw, mo miaAnpueEMCTBO (YHKIIOHYE Y
BIIKDUTOMY, KOHKYPEHTHOMY CEpEIOBHINl, BHU3HAYEHHS METOMAIB AHTHUKPH30BOTO
yIOpaBJiHHS TOBUHHE BKIIOYaTH B ce0€ CKIAI0BY pO3BUTKY. 3a IIl€i yMOBHU
HEOOXITHO BpaxOBYBAaTH €Talyd >KUTTEBOIO UHMKIY MIAOPUEMCTBA Ta YMOBH
(hiHAaHCOBO-EKOHOMIYHOI CTa01JILHOCTI HA HHUX.

[lutanHs po3pOOKHM 3aXOIB AHTUKPU30BOIO YIPABIIHHS PO3TISAAIOTHCA Y
poborax HacTtynHuxX BueHuX: KopoTkoBa €. M., Bannaiiniesa C. B., Kpyrtuka A.b.,
MypaBbeBa A.l.,, bnanka 1., Tepemenko O.0O., HauunoB O. JI., Ckibinpka JI. 1.,
AdanaceeBa O. b., Koanbuyk T. M., Muaux €. B., Cki6inpka JI. I. Pscaux €. T'., Ta
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Po3a171 1. PO3BUTOK PECYPCHOI'O TA EKOHOMIYHOI'O MMOTEHLIAJTY

1HIINX.

Hamroro MeTor0 € BU3HAYEHHSI METOJIIB aHTUKPU30BOTO YIPABIIHHS Ha CTaisX
’KUTTEBOTO IIUKITY IiIIPUEMCTBA Ta YMOB HaCTaHHSA KPU30BOi (a3u pO3BUTKY.

He 3Bakaiounm Ha BENMKY KUIBKICTh IMpallb CTOCOBHO BH3HAYEHHSI CYTHOCTI
MOHSTTS] aHTUKPU30BOT'O YIIPABIIIHHS, BIICYyTHS OIHO3HAauHA AyMKa. Tomy HE0OXiqHO
OPUILTUTH OCOONHMBY yBary (OpMyBaHHIO TEpMiHY aHTUKPHU30BOTO YIPABIIIHHAL.
ABTOpPCBbKI MIAXOAM, IIOJ0 BHU3HAUEHHS TEPMIHY «AHTUKPU30BE YIPABIIHHS»
3a3Ha4yeHo y Tabm. 1

Taomung 1

ABTOPCBKI M IX0IH, IIO/I0 BUSHAYEHHS MOHATTS «aHTHKPU30BE YIPABIIIHHS

ABTOD BuzHaueHHS CyTHOCTI «aHTUKPU30BE YIIPABITIHHSI
Haninos O. 1., «CUCTEMa CBOEYACHUX MPUHOMIB 1 METOJIIB, 3/IaTHUX
[Taentko T.B [1] nornepeautd  (IHAHCOBY  KpU3y 1  YHUKHYTHU
OaHKPYTCTBa»
Psacuux €. T. [2] «TpoleC  yHpaBliHHA  (PIHAHCOBO-E€KOHOMIYHUMU

pU3MKaMu Ta (H)IHAHCOBOIO CaHAIIEID MIAIPUEMCTBA 3
METOI0 MNPOQPIIAKTUKH 1 HeUTpamzamii (iHaAHCOBOI
Kpu3u Ta 3a0e3nedeHHs Oe3nepepBHOI AISIBHOCTI
MNIJIPUEMCTBA HA OCHOBI BUKOPUCTaHHS CUCTEMHU
cnenu@piuHUX METOAIB Ta MPUHOMIB YHpaBIiHHSA

(b1HaHCAMM»
Muux €. B. [3] «e YIpaBIiHHS, SKE 3JaTHE TMOMepeKaTh Yu
MOM'SIKIITyBaTH KPH3H Ta HiATPUMYBATH

GyHKIIOHYBaHHS MiAMPUEMCTBA Y PEKUMI BIOKHBAHHS
Ha Il mepioJi, BUBOJSYM HOTO 3 KPU30BOT'O CTAaHY 3
MiHIMaJbHUMH BTpaTaMU»

Ckibinpka JLI., «1le yOpaBliHHS, W0 HalJICHE Ha 3arno0iraHHs
Marsees B.B., MOXJIMBUX CEpPUO3HMX YCKIAJHEHb Yy PUHKOBIN
[lenxynos B.1., TISUIBHOCT1  TJANPUEMCTBA,  3a0€3MEUEHHS  MOro
ITonpeza C.M.. [4] CTa01JIbHOT0, YCIIITHOTO TOCIOaPIOBAHHS

Bacunenko B.O. [5] «IIe YMpaBIiHHS Y SIKOMY MOCTABJICHO IMEBHUM YHHOM

nependOadeHHss HEOE3MeKu Kpu3W, aHalli3 MHoro
CHUMIITOMIB, 3aXOJIB [0 3HIDKEHHS HETaTUBHUX
HACJIIKIB KPU3H 1 BUKOPUCTAHHA HOTO (DaKTOpIB ISt
HACTYITHOTO PO3BUTKY»

Jlironenxo JI. 1. [7] «Ile TOCTIHHO IFOYMI MpOIEC BHUSIBICHHS O3HAK
KPU30BHUX SIBUIIl Ta peajizailisi TeHepaTbHOTO IUIaHy
HEJIOMYIICHHS TONIMPEHHS KPHU30BUX SBHII Ta

cTarHarii PO3BUTKY HiAMpUEMCTBA, KU
3MIACHIOETBCS TPOTATOM  YChOTO — Mepiomy  Horo
(G YHKITIOHYBaHHS
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HATIPSIMM PO3BUTKY CYYACHOI'O MEHEKMEHTY : MPOBJIEMM TA PILIEHHSA

VY pob6orti ekonomicti aninos O. [I., [laeatko T.B npu BU3HaueHH1 CyTHOCTI
MOHATTS AHTUKPU30BOTO VYIPABIIHHS aKIEHTYEThCS YyBara Ha IHCTpPYMEHTax
yHUKHEHHS (piHaHcoBoi kpu3su [1].

B cBoto uepry Pscuux €. I'. npu BHU3HA4YE€HHI TEpMIHY HAroJollye, 110 MPH
BU3HAYEHHI MPOIECY YIPaBIiHHSA HEOOXIHO yHEepeauTH peaiizaliio (HiHaAaHCOBO-
€KOHOMIYHUX pPH3UKIB, TOOTO Tmepeadavyae OIIHIOBAaHHS BIUIMBY pPHU3UKIB Ha
¢biHaHCOBO-€KOHOMIUHUX cTaH. Ha BiiMiHYy BiJ MONEpeaHHOTO TIyMaueHHs, PsacHux
€. I'. Bu3zHayae, 1m0 TOJOBHOIO METOI0 AHTUKPU30BOTO YIPABIIHHS € YIPaBIiHHS
¢dinancamMu Ta 3a0e3MeueHHs] IIBUIKOTO BiJHOBIIOBAHHS ILIATOCIIPOMOXKHOCTI Ta
(dhiHaHCOBOI CTIHKOCTI [2].

[{ikaBuid MiAXIJA, MIOAO BHU3HAYEHHS CYTHOCTI AHTUKPU30BOTO YIPABIIHHS
3a3HaueHo y poooTi Muux €. I'., eKOHOMICT BU3HAUaE, 1110 NpU GOPMYBaHHS CUCTEMU
yIpaBIiHHSI HEOOXIHO 3a0€3MeUnTH 3aX0/IH, 110,10 (DYHKI[IOHYBAaHHS I1IIPUEMCTBA
y PEXHUMI BHKUBAHHS IIPOTATOM NEPIOAY, SIKUM JT03BOJIUTH MOKPAIUTH (PIHAHCOBUM
cTad. B cBOlo uepry, He BU3HAUEHO KU MEPI0J 4acy BBAKAETHCS JOIMYCTUMHUM IpU
peanizanii pexumy BwkuaHHS [3]. Y mocmimkenHsx BueHux Ckibimbka JLI,
MartgeeB B.B., lllenkynoB B.1., Tlonpeza C.M.. 3a3Ha4eHO, 10 METOIO 3A1HCHEHHS
AHTUKPU30BOIO YIPABJIIHHS € 3a0€3Me4YeHHs] CTAOUIHLHOTO Ta YCHIIIHOTO PO3BUTKY
mignpuemMcTBa [4]. EKOHOMIYHA CYTHICTh MpPOLIECY AHTUKPU30BOTO YIIPABIIHHSA
MoJIsSirae TIMOOKOMY aHalli3l NMPUYMH BHHUKHEHHS KpHU3, a TaKOX OLIHIOBAHHSA
Mpoliecy peaiizalli Kpu3 Ta MOXIMBI BapiaHTH iX po3BUTKY. OKpemy yBary
HEOOXITHO MPUIIIUTH po3po0Ll 3aX0AiB 010 BUXOAY 13 KPU3U Ta MPHUCTOCYBAHHIO
MiAIPUEMCTBA 10 YMOB PUHKY.

Oxpemo Tpeba pO3IISHYTH BHU3HAUYEHHS AHTHKPHU30BOTO YIMPABIIHHSI, SKE
3anponoHoBaHo y poOoti Bacunenko B.O. Exonomict 3a3Hauae, 1mo po3poOka
CUCTEMHU YIpPaBIIHHS B KPU30BIM CHUTYyallli TOBUHHA BKJIIOYATH B ceO€ JCTaIbHHIA
aHai3, peTeibHE MIaHyBaHHS, OPTaHi3alil0 KOHTPOJIIO0 HaJl BUKOHAHHSM 3aBJaHHS Y
BCIX JJaHKaX BUPOOHMYOI Ta HEBHUPOOHWYOI misubHOCTI [S]. Ha Biaminy Bim iHIIHX
migxoaiB Bacunenko B.O. Bu3HaAYae, MO OKPEMUM €JIIEMEHTOM PO3POOKH METO/IIB
AHTUKPU30BOTO YIPABIIHHS, II€ YPaXyBaHHS KpU3 sIKI IPUCYTHI Ha OKPEMUX €Tarax
PO3BUTKY Ta HEOOXITHICTH 3a0e3redyeHHs €(PEKTUBHOIO YIPABIIHHSA CTIHKICTIO B
YMOBax KpH3H.

Byno po3risHyTO HampsIMKM ~ BU3HAYCHHS TEPMiHYy «aHTHKPHU30BOTO
YIOPaBIiHHM), 32 PE3yJIbTaTaMU JOCITIDKEHHS BUSBJICHO, IO JOIIIHFHO BpaXxOBYBaTH
eTan pO3BUTKY MIANPUEMCTBA. Pazom 3 THM iCHYIOYl MIAXOAM HE KOHKPETH3YIOTh
SIKUM CaMe€ YMHOM HEOOX1JTHO PO3IIISAaTH PO3BUTOK. Omowce npoOnoHyeEMo GU3HAYamu
AHMUKPU308€ YNPABNIHHSA, AK CYKYNHICMb MemOooie ma IHCMPYMeHmIi8 aKi 0036011Mb
8YACHO OiacHoCmysamu Kpu3osy a3y pO36UMKY HA emanax dHCUmme8o20 YUKIY
nionpuemMcmea. 3BaXalUd Ha TMPUHHATE BU3HAYEHHS TEPMiHY AaHTHUKPU30BE
YOPaBIiHHSA JOLIIBHO PO3KPUTH CYTHICTH MOHSTTS Kpus3oBa (aza po3BUTKY. s
[[HOTO HEOOX1THO HAJAaTH XapaKTEPUCTHKY KUTTEBOMY LIUKITY HIANPUEMCTBA.

Sx Oyno Bu3HayeHO y poOoti [13], mia >KUTTEBUM LUKIOM IiMPHEMCTBA
HEOOX1THO BU3HAYUTH MOCTYIIOBY 3MiHY €TalliB PO3BUTKY, 110 3aJIEKUTH BiJ] (pakTopa
yacy Ta E€KOHOMIYHOrOo CTaHy mianpueMcTB. Ha KokHOMY 13 eTamiB pO3BHUTKY
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BUHHMKAIOTh BIJAMOBIIHI Kpu30Bi sBumia [8, 6,11, 10]. 3a ymoBu ix peamizarii
MiIPUEMCTBO OMMHSIETHCS Y KPU30BIM (a3l po3BUTKY. 3 METOI XapaKTEPUCTUKU
Kpu30BOi a3 HEOOXiTHO OUIbII JACTANbHO PO3IJISHYTH €Talld PO3BHUTKY

1IPHUEMCTRA.
Y poboti [13] Oyno BU3HAYEHO, IO Yy CBOEMY PO3BUTKY IIANPHEMCTBA
OpOXOJATh  HACTymHI  cTanli:  mepea]yHKUIIOHYBaHHS,  CTadisl  MOYATKy

(GYHKIIIOHYBaHHSI Ta CTaJisl CTaloOro po3BUTKY. B cBow depry cranii AOIIBHO
nmogumT Ha etand: «CTaHOBICHHS», «MallomiTcTBO», «JIUTHHCTBO», «PicT»,
«CtabinpHicThY, «Cnaa». B cBoto uepry etan «Cnaa» npeacTaBiIeHU «CHPOBUHHUM
CHaIOM» Ta KEKOHOMIYHUM CIIaJI0OM.

[Ipy npoxo/KeHHI MIANPUEMCTBOM OKPEMHUX €TalliB KUTTEBOTO IUKITY
BUHHUKAIOTh PI3HOMAHITHI KPU3H, SIKI TOB’si3aHi 13 OCOOJUBOCTSIMU PO3BUTKY Ha
BIJINOBIJIHOMY €Tami Ta cTajii. 3a yMOBU peaiizailii uX Kpu3 MiJIIMPUEMCTBO MOXKE
ONUHUTUCS Yy «EKOHOMIYHOMY CHaJl1», IKUI XapakTepusye Kpu30BYy (azy po3BUTKY.

OTxe  KUTT€BUX  LMKJI  MIAOPUEMCTBA  MOYMHAETBCA 13 CTaAil
nepe(yHKIIOHYBaHHA, fAKUM mnputamaHHuil eran  «CTaHOBIEHHS», SKOMY
XapaKTepHe BUKOHAHHS IPOLIECY CTBOPEHHs MIANPHUEMCTBA, a caMe 3I1HCHEHHS
JepXKaBHOI MpOLETypH, BU3HAYCHHS HANPSAMKIB JAISUIBHOCTI Ta CTBOPEHHS
BUPOOHUYMX MOTYKHOCTEH. Pa3om 3 TMUM Ha 3a3HadueHOMY eTari MOXXyTh BUHUKATH
KpU3H, SKI € CHTHaJIOM J0 IEpeXoly y «EKOHOMIuHIA cnazy. I[IpoBigHl Kpu3u
3a3HA4YCHO y Ta0JI. 2

Tabmurs 2
BusnaueHHs yMOB HacTaHHS KpH30BOi (a3 pO3BUTKY HA CTaAdll
nepeayHKIIOHYBaHHS
Kpuzu CyTHICTb 1HBECTUIIITHO-OpTaH13aI[IHHUX KPHU3

HenocraTHiCTh 1HBECTUIIIMHOTO KaIliTaly;
Bin’emHauii rpomoBuii MoTIK;

OOMexeHu T0CTyM 10 KPEAUTHUX pecypciB [8].
HeedexTuBHE BUKOpUCTAHHS TPOIIOBUX pecypciB [6].
301bIIEHHS BapTOCTI Oy yBaHHS y 3B S3KY 13
3aTpUMaHHSIM CTPOKiB OyayBanHs [11].
[lepeauacHa opieHTallisl Ha MPUOYTOK;

HanMmipHe BUKOpUCTaHHS METO/I1B KOHTPOJIIO;
Henocrarhiii piBens kBasiikariis 3aCHOBHUKA [6].
Opranizaniiini kpusn | HeopmanbsHa opranizaliiiii CTpyKTypa;
HenponymaHi MeToau NPUNRHATTA PILICHHS Ta
nepenadi iHopmairii [9].

HenocratHiii piBeHb BUBYeHHS puHKY[10].

[HBecTULINHI KpU3U

VY tabmui 2 oKpecIeHO OCHOBHI KPU3H PO3BUTKY, SIKI CYNPOBOKYIOTH MPOIIEC
CTBOpPEHHSI MIANPUEMCTBA. 3a YMOBHM peaiizailii 3a3Ha4eHUX Kpu3 HEOoOX1THO
OKPECITUTH 3aBIaHHS AaHTUKPU30BOTO YINpaBIiHHSI, a caMe€ KOHTPOJb: 3a
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BUKOPHUCTAHHSAM T'POIIOBUX PECYpPCiB; 3a CTpOKaMU BHKOHAHHs OyIiBHHX pOOIT; 3a
piBHEM KBajiikailii mepcoHaty; 3a MpoIecoM MpoBEICHH Aep>KaBHOI peecTpaliii; 3a
BUKOHAHHSM KOHTPaKTiB 13 KOHTpareHTaMu Ta 1HIII1

Ha 3a3nHaueniii cranii aHani3yBaTH YMOBHU HAaCTaHHSI KPU30BOi (a3u pO3BUTKY
HE € JIOIIIbHUM, TOMY IO MIJIPUEMCTBO HE CTBOPEHE.

HacTymHuM KpOKOM Mpu Yy pO3BUTKY MIANPHEMCTBA € CTajdisl MOYaTKy
GbyHKIIIOHYBaHHSA. 3 METOI0 BHSBJICHHS XapakTEpHUX KpPU3 Ha 3a3HAYeHId crafil
HEOOXIZIHO OKpEeCIWTH eTamu sKi A0 Hel BIAHOCATHCA, a caMe Iie eTamu
«MamnomitcTBo» Ta «IuTHHCTBOY. PO3riIssHEMO iX OLIbII ASTaIbHO.

[Ticns 3aBepiieHHS MPOIEAYpPU CTBOPEHHS BUPOOHHYUX TOTYKHOCTEH,
MIAIPUEMCTBO TOYMHAE BUPOOHWUYMI TMpolec. 3BIACH BHUHHUKAE CIPSMOBAHICTb
(GopMyBaHHS PHUHKOBOi YaCTKHM, CTBOPEHHsS KOHKYPEHTHUX IepeBar Ta I1HLIMX
CKJIaJIOBUX HapoIllyBaHHS oOcsAry peamsainii. B 1el nepiog mnoyumHaeTbcs eTan
«ManomnitcTBo». ['010BHAa MeTa TOCONapChKoi AIsNIBHOCTI HAa 3a3HAYEHOMY €Tarll —
pO3poOKa MapKETHUHIOBOI CTpaTerii, Ka J03BOJIUTH CPOPMYBATH PUHKOBY MO3UIIIIO 3
CIPOMO’KHICTIO HACTYITHOTO PO3BUTKY.

Benmin Buxomy Ha puHOK Ta 3abe3medyeHHs pocTy o0csary peanizaiii
HiAMPHUEMCTBO, IPAMYE 10 erany «JlutuHcTBo». Tpeba 3a3HauuTH, 110 y podoTi [12]
BKa3aHO, 1[0 TOJIOBHOIO YMOBOIO MEPEXOAY A0 eTamy «JUTUHCTBO» € 3a0e3neueHHs
MPUPOCTy 00cATyY peanizauii Ha piBHI 15% BiTHOCHO nonepeaHboro nepioay. Pazom 3
THM BBaXa€EMO HEOOXIIHMM BpaxOBYBaTH HE TUIbKM 0O0csr peamnizamii, a W
HOPMAaTUBHUUM MpUpICT NpUOYTKY y po3mipi 15% BIZHOCHO moOmnepeaHbOro MEPioy.
[licns Toro, sk mpuOYTOK Ta OOCAr peanizaulii JOCSATHE HEOOXITHOTO MPHUPOCTY,
MOJKHA BB@)XaTH IO MIAMPUEMCTBO 3HAXOAMThCS Ha eTam «JlutuHcTBO» [13].
HaiiBaromimni kpu3u 3a3HaueHo y Taou. 3.

BignoBimno g0 Tab6m. 3 Ha cramii moyaTtky (yHKIIIOHYBaHHS  3ajyIs
3a0e3Me4YeHHs] aHTUKPU30BOIO YIPaBIIIHHA HEOOX1JHO BUKOHATH HACTYITHI 3aBJaHHS:
po3poOka e(dEeKTUBHOT MAapKETHHTOBOI CTpaTerii; KOHTPOJb BHKOHAHHS IUIAHIB
BUPOOHMIITBA MPOAYKIIii; 3a0€3MeUeHHs MPUPOCTY 00cATy peanmizalili y po3mipi 15%
B1JIHOCHO TIOTIEPEIHLOTO MEPIOTY; pO3pOOKa 3aX0/iB, MO0 MPUPOCTY HOPMATUBHOTO
npuOyTKy y po3mipi 15% BIIHOCHO MONEPETHHOTO MEPIOAY Y YMOBI BHCOKOI
KOHKYpEHII1i; popMyBaHHS €(DEKTUBHOI CTPYKTYPH YIIPABIIHHSA MIAIPUEMCTBOM.

3a yYMOBHM YCIIIIHOTO JOCSTHEHHS CTaAil To4YaTtKy (QYHKI[IOHYBaHHS
MIAIPUEMCTBO MPSMYE 10 CTaJli CTAJIOr0 PO3BUTKY, AKUM mpuTaManHi eranu «Pict»
ta «CtabunbHICTh». Hamamo XapakTepucTuKy KOKHOMY etamy. OTKe TOJOBHOIO
ocobnuBicTiO eramy «PicT» € 00O0B’SI3KOBUH TeMIl pocTy oOcsiry peanmizamii Ta
NpUOYTKY BIJHOCHO MONEPEIHbOro Mepiony. Pa3zom 3 TUM OJHOTO pOCTY HE AOCHUTb,
HEOOXITHO 3a0e3MeyuTH picT 13 mpuckopeHHsM. OCTaHHIA PO3PAXOBYETHCS SK
MPUPICT 1HAEKCIB MPpUOYTKYy Ta o0O0cCaTy peanmizaiiii 3a MonepedaHi Nepiogu 3
ypaxyBaHHSM HOTO J0aTKOBOTO 301IBIICHHS HE MeHIne, HbK Ha 1 % y KoXHMIA
HACTYIHUHN TepioZ. Y CBOI uepry, MPUPICT HOPMATUBHOTO MPHOYTKY Ma€ MiCIIE,
AKIIO (aKkTUYHUA TPUOYTOK MEHIIMM, HIK HOro HOpPMAaTHBHE 3HAu€HHS. SIKIo
HOpPMATUBHUN TpUOYTOK MEHIINKM, HDK (aKTUYHUN, NPUPICT HOPMATUBHOTO
npUOYTOKY JTOPIBHIOBATHME HYIIO. SIKIIIO MPHUPICT 13 MPUCKOPEHHSAM 3a0e3MedeHo,
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H1IPUEMCTBO ONMMHAETHCA Ha eTarl «PicT» 1 #ioro mogansIuii po3BUTOK Nepeadavae
nepexia a0 eramny «CTaOUIbHICTBY.

Taomung 3
BusHadeHHs yMOB HACTaHHS KpHU30BOi (ha3u pO3BUTKY Ha CTajii MOYaTKy
GbyHKIIIOHYBaHHS
Kpusu CyTHICTb 1HBECTHIIITHO-OPTaHi3alliiHUX KPU3

HenocratHiii npupict npulyTKy;
BincyTHicTh cTpaTeriunoi aHamiTuku [8];
HecnpomoskHicTh 10 camoiHaHCYBaHHS
HenocratHiil KOHTPOJIb HAJl BUTpaTamu [6];
BifcyTHICTh KOHTPOJIIO HAJl TEpCOHANIOM [6];
OpranizaniiHi BincyTHICTh OpraHi3aiiiiHoi CTPYKTYpH, SIK T103BOJIUTh
KpU3U copMyBaTH €(PEKTUBHY CUCTEMY yIpaBIiHHA [6];
HeedexTuBHa cucteMa ynpasiiHHS IepcoHaoMm [6];
Henocrarsiii npupict o0csry peanizaimii [12];
3pocTaHHs NpUOYTKY IIPHU 3MEHIIEHH] 00CATY
peanizarti [6];
BijcyTHICTh KOHTPOJIIO HAJl SIKICTIO;

DiHAaHCOBI KpU3HU

ExoHOMIYHI Kpu3u

Etan «CrallnpHICTE» XapakTEpPU3YEThCs, SK IMEploJl CTaJIOro PO3BUTKY
MIJIPUEMCTBA Ta BU3HAYAETHCS BIJCYTHICTIO B OJHOTO OOKY TEMIIIB POCTY 0OCATY
peanizaiii Ta mpuOyTKy. 3 1HIIOrO OOKY BiJCYTHE 3HIKEHHSI OOCSITIB BUPOOHUIITBA,
PEHTa0eTbHOCTI Ta 3arajioM BJIACHOTO KamiTainy. Pazom 3 Tum, oOcsr BUpOOHHUIITBA Ha
MIPOMUCIIOBUX MIAMPUEMCTBAX 0OYMOBJICHUHN HOT0 TPAaHUYHOKO BEJIMYMHOIO 3T1IHO 3
MPOEKTHOIO TOTYXHICTIO, IO JIOIIILHO BpaxyBaTH NpH 1eHTU]IKAL] MIANTPUEMCTB
Ha eTani «CTaOUIbHICTEY MOPS/ 13 TOKa3HUKAMHU iX ()IHAHCOBOTO CTaHYy.

Orxe, imentudikaiis erany «CTaOUIBHICTE» Y TPOIECT PO3BUTKY TIpHHUYO-
30araqyBaJIbHUX MIAIPUEMCTB 0a3yeThcsl Ha 3a0€3MEUEHHI JBOX BUMOT: JOCSATHEHHI
MIIIPUEMCTBAMU TIPOEKTHOI TMOTYXKHOCTI Ta 3HAXO/PKCHHI 3HAYCHHS 1HICKCY
PO3BUTKY HIANPUEMCTB Yy MEXKaxX JOBIPYOTO IHTEPBANY HOTO CEpeIHbOTay3€BOIr0O
3HaueHHs [13].

Buxoasuu 13 BUIlle CKa3aHOTO HEOOXIJHO HAJATH XapaKTEPUCTUKY 3aBJIAaHHAM
AHTUKPHU30BOTO yMpaBiIiHHI. I I[OTO OKPECIUMO KPU3U PO3BUTKY Ha 3a3HAYCHHUX
eTarmax.

BignoBigHo no Taba. 4 Ha cTajail CTAJOro PO3BUTKY peaiizailis 3a3HAa4eHUX
KpU3 MOXE TPHU3BECTH 10 MOTPAIUISHHS 10 KpU30BOi (ha3u pO3BUTKY. 3 METOIO
YHUKHEHHS HETaTHMBHOIO BIUIMBY KpHM3 Ha MIJNPHUEMCTBO HEOOXIAHO BHUKOHATU
HACTyMHI 3aBJaHHSA: 3alpOBaJUTH CydacHI METOJWKH YINPABIIHHSI BUTPATAMH,
JOTPUMYBATUCS 1HHOBAIIWHOI CIPSMOBAHOCTI; 3AIMCHIOBATH TPOTHO3YBAHHS Ta
MJIAaHYBaHHSI OCHOBHUX (DIHAHCOBO-EKOHOMIYHHMX MOKA3HUKIB Ta 1HIIIE.

Hactynmuum eranom po3Butky € «Cnamy, skuil mnependavae 3HIKEHHS
(G1HAaHCOBO-€KOHOMIUYHUX TOKAa3HUKIB, 00CSITy BHUPOOHHUIITBA Ta BTPATy PHUHKOBHUX
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no3uriii. Ha mamry aymky, eranm «Cmamy HIOIUIBHO pPO3TJSAATH BiTOKPEMIICHO
BHACIIIIOK MOXJIMBOTO HWOTO HAcTaHHS Ha OyJbp-SKOMY €Tami CTalild MOYaTKOBOTO
(YHKIIIOHYBAHHS Ta CTaJIOr0 PO3BUTKY. Posrismaroum kputepii iaeHTHdiIKarii
HacTaHHa ertany «Cmamy Uisl TipHHYO-30aradyBajbHUX IMiJIPUEMCTB JOIITBHO
BUJUIATH PECYPCH, SIKi HEMOXKIIMBO TTOTIOBHIOBATH. Y 3B’SI3KY 13 IIUM 3alpPOIIOHOBAHO
BUOKPEMITIOBAaTH «CHUPOBHUHHHM CHaa», SKUM XapaKTEePHU3YeThCS CTYIIHb 3aJIMIIKIB
3aI1I30pyIHOI CUPOBHHH y POJOBUII a00 MIaxTi. 3a YMOBH 3QJIMIIKIB 3aTi30PYIHOI
CUpOBMHU MeHIIe 3a 15% miANpuEMCTBO TipHUYO-30aradyyBajlbHOTO KOMIUIEKCY
OIUHSIETHCS Y «CHPOBHHHOMY criafi» [13].

Tabnuis 4

Bu3zHaueHHs1 yMOB HaCTaHHs KpU30BOi (pa3u pO3BUTKY Ha CTa[lli CTAJIOr0 PO3BUTKY

Kpusn CyTHiCcTb Kpu3

He30anancoBaHICTh CTPYKTYpH KamiTairy[8];
BiacyTHICTh IpUpOCTy NPpUOYTKY
BTtparta KOHTpOJII0 HaJl IEPCOHATIOM Ta BILIMBY Ha KJIIE€HTIB
Opranizamiiiai | BiacyTHICTh MPO30pOCTI yIPABIIHHS
KpU3H BiacyTHicTh cTpaTeriyHoi aHaITUKH [8];
BigcyTHicTh iHiaTHBY y cepi IHHOBAIIIH;
Henocratsiil npupict o0Ocary peanizariii;
HenocTatHiil KOHTPOJIb HAJl BUTPATAMU;

DiHaHCOBI KPU3H

ExonomiuHi Kpu3u

Otxe, B3AIMCHUBIIM aHaI3 MIAXOMIB A0 (OPMYBaHHS aHTUKPU30BOIO
VIOPABITIHHS Ta TEOPii KUTTEBOTO MUKy, BCTAHOBJICHO 110 HEJOCTATHHO PO3TIITHYTO
MMATAHHS BUHUKHEHHS KPU30BHX SBHUII, IO MOXE IPU3BECTH JIO OINUJCHHS Y
Kpu3oBiil ¢a3i po3BuTKy. HacTtymHuM KpokoM HEOOXiJHO BHU3HAYUTH 1HCTPYMEHTHU
imeHTrdIKaIll HaCTaHHS KPU30BOi (ha3u pO3BUTKY.

Bume 3a3nadeHo, 1o mporec (GOpMyBaHHS CHUCTEMU AHTUKPU30BOTO
VOpaBIiHHS HEOOXIHO TPOBOAUTH 13 YypaxXyBaHHSM €Taly >XUTTEBOTO ITUKITY
MIIIPUEMCTBA. Y CBOEMY DPO3BUTKY MIAMPUEMCTBA TMPOXOASTHh TEBHI CTamli, sKi
XapaKTEepU3yIOThCSA €TalaMu, 30KpeMma, CTajifo mnependyHKIioHyBaHHS (eTam
«CTaHOBJICHHS»), CTaJlill0 TOYAaTKOBOTO (DYHKIIIOHYBaHHs (eTanm «MasoiiTCTBOY,
etan «JluTMHCTBO») Ta cTaAil0 cramoro po3BUTKY (eran «Pict», eran
«CTtabimpHicTh»). OKpemMo HeoOXiaHO oriHoBaTh etan «Cmamy [13].

Ha puc. 1 300paxkeHo cTajaii po3BUTKY MIANPUEMCTBA Ta BIAMOBIIHI IM €Taru
KUTTEBOrO IUKITY. SK 3a3HaueHO BWIINE 32 YMOBHM peajizailii HU3KU (DiHAaHCOBO-
€KOHOMIYHMX Ta OpraHi3allfHMX KpH3 Ha OKPEMHUX eTanax pPO3BUTKY BHHHUKAE
BIPOT1IHICTh HACTaHHS «EKOHOMIYHOTO cmaxy». CTaH «EKOHOMIYHOTO CIaay»
JIOIUTBHO BU3HAYATH, K KPU30BY (hazy pO3BUTKY MianmpueMcTBa. B cBoto yepry min
KpU30BOIO (ha3010 PO3BUTKY HEOOXITHO PO3YMITH 3HMKCHHSI TEMITIB HapOIIlyBaHHS
00cCsTiB BUPOOHUIITBA Ta MPUOYTKOBOCTI, @ TAKOXK HEBIAMOBITHICTH YMOBaM OKPEMUM
eTamaM >OKUTTEBOTO IUKIY TianpueMcTBa. OTKe OIIHIOBaHHS «EKOHOMIYHOTO
criagy», Ik Kpu30Boi (pa3u po3BUTKY MIANPUEMCTBA OTPEOYE YIOCKOHATICHHS.
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Puc. 1. Ctaaii po3BUTKY OiANpHUEMCTBA

VY pob6oti [13] 3anmporoHOBaHO BU3HAYATU KPHU30BY (ha3y PO3BUTKY IUIIXOM
pO3paxyHKy IHAEKCY Ta BHSBJICHHS HaNpsIMKy pO3BUTKY. BpaxoByrouw, 1110
MIAIPUEMCTBO (DYHKIIIOHYE Yy CKIAQAHUX TMOJITHYHUX Ta EKOHOMIYHHUX YMOBaX,
JIOIIUIBHO BHW3HAYaTH HAIPSMOK PO3BHUTKY, IUIIXOM PO3PAXyHKY aOCOIIOTHOTO
BIIXWJICHHS MDK 1HIAEKCOM pO3BHTKY 3a OIIIHOYHUW TmepioJ Ta MOro
CepeIHBOTATY3€BUM 3HAUYCHHSIM 3a ToW camuii mepion. lle HamacTh MOXKIUBICTH
BHUSIBUTH HACTaHHS KPU30BOi (Da3u pO3BUTKY.

OTXe 3amporOHOBAHO OIIHIOBATH 1HAEKC PO3BUTKY MIANPUEMCTB 32 TaKUMH
MOKA3HUKAMHU: 3arajbHUM 1HACKC PEHTA0EIbHOCTI, 1HACKC 00CSTYy BUPOOHMIITBA Ta
1HJIEKC 3MIHM IHTETPAJbHOTO TIOKa3HUKa OI[iHIOBaHHS (hIHAHCOBOTO CTaHy
MIAIPUEMCTB Y TpoIIOBOMY BUpaxeHH1 [11]. B cBoto depry octaHHiii BU3HAYAEThCH,
K 3arajJlbHA TIOKA3HHWK, KWW XapakTepU3ye HACTaHHA KPU30BOTO CTaHy Ha
MIAIPUEMCTBI. SIKIIO mpu po3paxyHKy Oyje OTpUMaHE IOJaTHE 3HAYCHHS, Kpu3a
BiICYyTHS. SIKIIO BiJ’€MHE 3HAa4Y€HHS HaA MIANPHUEMCTBI Ma€ MICIe KPHU30BHMA
¢binancoBuii cran [14].

BiamoBimHO 10 1HOTO 1HJAEKC PO3BUTKY BH3HAYaThCS SK cyMmMa JOOYTKIB
3a3HAYCHMX 1HJICKCIB 3BAXKCHUX HA BIIMOBIIHI KOS(HIIEHTH BarOMOCTI:

n
Sp03 = I;SI X kl (1)

ne Spo; — IHAEKC PO3BHUTKY, 4acTKa OJ.; S — INOKa3HHUK 1HAEKCY i-1 CKJIaJ0BOi,
qacTka oj.; Ki — KoedillieHT BaroMocTi i-i CKJIaJI0BOi, 9YacTKa OJ.; N — Mepioj], POKH.
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OxpeMa CKJIaJloBa BU3HAYAETHCS 13 YpaxyBaHHSM BIIMOBITHUX KOEQIIIE€HTIB
BaromocTi. JJis BUSIBICHHS OCTaHHIX 3allpPOINIOHOBAHO KOPUCTYBATHUCA METOAOM
Hendi 3a ymoBu onutyBaHHs 20 eKCIEepTiB y cdepi MPOMUCIOBOCTI. byo BUKOHAHO
aHaii3 pe3yibTaTiB aHKETyBaHHS. 3a pe3yJbTaTaMU SIKOTO KOe(DIiI[lEHTH BaroMmocCTi
PO3MOICHO HACTYIIHUM YHMHOM: 3arajibHUil 1HAEKC peHTadenbHOCTI ckiagae 0,3
JacTKW OA., IHIEKC o0csary BupoOHunTBa — 0,3 wacTka of., I1HIEGKC 3MiHH
IHTErpaJIbHOTO TOKa3HMKAa OI[IHIOBaHHS (PIHAHCOBOTO CTaHy MIANPUEMCTB Y
rpomoBoMy BupaxeHHi — 0,4. 3a pesynbraTaMu OIIIHIOBaHHS PO3pPaxoOBaHO
KoeQilieHT KOHKOpaalii, skuil ckiagae 0,81, M0 CBIMYUTH MPO BUCOKUU CTYIIHb
MOTO/IKEHOCTI JYMOK €KCIIEPTIB.

3a3HauMMO, 10 3araJibHUM 1HJEKC PEHTA0ETbHOCTI HEOOXIHO BU3HAUUTHU B
3aJIKHOCTI  BiJi ©()EKTUBHOCTI BUKOPHCTAHHS aKTHBIB, BIACHOTO KariTaly
MIIIPUEMCTBA Ta BUTpAT. A caMme HEOOXIJHO BU3HAYUTU CyMy JOOYTKIB 1HJEKCIB
pEHTA0EIbHOCTI aKTHBIB, 3aTPaT 1 BJACHOTO KaiTally Ta BIAMOBITHUX KOE(IIIEHTIB
BaroMocCTi:

Sp = Spa X mpa + Sp3 X mp3 + SpBK X rnp3K (2)

ne Sp — 3aragpbHUM 1HJIEKC PEHTA0ENbHOCTI, YacTKa Of.; SpPa— I1HJEKC
peHTabeNb-HOCTI aKTHUBIB, YacTKa OJ.; Sp3 — 1HJAEKC PeHTabeNbHOCTI 3aTpaT, 4acTKa
0]1.; SPBK — 1HJEKC 3MIHU PEHTA0EIBbHOCTI BIACHOTO KariTaly, 4acTKa OJ.; mpa ,mp3,
mp3K — KOe(ili€eHT BAroMOCT1 BIATIOBIIHUX CKIIAJOBUX.

BusnauenHsi Koe(]ill€EHTIB BaroMOCTl CKJIQJIOBUX 3arajibHOro 1HJEKCY
pPEHTAa0ENbHOCTI  JIONIJIBHO  3M1MCHIOBATH EKCHEPTHUM  METOJOM. 3A1HCHEHO
onuTyBaHHs 12 excrepTiB y cdepi BaKKOI MPOMUCIOBOCTI, 3a pe3yjbTaTaMU SIKOTO
KOe(il[IEHTH BaroMOCTl PO3MOAUIEHO HACTYMHUM YUHOM: 1HAEKC PEHTA0ENIbHOCTI
aktuBiB — 0,3; iHAEKC peHTadbenbHOoCTI 3aTtpat 0,4; iHAEKC peHTa0eIbHOCTI BIACHOTO
kamitany — 0,3. BianoBiiHO 70 OJEp>KaHUX PE3YJIbTATIB PO3PAXOBAHO KOE(DILIEHT
KOHKopAallii, sskuii ckias 0,79, 110 BKazye Ha MOTOJIKEHICTh TYMOK €KCIIEPTIB.

B cBoro depry, HampsIMOK PO3BHUTKY MIANPUEMCTB BH3HAYAETHCS IUIIXOM
PO3paxyHKy a0COJFOTHOTO BIIXWJICHHS MK 1HJIEKCOM PO3BUTKY 3a 3BITHIN mepioja Ta
HOTO CepeTHbOTATY3eBUM 3HAYCHHSIM.

SV = Sn o Scep (3)

ne SV — aOCOJIOTHE BIIXWICHHS 1HJIEKCY, YacTKa 0/; SN — 1HAEKC PO3BUTKY 3a
OLIIHOYHUI TeploJl PO3paxOBaHUM ISl aHAII30BAHOTO MEPIONy, YacTKa OJ1; Scep —
CepeHbOTaTy3eBUI 1HIEKC PO3BUTKY 32 OLIHOYHHIA MEPiojl, 4acTKa Of.

3 MeTOI0 BHM3HAYEHHS HANpPSIMKY DPO3BUTKY Ta XapaKTEPUCTHUKU HACTaHHS
KpH30BO1 (a3u po3BUTKY OyJ10 c(hOPMOBAHO LIKATY OLIHIOBAHHS HANPSIMKY PO3BHUTKY
3aJIC)KHO BiJ] 3HAUCHHS 1HACKCY po3BUTKY [13].

BignoBigHo 10 Ta0m. 5 BU3HAUEHHS HAMNPSMKY PO3BUTKY MPOBOIUTHCS
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IUIIXOM PO3PAXyHKY aOCOJIOTHOIO BIAXWIEHHS (SV) MDK 1HJIEKCAMU PO3BUTKY
HiIPUEMCTBA Ta WOrO CEpeIHBOTANY3€BUM 3HAUEHHSA. 32 YMOBH, IO OTPHUMAHE
3HAaYeHHS OUIbIE HYJS, MiANPUEMCTBO Ma€ «IO3UTHUBHUI» HAMPSIMOK PO3BUTKY.
SIKIIO OPiBHIOE HYJIO — «HYJIBOBHI» Ta HA MiIMPHEMCTBI MPUCYTHS Kpu3oBa (aza
PO3BUTKY, SIKIIO 3HAY€HHA (Sv) MEHIIe Hyls — «HETaTUBHUI» Ta Kpu3zoBa (asza
PO3BHUTKY.

Tabnuis 5
[Ikana oliHIOBaHHS HAMPSMKY PO3BHTKY
AOCOIOTHE BIIXUJICHHS 1HJICKCY Hamnpsimox Kpuzosa daza
(Sy) PO3BUTKY PO3BUTKY
S,>0 «IIO3UTHUBHUI Hi
S,=0 «HYJIBOBUN» Tax
S,<0 «HETaTUBHUID) Tak

OTxe Oysi0 BU3HAYEHO IMOKA3HUK, SKUM XapaKTepHU3ye€ HANPSIMOK PO3BUTKY.
3BaXkal0OuM Ha HEOOXINHICTh XApAaKTEPUCTUKH KPU30BOi (a3u Ha MIANPUEMCTBI,
JOLIJIBHO TPOBOJUTH PO3PAXYHOK MPOTATOM TPHOX POKIB Ta 3a YMOBH, 10 TEHIAEHII1S
70 3MEHIIeHHs aOCoJoTHOro BimxwieHHS (S,) Oyae Math Micle 3 TpboX
aHaTI30BaHUX MEPIOJIB - ABA, MPUUMAETHCS MEPEXig KpU30BOi (a3 PO3BUTKY.

OxpeMo Tpeba pO3TISIHYTH YMOBH OLIIHIOBAHHS KPU30BO1 (ha3u PO3BUTKY Ha
erar «CrabunpHICTE». Sk Oyno 3a3Haue€HO y TMOINEPETHBOMY PO3JUTT YMOBOIO
imeHTudIKamii Ha 3a3HAaYEHOMY €Taml € JOCATHEHHS MPOEKTHOI MOTY>KHOCTI Ta
3HAXO/)KCHHsSI  1HJIEKCY PpO3BUTKY Yy Mekax JOBIpUOTrO IHTEpBAIy HOTO
CepelHbOoray3eBoro 3HaueHHs. OTXe TpH OIIHIOBAaHHI HACTaHHS KpU30BOi (azu
HEOOX1JJHO 3BEpPHYTH YyBary Ha BIUIUB Tally3eBoi crnenudiku Ha peHTa0EIbHICTh
aKTHUBIB. A came 3 ypaxyBaHHSIM TOrO, IO TIpHUYO-30aradyBajibHI MiANPUEMCTBA €
€HEepProeEMHUMHU Ta (OHIOEMHHUMHM, IOIUIBHO BpPAaXOBYBAaTH 3aJI€KHICTh 1HJIEKCY
pEeHTa0eNbHOCTI aKTHBIB BiJ 1HAEKCY (DOHIOBIAAAYI Ta IHAEKCY EHEPrOEMHOCTI.
BignoBigHo 10 1poro copMoBaHO EKOHOMIKO-MaTeMaTH4YHI MOJEN 3aJeKHOCTI
3MIHU 1HAEKCY pEHTAa0ENbHOCTI aKTHWBIB BiJ 1HACKCY (POHAOBIAAAYI Ta I1HICKCY
E€HEPrOEMHOCTI Ha T1PHUYO0-30araqyBajibHUX MIAMPUEMCTBAX.

Monens 3aneXHOCTI 1HACKCY PEHTA0CNBbHOCTI AaKTWUBIB BiJ  1HIEKCIB
dboumosimmayi Ta eneproeMHocTi ITAT «I{I'3K» mae Burms;

y = 0.827 X x, — 1,069 X x, + 1.057 (4)

Jie y — IHJIEKC PEeHTa0eIbHOCTI aKTUBIB, YaCTKa OJ.; X; — 1HAEKC (PoHIOBIIaYI,
JacTKa OJI.; X, — 1IHJIEKC €HEPrOEMHOCTI, YaCcTKa OJI.

Mopnens  3aJeXHOCTI  1HAEKCY PEHTA0ENhHOCTI aKTHUBIB BiJ  1HIEKCIB
dbonnoBinnayi ta eneproeMHocti BAT «IliBal 3K» mae Burmsa:

y=1,372Xx, —3,39 X%, + 2,46 (5)
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Mogens  3ajeXKHOCTI 1HAEKCY pPEHTA0eIbHOCTI AaKTHBIB BiJ 1HJCKCIB
dbonmoBignaui ta eneproeMHocTi [TAT «ITiBHI 3K» mae Bursia:

y = 0,93 X x; — 0.7377 X x, + 1.185 6)

Mopens  3aJeXHOCTI 1HAEKCY pPEHTA0eIbHOCTI AaKTHBIB BiJ 1HJCKCIB
dbounoBianayi Ta eneproeMHocti [TAT «IuI"3K» mae Burisiz:

y = 1,83 X x; — 0,767 X x, + 0,218 (7)

Mogens  3ajeXKHOCTI 1HACKCY pPEHTAO0CIBHOCTI AaKTHUBIB BiJ 1HACKCIB
dbonmosinnaui ta eneproeMHocti BAT «Iloatl 3K» mae Burmsz:

¥ = 3,864 X x, — 0,0388 X x, + 0,892 (8)

Pe3ynbpraTi qOCHIPKEHHS CBiYaTh, 10 YAM OUIBIIMKA 1HACKC PEHTAOEIBHOCTI
aKTHBIB, TUM OLIbIINN 1HACKC (oHAOBIIadl. OgHAK MiX 1HJIEKCAaMHU PEHTA0EIIBbHOCTI
aKTHUBIB Ta €HEPrOEMHOCTI CIOCTEPIra€ThCS MPOTUJIC)KHA 3aJIEKHICTh, & caMe, YUM
MEHIIUN  TOKa3HUK CHOXKHBAaHHS  EHEPreTUYHUX  PecypciB, THUM  HIDKYa
pEeHTA0CIIbHICTh aKTUBIB.

OpHuM 13 KpUTEPIiB, IO JO3BOJISIE OIIHUTU AKICTh PErPECciiHOl 3aJIeKHOCTI,
BUCTYIAIOTh KoediuienT kopermsuii (R) Ta koediunient nerepminauii (R?). Koedimient
KOpEJSILil TMOKa3y€e IIUIBHICTh 3B’S3KIB MK pPO3PaXyHKOBUMH Ta (PaKTUYHUMU
MOKa3HUKaMH psily JUHAMIKK 3a JIHIHHOIO 3anexHicTio. [loka3sHuk koedilieHTa
KOpeJslii KOJUBA€eThCs B 1HTepBaii Bil — 1 mo 1. Yum Omrbkde mokasHUK 10 1,
HE3JIC)KHO BIJ 3HAKA, TUM OLIBIIMI 3B'SI30K MK MOKa3HMKaMHM. Ta HaBIaKd, YUM
Onv>k4ye A0 HyJs, TUM BIH MEHIIMWA. KO Koe(dilieHT Kopessdlii Mae oJaTHe
3HAYCHHS, 3HAYHTh, IOKA3HUKK MAIOTh MPSMUN 3B'S30K, SIKIIO MPUCYTHIN 3HAK «—»,
3HAYUTH 3B'S30K € oOepHeHuid. KoedilieHT merepmiHalii € BaXKJIMBUM TOKA3HUKOM,
KU XapaKTepu3ye SAKICTh JIHIAHOI MOJENl, BU3HAYAa€ YaCTKy JIUCIEpCii 3alIexHOT
3MIHHOI Ta PO3PaxXOBYETHCS K KBAIPAT KOSPIII€HTA KOPEIIAIIIi.

[IpoananizyBaBIIM 3aJeKHICTh 1HAEKCY PEHTA0EIBHOCTI aKTHBIB Bi 1HACKCY
(OHAOMICTKOCTI, BU3HAYEHO, IO BEJIMYMHU MAIOTh MPSAMY 3aJCXKHICTh 13 piBHEM
koedirmienTa xkopemnsiii 0,8 Ta koedimienta qerepminarii — 0,6.

TakoX OINIHUMO 3aJICKHICTh 1HACKCY PEHTA0ENbHOCTI AaKTUBIB BiJl 1HACKCY
eneproemocti. KoedimienT xopensii ckinanae 0,75. Koedimient aerepminamii
nopiHtoe 0,5625.

[Ipy 1bOMy JOLIJIBHO BU3HAYUTH MEXKI JIOBIPYOTO IHTEPBAIY PEHTAOEIBHOCTI
aKTUBIB, SIKMM JOIUIBHO PO3paxyBaTH I KOXHOTO HiAnpueMctBa. Pe3ynbratu
BU3HAYEHHS MTOKA3HUKIB, 110 XapaKTePU3YIOTh aJIEKBATHICTh MOJIENEH, MPeCTaBICHO
B Ta0I. 6.

3rigHo 3 Tabiu. 6, KpuTepii aJeKBaTHOCTI €KOHOMIKO-MAaTeMAaTHYHUX MOJIETIeH
3aJIEKHOCTI 1HJEKCY pEHTAa0ENbHOCTI aKTHBIB BiJ 1HAEKCIB (OHIOBiAmaUl Ta
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€HEProEMHOCTI CBIAYATh, IO 3aMPONOHOBAaH1 MOJIENI € CTATUCTUYHO 3HAYYIIIUMHU.

OTXe «EKOHOMIYHHMI CIajl» € yMOBOIO HAacTaHHS KpHU30BOi (a3 pO3BUTKY.
byno Bu3naueHnHs ymoBH ii i1eHTHdiKaIii. HacTymHUM KpOKOM BH3HAYMMO Ha SIKOMY
13 MANPUEMCTB TIpHUYO-30aradyBajibHO1 Taly3l iICHYIOTh YMOBH HacTaHHS KPU30BOT
($a3u po3BUTKY, a CaMe «EKOHOMIYHOIO CIaly»

3Baxkarouu, M0 PO3POOJICHHS METOJAMYHOTO MIAXOAY /10 OIIHIOBAHHS HACTaHHS
Kpu30BOi (ha3u pO3BUTKY 3IIMCHIOBAIO JJISI MIANPHEMCTB TIPHUUO-30aradyBagbHOL
ramysi JOIUIbHO 3AiicHUTH po3paxyHOK Ha 0a3i IIAT «UI'3K», TTAT «IliBal 3K»,
ITAT «1iBaI 3Ky, I[TAT «Ial"3K».

BinmosiaHo 1o puc. 1 kpu3oBa (aza po3BUTKY HE MOXKE MaTH MICIE Ha eTamax
«CranoBieHHs» Ta «CupoBuHHUM cmaay. OTxe mnepmuM KpPOKOM HEOOX1THO
MIPOAHAJI3YBATH MIANPUEMCTB JI0 BUIIIE OKPECICHUX €TalliB.

Taomung 6
[Toka3HUKK CTAaTUCTUYHOI 3HAYYIIOCTI €KOHOMIKO-MaTEMAaTUUHUX MOJIEeH
Hinmomencrng | AT BAT [IAT [IAT BAT
P «I'3K» | «IliBal 3Ky | «ITiBHI'3K» | «IHI'3K» | «IlomtI'3K»
1 2 3 4 5 6
Koegiuient 0,86 0,98 0,99 0,82 0,75
KOpEJISILi
Koedinient 0,75 0,97 0,99 0,67 0.7
neTeleHauu
Hosipuuii +0,47 +0,19 +0,38 +0.87 +1.49
IHTEpBAI
F-kprrepi 0,82 0,93 0,42 0,61 0,51
dimepa
Koegiuient 0,82 1,37 0,03 1,83 3.86
perpecii ipu x1
Koediuient 1,07 3,98 0,73 0,77 0,02
perpecii npu X,
Binpuauii unen 1,06 2,46 0,22 -0,04 0,89

[TAT «IuI'3K» € oHUM 13 HAHOUIBIIKUX MPOMUCIOBUX MIANPUEMCTB YKpaiHu,
AK€ BUPOOJSLE€ 3ali30pyIAHUN KOHIEHTpaT. 3a pe3yabratamu 2013 p., oOcar
BUpOoOHUIITBA ckianae 13618 tuc. T abo 10352257 Ttuc. rpu. CupoBuHHOIO 0a3010
nianpueMcTBa € [Hrynenpke poJoBuUIle 3ali3UCTUX KBapuuTiB. [IpomMucioBi 3amacu
MIIIPUEMCTBA HA MOMEHT 3aCHYBaHHS ckianganu 958228 tuc. T, piyHa MOTY>KHICTh
ckianae 14 MIH. T 3aMi30pyJHOrO KOHIIEHTpaTy 3 BMicToM 3amsza a0 60%. Ha
ChOTOJIHI 3 [HTYyebKOro poIOBHUIIA BUIYYalOTh MOHAA | MAPIA. T pyIH, IO BKa3ye
Ha JIOBFOCTPOKOBY MEPCIEKTUBY POOOTH.

[TAT «IliBal'3K» € npyrum 3a po3mipamu Ta 006CcAroM BUIOOYTKY BITYM3HIHUM
HiANPUEMCTBOM, CHPOBHHHOIO 0a3zoi0 skoro € CkemoBarcbke MarHeTuToBe

94



HATIPSIMM PO3BUTKY CYYACHOI'O MEHEKMEHTY : MPOBJIEMM TA PILIEHHSA

poJioBHUILE 3aMi3HUX KBapuUTiB. [Ipomuciosi 3amacu cupounu Ha 2013 p. ckiaganu
1,34 mupa. T

Hus TIAT «UI'3K» xapakTepHe BHUKOPUCTaHHS SK MIJA3€MHUX, TaK 1
PO3KPUBHUX CIOCOOIB po3po0KH poaoBuill. CHUPOBUHHOIO 023010 KOMOIHATY €:

- ponosuiie Benuka I'netoBaTtka (kap’ep Nel), mpoekTHa NOTYX HICTh CKJIaae 5
MJIH. T py/H Ha PiK;

- IlerpiBceke (kap'ep Ne3), mpoekTHa BUPOOHMYA TOTYXXKHICTb — 6 MIH. T,
BupoOHMYI 3anacu Ha 2009 p. ckimanu -180 miH. T;

- AprtemiBcbke (kap’ep Ne4), mpoekTHa BUpPOOHUYA MOTYXKHICTh — 4,5 MIH. T,
BupoOHMYi 3amacu Ha 2009 p. ckmaganu — 102,8 miH. T;

- waxTta iM. OpHKOHIKII3E.

YpaxoByroun BENUKHI CHPOBUHHUN TMOTEHINAT MIANMPUEMCTBA, MTPOMUCIOBUX
3amaciB BHUCTAuuTh 1€ Ha Oararo poKiB, OTKE, MOXKHa CTBEPIKYBaTH PO
BIJICYTHICTh CHPOBHUHHOTO CIIa/ly Ta HAJIEKHOCTI /10 eTany «CTaHOBIICHHS».

I[TAT «lliBHI3K» € HaWOIBIIMM MATPHUEMCTBOM 13 3aKIHUCHHM IHKJIOM
MIATOTOBKM  JOMEHHOI cHpoBUHU. CHPOBHMHHOIO 0a30i0 MIANPUEMCTBA €
[lepmiorpaBueBuii Ta ['aHHiBchkMil kap’epu. ['eonoriuni 3amacu [lepmorpaBHeBOro
pPOJOBHINIA 3a MPOSKTHUMU TIOKa3HUKaMHM CKJIagarTh 989,739 munH. T Piuna
MPOJYKTUBHICTh 3 BUIOOYTKY pyau — 19587,28 tuc. T, 3 BUpOOHULITBA KOHLIEHTPATY
—9209,45 tuc. T, 3 BUpoOHUIITBA 00KOTUIIB — 1753,37 THUC. T.

Ha miacTtaBi Bullle 3a3HAYEHOrO >KOJIHE 13 aHATI30BaHUX MIANPUEMCTB HE
3HaXOJUThCS Ha eTani «CTaHOBJIEHHS» a00 «CUPOBHUHHOMY crafi». OTxe JOIiIbHO
BUSIBUTU HAIpPSIMOK PO3BUTKY Ta MPOBECTU 3aXOAW LIOJO 1AEHTH(IKAIli HACTaHHS
KpHU30BOi (pa3u pO3BUTKY.

3a 1i€l miCcTaBl MPOBEAEMO PO3PAXYHKH 3arajibHOTO 1HAEKCY PEHTa0eIbHOCTI
Ta 1HJeKCYy po3BUTKY npoTsiroM 2008-2011 pp. 3ayBaxkumo, 110 MEpI HI’)K BU3HAYATH
3HAUYCHHS 1HJEKCY HEOOXIHO po3paxyBaTh KOe(DIIiEHTH PEHTa0eTbHOCTI aKTHBIB,
3aTpar Ta BiacHOro kamitany. [loka3HMK 1HJAEKCY BHU3HAYAETHCS, SK BITHOIICHHS
IIYKaHOTO 3HA4YEHHs TMOKAa3HWKA 3a aHAI30BaHUW TMepioJ 0 WOro 3HAYCHHS Y
MOTIEPETHHOMY TIEPIOJIi.

[IpoananizyeMo 3Ha4YeHHS 3arajJibHOrO 1HJAEKCY peHTadenbHocTi Ha [IAT
«I'3K», TTIAT «lliBnI'3K», ITAT «IliBal 3K», ITAT «IHI'3K» npotsarom 2008-2013
pp. Ha ocHoBi puc. 2 3a3HauuMo, 10 HAMOUIBIIMI MOKAa3HUK 3arajibHOTO 1HIEKCY
pentabenbHocTi 'y 2008 p. mpucytHii Ha IIAT «IHI3K» - 3,86 uactka on.,
BUHUKHEHHS TaKO1 CUTYaIlli € HACIKOM 3pOCTaHHSI PEHTA0EIbHOCTI 3aTpaT Maibke
Ha 1,91 yacTku oA. MO BIAHOLIEHHIO N0 MOMNEPEIHBOrO poKy. B cBow uepry
MIJIBUIICHHS TTOKA3HUKA PEHTA0EIBHOCTI OYJI0 CHPUYMHEHO MPUPOCTOM YHCTOTO
npuoytky Ha 4052812 Tuc rtpH. Ilporsrom 2009 p. mNOKa3HUK 3arajbHOI
pEeHTA0EIBHOCTI 3HAYHO 3MEHIIYEThCS Ha BCIX aHATI30BAaHUX MIANMPUEMCTBAX. Taka
TEHJICHITIS € HACIIIKOM 3HAYHOTO 3HUKEHHS YHCTOTO MPUOYTKY.

3a pesynbratamu 2010 p. mpuOyTKOBICTH Ha aHaNI30BaHUX IiIMPHEMCTBAX
30LTIBIIYETHCS,  OTXKE€  MPOCITIIKOBYETHCS ~ MPHUPICT  3arajbHOrO  1HACKCY
pentabenbHOCTI. HaiiOlnblne 3pocTaHHs 3HA4YEHHsS MOKa3HHKA mnpucyTHe Ha [IAT
«II'3K», a came - 3,56 4yacTKu 0. BIAHOCHO IONEPEIHBOrO MEPioy. 3HAUHE
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3pOCTaHHs OyJIO0 OTPUMAaHO 3a PaxyHOK 30UIbIIEHHS 3HAYCHHS PEHTAOEIbHOCTI
aktuBiB 3 0,054 vacku oxa. m0 0,31 yactku oxa. B cBoIO uepry 3pocTaHHs MOKa3HUKA
IpUOYTKOBOCTI aKTUBIB € HACIIIJIKOM HapOIIyBaHHS YHCTOrO NMpUOYTKY y 5,15 pasis.

Y 2011-2012 pp. crnoctepiraeTbcsl 3HWKCHHS MOKAa3HUKA 3arajlIbHOTO 1HACKCY
penTabenbHocTi Ta 'y 2012 p. Haiimenie oro 3naueHHst mae micie Ha [TAT «JI'3K»
ta ckianae 0,28 yacTku oj., mo Ha 1,21 MeHIIe HiX y MonepeIHOMY TIEPIO/Ii.
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0,0000 ’_’_i_‘

2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Puc. 2. JlunaMika 3arajibHOTO 1HAEKCY PEHTA0EILHOCTI Ha T1PHUYO-
30arauyBajibHUX TignpueMmcTBax npotsrom 2008-2013 pp.

Ha «xinens 2013 p. 3Ha4YeHHS 3arajibHOTO 1HJEKCY pPEHTa0eIbHOCTI
IIJIBUIIYEThCS Ha BCixX aHaimizoBaHux mignpueMctBax. Ha ITAT «IliBnl'3K» mpupict
3HaYEHHS MOKa3HHKa 00YMOBJICHUI 301IbLIEHHSAM peHTabenbHocTi akTuBiB Ha 0,038
YacTKU OJ., peHTabenbHOCTI 3arpaT Ha 0,269 dYacTku o0f., Ta PEHTAOEIBHOCTI
BiacHoro kamitany Ha 0,037 wacTku on. 3aranbHe 30UIbIIEHHS PEHTA0ETHLHOCTI Ha
HaCIIIKOM mpupocty uuctoro npudytky Ha 1140142 tuc rpu. Ha ITAT «Iul'3K»
3pOCTaHHs 1HJEKCY peHTabebHOCTI ckiianae 0,85 yactku of, mo Ha 0,22 OibIIe HixK
y nomnepeaHboMy mepiomi. Ile Bkazye Ha 3HWXKEHHS TEMITB 3MEHIICHHS
pPEHTAa0ETbHOCTI 3a paxyHOK MPUPOCTY 3a CTATTAMH OajaHCy TINPUEMCTRBA,
BJIACHOTO KamiTaiay Ta 3aTpar. 3a pe3yabratamu aisuibHOCTI [TAT «I1I"'3K», 3HaueHHs
3arajibHOr0 1HJEKCY peHTabenbHOCTI 3pocTtae Ha 1,16 YacTkM 07 BIJHOCHO
nonepeaHboro mepiogy. HaiiOinbiie 3pocTaHHS MPOCTIIKOBYETHCS 3a 1HIEKCOM
peHTa0enbHOCTI 3aTpat, a came - 0,27 yactku o IlpupicT € HacaigKOM 301IbLICHHS
yrctoro npuodyTky mignpuemctBa Ha 810821 tuc rpu. IIpotsrom 2013 p. Ha TIAT
«ITiBal 3K» Mae miciie 3Ha4€HHSI 3araJIbHOTO 1HeKCY peHTabenbHocTi Ha 0,01 gacTka
OJl. BIIHOCHO TMOMNEPETHHOTO MEPIOAY 3a PaxyHOK 3MEHILIEHHS YUCTOrO MPUOYTKY
nignpuemctia Ha 20,16%.
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Otxe OyJ0 MpoaHaIi30BaHO JUHAMIKY 3arajlbHOrO 1HIEKCY PEeHTaOeIbHOCTI.
BusiBneHo, 1o HeraTMBHA TEHJACHIIS IIOAO0 MPUOYTKOBOCTI icHyBaia y 2009 p. ta
2011-2012 pokax. Pazom 3 TUM HEOOXiJHO BHUSIBUTH HAIPSMOK PO3BUTKY, IO
HAJacTh MOXMJIMBICTh BH3HAUYUTH YMOBHM HAcTaHHA Kpu30BOi (ha3u po3BUTKY. s
IOro OyJI0 PO3paxOBaHO IHJAEGKC O0OCATY peainizallii Ta 1HAEKC IHTErPaJbHOTO
MMOKa3HUKA OIIHIOBaHHs (DIHAHCOBOTO CTaHy y TpOIIOBOMY Bupasi mpotsrom 2008-
2013 pp. Bbymo mpoBemeHO po3paxyHOK IHAEKCY PO3BUTKY 13 ypaxyBaHHSIM
BIIMTOBITHUX KOEQIIIEHTIB BaroMocTi HWOro CcKiIagoBux. HampsMok po3BUTKY
BH3HAYCHO Ha OCHOBI (hopmyin (3).

Ha puc. 3 300paxkeHo auHAMiKy aOCONIOTHOTO BIIXWJICHHS MDK I1HIEKCOM
PO3BUTKY Ta HOT0 CEpeIHBOTATY3€BUM 3HAYCHHSAM. BiAmoBimHO 10 TIKaIH
OLIIHIOBAHHS HANPSMKY PO3BHUTKY (Ta0y. 5) yMOBM HacTaHHS KpH30BOi (asu
po3Butky npucytHi [TAT «II'3K», I[TAT «I1iBHI 3K» Ta [TAT «IHI'3K». Posrasaemo
iX OUIBIII JETANBHO.
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Puc. 3. /IlunamMika HanpsIMKy pO3BUTKY Ha rpHUYO0-30arayyBaibHUX
nignpueMcTBax npotsrom 2008-2013 pp.

[Ipotsrom 2011-2013 pp. nHa TIAT «UI'3K» mpucytHe Big’eMHE 3HA4Y€HHS
MOKa3HWKa aOCOJIOTHOTO BIAXWJICHHS MDK 1HJEKCOM PO3BUTKY Ta MOro
CEepeIHBOTATY3€BUM  3HAUYCHHSAM.  PoO3paXyHKOBHMM  1HJEKC  PO3BUTKY  Ha
aHajizoBaHomy mianpueMctBl y 2011 pormi cknagae 0,06 wactku oxa, mo Ha 0,19
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YacTKM OJI MEHIIE 3a CepeaHbOTaly3eBe 3HaueHHs. lle € HacmiakoM 3HUKEHHSA
1HJICKCIB 3araJibHOI peHTAa0eTbHOCTI - 2,28 4acTUK 0, 1HJeKCY oOcary peanizaiii Ha
0,47 gacTKM OJI. Ta 1HACKCY IHTETPAIBHOTO TOKA3HHWKA OIIHIOBAHHS (hIHAHCOBOTO
CTaHy y TpoIIoBoMY Bupasi Ha 2,61 gacTku ox. Y 2012 p. HapouryeThest 3HUKEHHS Ta
HANpPsIMOK PO3BUTKY BU3HAYEHO pI3HUICIO MiX iHAekcamu y 0,87 wactku oxa. 3a
pesynbratamu 2013 p. ITAT «II'3K» Takox Mae Bii’€MHUN HANPSMOK PO3BUTKY aje
MaJiHHSA JICIMIO 3YIUHSEThCS 3a PAXyHOK MPUPOCTY MPUOYTKY, pa3oM 3 TUM
HApOIIyBaHHA MPHUOYTKOBOCTI € HACTHIAKOM HE BHUPOOHUYOI MAiISUIBHOCTI, a Oyio
3aIisIHI 1HII JKepesa Horo reHepariili. Tomy 1is BUKOHaHHS BUMOT aHTHUKPHU30BOTO
yIPaBJIiHHS HEOOX1THO PO3POOUTH 3aXO0/IH, 100 IMiIBUILIEHHS 00CATY peai3ailii.

3a pesynbraramu oriHtoBaHHs, [IAT «IliBHI'3K» onuHseTbest y kpu3oBiit ¢asi
pO3BUTKY nouynHarouu 13 2012 p. 3a paxyHOK 3HWKEHHS 1HIEKCY HAIPSMKY PO3BUTKY
3 0,62 no 0,34 yactku ox, 1m0 Ha 0,59 4aCTKU OJIMHUIIP MEHIIE 32 CEPEIHBOTATY3EBE
3HAUCHHA. SIK 3a3HAYEHO HA PUC. 2 3HUKEHHS BIIOYBAETHCS 3a 3araJIbHUM 1HJIEKCOM
pEHTA0ENbHOCTI, TAaKOXX Ma€ MICIIE 3HIDKEHHA 1HJEKCy oOcsry peamizamii Ha 0,66
YacTKU O] Ta 1HAEKC IHTErpajibHOr0 MOKa3HUKA OLIIHIOBAHHS (DIHAHCOBOIO CTaHy Y
rpouioBoMy Bupa3i 3MeHmyeTrbess Ha 0,84 wactku oxa. 3azHaummo, mo y 2013 p.
HaIMpsIMOK PO3BUTKY TaKOX € «HETAaTUBHUI» aje PI3HUIT MK PO3PaxXyHKOBUM
1HJIEKCOM PO3BUTKY Ta HOTO CEPEeIHbOTATY3€BUM 3HAYCHHSAM 3MEHIIYETHCS Ta
ckianae 0,04 gacTux on.

OctanniM posrisiHemMo [TAT «JHI'3K» Ha skoMy TakoX NpPHUCYTHS KpU30Ba
(daza po3BUTKY, sKa mana Micie nouunHarouu 13 2012 p. HeratuBHuii po3BUTOK €
HACJIIIKOM 3HIKEHHSI 1HACKCY pO3BUTKY y TopiBHSHHI 3 2011 p. Ha 0,226 yacTuk of.
3a pesynpratamu 2013 p. po3paxyHKOBHH 1HAEKC PO3BUTKY MEHIIE 3a
3arajibHOrandy3eBe 3HadueHHS Ha 0,19 wacTuk ox. 3arajbHa AUHAMIKA JI0 3HUKEHHS
MOKA3HUKIB € HACHIAKOM MaaiHHsA oOcsry  peamizamii Ha 11,75% Ta uucroro
npuOyTKY Ha 2,2% BIIHOCHO MONEPEAHBOrO MEPIOAY.

3arajoM Mae MiClle 3HIDKEHHS T[IOKa3HUKIB PO3BHUTKY 3a BCIE€ TIPHUYO-
30araqyBaJIbHOIO TaTy3310, M0 MIATBEPIKYETHCS 3MEHIIICHHSIM CEPEIHBOTATY3€BOT0
1HIIEKC PO3BUTKY.

Takum uyuHOM, HamMu OyJI0O TpOaHATI30BaHO METOJMWYHI MiAXOAH, 100
BU3HAYEHHS! CYTHOCTI AHTUKPHU30BOrO YIpPaBIiHHA. 3a pe3yJbTaTaMHd aHalli3y
BHSBJICHO, IO HEJOCTAaTHBO BPAXOBAaHO OCOOJIMBOCTI OIIHIOBAaHHS HACTaHHS
KpH30BOi (pa3 pO3BUTKY HA €Tarax >KUTTEBOTO MUKITY MiMPUEMCTBA. 3ampOorOHOBAHO
BHU3HAYaTU KPU30BY (ha3u PO3BUTKY HA OCHOBI PO3PaXyHKY a0COFOTHOTO BIAXHWIJICHHS
MDK 1HJIEKCOM PpO3BUTKY Ta HOTO CepeaHbOTady3eBUM 3HadeHHsAM. [lomanbime
JAOCTIDKEHHSI OI[IHIOBAaHHS METOJIIB aHTHKPU30BOTO YIPABIIHHA Ha TIPHUYO-
30arauyyBaJIbHUX  MIATNPUEMCTBAX  JOLUUIBHO  MPOBOJUTH 13  ypaxyBaHHS
3alpONOHOBAHOI METOAUKHU.
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