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У статті застосовано на практиці авторську методику інтегральної оцінки ефективності прямих 
іноземних інвестицій на промислових підприємствах. Для відібраних п’яти суб’єктів господарювання легкої 
промисловості у Подільському регіоні виявлено низку нагальних проблемних завдань. Наведено переваги 
застосування менеджерами обґрунтованої авторської методики.
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В статье применена на практике авторская методика интегральной оценки эффективности прямых 
иностранных инвестиций на промышленных предприятиях. Для отобранных пяти субъектов хозяйство-
вания легкой промышленности в Подольском регионе определен ряд срочных проблемных заданий. При-
ведены преимущества использования менеджерами обоснованной авторской методики.

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции, эффективность, интегральная оценка, ком-
плексный показатель, промышленное предприятие.

In this article has been applied in practice, the author's method integrated assessment of efficiency of foreign 
direct investment in industrial enterprises. For five selected business entities of light industry in the Podillya revealed 
a number of urgent problematic tasks. For managers were identified the benefits of the practical application of meth-
ods developed by the author.

Keywords: efficiency, foreign direct investment, integrated assessment, comprehensive index, industrial enter-
prise.

Постановка проблеми у загальному вигляді 
та її зв’язок із важливими науковими чи практич-
ними завданнями. Важливу роль у забезпеченні 
достовірної комплексної оцінки прямого інозем-
ного інвестування на промислових суб’єктах 
господарювання відіграє застосування відпо-
відних інструментів інтегральної оцінки. Вони 
дають змогу менеджерам адекватно врахувати 
комплекс основних показників, які всебічно 
відображають ключові напрями ефективності 
прямого іноземного інвестування на підпри-
ємствах. Проведення достовірної інтегральної 
оцінки ефективності процесу прямого інозем-
ного інвестування на суб’єктах господарювання 
легкої промисловості є одним із ключових 
інструментів комплексного аналізу та забез-
печення дієвого управління даним процесом. 
Отже, завдання вибору раціональної методики 
розрахунку інтегрального показника ефектив-
ності прямого іноземного інвестування на про-
мислових підприємствах, який ураховує основні 

напрями прояву ефективності, потребує обґрун-
тованого вирішення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій,  
в яких започатковано розв’язання даної про-
блеми і на які спирається автор. Іноземні інвести-
ції в Україні досліджують М.М. Леус, Р.Б. Кримков-
ський, В.В. Гурочкіна, Н.І. Обушна, Т.В. Мацибора. 
Праці Н.Ю. Захарової, В.Н. Гавви, Е.А. Божко, 
О.Г. Блажевича, Т.Л. Малової, Л.С. Селіверстової,  
Т.П. Остапчук, Н.Є. Скоробогатової присвячено 
оцінці інвестиційної привабливості підприємств. 
Інтегральне оцінювання ефективності інвесту-
вання перебуває в центрі досліджень А.А. Алек-
сєєва, А.І. Панченко та Н.М. Рущишина.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета статті – апробувати на прак-
тиці авторську методику інтегральної оцінки 
ефективності прямих іноземних інвестицій на 
промислових підприємствах.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з повним обґрунтуванням отриманих наукових 
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результатів. Забезпечення достовірної оцінки 
прямого іноземного інвестування передба-
чає комплексне врахування основних напря-
мів ефективності даного процесу [1; 3; 6; 7; 9]. 
Запропонована авторська методика розрахунку 
інтегрального показника дає змогу менеджерам 
комплексно врахувати основні напрями ефек-
тивності процесу прямого іноземного інвесту-
вання на промислових підприємствах для забез-
печення достовірної оцінки рівня ефективності 
прямого іноземного інвестування, оперативної 
мобілізації і реалізації резервів підвищення 
дієвості даного процесу з метою досягнення 
сталого підвищення прибутковості, фінансової 
стійкості та довгострокового економічного зрос-
тання промислових підприємств.

Зупинимось на характеристиці особливос-
тей застосування даної методики інтегральної 
оцінки в процесі її практичного застосування. 

Детально проаналізувавши особливості госпо-
дарської діяльності вітчизняних підприємств 
легкої промисловості, для апробації відібрано 
п’ять найбільш репрезентативних суб’єктів гос-
подарювання галузі у Подільському регіоні, які 
характеризуються наявністю прямих іноземних 
інвестицій: ПАТ «Горинь», ПАТ «Славутська 
суконна фабрика», ПАТ «Хмельницька швейна 
фабрика «Лілея», ЗАТ «Хмельницьклегпром», 
ПАТ «Володарка». Досліджуваний період – 
2010–2013 рр.

Етап 1 передбачав визначення основних 
напрямів ефективності прямого іноземного 
інвестування на підприємствах. Обґрунтовані 
результати дослідження свідчать, що осно-
вними напрямами ефективності процесу пря-
мого іноземного інвестування на промислових 
підприємствах є: 1) майновий стан; 2) ліквід-
ність та платоспроможність; 3) фінансова стій-

Таблиця 1
Ранжування і визначення вагомості показників, які відображають ефективність прямого 

іноземного інвестування на промислових підприємствах

Показник Середній ранг 
показника

Місце 
показника

Грошова віддача прямих іноземних інвестицій 2,3 1
Рентабельність прямих іноземних інвестицій 2,9 2
Фондовіддача 3,7 3
Рентабельність власного капіталу 4,6 4
Коефіцієнт фінансової незалежності 5,3 5
Коефіцієнт покриття 6,9 6
Коефіцієнт реінвестування 7,2 7
Власний оборотний капітал 8,1 8
Коефіцієнт співвідношення залучених та власних коштів 8,9 9
Коефіцієнт оновлення основних засобів 9,7 10
Рентабельність активів 10,4 11
Рентабельність реалізованої продукції за чистим прибутком 11,2 12
Ресурсовіддача 12,5 13
Дохідність прямих іноземних інвестицій у процесі господарської 
діяльності

13,8 14

Коефіцієнт оборотності власного капіталу 14,1 15
Коефіцієнт швидкої ліквідності 15,7 16
Величина витрат господарської діяльності на 1 грн. прямих іноземних 
інвестицій

16,2 17

Коефіцієнт стійкості економічного зростання 17,4 18
Коефіцієнт зносу основних засобів 18,3 19
Коефіцієнт абсолютної ліквідності 19,1 20
Коефіцієнт маневреності власного капіталу 20,4 21
Інвестоємність грошових коштів 21,8 22
Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості 22,3 23
Коефіцієнт мобільності активів 23,1 24
Інвестоємність власного капіталу 23,9 25
Дохід на акцію 24,7 26
Інвестоємність активів 25,3 27
Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 26,1 28
Інвестоємність власних мобільних фінансових ресурсів 27,4 29
Дивіденд на акцію 28,2 30
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кість; 4) ділова активність; 5) рентабельність; 
6) інвестоємність; 7) ринкова вартість підпри-
ємства. Даний аспект ураховано в анкетах для 
проведення експертного опитування з метою 
визначення ключових показників, які відобража-
ють ефективність прямого іноземного інвесту-
вання на промислових підприємствах. 

На етапі 2 проведене анкетне опитування 
менеджерів вищого рівня досліджуваних підпри-
ємствах, які виступили експертами. Це уможли-
вило визначення найбільш значущих (ключових) 
показників, що відображають напрями ефектив-
ності процесу прямого іноземного інвестування 
на промислових суб’єктах господарювання 
(табл. 1).

Достовірність та адекватність результатів 
експертного опитування підтверджується висо-
ким ступенем узгодженості думок експертів, 
про що свідчить значення розрахованого кое-
фіцієнта конкордації, який є статично істотним 
(табл.  2).

Таблиця 2
Результати оцінки узгодженості думок 

експертів

Показник Значення 
показника

Коефіцієнт конкордації 0,91
Число ступенів свободи 32
Довірча ймовірність 0,95
Розрахункове значення 
критерію Пірсона (χ2) 582,4

Табличне значення критерію 
Пірсона (χ2) 46,20

Опрацювання результатів анкетного опиту-
вання експертів дало змогу перейти до етапу 3 –  
ранжування показників (табл. 1), що відобра-
жають ефективність прямого іноземного інвес-
тування за її основними напрямами на про-
мислових підприємствах. Такими напрямами із 
семи зазначених вище стали ліквідність та пла-
тоспроможність, рентабельність, ділова актив-
ність, фінансова стійкість підприємства.

На етапі 4 на підставі результатів проведе-
ного ранжування визначено ключові показники, 
які будуть вихідними даними для проведення 
інтегральної оцінки ефективності прямого іно-
земного інвестування на промислових суб’єктах 
господарювання.

Наступним етапом 5 був розподіл ключових 
показників за основними напрямами ефектив-
ності прямого іноземного інвестування на сти-
мулятори (1) і дестимулятори (2) та реалізація 
процедури стандартизації значень даних показ-
ників [10, с. 141] шляхом проведення запропо-
нованих розрахунків.
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де zij – стандартизоване значення і-го показ-

ника оцінки за j-м напрямом ефективності 
процесу прямого іноземного інвестування на 
підприємстві; xij – фактичне значення і-го показ-
ника; xmax, xmin – відповідно максимальне та міні-
мальне значення і-го показника.

Етап 6. Оскільки важливим є раціональне 
(коректне) визначення вагомості набору оці-
ночних показників, що значною мірою впливає 
на кількісну величину результатів та рівень 
їх якості,  потрібно було обрати відповідний 
спосіб установлення вагомості показників. 
Використання методу експертних оцінок для 
визначення вагомості одиничних оціночних 
показників у процесі розрахунку інтеграль-
ного показника є надто суб’єктивним під-
ходом, який може значно вплинути на зни-
ження достовірності результатів інтегральної 
оцінки. Тому було обґрунтовано необхідність 
застосування для визначення рівня вагомості 
ключових показників правила Фішберна, яке 
дає змогу врахувати результати ранжування 
факторів та оцінити наявний рівень ентро-
пії інформаційної невизначеності про об’єкт 
дослідження (3). 

nn
dnrij )1(
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+
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де rij – рівень вагомості і-го показника оцінки 
за j-м напрямом ефективності процесу пря-
мого іноземного інвестування на підприємстві; 
n – загальна кількість оціночних показників в 
інтегральному показнику; d – місце і-го показ-
ника у проранжованому ряді показників. 

Правило Фішберна передбачає, що кількісна 
оцінка рівня значущості конкретного одиничного 
показника відповідає максимуму ентропії наяв-
ної інформаційної невизначеності про об’єкт 
дослідження. У цьому полягають ключові пере-
ваги застосування даного правила перед мето-
дом експертних оцінок для визначення рівня 
значущості оціночних показників під час роз-
рахунку інтегрального показника ефективності 
прямого іноземного інвестування на промисло-
вих підприємствах.

Етап 7 передбачає визначення менедже-
рами комплексних показників за основними 
напрямами ефективності процесу прямого іно-
земного інвестування Кj (4) та інтегрального 
показника IПII (5). Об’єктивність і достовірність 
цього визначення забезпечується методикою 
розрахунку інтегрального показника ефектив-
ності прямого іноземного інвестування на про-
мислових суб’єктах господарювання, що перед-
бачає використання стандартизованих значень 
оціночних показників з урахуванням ступеня їх 
вагомості:
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де p – загальна кількість показників за j-м 
напрямом ефективності процесу прямого іно-
земного інвестування.
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де n – загальна кількість оціночних показни-
ків у інтегральному показнику. 

На основі використання попередньо сфор-
мованих вихідних даних апробовано авторську 
методику для розрахунку комплексних показ-
ників за ключовими напрямами ефективності 
процесу прямого іноземного інвестування та 
інтегральних показників на досліджуваних про-
мислових підприємствах (табл. 3).

На етапі 8 формується та обґрунтовується 
шкала інтегральної оцінки ефективності пря-
мого іноземного інвестування на підприємстві. 
Діапазон граничних значень даного показника 
буде обмежуватися інтервалом від 0 до 1, тому 
має бути сформована адекватна шкала для 
коректної оцінки числового значення інтеграль-

ного показника та достовірного визначення 
наявного рівня ефективності прямого інозем-
ного інвестування на суб’єктах господарювання 
промислового сектору. Найбільш раціональним 
варіантом є застосування безрозмірної шкали 
бажаності Е. Харінгтона, яку доцільно транс-
формувати з урахуванням особливостей виду 
оцінки (табл. 4).

На етапі 9 результати проведеної інтеграль-
ної оцінки дали змогу її реалізувати на дослі-
джуваних підприємствах: детально дослідити 
ефективність прямого іноземного інвестування 
за основними напрямами шляхом розрахунку 
ряду відповідних комплексних показників та 
комплексно оцінити ефективність на підставі 
врахування значень розрахованих інтегральних 
показників (табл. 5).

Так, найбільш позитивно серед досліджува-
них підприємств виглядали ПАТ «Хмельницька 
швейна фабрика «Лілея» та ПАТ «Володарка», 
де ефективність прямого іноземного інвестування 
була найвищою, що відповідало середньому 
рівню ефективності та свідчило про наявність і 
необхідність оперативної реалізації резервів для 
підвищення ефективності процесу прямого іно-
земного інвестування на підприємствах. 

Таблиця 3
Інтегральна оцінка ефективності прямого іноземного інвестування  

на підприємствах легкої промисловості

Комплексні  показники ПАТ 
«Горинь»

ПАТ 
«Славут- 

ська 
суконна 

фабрика»

ЗАТ 
«Хмель- 
ницьк- 

легпром»

ПАТ 
«Воло- 
дарка»

ПАТ 
«Хмель- 
ницька 
швейна 

фабрика 
«Лілея»

майнового стану підприємства 0,05 0,02 0,05 0,03 0,03
ліквідності та платоспроможності 
підприємства 0,08 0,1 0,08 0,14 0,13

фінансової стійкості підприємства 0,06 0,14 0,06 0,15 0,15
ділової активності підприємства 0,03 0,04 0,03 0,10 0,11
рентабельності підприємства 0,23 0,20 0,23 0,21 0,23
інвестоємності підприємства 0,011 0,01 0,008 0,011 0,009
ринкової вартості підприємства 0,002 0,00002 0,002 0,00003 0,00004
Інтегральний показник ефективності 
використання прямих іноземних 
інвестицій на підприємстві

0,45 0,51 0,47 0,64 0,66

Таблиця 4
Шкала інтегральної оцінки ефективності прямого іноземного інвестування  

на промислових підприємствах 
Межі інтервалу значень 

показника
Рівень ефективності прямого іноземного інвестування на 

підприємстві
1 – 0,81 Високий рівень

0,80 – 0,631 Середній рівень
0,63 – 0,371 Задовільний рівень
0,37 – 0,21 Низький рівень

0,20 – 0 Незадовільний рівень
Джерело: побудовано на основі [5, с. 4]
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Переважання задовільного рівня ефективності 
прямого іноземного інвестування на ПАТ «Сла-
вутська суконна фабрика», ПАТ «Горинь», ЗАТ 
«Хмельницьклегпром» об’єктивно свідчило про 
низьку якість управління даним процесом, необ-
хідність забезпечення оптимальної мобілізації 
та реалізації наявних резервів для підвищення 
результативності використання прямих інозем-
них інвестицій на даних підприємствах. Хоча всі 
три підприємства характеризуються задовіль-
ним рівнем прямого іноземного інвестування, 
дані суб’єкти господарювання, своєю чергою, 
доцільно диференціювати, виділивши серед них  
більш успішні підприємства, серед них – ПАТ 
«Славутська суконна фабрика» і ЗАТ «Хмель-
ницьклегпром», на фоні яких ПАТ «Горинь»  
характеризувалося найбільш низькими показни-
ками ефективності прямого іноземного інвесту-
вання. У цілому вищезазначені суб’єкти госпо-
дарювання суттєво не відрізнялися за ступенем 
ефективності використання прямих іноземних 
інвестицій у господарському процесі. 

Серед позитивних тенденцій варто відмі-
тити, що ключовими ознаками, які свідчили про 
ефективний (хоча і низько ефективний) процес 
прямого іноземного інвестування, були рен-
табельність, майновий стан, ринкова вартість  
(ЗАТ «Хмельницьклегпром», ПАТ «Горинь»), 
інвестоємніть (ПАТ «Горинь»).

Висновки з цього дослідження і перспективи 
подальших розвідок у даному

напрямку.  Отже, результати проведеної 
інтегральної оцінки ефективності прямого іно-
земного інвестування на промислових підпри-

ємствах свідчать про наявність низки нагальних 
проблемних завдань та необхідність реалізації 
менеджерами комплексного підходу для підви-
щення ефективності даного процесу, що, без-
умовно, потребує застосування управлінцями 
адекватних дієвих інструментів менеджменту.

Необхідно зауважити, що важливими пере-
вагами застосування менеджерами обґрунтова-
ної методики інтегральної оцінки ефективності 
прямого іноземного інвестування на промисло-
вих підприємствах є такі: 

1) об’єктивність визначення вагомості ключо-
вих показників ефективності процесу прямого 
іноземного інвестування; 

2) нескладний та зручний алгоритм розра-
хунку інтегрального показника, який дає змогу 
отримати достовірні результати інтегральної 
оцінки; 

3) загальновідома та зручна шкала оцінки 
значень інтегрального показника для достовір-
ного визначення наявного рівня ефективності 
прямого іноземного інвестування на промисло-
вих підприємствах; 

4) можливість визначення комплексних 
показників у розрізі основних напрямів ефектив-
ності процесу прямого іноземного інвестування 
та проведення їх адекватної оцінки; 

5) забезпечення достовірної інтегральної 
оцінки та виявлення основних резервів підви-
щення ефективності прямого іноземного інвес-
тування в цілому та в розрізі ключових напрямів 
ефективності даного процесу для оптимізації 
заходів управління прямим іноземним інвесту-
ванням на промисловому підприємстві.

Таблиця 5
Визначення рівня ефективності прямого іноземного інвестування  

на підприємствах легкої промисловості

Підприємство
Рівень 

ефективності ПІІ 
на підприємстві

Середнє значення 
інтегрального 

показника
Комплекс оптимізаційних заходів 

управління процесом ПІІ

ПАТ 
«Хмельницька 
швейна фабрика 
«Лілея»

Середній 0,66
Підвищення платоспроможності та 
фінансової стійкості підприємства, 
підвищення рівня його ринкової вартості

ПАТ «Володарка» Середній 0,64
Зростання рівня платоспроможності, 
прибутковості та ринкової вартості 
суб’єкта господарювання

ПАТ «Славутська 
суконна 
фабрика»

Задовільний 0,51
Підвищення платоспроможності, 
прибутковості, фінансової стійкості та 
ринкової вартості підприємства

ЗАТ 
«Хмельницьк-
легпром»

Задовільний 0,47
Зростання ступеня прибутковості, 
платоспроможності, ділової активності 
та фінансової стійкості підприємства та 
підвищення його ринкової вартості

ПАТ «Горинь» Задовільний 0,45

Покращання майнового стану, 
зростання рівня прибутковості, ділової 
активності, платоспроможності, 
фінансової стійкості, інвестоємності 
(інвестиційної привабливості) та 
ринкової вартості підприємства

Джерело: побудовано на основі табл. 3 
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