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ІНВЕСТИЦІЇ В ОСНОВНИЙ КАПІТАЛ ТА ЇХ ВПЛИВ
НА ЕКОНОМІКУ УКРАЇНИ

До слід же но проб ле му ін вес ту ван ня в основ ний ка пі тал за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті, ди -
на мі ку ін вес ти цій в основ ний ка пі тал за дже ре ла ми фі нан су ван ня, ви тра ти ор га ні за цій на ви -
ко нан ня влас ни ми си ла ми на уко вих та на уко во-тех ніч них ро біт за ви да ми ро біт, фі нан со ві ре -
зуль та ти від зви чай ної ді яль нос ті до опо дат ку ван ня. По да но про по зи ції що до по даль шо го
роз вит ку ін вес ти цій ної сис те ми.

Investments in the basic capital by kinds of economic activities, dynamics of the investment in the
basic capital on sources of financing, expenses of the organizations for performance by their own
resources of scientific and scientifically-technical works by kinds of works, financial results from usual
activity up to the taxation are investigated. Offers for the further development of investment system
are made.

Прак ти ка еко но міч но роз ви не них кра їн свід чить, що стій ке зро стан ня еко -
но мі ки в умо вах гло баль ної еко но міч ної кон ку рен ції зу мов ле не ви со ким рів нем
впро вад жен ня у ви роб ниц т во но вих тех но ло гій і роз ро бок. При цьо му при ріст
ви роб ниц т ва за без пе чу єть ся шля хом фор му ван ня спри ят ли во го ін вес ти цій но го
клі ма ту, який дає змо гу по си ли ти зов ніш ні фі нан со ві вкла ден ня, зок ре ма у ви -
со ко ефек тив ні ін но ва цій ні про дук ти. Фі нан су ван ня ін но ва цій но-тех но ло гіч них
роз ро бок роз гля да єть ся як чин ник со ці аль но-еко но міч но го зро стан ня кра ї ни. Фі -
нан со ва скла до ва сприяє розв’язан ню еко но міч них, со ці аль них, еко ло гіч них та
ін ших проб лем роз вит ку су час но го сус піль ст ва1.

Умо вою по ліп шен ня еко но міч но го ста ну кра ї ни є та кож ак тив на ін но ва цій -
но-ін вес ти цій на га лу зе ва ді яль ність, а то му не об хід но особ ли ву ува гу звер та ти на
фор му ван ня на уко во об ґ рун то ва ної на ці о наль ної сис те ми. Сис тем ний під хід до цієї
проб ле ми та роз роб ка ін но ва цій но-ін вес ти цій ної стра те гії роз вит ку кра ї ни ма ють
за без пе чи ти по сту паль ний та ці ле спря мо ва ний роз ви ток її еко но міч но го по тен ці -
а лу. А ре алі за ція чіт кої ін но ва цій ної стра те гії – по сту по ве фор му ван ня на ці о наль -
ної ін вес ти цій ної сис те ми, яка бу ла б здат ною до са мо ре гу лю ван ня. Тоб то по су ті
по тріб но ство ри ти та ку сис те му, яка че рез внут ріш ні ме ха ніз ми са ма за без пе чу ва -
ти ме пе ре хід усіх під при ємств до ін но ва цій но-ін вес ти цій ної мо де лі роз вит ку. 

Одним із го лов них прин ци пів стра те гії со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку ук -
ра їнсь кої дер жа ви є ре алі за ція по лі ти ки, спря мо ва ної на за про вад жен ня ін но ва -
цій ної мо де лі струк тур ної пе ре бу до ви та зро стан ня еко но мі ки. Здій с нен ня еко но -

1 Ши ра Т.Б. Вплив ін но ва цій но-тех но ло гіч но го по тен ці а лу під при єм ст ва на кон ку рен то -
спро мож ність ін но ва цій но го про дук ту // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 1. – С. 43–51.
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міч них транс фор ма цій має від бу ва ти ся з ура ху ван ням прі о ри те тів ста ло го роз вит -
ку, то му де да лі ак ту аль ні шою стає ак ти ві за ція ін но ва цій них про це сів у сфе рі при -
ро до о хо рон ної ді яль нос ті і, оскіль ки од ним із най важ ли ві ших пи тань по ліп шен -
ня еко ло гіч но го ста ну в Укра ї ні є розв’язан ня проб ле ми на ко пи чен ня твер дих
про мис ло вих від хо дів, век тор ін но ва цій но го роз вит ку при ро до о хо рон ної сфе ри
до ціль но орі єн ту ва ти на сам пе ред у на пря мі осво єн ня віт чиз ня но го тех но ген но-
ре сур с но го по тен ці а лу. Са ме та ка спря мо ва ність ін но ва цій ної при ро до о хо рон ної
стра те гії має ство ри ти умо ви для по до лан ня си ро вин ної спе ці а лі за ції про мис ло во-
гос по дарсь ко го ком п лек су кра ї ни, за без пе чен ня її ста ло го еко но міч но го зро стан -
ня й під ви щен ня рів ня та по ліп шен ня якос ті жит тя гро ма дян2.

Роль ін вес ти цій та ін но ва цій у ре струк ту ри за ції еко но мі ки ви вчав Ю. Бен -
дерсь кий3, управ лін ня ін вес ти цій ною ді яль ніс тю в Укра ї ні до слід жу ва ла Б. Ви ши -
ва на4, ста нов лен ня ін вес ти цій ної мо де лі еко но міч но го зро стан ня Укра ї ни про гно -
зо ва ні А. Галь чинським та С. Льо воч кі ним5, мо ти ва цій ні чин ни ки між на род них
ін вес ти цій них про це сів про ана лі зо ва но А. Гай дуць ким6, ак ту аль ним проб ле мам
стра те гії еко но міч но го і со ці аль но го роз вит ку на су час но му ета пі при свя че но пра -
ці А. Чух на7. Зга ду ва ні до слід жен ня є на уко вим під ґ рун тям для роз роб лен ня шля -
хів роз вит ку кра ї ни, у них ви зна че но прі о ри те ти й за хо ди з удос ко на лен ня фі нан -
со во го за без пе чен ня на ро щен ня на уко во-тех ніч но го та ін но ва цій но-ін вес ти цій но го
по тен ці а лів.

Ме тою на шо го до слід жен ня є ана ліз, спря мо ва ний на роз ви ток на ці о наль -
ної ін вес ти цій ної сис те ми, не об хід ної для ви зна чен ня дже рел фі нан су ван ня ін -
но ва цій, ви роб лен ня на уко во об ґ рун то ва них про по зи цій що до ак ти ві за ції ін вес -
ти цій ної ді яль нос ті під при ємств, під ви щен ня при ваб ли вос ті ін вес ти цій но го
клі ма ту, вдос ко на лен ня ме ха ніз му ре гу лю ван ня роз вит ку ін но ва цій но-ін вес ти -
цій ної сфе ри та по ліп шен ня фі нан со во го ста ну під при ємств.

Кон цеп ція ін но ва цій ної сис те ми до слід жу єть ся у пра цях віт чиз ня них фа хів -
ців, які за ува жу ють, що го лов на проб ле ма – за без пе чен ня її роз вит ку за умо ви
до стат ньо го рів ня еко но мі ки кра ї ни. Для транс фор ма цій ної еко но мі ки на галь ні -
шим є пи тан ня фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів. На ці о наль ну ін но ва цій но-
ін вес ти цій ну сис те му на уков ці про по ну ють трак ту ва ти як су куп ність ін с ти ту тів

2 Ха річ ков С.К., Гу ба но ва О.Р. Іпо те ка як ін стру мент мо бі лі за ції ін вес ти цій них по то ків 
у сфе рі осво єн ня тех но ген но-ре сур с но го по тен ці а лу Укра ї ни // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 3.  –
С. 29–34.

3 Бен дерсь кий Ю. Роль ін вес ти цій та ін но ва цій у ре струк ту ри за ції еко но мі ки // Еко но мі ка
Укра ї ни. – 1998. – № 9. – С. 39–47.

4 Ви ши ва на Б.М. Управ лін ня ін вес ти цій ною ді яль ніс тю в Укра ї ні // Фі нан си Укра ї ни. –
2004. – № 10. – С. 82–89.

5 Галь чинський А., Льо воч кін С. Ста нов лен ня ін вес ти цій ної мо де лі еко но міч но го зро стан ня
Укра ї ни // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2004. – № 6. – С. 4–12.

6 Гай дуць кий А.П. Мо ти ва цій ні чин ни ки між на род них ін вес ти цій них про це сів // Фі нан си
Укра ї ни. – 2004. – № 12. – С. 50–58.

7 Чух но А. Акту аль ні проб ле ми стра те гії еко но міч но го і со ці аль но го роз вит ку на су час но -
му ета пі // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2004. – № 4. – С. 15–23.
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різ них форм влас нос ті та ви дів ді яль нос ті, які за без пе чу ють ор га ні за цію фі нан -
су ван ня роз роб ки й упро вад жен ня кон ку рен тос п ро мож них на уко вих ідей. 

Ін но ва цій на ді яль ність у дер жа ві є од ним із го лов них на пря мів роз ши рен ня
та збіль шен ня ка пі таль них ін вес ти цій, впро вад жен ня но вих тех но ло гій на під -
при єм ст вах на осно ві на уко во-тех ніч но го про гре су, що зу мов лює ре гу лю ван ня
роз вит ку еко но мі ки, іс тот не під ви щен ня її ефек тив нос ті. Сьо год ні еко но міч ні
умо ви спо ну ка ють ви роб ни ка до ко рін но пе ре гля ну ти тех ніч ні, тех но ло гіч ні, ін -
но ва цій ні та фі нан со ві ре сур си, сис те му опо дат ку ван ня та про це си де мо но по лі -
за ції. Інак ше ка жу чи, пе ред під при єм ст ва ми по ста ють пи тан ня від тво рен ня
основ них фон дів і ви роб ни чих по туж нос тей. Да ні про ін вес ти ції в основ ний ка -
пі тал за 2001–2005 ро ки пред с тав ле ні в таб ли ці 1. 

Таб ли ця 1 свід чить про те, що ін вес ти ції в основ ний ка пі тал що річ но зрос та -
ли. Якщо в 2005 ро ці во ни ста но ви ли 93096|||млн грн, то 2001 ро ку до рів ню ва ли
32573|||млн грн, тоб то зрос ли на 60523|||млн грн, або в 2,8 ра зу, а по рів ня но з 2000 ро -
ком ці да ні від по від но ста но ви ли 23629, 69467|||млн грн та 3,9 ра зу. Індек си ін вес -
ти цій в основ ний ка пі тал до по пе ред ньо го ро ку ці ви снов ки під твер д жу ють. Остан -
ні ми ро ка ми спо сте рі га ють ся ва го мі вкла ден ня ін вес ти цій. 2003 ро ку по рів ня но 
з 2002-м ін вес ти ції збіль ши ли ся на 13833|||млн грн, або на 37,2 %, а 2004 ро ку по рів -
ня но з 2003-м – на 27703|||млн грн, або на 48,4 %, 2005 ро ку по рів ня но з 2004-м –
на 17382|||млн грн, або на 22,9 %. Але по рів ня но з 1990 ро ком ін вес ти ції ще не знач -
ні. Не зва жа ю чи на те, що 2005 ро ку во ни до рів ню ва ли 56,8 % і по рів ня но з 2000-м
зрос ли май же в чо ти ри ра зи, слід ще ак тив ні ше спри я ти під не сен ню еко но мі ки кра -
ї ни, щоб до сяг ти рів ня 1990 ро ку.

Індекс ін вес ти цій в основ ний ка пі тал у 2005 ро ці по рів ня но з 1990-м, який
до рів нює 56,8 %, свід чить про те, що сис те ма ке ру ван ня під при єм ст ва ми має іс -
тот ні ва ди. Спо сте рі га єть ся не до ско на лість кон т рак т них від но син і низь кий рі -
вень від по ві даль нос ті ке рів ни ків за фі нан со ві ре зуль та ти ро бо ти під при ємств;
прак ти ка ство рен ня при під при єм ст вах ма лих по се ред ниць ких фірм для пе ре ка -
чу ван ня до них при бут ків шля хом за сто су ван ня транс фер них цін, що при зво дить
до штуч ної збит ко вос ті; від сут ність ме ха ніз му віль но го пе ре роз по ді лу прав учас ті
в ка пі та лі ак ці о нер но го то ва рис т ва і пе ре хо ду та ких прав до осіб, не за ці кав ле -
них у за без пе чен ні дов го стро ко вої ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті під при єм ст ва; зо -

Т аб  ли  ця 1. Зро стан ня ін вес ти цій в основ ний ка пі тал в Укра ї ні 
за 2001–2005 ро ки,|||млн грн 
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рі єн то ва ність ді яль нос ті під при ємств не на дов го стро ко ві, а на ко рот ко стро ко ві
ре зуль та ти, від сут ність чіт кої струк ту ри за ції стра те гіч них ці лей під при ємств8.
Інвес ти ції в основ ний ка пі тал за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті роз гля не мо 
в таб ли ці 2 та на рис. 1.

Да ні таб ли ці 2 свід чать, що ін вес ти ції в основ ний ка пі тал у сіль сь ке гос по -
дар ст во, мис лив ст во та лі со ве гос по дар ст во в 2005-му по рів ня но з 2001 ро ком
зрос ли на 60523|||млн грн, або в 2,8 ра зу; ін вес ти ції в про мис ло вість за ці ро ки –
на 21380|||млн грн, або в 2,5 ра зу; ін вес ти ції в бу дів ниц т во – від по від но 
на 3820|||млн грн, або в 4,4 ра зу; ін вес ти ції в оп то ву й роз дріб ну тор гів лю, тор гів -
лю транс пор т ни ми за со ба ми та в по слу ги з ре мон ту – на 6329|||млн грн, або в 
5,2 ра зу; го те лі та рес то ра ни – на 1039|||млн грн, або в 3,2 ра зу; транс порт і зв’язок –
на 9435|||млн грн, або в 2,2 ра зу; ін вес ти ції в фі нан со ву ді яль ність – на 1434|||млн грн,
або в 3,7 ра зу. Інвес ти ції в основ ний ка пі тал, пов’яза ний з опе ра ці я ми з не ру хо міс -
тю, зда ван ня у найм та по слу ги юри дич ним осо бам, зрос ли на 10789|||млн грн, або в
3,4 ра зу; ін вес ти ції в ко лек тив ні, гро мадсь кі та осо бис ті по слу ги в 2005 ро ці по рів -
ня но з 2001-м – на 1140|||млн грн, або в 2,6 ра зу.

Про те не до стат ньо ува ги на уков ці при ді ля ють ви рі шен ню пи тань ак ти ві за -
ції ін вес ти цій ної ді яль нос ті за ра ху нок як внут ріш ніх, так і зов ніш ніх дже рел під -
при ємств, удос ко на лен ню еко но міч ної по лі ти ки що до ці льо во го фі нан су ван ня
окре мих ін но ва цій них та ін вес ти цій них роз ро бок з бо ку ор га нів дер жав ної вла -

8 Шаб лис тая Л. Тен ден ции убы точ нос ти про мыш лен ных пред п ри я тий и обус лав ли ва ю -
щие ее фак то ры // Эко но ми ка Укра и ны. – 2006. – № 12. – С. 38–48.

Т аб  ли  ця 2. Інвес ти ції в основ ний ка пі тал за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті
у фак тич них ці нах,|||млн грн 
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ди, ста нов лен ня інф ра струк ту ри ін вес ти цій но го рин ку, роз роб лен ня ком п лек с -
них про грам по ліп шен ня ін вес ти цій но-ін но ва цій но го клі ма ту і ство рен ня на цій
осно ві ста лих мо ти ва цій ефек тив но го гос по да рю ван ня в кра ї ні. 

Проб ле ми по даль шо го зро стан ня ін вес ти цій в основ ний ка пі тал, на галь но -
го по до лан ня від ста ван ня кра ї ни в на уко во-тех ніч ній га лу зі, від сут нос ті дже рел
фі нан су ван ня по тре бу ють ви вчен ня на на уко во му рів ні, уваги до них та
розв’язан ня на за галь но дер жав но му рів ні. Оскіль ки кра ї на тіль ки по чи нає пе ре -
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Дже ре ло: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2005 рік. – Дер жав ний ко мі тет ста тис ти ки
Укра ї ни. – С. 210.

Ри с . 1. Ди на мі ка ін вес ти цій в основ ний ка пі тал за ви да ми еко но міч ної 
ді яль нос ті у фак тич них ці нах,|||млн грн
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хід до ін но ва цій но-ін вес ти цій ної мо де лі роз вит ку важ ли во ви зна чи ти основ ні
чин ни ки її фор му ван ня та оці ни ти рі вень їх го тов нос ті до ак ти ві за ції. Сві то вий
до свід та прак ти ка ре алі за ції ін вес ти цій них прі о ри те тів свід чать, що брак об ся -
гів фі нан су ван ня ство рює до дат ко ві труд но щі для ре зуль та тив но го фор му ван ня
ін но ва цій ної мо де лі роз вит ку на ці о наль ної еко но мі ки. Ви зна чен ню за галь но еко -
но міч ної ро лі впро вад жен ня ін но ва цій як од но го з клю чо вих чин ни ків під ви щен -
ня кон ку рен тос п ро мож нос ті кра ї ни, до слід жен ню й ана лі зу ди на мі ки основ них
по каз ни ків ін но ва цій ної ді яль нос ті про мис ло вих під при ємств Укра ї ни, су час но -
го їх ста ну, проб лем і на пря мів роз вит ку від по від них га лу зей у кра ї нах Євро -
пейсь ко го Со ю зу при свя че но на уко ву стат тю О.Л. При ти кі ної, Ю.М. Ста сю ка та
О.В. Щи па но вої9.

Роз ра ху ван ню кри те рі їв при ваб ли вос ті ви дів еко но міч ної ді яль нос ті для іно -
зем но го та ук ра їнсь ко го ін вес то ра та їх при дат нос ті до при ва ти за ції, по бу ду ван -
ню мат ри ці, що дає змо гу прий ма ти рі шен ня що до про да жу об’єк тів при ва ти за -
ції, та ви зна чен ня спо со бів їх при ва ти за ції за леж но від при ваб ли вос ті ви ду
еко но міч ної ді яль нос ті для ін вес то ра при свя че ні до слід жен ня О.П. Проц ків10.
Автор за ува жує, що для прий нят тя оп ти маль них при ва ти за цій них рі шень важ ли -
ву роль ві ді грає ін вес ти цій на при ваб ли вість об’єк тів при ва ти за ції. Про по ну єть ся
роз гля да ти їх ню ді яль ність не як окре мо го об’єк та, а як скла до ву се ре до ви ща, на
по каз ни ки яко го впли ва ють еко но міч ні та со ці аль ні чин ни ки. Для цьо го слід
ана лі зу ва ти їх ню ді яль ність, що ха рак те ри зу єть ся від по від ни ми по каз ни ка ми, які
збіль шу ють чи змен шу ють їх ню при ваб ли вість як об’єк та ін вес ту ван ня, за вдя ки
чо му й ви зна ча єть ся при ва ти за цій на при ваб ли вість. Фор му ван ня та кої мо де лі пе -
ред ба чає склад ні ші на уко во-тех ніч ні роз роб ки ком п лек с них про грам по ліп шен -
ня ін вес ти цій но го клі ма ту і ство рен ня на цій осно ві ста лих мо ти ва цій ефек тив -
но го гос по да рю ван ня в кра ї ні. Проб ле ми зро стан ня ін вес ти цій в основ ний
ка пі тал, фі нан со во го за без пе чен ня ін но ва цій ної мо де лі роз вит ку на ці о наль ної
еко но мі ки ши ро ко дис ку ту ють ся у на уко вих ко лах упро довж остан ніх ро ків. 

Обґрун ту ван ню по тре би по си лен ня учас ті дер жа ви у фор му ван ні ін но ва цій -
но-ін вес ти цій но го по тен ці а лу, ви зна чен ня чин ни ків, що впли ва ють на роз мір ін -
вес ти цій в ін но ва цій ну сфе ру в умо вах транс фор ма цій ної еко но мі ки при свя че ні
до слід жен ня Д.О. Гу ме нюк. Автор кон с та тує, що сис тем на транс фор ма ція еко но -
мі ки Укра ї ни пе ред ба чає здій с нен ня ак тив ної гос по дарсь кої по лі ти ки, про ве ден -
ня про гре сив них струк тур них зру шень у на ці о наль но му гос по дар ст ві, ство рен ня
прі о ри тет них умов для роз вит ку га лу зей, кот рі ви зна ча ють на уко во-тех ніч ний
про грес, ви рі шен ня пи тань що до ре кон ст рук ції, мо дер ні за ції об’єк тів гос по да -
рю ван ня у ба зо вих ви роб ни чих ком п лек сах. Ре алі за ція за хо дів із розв’язан ня
окрес ле них проб лем зу мов лює на сам пе ред не об хід ність по шу ку фі нан со вих дже -

9 При ти кі на О.Л., Ста сюк Ю.М., Щи па но ва О.В. Ін но ва цій на по лі ти ка Укра ї ни та ін тег ра -
ція до ЄС // Фі нан си Укра ї ни. – 2005. – № 5. – С. 36–43.

10 Проц ків О.П. Мат рич на мо дель ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті об’єк тів при ва ти за ції // Фі -
нан си Укра ї ни. – 2005. – № 8. – С. 37–49.
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рел ма те рі аль но го та фі нан со во го за без пе чен ня сис тем ної пе ре бу до ви в еко но мі -
ці11. Струк тур ну ди на мі ку як чин ник ін но ва цій но го роз вит ку на ці о наль ної еко -
но мі ки роз гля ну то О. Зав го род ньою12, а гро шо во-кре дит ну по лі ти ку дер жа ви та
ін но ва цій ну ді яль ність бан ків про ана лі зо ва но Б. Лу ців13. Інвес ти ції в основ ний
ка пі тал за дже ре ла ми фі нан су ван ня пред с тав ле но в таб ли ці 3 та на рис. 2.

З да них таб ли ці 3 вид но, що дже ре ла фі нан су ван ня ін вес ти цій в основ ний ка -
пі тал Укра ї ни що річ но зрос та ють. У 2005 ро ці по рів ня но з 2001-м ін вес ти ції за ра -
ху нок кош тів дер жав но го бюд же ту збіль ши ли ся на 3328|||млн грн, або в 2,9 ра зу. Слід
за ува жи ти, що за ра ху нок цен т ра лі зо ва них фі нан со вих ре сур сів до ціль но фі нан су -
ва ти жит тє во важ ли ві для кра ї ни ін но ва цій ні про ек ти. Для під ви щен ня ефек тив -
нос ті ви ді ле них з бюд же ту кош тів, з ме тою під трим ки ін но ва цій ної сфе ри по тріб -
но бра ти до ува ги та кі прин ци пи: швид ка ре зуль та тив ність, ко ли кош ти
вкла да ють ся в уже на яв ні ін но ва цій ні про ек ти, які пе ре бу ва ють на ста дії ре алі за ції.
При цьо му ре зуль та тив ність ви яв ля єть ся не ли ше у від шко ду ван ні ви тра че них кош -
тів, а в по вер нен ні ін вес то ва них ре сур сів із при рос том до да ної вар тос ті та при бут -
ку; роз по ді лу з ча со вим ла гом – ко ли йдеть ся про ін вес ту ван ня про ек тів, які охоп -
лю ють усі га лу зі еко но мі ки кра ї ни. Для де яких на уко во-тех ніч них та ін но ва цій них
про ек тів тре ба ви ко рис то ву ва ти схе ми змі ша но го фі нан су ван ня. У та ко му ра зі фі -
нан су ван ня про ек тів до ціль но здій с ню ва ти на кон кур с них за са дах за умо ви, що не
менш як 70 % має по кри ва ти ся влас ни ми кош та ми під при єм ст ва, а 30 % мо же фі -
нан су ва ти ся за ра ху нок що річ них ви дат ків з дер жав но го або міс це во го бюд же тів.

11 Гу ме нюк Д.О. Участь дер жа ви у фор му ван ні ін но ва цій но-ін вес ти цій но го по тен ці а лу //
Фі нан си Укра ї ни. – 2005. – № 10. – С. 51–59.

12 Зав го род ня О. Струк тур на ди на мі ка як фак тор ін но ва цій но го роз вит ку на ці о наль ної еко -
но мі ки // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2004. – № 11. – С. 34–41.

13 Лу ців Б. Гро шо во-кре дит на по лі ти ка дер жа ви та ін но ва цій на ді яль ність бан ків // Еко -
но мі ка Укра ї ни. – 2001. – № 10. – С. 20–21.

Т аб  ли  ця 3. Інвес ти ції в основ ний ка пі тал за дже ре ла ми фі нан су ван ня 
в Укра ї ні за 2001–2005 ро ки у фак тич них ці нах,|||млн грн
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Кре ди ти бан ків та ін ші по зи ки в ін вес ту ван ня зрос ли на 12340|||млн грн у 2005 ро -
ці по рів ня но з 2001-м, або в 9,8 ра зу. Чи ма ло до слід жень міс тять ре ко мен да ції що -
до сти му лю ван ня кре дит них опе ра цій бан ківсь ких уста нов, спря мо ва них на збли -
жен ня їх із ре аль ним сек то ром еко но мі ки і на під ви щен ня за ці кав ле нос ті бан ків
у кре ди ту ван ні ін но ва цій ної ді яль нос ті. До ціль но та кож роз гля ну ти вста нов лен -

Дже ре ло: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2005 рік. – Дер жав ний ко мі тет ста тис ти ки
Укра ї ни. – С. 205.

Ри с . 2. Ди на мі ка ін вес ти цій в основ ний ка пі тал фі нан су ван ня в Укра ї ні 
за 2001–2005 ро ки у фак тич них ці нах,|||млн грн
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ня піль го вих ста вок опо дат ку ван ня за леж но від опе ра цій з дов го стро ко ви ми кре -
ди та ми, ці льо вим ви ко ри стан ням яких пе ред ба че но при дбан ня но вої тех ні ки,
здій с нен ня но во го бу дів ниц т ва, ре кон ст рук ції та тех ніч но го пе ре ос на щен ня. Сві -
то ва прак ти ка ба га та на різ но ма ніт ні прий о ми за охо чен ня дов го стро ко во го вкла -
ден ня ка пі та лу. Се ред них – по слаб лен ня по дат ко во го тис ку на уста но ви, що
здій с ню ють мо дер ні за цію та тех но ло гіч ні змі ни, на дан ня їм пільг і вста нов лен ня
квот для ор га ні за ції на уко во-тех но ло гіч ної га лу зі, які роз по ді ля ють ся із за без пе -
чен ням їх без від сот ко во го по га шен ня.

Проб ле мам кре ди ту ван ня та ефек тив но го ви ко ри стан ня бан ківсь ко го ка пі та лу,
мо де лю ван ня стра те гії ін вес ти цій ної ді яль нос ті, ме то до ло гіч ним ас пек там стра те гіч -
но го управ лін ня ін вес ти цій ни ми про це са ми при свя ти ли свої пра ці вче ні: С. Злуп ко,
О. Кузь мін, О. Ва си лик, М. Ки зим, В. По но ма рен ко, В. Су сі ден ко, Т. Кли мен ко, 
О. Дзюб люк, М. Алек се єн ко, В. Ла гу тін та ін ші. У них ви зна че но прин ци пи стра те -
гіч но го управ лін ня ін вес ти цій ною ді яль ніс тю під при єм ст ва, за про по но ва но на уко ві
під хо ди до мо де лю ван ня стра те гії ін вес ти цій ної ді яль нос ті на рів ні окре мих ре гі о нів,
про ана лі зо ва но мож ли вос ті та фор ми за без пе чен ня бан ківсь ких кре ди тів, ви зна че -
но умо ви й ме ха ніз ми на дан ня кре ди тів, вплив кре ди ту ван ня на еко но міч ну си ту а -
цію в ре гі о ні, ефек тив ність ви ко ри стан ня влас них кош тів то що.

Го лов не дже ре ло фі нан су ван ня ін вес ти цій в основ ний ка пі тал в 2005 ро ці
по рів ня но з 2001 ро ком – це влас ні кош ти під при ємств, які збіль ши ли ся на
31654|||млн грн, або в 2,4 ра зу. Проб ле мам ефек тив но го ви ко ри стан ня влас них
кош тів та на ко пи чен ню їх для фор му ван ня внут ріш ніх ін вес ти цій ре гі о ну при -
свя че ні до слід жен ня де яких на уков ців. На важ ли вос ті за лу чен ня та ви ко ри стан -
ня внут ріш ніх ін вес ти цій, особ ли во на рів ні ре гі о нів та окре мих те ри то рій, ак -
цен тує ува гу В. Ки фяк14. Він за про по ну вав шля хи ефек тив но го ви ко ри стан ня
міс це вих фі нан со вих ре сур сів, за хо ди що до ін тен сив но го за лу чен ня на ці о наль -
но го ка пі та лу у ви роб ни чу сфе ру, про ана лі зу вав пи тан ня, які пов’яза ні з роз вит -
ком фі нан со вої інф ра струк ту ри.

Се ред внут ріш ніх чин ни ків, що спри яють зро стан ню ефек тив нос ті ін но ва -
цій – спро мож ність ке рів ни ків під при єм ст ва і пер со на лу усві дом лю ва ти та оці -
ню ва ти еко но міч ні, со ці аль ні й тех но ло гіч ні змі ни у зов ніш ньо му се ре до ви щі;
орі єн та ція ке рів ни ків під при єм ст ва на дов го стро ко ву пер с пек ти ву і на яв ність чіт -
ких стра те гіч них ці лей; роз ви не на сис те ма збу ту й мар ке тин гу, спро мож на до -
слід жу ва ти й оці ню ва ти рин ко ві тен ден ції; здій с нен ня без пе рер в но го по шу ку но -
вих рин ко вих про по зи цій; умін ня ана лі зу ва ти й ре алі зо ву ва ти но ві ідеї. 

Проб ле ми су час но го еко но міч но го роз вит ку ре гі о нів не роз рив но пов’яза ні з
під ви щен ням їхньої ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті як для за лу чен ня іно зем них ін -
вес ти цій, так і для між ре гі о наль но го пе ре роз по ді лу ін вес ти цій них ре сур сів. Де які
на уков ці при ді ля ють їм особ ли ву ува гу. Зок ре ма но ву па ра диг му оцін ки ін вес ти -
цій ної при ваб ли вос ті ре гі о нів за про по но ва но О.Є. Кузь мі ним та І.М. Ко мар ниць -

14 Ки фяк В.Ф. Внут ріш ні ін вес ти ції – осно ва еко но міч но го роз вит ку ре гі о ну // Фі нан си
Укра ї ни. – 2005. – № 8. – С. 32–36.
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ким15, роль міс це вих ор га нів вла ди у ство рен ні спри ят ли во го ін вес ти цій но го клі -
ма ту в Укра ї ні ви світ ле но О.В. Ша по ва ло вим16, вплив ін вес ти цій на еко но міч не
зро стан ня до слід же но Г.О. Хар ла мо вою17, ін вес ти цій на при ваб ли вість ре гі о нів ви -
вча єть ся Л.О. Пет ко вою18.

За ра ху нок кош тів на се лен ня на ін ди ві ду аль не жит ло ве бу дів ниц т во ін вес -
ти ції зрос ли на 1676|||млн грн, або в 2,2 ра зу; за ра ху нок ін ших дже рел фі нан су -
ван ня – на 5667|||млн грн, або в 2,6 ра зу. Кош ти іно зем них ін вес то рів зрос ли на
3275|||млн грн, або в 3,3 ра зу. Слід ство ри ти Агент ст во із за лу чен ня іно зем них ін -
вес ти цій. До ре чі, в усьо му сві ті та кі агент ст ва (про тя гом 80-х та 90-х ро ків їх ня
кіль кість іс тот но зрос ла) є го лов ним ін стру мен том за лу чен ня іно зем них ін вес ти -
цій. Зва жа ю чи на об ме же ність дже рел фі нан су ван ня й не до ступ ність біль шос ті з
них для ор га ні за цій на уко во-тех но ло гіч ної га лу зі та від сут ність за до віль ної для
фі нан со во-кре дит них уста нов за ста ви, брак на леж них об ся гів влас них ін вес ти -
цій них ре сур сів для здій с нен ня про ек тів тех ніч но го пе ре ос на щен ня та ре кон ст -
рук ції ви роб ни чих по туж нос тей, особ ли вої ва ги на бу ває по шук і ви ко ри стан ня
но вих дже рел, форм і ме то дів фі нан со во го за без пе чен ня ін но ва цій ної та ін вес -
ти цій ної ді яль нос ті. Так, по ряд із тра ди цій ни ми бан ківсь ки ми тех но ло гі я ми –
кре ди та ми, за до по мо гою яких здій с ню єть ся фі нан су ван ня про ек тів під при ємств,
з’яв ля ють ся но ві – фран чай зинг, лі зинг, фак то ринг, фор фей тинг, ор га ні за ція та
особ ли вос ті за сто су ван ня яких ши ро ко ви світ ле ні у на уко вій лі те ра ту рі.

На жаль, сьо год ні бан ківсь ка сис те ма ак тив но не впли ває на роз ви ток ре -
аль но го сек то ру еко но мі ки, а об ся ги та вар тість кре дит них ре сур сів не від по ві да -
ють су час ним по тре бам ук ра їнсь ких під при ємств. Як і в по пе ред ні ро ки, пе ре ва -
жає бан ківсь ке кре ди ту ван ня ви дів еко но міч ної ді яль нос ті зі швид ким обі гом
кош тів, що ма ють ко рот кий ви роб ни чий цикл. Го лов ним по зи чаль ни ком є оп -
то ва та роз дріб на тор гів ля. Ри нок цін них па пе рів та кож не сприяє роз вит ку ін -
вес ти цій них про це сів в еко но мі ці, оскіль ки він фор му єть ся й ви зна ча єть ся про -
це са ми при ва ти за ції. 1 трав ня 1999 ро ку за кін чи ла ся сер ти фі кат на при ва ти за ція,
бу ло пок ла де но край мож ли вос ті прак тич но за дар ма ску по ву ва ти ак ції ук ра їнсь -
ких під при ємств. Ви ник ла по тре ба у ці льо во му бан ківсь ко му кре ди ту ван ні га лу -
зей і ви роб ництв, ви зна них прі о ри тет ни ми. Та кож тре ба усу ну ти штуч ні пе ре ва -
ги бан ківсь ко го ка пі та лу пе ред про мис ло вим. Кре дит на й про цен т на по лі ти ка не
по вин ні спря мо ву ва ти ся на під три ман ня ви щої нор ми при бут ку у сфе рі бан ківсь -
ких, ва лют них та спе ку ля тив них опе ра цій по рів ня но з се ред ньою нор мою при -
бут ку, яка іс нує в ук ра їнсь кій еко но мі ці. 

15 Кузь мін О.Є., Ко мар ниць кий І.М. Но ва па ра диг ма оцін ки ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті
ре гі о нів: від кон к рет но го до за галь но го // Ре гі о наль на еко но мі ка. – 2002. – № 4. – С. 36–43.

16 Ша по ва лов О.В. Роль міс це вих ор га нів вла ди у ство рен ні спри ят ли во го ін вес ти цій но го
клі ма ту в Укра ї ні // Фі нан си Укра ї ни. – 2004. – № 7. – С. 68–74. 

17 Хар ла мо ва Г.О. Вплив ін вес ти цій на еко но міч не зро стан ня // Фі нан си Укра ї ни. –
2005. – № 3. – С. 57–64.

18 Пет ко ва Л.О. Інвес ти цій на при ваб ли вість ре гі о нів // Фі нан си Укра ї ни. – 2005. – № 9. –
С. 40–46.
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Обся ги та ди на мі ка за лу чен ня іно зем них ін вес ти цій, на сам пе ред пря мих, не
від по ві да ють по тре бам віт чиз ня ної еко но мі ки, їх ня час т ка що річ но ко ли ва єть ся
у ме жах 4 % ВВП, то ді як у Ка зах ста ні – близь ко 30 %, Есто нії – по над 90 %.
На од но го ук ра їн ця при па дає ли ше до 120 дол. США іно зем но го ка пі та лу, 
а в Угор щи ні, Че хії, Есто нії та ін ших кра ї нах – по над 2 тис. дол. Що прав да, існу -
ють іно зем ні ком па нії, які три ва лий час пра цю ють у кра ї ні. Так, дві тре ти ни іно -
зем них ін вес то рів здій с ню ють ді яль ність по над п’ять ро ків, по ло ви на – близь ко
де ся ти. Май же 40 % ком па ній весь при бу ток прак тич но ре ін вес ту ють в ук ра їнсь -
ку еко но мі ку. Се ред них – “Ко ка-ко ла”, “Кар гіл”, “Крафт Фудз Укра ї на”, Мак -
до нальдз Юкрейн ЛТД та ін ші.

Отже, за сад ни чи ми пра ви ла ми, на під ста ві і з ура ху ван ням яких по вин на бу -
ду ва ти ся сис те ма фі нан су ван ня ін но ва цій, ма ють бу ти: чіт ка ці льо ва орі єн та ція
сис те ми – її по єд нан ня із за вдан ням швид ко го й ефек тив но го впро вад жен ня су -
час них на уко во-тех ніч них до сяг нень; ло гіч ність, об ґ рун то ва ність і юри дич на за -
хи ще ність прий о мів і ме ха ніз мів; мно жин ність дже рел фі нан су ван ня; ши ро та й
ком п лек с ність сис те ми, тоб то мож ли вість охоп лен ня мак си маль но ши ро ко го ко -
ла тех ніч них і тех но ло гіч них но ви нок та на пря мів їхньо го прак тич но го ви ко ри -
стан ня. Ви тра ти ор га ні за цій на ви ко нан ня влас ни ми си ла ми на уко вих та на уко во-
тех ніч них ро біт за ви да ми ро біт по да но в таб ли ці 4 та на рис. 3.

Таб ли ця 4 від об ра жає збіль шен ня ви трат ор га ні за цій на ви ко нан ня на уко вих
ро біт із 2010,7|||млн грн у 2001 ро ці до 4386,3|||млн грн у 2005 ро ці, ви тра ти збіль -
ши ли ся на 2375,6|||млн грн, або в 2,2 ра зу. Фун да мен таль ні до слід жен ня – це екс -
пе ри мен таль ні або те о ре тич ні до слід жен ня, що спря мо ва ні на ово ло дін ня но ви ми
знан ня ми про за ко но мір нос ті роз вит ку при ро ди, сус піль ст ва, лю ди ни та їх вза ємо -
зв’яз ку. Внас лі док їх ви ко нан ня з’яв ля ють ся гі по те зи, те о рії та ме то ди, з яких мо -
жуть ви пли ва ти ре ко мен да ції що до про ве ден ня при клад них до слід жень для ви зна -
чен ня мож ли вос тей прак тич но го ви ко ри стан ня одер жа них на уко вих ре зуль та тів.
Ви тра ти на фун да мен таль ні до слід жен ня зрос ли на 549,6|||млн грн, або в 2,6 ра зу.

При клад ні до слід жен ня – це ори гі наль ні до слід жен ня, які здій с ню ють ся для
ово ло дін ня но ви ми знан ня ми, при зна че ни ми пе ре важ но для втілення кон к рет ної

Т аб  ли  ця 4. Ви тра ти ор га ні за цій на ви ко нан ня влас ни ми си ла ми на уко вих
та на уко во-тех ніч них ро біт за ви да ми ро біт у фак тич них 
ці нах,|||млн грн
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прак тич ної ме ти чи за вдан ня. Во ни ви зна ча ють шля хи ви ко ри стан ня ре зуль та тів
фун да мен таль них до слід жень, но ві ме то ди розв’язан ня проб лем, сфор му льо ва них
ра ні ше. При клад ні до слід жен ня зрос ли на 365,5|||млн грн, або в 2,2 ра зу. На уко -
во-тех ніч ні роз роб ки – це сис те ма тич ні ро бо ти, що ґрун ту ють ся на іс ну ю чих
знан нях, от ри ма них у ре зуль та ті до слід жень прак тич но го до сві ду та спря мо ва ні
на ство рен ня но вих за со бів, ма те рі а лів, про дук тів, про це сів, сис тем чи ме то дів. 
Ці ро бо ти мо жуть та кож спри я ти іс тот но му вдос ко на лен ню на яв них об’єк тів. На -
уко во-тех ніч ні роз роб ки зрос ли на 1093,3|||млн грн, або в 1,9 ра зу.

До на уко во-тех ніч них по слуг на ле жить ді яль ність у га лу зі на уко во-тех ніч ної
ін фор ма ції, па тен т но-лі цен зій на ді яль ність, стан дар ти за ція, мет ро ло гія та кон т -
роль за якіс тю про дук ції і то ва рів, на уко во-тех ніч не кон суль ту ван ня під при ємств,
впро вад жу валь на та ін ші ви ди ді яль нос ті, які спря мо ва ні на ви ко ри стан ня на -
уко вих знань. Обсяг фі нан су ван ня втрат на ви ко нан ня на уко во-тех ніч них ро біт
– це су ма кош тів, що на дій ш ли на ра ху нок під при єм ст ва про тя гом ро ку з усіх
дже рел. Обсяг ро біт ви зна ча єть ся як су ма вар тос ті всіх ви ко ну ва них про тя гом
звіт но го ро ку влас ни ми си ла ми на уко вих ор га ні за цій ро біт за пря ми ми до го во -
ра ми без по дат ку на до да ну вар тість. Ви тра ти на на уко во-тех ніч ні по слу ги зрос -
ли на 367,2|||млн грн, або в 2,3 ра зу.

Укра ї на має роз га лу же ну струк ту ру ор га нів дер жав но го ре гу лю ван ня ін но ва -
цій ної ді яль нос ті різ них рів нів та з різ ни ми фун к ці я ми. У державі є На ці о наль на
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Ри с . 3. Ди на мі ка ви трат ор га ні за цій на ви ко нан ня влас ни ми си ла ми на уко вих 
та на уко во-тех ніч них ро біт за ви да ми ро біт у фак тич них ці нах,|||млн грн
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ра да з пи тань дер жав ної по лі ти ки у сфе рі на уко во-тех ніч ної ді яль нос ті і Ко мі тет
з пи тань на уки та на род ної осві ти; Ка бі нет Мі ніс т рів, який, за по год жен ням із
На ці о наль ною ака де мією на ук Укра ї ни, га лу зе ви ми ака де мі я ми на ук, ко ор ди нує
ді яль ність Мі ніс тер ст ва про мис ло вої по лі ти ки, Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни,
Мі ніс тер ст ва осві ти і на уки, га лу зе вих мі ніс терств. У 2000 ро ці за мість Дер жав -
но го ін но ва цій но го фон ду бу ло ство ре но Укра їнсь ку дер жав ну ін но ва цій ну ком -
па нію як не бан ківсь ку фі нан со во-кре дит ну уста но ву для фі нан су ван ня ін но ва -
цій них про ек тів, спря мо ва них на впро вад жен ня про гре сив них на уко во-тех ніч них
роз ро бок і тех но ло гій у ви роб ниц т во; осво єн ня ви пус ку но вих ви дів про дук ції,
ор га ні за ції ро бо ти з від бо ру та екс пер ти зи ін но ва цій них про ек тів, спря мо ва них
на за без пе чен ня роз вит ку еко но мі ки. Ком па нія має та кож за без пе чу ва ти про ве -
ден ня ре кон ст рук ції під при ємств при ре алі за ції ін но ва цій них про ек тів. 

У про це сі роз роб лен ня ін но ва цій но-ін вес ти цій ної стра те гії не об хід но ви зна -
чи ти прі о ри тет ність ви ко ри стан ня по тен цій но до ступ них ін вес ти цій них ре сур сів
та здій с ни ти їх кіль кіс ну оцін ку. Ко ли сис те ма має над лиш ко ві фі нан со ві ре сур -
си, то дер жа ва мо же вда ти ся до фі нан су ван ня про ек тів із три ва лим тер мі ном ре -
алі за ції або з не най ви щи ми по каз ни ка ми ефек тив нос ті. Ко ли ж фі нан сів бра кує,
то пи тан ню від бо ру об’єк тів ін вес ту ван ня слід при ді ля ти особ ли ву ува гу, а та кож
за лу ча ти ін ші дже ре ла ін вес ту ван ня. Отже, оцін ка ін но ва цій но-тех но ло гіч но го
по тен ці а лу під при єм ст ва, з ура ху ван ням за про по но ва но го по ді лу ста дій жит тє -
во го цик лу ви ро бу на тех но ло гіч ні скла до ві, умож ли вить розв’язан ня проб лем,
що ви ни ка ють у про це сі ви роб ниц т ва на кож но му з йо го ета пів. Та кий під хід
спри я ти ме ефек тив но му ви ко ри стан ню внут ріш ніх фі нан со вих ре сур сів під при -
єм ст ва. Фі нан со вий ре зуль тат від зви чай ної ді яль нос ті до опо дат ку ван ня за ви -
да ми еко но міч ної ді яль нос ті роз гля ну то в таб ли ці 5.

Т аб  ли  ця 5. Фі нан со вий ре зуль тат від зви чай ної ді яль нос ті до опо дат ку ван ня
за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті,|||млн грн 
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З огля ду на по каз ни ки таб ли ці 5 фі нан со вий ре зуль тат від зви чай ної ді яль нос ті
до опо дат ку ван ня за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті в ці ло му по зи тив ний. Сіль сь -
ке гос по дар ст во, мис лив ст во та лі со ве гос по дар ст во май же всі ро ки ма ло при бу -
ток, за ви нят ком 2002 ро ку, ко ли зби ток до рів ню вав 254,6|||млн грн, а в 2005 ро ці,
по рів ня но з 2001 ро ком, при бу ток збіль шив ся на 2803,3|||млн грн, або в 4,1 ра зу.
При бу ток у про мис ло вос ті за ці ро ки зріс на 19727,1|||млн грн, або в 3,3 ра зу; в бу -
дів ниц т ві – на 149,4|||млн грн, або в 1,2 ра зу. Для бу дів ниц т ва, як і для сіль сь ко го
гос по дар ст ва, був не вда лим 2002 рік, то му що бу дів ниц т во за зна ло збит ків на су -
му 39,6|||млн грн.

При бу ток від оп то вої й роз дріб ної тор гів лі, тор гів лі транс пор т ни ми за со ба -
ми, від по слуг з ре мон ту що річ но зрос тав і в 2005 ро ці (по рів ня но з 2001 ро ком)
збіль шив ся на 7112,2|||млн грн, або в 4 ра зи; від транс пор та і зв’яз ку зріс на
5494|||млн грн, або в 2,3 ра зу; від фі нан со вої ді яль нос ті – на 6989,4|||млн грн, або
в 3,9 ра зу; від опе ра цій з не ру хо міс тю, зда ван ня у найм та по слуг юри дич ним
осо бам – на 2782,3|||млн грн, від ко лек тив них, гро мадсь ких та осо бис тих по слуг
при бу ток збіль шив ся на 371,5|||млн грн. Зро стан ня фі нан со вих ре зуль та тів до по -
пе ред ньо го ро ку, до 2000 ро ку, ко е фі ці єн ти ка пі та лі за ції до хо дів та рі вень рен та -
бель нос ті ін вес ти цій роз гля не мо у таб ли ці 6.

Ана ліз да них таб ли ці 6 свід чить, що фі нан со ві ре зуль та ти зрос та ли май же що -
річ но. У 2005 ро ці, по рів ня но з 2000 ро ком, при бут ки зрос ли на 50437,8|||млн грн,
або в 4,6 ра зу, а по рів ня но з 2004 ро ком – на 19792,4|||млн грн, або на 44,4 %. 
У 2002 ро ці по рів ня но з 2001-м при бут ки змен ши лись на 4099,4|||млн грн, або на
21,9 %. По рів ня но з 2000 ро ком фі нан со ві ре зуль та ти що річ но зрос та ли. 

Для прий нят тя рі шень сто сов но до ціль нос ті дов го стро ко вих ін вес ти цій ви -
ни кає по тре ба в про гно зу ван ні їх ефек тив нос ті. Для цьо го слід про ана лі зу ва ти
ви тра ти за три ва лий пе рі од. Основ ни ми ме то да ми оцін ки є: роз ра ху нок тер мі ну
окуп нос ті ін вес ти цій (t), роз ра ху нок ін дек су рен та бель нос ті ін вес ти цій (IR), рі -
вень рен та бель нос ті ін вес ти цій (R), ви зна чен ня чис то го при ве де но го ефек ту

Таб  ли  ця 6. Зро стан ня фі нан со вих ре зуль та тів в Укра ї ні 
за 2000–2005 ро ки,|||млн грн
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(NRV), ви зна чен ня внут ріш ньої нор ми до хід нос ті (IRR) та ін ші19. Під ґ рун тям
цих ме то дів є по рів нян ня об ся гів пла но вих ін вес ти цій і май бут ніх гро шо вих над -
ход жень за кон к рет ни ми ви да ми ін вес ти цій них про ек тів. Рі вень рен та бель нос ті
ін вес ти цій в се ред ньо му за всі ма про ек та ми в Укра ї ні, згід но з таб ли цею 6, що -
річ но зрос тав. По чи на ю чи з 2001 ро ку (0,58), зріс до 0,69 в 2005 ро ці, тоб то на
0,11 пун к та. Про по ну є мо роз ра хо ву ва ти обо рот ний ко е фі ці єнт, тоб то ко е фі ці єнт
ка пі та лі за ції до хо дів (IP):

ІР = І/Р,

де I – су ма ін вес ти цій;
P – су ма при бут ку.

Як вид но з таб ли ці 6, ко е фі ці єнт ка пі та лі за ції до хо дів був най ви щим 2003 ро -
ку і до рів ню вав 2,59 пун к та, а рі вень рен та бель нос ті ін вес ти цій був най мен шим і
ста но вив 0,38 пун к та. Ці да ні за 2005 рік від по від но ста но ви ли 1,45 та 0,69, тоб то
ви ни кає по тре ба на уко во го об ґ рун ту ван ня спів від но шен ня ін вес ти цій і при бут ку
та при бут ку й ін вес ти цій.

Оцін ку фі нан со во го за без пе чен ня ін но ва цій ної ді яль нос ті в кра ї ні не об хід -
но про во ди ти з ура ху ван ням тех ніч но го рів ня основ них за со бів, які ви ко рис то -
ву ють ся, рі вень їх зно шу ван ня, а та кож те, що еко но мі ка дер жа ви по тре бує ін -
вес ти цій вза га лі та ін вес ти цій в ін но ва ції. Тре ба за без пе чи ти ін вес ти ції в
по точ ний роз ви ток і, крім то го, сфор му ва ти ін вес ти ції для май бут ньо го роз вит -
ку. Са ме ці за вдан ня на ча сі. За та ких умов мож на на зва ти будь-яку су му не об -
хід них ін вес ти цій. Але всіх цих сум бу де не до стат ньо, бо за без пе чи ти фор му ван -
ня та ких об ся гів кош тів на ша еко но мі ка не спро мож на: во на фун к ці о нує в умо вах
об ме же ної про по зи ції ін вес ти цій них ре сур сів. То му про по ну є мо уря ду що річ но
ви зна ча ти ін вес ти цій ну при ваб ли вість окре мих га лу зей ук ра їнсь кої еко но мі ки.
На прик лад, пер ший рік – сіль сь ке гос по дар ст во, дру гий – ву гіль на про мис ло -
вість, тре тій – ма ши но бу ду ван ня то що. Щоб пі сля ре кон ст рук ції і мо дер ні за ції
ці га лу зі від по ві да ли єв ро пейсь ким стан дар там і ви роб ля ли кон ку рен тос п ро мож -
ну про дук цію.

Роз ра ху нок по тре би в ін вес ти цій них ре сур сах тре ба здій с ню ва ти, ви ко рис то -
ву ю чи до свід, на ко пи че ний роз ви не ни ми кра ї на ми. На прик лад, аме ри кансь ка мо -
дель ґрун ту єть ся на прин ци пі віль ної кон ку рен ції і на ре гу лю ван ні рин ку ве ли ки -
ми між на род ни ми кор по ра ці я ми. Орі єн та ція тех но ло гіч но го роз вит ку здій с ню єть ся
шля хом ви ок рем лен ня прі о ри тет ної га лу зі. Ви зна чив ши пе ре лік прі о ри тет них га -
лу зей, мож на роз ра ху ва ти об ся ги не об хід них для їх роз вит ку ін вес ти цій в по точ -
но му пе рі о ді та на пер с пек ти ву. Та кий роз ра ху нок бу де прос ті ше здій с ни ти в роз -
рі зі окре мих під при ємств. Японсь ка мо дель пе ред ба чає за без пе чен ня дер жа вою
прі о ри те тів за до по мо гою сти му лю ван ня кон к рет них тех но ло гій. Отже, у на шій
кра ї ні для спро щен ня про це ду ри роз ра хун ку та за без пе чен ня фак тич но ці льо во го
фі нан су ван ня до ціль но чіт ко ви зна чи ти пе ре лік ін но ва цій но ак тив них під при ємств

19 Фі нан со вий ме нед ж мент: Під руч ник / Кер. кол. авт. і на ук. ред. проф. А.М. Под дє рьо гін. –
К.: КНЕУ, 2005. – С. 291–295.
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Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

та роз ра ху ва ти об ся ги не об хід них для їх роз вит ку ін вес ти цій них ре сур сів. По даль -
шо го ви вчен ня по тре бу ють пи тан ня фор му лю ван ня за сад дер жав но го управ лін ня
ін но ва цій но-ін вес ти цій ною сис те мою, кіль кіс но го ви мі ру по каз ни ків, що ха рак -
те ри зу ють її фун к ці о ну ван ня, ви зна чен ня ме ха ніз мів роз роб ки та за без пе чен ня ре -
алі за ції ін но ва цій но-ін вес ти цій ної стра те гії кра ї ни.

На пря ми ре фор му ван ня дер жав ної ін вес ти цій ної по лі ти ки ма ють охоп лю ва -
ти та кі ас пек ти.

1. В ін вес ти цій ну сфе ру впро вад жу ва ти дер жав ні про гра ми, спря мо ва ні на
по ліп шен ня ін вес ти цій но го клі ма ту, фор му ван ня ін но ва цій ної мо де лі еко но мі -
ки і під ви щен ня ефек тив нос ті ін вес ту ван ня.

2. Го лов ни ми дже ре ла ми ін вес ту ван ня ма ють ста ти кош ти під при ємств і ор -
га ні за цій у ви гля ді при бут ку.

3. Ці льо ве кре ди ту ван ня ін вес ти цій них про ек тів має здій с ню ва ти ся на піль -
го вих умо вах. Бан ківсь кий сек тор слід пе ре вес ти на дов го стро ко ве кре ди ту ван -
ня. Якщо банк фі нан сує ін вес ти цій ні про ек ти, то тре ба пе ред ба ча ти ана ліз і кон -
т роль за по точ ною ді яль ніс тю ін вес то ра і під при єм ст ва-по зи чаль ни ка.

4. Ви ко ну ва ти бан ківсь ке кре ди ту ван ня га лу зей і ви роб ництв, ви зна че них як
прі о ри тет ні. Тре ба усу ну ти штуч ні пе ре ва ги бан ківсь ко го ка пі та лу пе ред про мис -
ло вим.

5. Сти му лю ва ти ор га ні за ції до ви ко нан ня влас ни ми си ла ми на уко вих та 
на уко во-тех ніч них ро біт за їх ви да ми.

6. В ін но ва цій ну сфе ру впро вад жу ва ти дер жав ні про гра ми, спря мо ва ні на по -
ліп шен ня ін вес ти цій но го клі ма ту, та фор му ва ти ін но ва цій ну мо дель еко но мі ки. 

7. Що річ но збіль шу ва ти фі нан со вий ре зуль тат від зви чай ної ді яль нос ті.
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