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ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÀ ÒÅÎÐ²ß ÒÀ ²ÑÒÎÐ²ß

Ñ.Ì. Ï³äãîðîäåöüêà,*  À.Ã. Çåëèê**

ÎÑÍÎÂÍ² ÍÀÏÐßÌÈ ÏÎÊÐÀÙÅÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎ¯

Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Â ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ²É ÅÊÎÍÎÌ²Ö² ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Âèñîêà ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü º îñíîâîþ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Äîñÿãíóòè öüîãî ìîæëèâî
çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ðåàë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ. Â³ä
³íâåñòèö³é çàëåæèòü âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë íà íîâ³é íàóêîâî-òåõí³÷í³é áàç³ ³ êîíêóðåíòíîçäàòí³ñòü
êðà¿íè íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, à òàêîæ ñóêóïí³ñòü ïðàêòè÷íèõ ä³é ç ðåàë³çàö³¿
³íâåñòèö³é, º îäíèì ç îñíîâíèõ çàñîá³â çðîñòàííÿ íàö³îíàëüíîãî äîõîäó. Óêðà¿íñüêèé ó÷åíèé —
åêîíîì³ñò Ìèõàéëî ²âàíîâè÷ Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ââàæàâ ³íâåñòèö³¿ çàñîáîì “äëÿ äîñÿãíåííÿ
ìàòåð³àëüíîãî ³ äóõîâíîãî äîáðîáóòó ëþäåé, óòâåðäæåííÿ ¿õíüî¿ ñóòíîñò³”1 .

²íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ º ñêëàäíîþ åêîíîì³÷íîþ êàòåãîð³ºþ, ÿêà õàðàêòåðèçóº ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèé ñòàí äåðæàâè òà ñòàíîâèòü îñíîâó òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê êðà¿íè, äîáðîáóò íàñåëåííÿ çàëåæèòü â³ä îáñÿãó ³ ö³ëåñïðÿìîâàíîñò³ ³íâåñòèö³é.

Ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ³íâåñòèö³é, ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, åôåêòèâíîñò³ ¿õ
âèêîðèñòàííÿ º ïðåäìåòîì íàóêîâèõ äîñë³äæåíü áàãàòüîõ â÷åíèõ åêîíîì³ñò³â, ÿê óêðà¿íñüêèõ òàê
³ çàðóá³æíèõ. Â ïðàöÿõ óêðà¿íñüêèõ åêîíîì³ñò³â ².À. Áëàíêà, À.Ô. Ãîéêî, Ñ.À. Ãóòêåâè÷à,
Î.Ä. Äàíèëåíêà, À.Ì. Ìîðîçà, Ì.². Ñàâëóêà, À.Ì. Ïîðó÷íèêà, Â.Ì. Ôåäîñîâà,
Þ.². Ñòàäíèöüêîãî, À.À. Ïåðåñàäè òà ³íøèõ ðîçãëÿäàþòüñÿ ïðîáëåìè ³íâåñòèö³é. Âàãîìèé âíåñîê
ó ðîçâèòîê ñó÷àñíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ òåîð³¿ çðîáèëè çàðóá³æí³ â÷åí³: Â.Â. Áî÷àðîâ, Ë.Äæ. Ã³òìàí,
².Ã. ²âàíîâ, Ä.Ì. Êåéíñ, Ä. Òîá³í, Ó. Øàðï.

Àíàë³ç íàóêîâî¿ ë³òåðàòóðè äîâ³â, ùî ïðîáëåìè ³íâåñòèö³é, íàïðÿì³â ïîêðàùåííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè äîñèòü ñêëàäí³ ³ âèìàãàþòü
äåòàëüíîãî äîñë³äæåííÿ.

© Ï³äãîðîäåöüêà Ñ.Ì., Çåëèê  À.Ã., 2006
* çàâ³äóâà÷ êàôåäðè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà ï³äïðèºìíèöòâà Õìåëüíèöüêîãî óí³âåðñèòåòó óïðàâë³ííÿ òà ïðàâà,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, äîöåíò
** äîöåíò êàôåäðè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà ïðàâà Ïîä³ëüñüêîãî äåðæàâíîãî àãðàðíî-òåõí³÷íîãî óí³âåðñèòåòó,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, äîöåíò
1 Çëóïêî Ñ.Ì. ²íñòèòóö³éíî-³íâåñòèö³éíà òåîð³ÿ Ìèõàéëà Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî òà ¿¿ âïëèâ íà ñâ³òîâó ³íâåñòîëîã³þ
// Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2004. — ¹ 4. — Ñ. 3.
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Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ ðîçóì³ííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ ³íâåñòèö³é, ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³, ñïèðàþ÷èñü íà â³ò÷èçíÿíèé òà çàðóá³æíèé äîñâ³ä ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ ³ òåîðåòè÷í³ äîñë³äæåííÿ â ö³é ãàëóç³. Ââàæàºìî çà äîö³ëüíå îñîáëèâó óâàãó
ïðèä³ëèòè àíàë³çó íàïðÿì³â ïîêðàùåííÿ ³íâåñòóâàííÿ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè.

Òåðì³í “³íâåñòèö³¿” (â³ä ëàò. investio) îçíà÷àº “îäÿãàþ” — äîâãîòåðì³íîâ³ âêëàäåííÿ
êàï³òàëó â ð³çí³ ñôåðè òà ãàëóç³ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà âñåðåäèí³ êðà¿íè òà çà ¿¿ ìåæàìè ç ìåòîþ
ïðèâëàñíåííÿ ïðèáóòêó”2  . Ïîíÿòòÿ “³íâåñòèö³¿” ïîÿñíþºòüñÿ åêîíîì³ñòàìè ïî-ð³çíîìó, çîêðåìà,
³íâåñòèö³¿ îòîòîæíþþòü ç êàï³òàëîâêëàäåííÿìè, òîáòî âêëàäåííÿìè â îñíîâíèé êàï³òàë àáî ó
âèðîáíè÷³ ôîíäè. Ç ïîãëÿäó ñèñòåìàòè÷íîãî ï³äõîäó öå îçíà÷àº îòîòîæíåííÿ ö³ëîãî ç îêðåìèì
åëåìåíòîì. Íàéðàö³îíàëüí³øèì ç-ïîì³æ íèõ º âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³é àâòîðàìè “Åêîíîì³êñ”.
Òàê, Ê. Ìàêêîííåë ³ Ñ. Áðþ ñòâåðäæóþòü: “²íâåñòèö³¿ — öå âèòðàòè íà áóä³âíèöòâî íîâèõ
çàâîä³â, íà âåðñòàòè ³ óñòàòêóâàííÿ ç òðèâàëèì òåðì³íîì ñëóæáè; âèòðàòè íà âèðîáíèöòâî ³
íàãðîìàäæåííÿ çàñîá³â âèðîáíèöòâà, çá³ëüøåííÿ ìàòåð³àëüíèõ çàïàñ³â, âèòðàòè íà ïîë³ïøåííÿ
îñâ³òè, çäîðîâ’ÿ ïðàö³âíèê³â ÷è íà ï³äâèùåííÿ ìîá³ëüíîñò³ ðîáî÷î¿ ñèëè”. Øâåäñüêèé åêîíîì³ñò
Êëàñ Åêëóíä ïèñàâ: “²íâåñòèö³¿ ðîçóì³þòü ÿê ò³ åêîíîì³÷í³ ðåñóðñè, ÿê³ íàïðàâëÿþòüñÿ íà
çá³ëüøåííÿ ðåàëüíîãî êàï³òàëó ñóñï³ëüñòâà, òîáòî íà ðîçøèðåííÿ àáî ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíè÷îãî
àïàðàòó. Öå ìîæå áóòè ïîâ’ÿçàíî ³ç ïðèäáàííÿì íîâèõ ìàøèí, áóä³âåëü, òðàíñïîðòó, à òàêîæ ³ç
áóä³âíèöòâîì äîð³ã, ìîñò³â ³ ³íøèõ ³íæåíåðíèõ ñïîðóä... âêëþ÷àòè ñþäè ³ âèòðàòè íà îñâ³òó ³
íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ. Ö³ âèòðàòè ÿâëÿþòü ñîáîþ ñóêóïí³ ³íâåñòèö³¿ â „ëþäñüêèé êàï³òàë”, à
òàêîæ çá³ëüøóþòü âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë åêîíîì³êè”3 .

Òàêèì ÷èíîì, ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà íàóêà ðîçóì³º ³íâåñòèö³¿ ÿê ñïîñ³á ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó,
ÿêèé ìàº çàáåçïå÷èòè éîãî çáåðåæåííÿ àáî çðîñòàííÿ4 .

Ó â³ò÷èçíÿí³é íàóö³ íàéðîçïîâñþäæåí³øèì º ðîçóì³ííÿ ³íâåñòèö³é ÿê âêëàäåííÿ êàï³òàëó ç
ìåòîþ ïîäàëüøîãî éîãî çá³ëüøåííÿ. Ðîçãëÿäàºòüñÿ òàêîæ âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ³íâåñòèö³é ç òî÷êè
çîðó ô³íàíñîâî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿. Òàê, ç òî÷êè çîðó ô³íàíñèñò³â, ³íâåñòèö³¿ — öå âñ³ âèäè àêòèâ³â
(êîøò³â), ùî âêëàäàþòüñÿ ó ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîõîäó. Â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿
³íâåñòèö³¿ òðàêòóþòüñÿ ÿê âèäàòêè íà ñòâîðåííÿ, ðîçøèðåííÿ, ðåêîíñòðóêö³þ òà òåõí³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ
îñíîâíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ íå ïîâ’ÿçàí³ ç öèì çì³íè îáîðîòíîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè çì³íè ó òîâàðíî-
ìàòåð³àëüíèõ çàïàñàõ çäåá³ëüøîãî çàëåæèòü â³ä ðóõó âèäàòê³â íà îñíîâíèé êàï³òàë.

Ó ìàêðîåêîíîì³ö³ ³íâåñòèö³¿ ðîçóì³þòü ÿê ÷àñòêó ÂÂÏ, ÿêà íå ñïîæèâàºòüñÿ â ïîòî÷íîìó
ïåð³îä³ ³ çàáåçïå÷óº ïðèð³ñò êàï³òàëó â åêîíîì³ö³. Â ðîçøèðåíîìó òðàêòóâàíí³ âîíè ðîçãëÿäàþòüñÿ
ÿê äîâãîñòðîêîâ³ âêëàäåííÿ êàï³òàëó ó âëàñí³é êðà¿í³ àáî çà êîðäîíîì ó ï³äïðèºìñòâà ð³çíèõ ãàëóçåé,
ï³äïðèºìíèöüê³ ïðîåêòè, ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîãðàìè, ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè. Â ì³êðîåêîíîì³ö³
³íâåñòèö³¿ òðàêòóþòüñÿ ÿê ïðîöåñ ñòâîðåííÿ íîâîãî êàï³òàëó (çàñîá³â âèðîáíèöòâà ³ ëþäñüêîãî
êàï³òàëó). Â ô³íàíñîâ³é òåîð³¿ ³íâåñòèö³¿ ðîçóì³þòü ÿê ïðèäáàííÿ ðåàëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â
(òîáòî öå âèòðàòè) ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â. ²íøèìè ñëîâàìè, ³íâåñòèö³¿ — îáì³í
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ íà ìàéáóòíþ âàðò³ñòü.

Íàâåäåíèé ïåðåë³ê òðàêòóâàíü ³íâåñòèö³é ñâ³ä÷èòü íå ëèøå ïðî ð³çíîìàí³òí³ñòü ï³äõîä³â äî
ðîçêðèòòÿ ¿õ çì³ñòó, àëå ³ ïðî íåçàâåðøåí³ñòü äîñë³äæåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè íàâ³òü ó ðàìêàõ îäí³º¿ íàóêè.

Õàðàêòåðèçóþ÷è åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü ³íâåñòèö³é íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî “³íâåñòèö³¿” ÿê
åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ — øèðøå ïîíÿòòÿ â ïîð³âíÿíí³ ç êàòåãîð³ºþ “êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ”.
Êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ âèçíà÷àþòü ÿê ³íâåñòèö³¿ (âèòðàòè) íà ñòâîðåííÿ íîâèõ ³ ðîçøèðåííÿ,
ðåêîíñòðóêö³þ ä³þ÷èõ îñíîâíèõ ôîíä³â âèðîáíè÷îãî ³ íåâèðîáíè÷îãî ïðèçíà÷åííÿ5  Åêîíîì³÷íèé

2 Åêîíîì³÷íà åíöèêëîïåä³ÿ. — Ê., 2000. — Ò. 1. — Ñ. 630.
3 Êëàñ Ýêëóíä. Ýôôåêòèâíàÿ ýêîíîìèêà. Øâåäñêàÿ ìîäåëü. — Ì., 1991. — Ñ. 99.
4 Ãèòìàí Ë., Äæîíê Ì. Îñíîâû èíâåñòèðîâàíèÿ. — Ì., 1997. — Ñ. 25.
5 Ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü áèçíåñìåíà: ìåíåäæìåíò, ìàðêåòèíã, èíôîðìàòèêà. / Ïîä ðåä.
Ì.È. Ìîëäîâàíîâà. — Ê., 1993. — Ñ. 282.
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ðîçâèòîê êðà¿íè çàëåæèòü áåçïîñåðåäíüî â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ìîæëèâîñòåé ðîçøèðåíîãî
â³äòâîðåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó, ùî çíàõîäèòüñÿ â ò³ñí³é çàëåæíîñò³ â³ä ³íâåñòèö³éíî¿
ïîë³òèêè. Ñïðÿìîâàí³ñòü äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê ñêëàäîâî¿ ÷àñòèíè åêîíîì³÷íî¿
ïîë³òèêè ìîæå çì³íþâàòèñÿ çàëåæíî â³ä åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³ ³ âèçíà÷àòèñÿ, âèõîäÿ÷è ³ç
ñèñòåìè îð³ºíòèð³â ³ ïðèâàáëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó.

Ðàçîì ³ç òèì, ³íâåñòèö³¿ ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ ³ â îáîðîòí³ àêòèâè, ³ â ð³çí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, ³ â îêðåì³ âèäè íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Îòæå, êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ á³ëüø âóçüêå
ïîíÿòòÿ ³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îäíà ç ôîðì ³íâåñòèö³é.

Íàéá³ëüø ïîâíèì º âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ùî äàíî â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî ³íâåñòèö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü”. ²íâåñòèö³¿ — öå âñ³ âèäè ìàéíîâèõ ³ ³íòåëåêòóàëüíèõ ö³ííîñòåé, ÿê³ âêëàäàþòüñÿ â
îá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, â ðåçóëüòàò³ ÿêî¿ óòâîðþºòüñÿ
ïðèáóòîê (äîõ³ä) àáî äîñÿãàºòüñÿ ñîö³àëüíèé åôåêò.

Åêîíîì³÷í³ ïåðåòâîðåííÿ, ùî â³äáóâàþòüñÿ ïðîòÿãîì 10-15 ðîê³â â Óêðà¿í³, âèìàãàþòü
çíà÷íèõ äîâãîñòðîêîâèõ âêëàäåíü êàï³òàëó, òîáòî ³íâåñòèö³é. ²íâåñòèö³¿, ÿê âàæëèâà åêîíîì³÷íà
êàòåãîð³ÿ, â³ä³ãðàþòü çíà÷íó ðîëü ó ðîçøèðåíîìó â³äòâîðåíí³, ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåííÿõ,
îòðèìàíí³ âèñîêèõ ïðèáóòê³â, íà îñíîâ³ ÷îãî ìîæíà âèð³øèòè ñîö³àëüí³ ïðîáëåìè.

Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ ÷³òêî ïðîñë³äêîâóþòüñÿ òðè ïåð³îäè òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè:
1) 1991-1994 ðð. — ë³áåðàë³çàö³ÿ ³ ñïàä âèðîáíèöòâà â óñ³õ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè. Â 1994 ð.

ÂÂÏ çíèçèâñÿ äî 59,6 % â³ä ð³âíÿ 1990 ð., òîáòî íà 40,4 %. Ðîçáàëàíñîâàí³ áóëè ãðîøîâà ³
ô³íàíñîâà ñèñòåìè, 1993-1994 ðð. — íàñòàëà ã³ïåð³íôëÿö³ÿ. Äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó
ïîêðèâàâñÿ ãðîøîâîþ åì³ñ³ºþ íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè;

2) 1995-1998 ðð. — àêòèâ³çàö³ÿ ïðîòèä³¿ êðèçîâèì ÿâèùàì. Îñíîâíèì ðåçóëüòàòîì äàíîãî
åòàïó ñòàëî çíèæåííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ³ åêîíîì³÷íà ñòàá³ë³çàö³ÿ íà ìàêðîð³âí³. Â äðóã³é ïîëîâèí³
90-õ ðîê³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é;

3) 1999-2004 ðð. — ñòàá³ë³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà ³ çðóøåííÿ â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó6 .
Ôîðìóâàííÿ îá’ºêòèâíèõ ïåðåäóìîâ ñò³éêîãî ï³äéîìó åêîíîì³êè Óêðà¿íè íåìîæëèâå áåç

ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, îíîâëåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âñ³º¿ ô³íàíñîâî-
³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè ³ óäîñêîíàëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó ñòðàòåã³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº íàóêîâî îá´ðóíòîâàíå âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â ³íâåñòóâàííÿ,
äîâåäåííÿ ¿õ â³äïîâ³äíîñò³ äåðæàâíèì ³íòåðåñàì, ïðîãðàìíèì ö³ëÿì íàö³îíàëüíîãî â³äðîäæåííÿ
Óêðà¿íè, äîñÿãíåííÿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà çðîñòàííÿ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà.

Äëÿ ö³º¿ ìåòè íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè âèêîíàííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â,
ùî äàñòü ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè ïåðñïåêòèâíó ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòðóêòóðó êðà¿íè, çðîáèòè
â³äïîâ³äí³ çì³íè ó âíóòð³øíüîìó (ðåã³îíàëüíîìó ³ ãàëóçåâîìó) òà çîâí³øíüîìó ïîä³ë³ ïðàö³.

Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ñâ³òîâîãî ðîçâèòêó â ê³íö³ ÕÕ ñò. ³ ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. ñòàëè áóðõëèâ³
òåìïè íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, òåõíîëîã³÷íîãî îíîâëåííÿ ñôåð òîâàðíîãî âèðîáíèöòâà ³
åêîíîì³÷íîãî îáîðîòó â ³íòåíñèâíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ öèêëàõ. Ñåðåä ä³þ÷èõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ âèñîêî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñàìå òåõíîëîã³÷íèé ïðîãðåñ çàéìàº òåïåð âèð³øàëüíå ì³ñöå â
ñòðóêòóð³ ôàêòîð³àëüíîãî âïëèâó, äîñÿãàþ÷è ³íîä³ 80-85 %.

Ñàìå òîìó, íà äóìêó áàãàòüîõ åêîíîì³ñò³â, íåîáõ³äíî ìàêñèìàëüíî ñïðÿìóâàòè ³íâåñòèö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü, ðåñóðñè íà ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìêè íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Çàö³êàâèòè
òîâàðîâèðîáíèêà äî âèñîêîïðîäóêòèâíî¿ ïðàö³ íà áàç³ ïîñò³éíîãî òåõí³÷íîãî îíîâëåííÿ, ôîðìóâàííÿ
âíóòð³øíüîãîñïîäàðñüêèõ ôîíä³â ñïîæèâàííÿ ³ íàãðîìàäæåííÿ, à òàêîæ ñâîº÷àñí³ âçàºìîðîçðàõóíêè
³ âíåñåííÿ ïîäàòê³â òà ïëàòåæ³â äî áþäæåòó. Àêòèâíà íàóêîâî-òåõí³÷íà, ñòðóêòóðíà òà ³íâåñòèö³éíà
ïîë³òèêà º îäí³ºþ ç âèð³øàëüíèõ óìîâ äîñÿãíåííÿ ìåòè, ³ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ðèíêîâèõ ðåôîðì.

6 Ãóòêåâè÷ Ñ.À. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïðîöåññîì â àãðàðíîé ñôåðå // Àêòóàëüí³ ïðîáëåìè åêîíîì³êè. —
2005. — ¹ 6 (48). — Ñ. 100-101.
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Ó òåõíîëîã³÷íîìó ³ ñóñï³ëüíîìó ïðîãðåñ³ âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº íàóêà, òîìó âåëèêå çíà÷åííÿ
ìàþòü ³íâåñòèö³¿ ó ðîçâèòîê íàóêè. Àëå âèòðàòè áþäæåòó íà íàóêó çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ ñêîðîòèëèñÿ
á³ëüø, í³æ â 30 ðàç³â ³ äî 2004 ðîêó íå ï³äí³ìàëèñÿ âèùå 0,4 % ÂÂÏ (â 2004 ðîö³ — 1,7 %),
òîä³ ÿê â ÑØÀ — 3,8 %, Í³ìå÷÷èí³ — 3,5 % ¿õíüîãî ÂÂÏ, ÿêèé íàáàãàòî á³ëüøèé. Âèòðàòè
íà ³ííîâàö³¿ äåùî á³ëüøå 1 % ÂÂÏ. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: â Êèòà¿ âèòðàòè íà ðîçâèòîê ³íôîðìàòèêè
â 1997 ð. äîð³âíþâàâ 25 ìëðä. äîë., â 2002 ð. — 71 ìëðä. äîë., à â Óêðà¿í³ ò³ëüêè 5 ìëí. äîë..
² öå íå çâàæàþ÷è íà òå, ùî â Êèºâ³ ùå â äîâîºíí³ ðîêè âèãîòîâèëè åëåêòðîííî-îá÷èñëþâàëüíó
ìàøèíó, à ï³çí³øå ñòâîðèëè øêîëó ê³áåðíåòèêè7 . Íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ ñïàäó îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó
íàóêîâó ä³ÿëüí³ñòü çàãðîæóþòü ïåðåòâîðèòè íàøó êðà¿íó íà åêîíîì³÷íî é òåõíîëîã³÷íî â³äñòàëó.
Ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ ïåðåêîíëèâî äîâåäåíî, ùî ³íâåñòèö³¿ ó íàóêó òà îñâ³òó º íàéâèã³äí³øèìè. Âîíè
ãàðàíòóþòü øâèäêèé åêîíîì³÷íèé ³ ñîö³àëüíèé åôåêò, çàêëàäàþ÷è íàä³éíó áàçó äëÿ òåïåð³øíüîãî
³ ìàéáóòíüîãî ïðîãðåñó. Â ðîçâèíóòèõ äåðæàâàõ 10 % âèòðàò íà íàóêó ïðèïàäàþòü íà
ôóíäàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ, 40-60 % — íà êîíñòðóêòîðñüêî-òåõíîëîã³÷í³ ðîçðîáêè, à 30-
50 % — íà âïðîâàäæåííÿ ó âèðîáíèöòâî ³ çàêð³ïëåííÿ òîâàðó íà ðèíêó (äèçàéí, ðåêëàìà,
ìàðêåòèíã ³ ò.ï.). Â Óêðà¿í³ âèòðàòè íà íàóêîâó ä³ÿëüí³ñòü ðîçïîä³ëÿþòüñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì
(%): 60 — ôóíäàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ; 15-20 — êîíñòðóêòîðñüêî-òåõíîëîã³÷í³ ðîçðîáêè; 5-
10 — âèðîáíèöòâî äîñë³äíèõ çðàçê³â; 10 — âïðîâàäæåííÿ ó âèðîáíèöòâî ³ ïðîñóâàííÿ òîâàð³â
íà ðèíîê. Òàêå ô³íàíñóâàííÿ íàóêè ïðèìóøóþòü ¿¿ ïðàöþâàòè íà çàðóá³æí³ ô³ðìè8 .

Íà äóìêó â÷åíèõ, îñíîâíîþ ëàíêîþ ïåðøî÷åðãîâèõ òåõíîëîã³÷íèõ ïåðåòâîðåíü â Óêðà¿í³ ïîâèíåí
ñòàòè ìàøèíîáóä³âíèé êîìïëåêñ ÿê ôóíäàìåíò çàãàëüíîãî îíîâëåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè.
Ïðåñòèæíèì êîìïëåêñîì ïîòð³áíî ââàæàòè ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íèé òà àãðîïðîìèñëîâèé. Ó âñ³ ö³
êîìïëåêñè, íàñàìïåðåä, ìàþòü áóòè ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè ÿê â³ò÷èçíÿí³, òàê ³ ³íîçåìí³.

Ñòðóêòóðí³ ðåôîðìè â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ïîâ’ÿçàí³ ³ç çì³íîþ ôîðì âëàñíîñò³. Â
àãðîïðîìèñëîâîìó êîìïëåêñ³ çì³íè ôîðì âëàñíîñò³ çä³éñíþþòüñÿ ïîâ³ëüíî, ùî âïëèâàº íà
ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ãàëóç³. Åôåêòèâí³ñòü êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü äîñèòü
íèçüêà, íà îñíîâ³ ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ çìåíøåííÿ îá’ºì³â âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿; íèçüêèé ð³âåíü
æèòòÿ íàñåëåííÿ ³ íèçüêèé ³íâåñòèö³éíèé ðåéòèíã êðà¿íè â ñâ³òîâîìó òîâàðèñòâ³. Òàê, íàïðèêëàä,
ó ÑØÀ â àãðàðíîìó ñåêòîð³ íà 100 ïðàöþþ÷èõ íèí³ ïðèïàäàº 180 òðàêòîð³â ³ 136 âàíòàæíèõ
àâòîìîá³ë³â, òî â Óêðà¿í³ — â³äïîâ³äíî ìåíøå 6 òðàêòîð³â ³ áëèçüêî 4 àâòîìîá³ë³â, ùî ñâ³ä÷èòü
ïðî âåëèêèé ðîçðèâ ó òåõí³÷íîìó îñíàùåíí³ óêðà¿íñüêîãî àãðàðíîãî ñåêòîðó é àãðîá³çíåñó9 .

Âàæëèâó ðîëü ó ñêîðî÷åíí³ òðèâàëîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî öèêëó òà ï³äâèùåíí³ éîãî
åôåêòèâíîñò³ â³ä³ãðàº ³íôðàñòðóêòóðíà ëàíêà. Íåîáõ³äíî çì³öíèòè ðåìîíòíî-åêñïëóàòàö³éíó áàçó
ï³äïðèºìñòâ, ñèñòåìó âèðîáíè÷î-òåõíîëîã³÷íî¿ êîìïëåêòàö³¿, ñêëàäñüêå ãîñïîäàðñòâî òà ³íø³
âèðîáíè÷³ ñëóæáè. Âèñîê³ âèìîãè âèñóâàþòüñÿ äî êàäðîâîãî ïîòåíö³àëó, òîìó ñë³ä ðîçøèðèòè
ï³äãîòîâêó ïðàö³âíèê³â ÷åðåç ïðîôåñ³éíî-òåõí³÷í³ ó÷èëèùà, ïåðåï³äãîòîâêó çà íîâèìè
ñïåö³àëüíîñòÿìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç íîâîþ òåõí³êîþ òà òåõíîëîã³ºþ. Íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè ñîö³àëüíî-
ïîáóòîâó ³íôðàñòðóêòóðó — áóä³âíèöòâî æèòëà, äèòÿ÷èõ äîøê³ëüíèõ çàêëàä³â. Óñå öå ñòâîðèòü
íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ òðóäîâèõ êîëåêòèâ³â ³ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ¿õ ïðàö³.

Ó ñó÷àñí³é ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè îáìåæåí³, ³ ¿õ, áåçóìîâíî, íåäîñòàòíüî äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåá ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éíà ñôåðà ïîòðåáóº çíà÷íèõ âêëàäåíü. Çà òàêèõ óìîâ
ïîòð³áíà óçãîäæåíà äåðæàâíà ³ ðåã³îíàëüíà ïîë³òèêà ùîäî ìîá³ë³çàö³¿ òà çàëó÷åííÿ âñ³õ ìîæëèâèõ
äæåðåë ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Öÿ ïðîáëåìà ïîâèííà ñòàòè ïð³îðèòåòíîþ äëÿ äåðæàâè, áî ¿¿
ðîçâ’ÿçàííÿ ìàòèìå áåçïîñåðåäí³é âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³.

7 Êóõàðñêàÿ Í. Óêðàèíà è Åâðîïåéñêèé Ñîþç // Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. — 2005. —
¹ 1. — Ñ. 100.
8 Òàì ñàìî.
9 Â³äòâîðåííÿ òà åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó ÀÏÊ (òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè). / Çà
ðåä. Â.Ì. Òðåãîá÷óê. — Ê., 2003. — Ñ. 46.w
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Âèõîäÿ÷è ³ç òîãî, ùî ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü — öå êîìïëåêñ çàõîä³â ³ ä³é ô³çè÷íèõ òà
þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ âêëàäàþòü âëàñí³ êîøòè (ó ìàòåð³àëüí³é, ô³íàíñîâ³é àáî ³íø³é ìàéíîâ³é
ôîðì³) ç ìåòîþ îòðèìàòè ïðèáóòîê, àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ
òàêèìè øëÿõàìè:

- ÷åðåç âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ìàêðî-
òà ì³êðîð³âíÿõ, ùî º ñêëàäîâîþ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè;

- ñïîíóêàòè äî àêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêòè ð³çíîìàí³òíèõ ôîðì
âëàñíîñò³ òà ãîñïîäàðþâàííÿ çà äîïîìîãîþ:

à) íîðìàòèâ³â àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü;
á) ïîäàòêîâèõ ñòàâîê;
â) îáë³êîâèõ ñòàâîê ÍÁÓ;
- çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíî¿ ïðàâîâî¿ îñíîâè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³;
- ðîçâèòîê òà âäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó;
- äîòðèìàííÿ âèìîã ùîäî âèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ óñ³õ ôîðì

âëàñíîñò³;
- ñïðèÿòè çàëó÷åííþ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè.
Òàêèì ÷èíîì, äåðæàâà ÿê ñóá’ºêò ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèçíà÷àº â çàêîíîäàâ÷³é ôîðì³

ïðàâîâ³, åêîíîì³÷í³ ³ ñîö³àëüí³ óìîâè ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî âïëèâàº íà ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³, ðèçèêó
³ ë³êâ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é. Îá’ºêòèâí³ ³ ñóá’ºêòèâí³ óìîâè ìîæóòü ñïðèÿòè àáî ãàëüìóâàòè ïðîöåñè
³íâåñòóâàííÿ åêîíîì³êè ÿê íà ìàêðî-, òàê ³ ì³êðîð³âíÿõ, ùî ³ ñòâîðþº ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò.

Åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ òà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ó äåðæàâ³ çàëåæàòü â³ä ïðîöåñ³â, ÿê³
â³äáóâàþòüñÿ â ðåã³îíàõ. Â Óêðà¿í³ ³ñíóº 25 ðåã³îí³â — 24 àäì³í³ñòðàòèâí³ îáëàñò³ òà ÀÐ Êðèì.
²íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ðåã³îíó ðîçãëÿäàþòü ÿê êîìïëåêñíó õàðàêòåðèñòèêó, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç òàêèõ
ï³äñèñòåì:

- ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó, ÿêèé âðàõîâóº îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè,
íàñè÷åí³ñòü òåðèòîð³¿ ôàêòîðàìè âèðîáíèöòâà (ïðèðîäíèìè ðåñóðñàìè, ðîáî÷îþ ñèëîþ, îñíîâíèìè
ôîíäàìè, ³íôðàñòðóêòóðîþ òîùî...), ñïîæèâ÷èé ïîïèò íàñåëåííÿ é ³íø³ ïîêàçíèêè;

- ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó — ñóêóïíîñò³ çì³ííèõ ôàêòîð³â ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ;
- çàêîíîäàâ÷èõ óìîâ — ïðàâîâî¿ ñèñòåìè, ùî çàáåçïå÷óº ñòàá³ëüí³ñòü ä³ÿëüíîñò³

³íâåñòîðà.
Â ë³òåðàòóð³ âèä³ëÿþòü ñèñòåìó êðèòåð³¿â äëÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ðåã³îíó [äèâ.

òàáë. 1].
²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ðåã³îíó òà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò çàëåæàòü â³ä ³íâåñòèö³éíî¿

ïîë³òèêè â ðåã³îí³. Ôîðìóâàííþ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó äîñèòü ÷àñòî ïåðåøêîäæàº â³äñóòí³ñòü ó
áàãàòüîõ ðåã³îíàõ ì³ñòêîãî âíóòð³øíüîãî ðèíêó: íåñôîðìîâàí³ñòü ðèíêó ïðàö³ òà êàï³òàëó,
â³äñóòí³ñòü âíóòð³øí³õ íàãðîìàäæåíü, íåðîçâèíåí³ñòü ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ÷àñòî â³äñóòí³ñòü
ïðàâîâî¿ áàçè.

Ç ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷íî¿ òî÷êè çîðó â äåÿêèõ ïóáë³êàö³ÿõ ðîçãëÿäàþòü òàêèé ðåéòèíã
ðåã³îí³â Óêðà¿íè [äèâ. ðèñ. 1]
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Ðèñ. 1. Ðåéòèíã ðåã³îí³â Óêðà¿íè çà ð³âíåì ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³:
ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷íèé àñïåêò11

Åêîíîì³ñòàìè äëÿ àíàë³çó áåðóòüñÿ ïîêàçíèêè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ðèíîê ïðàö³, ¿ì íàäàíî
ïð³îðèòåòí³ñòü ó 0,65. Â³äïîâ³äíî, ãðóï³ ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü äåìîãðàô³÷íèé ñòàí —
0,35. Äàë³ âèçíà÷àþòü çíà÷óù³ñòü êîæíîãî ïîêàçíèêà â ìåæàõ ãðóïè òà çàãàëüíà ïð³îðèòåòí³ñòü
ïîêàçíèêà, ðîçðàõîâóþòü áàë òà ñêîðèãîâóþòü éîãî â³äïîâ³äíî ç íàâåäåíèì ðèñóíêîì12 . Äî óâàãè
áðàëèñÿ òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê ð³âåíü çàðåºñòðîâàíîãî áåçðîá³òòÿ, â³äñîòîê áåçðîá³òíèõ äî åêîíîì³÷íî
àêòèâíîãî íàñåëåííÿ, íàâàíòàæåííÿ íà îäíå ðîáî÷å ì³ñöå, ïðèðîäí³é ïðèð³ñò íàñåëåííÿ, ê³ëüê³ñòü
ïåíñ³îíåð³â íà 1000 ÷îë. íàñåëåííÿ, êîåô³ö³ºíò äèòÿ÷î¿ ñìåðòíîñò³. Íà îñíîâ³ öèõ ïîêàçíèê³â
çä³éñíåíî ðàíæóâàííÿ ðåã³îí³â Óêðà¿íè çà ð³âíåì ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³. Çà äàíèì ðåéòèíãîì
Õìåëüíèöüêà îáëàñòü çàéìàº çíà÷íèé ð³âåíü íà òàêîìó æ ð³âí³ ³ Â³ííèöüêà îáëàñòü. ßêùî âçÿòè
Ïîä³ëüñüêèé ðåã³îí, òî Õìåëüíèöüêà ³ Â³ííèöüêà îáëàñòü íà îäíîìó ð³âí³ ³ âèùîìó, í³æ
Òåðíîï³ëüñüêà îáëàñòü, ÿêà çíàõîäèòüñÿ íà íèçüêîìó ð³âí³.

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ó êîæíîìó ðåã³îí³ ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó ³ äëÿ ¿¿ ïîêðàùåííÿ â
Ïîä³ëüñüêîìó ðåã³îí³ íåîáõ³äíî ï³äâèùèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ðåã³îíó, ñïðèÿòè ¿¿
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ðîçâèâàòè á³çíåñ. Íåîáõ³äíî çàö³êàâèòè ³íâåñòîð³â ðîçì³ùóâàòè ñâ³é
á³çíåñ ó äàíîìó ðåã³îí³, à äëÿ öüîãî ñòâîðþâàòè ïðèâàáëèâèé ³ì³äæ ðåã³îíó.

Ñïèðàþ÷èñü íà ðåã³îíàëüíó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó ìîæíà ðîçðîáèòè ñòðàòåã³þ ðîçâèòêó
îáëàñò³. Â÷åí³ Óêðà¿íè çâåðòàþòü óâàãó íà òàê³ îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷í³ àñïåêòè ïîë³ïøåííÿ
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó [äèâ. ðèñ. 2].

11 Ïèëèïÿê Î. ²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ðåã³îí³â Óêðà¿íè: ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷íèé àñïåêò // Åêîíîì³êà
Óêðà¿íè. — 2005. — ¹ 6. — Ñ. 83.
12 Òàì ñàìî.
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Ðèñ. 2. Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ îáëàñò³13

Òàêèì ÷èíîì, íà ð³âí³ îáëàñò³ íåîáõ³äíî ñòâîðþâàòè ³ ï³äòðèìóâàòè ³ì³äæ îáëàñò³ ÿê îá’ºêòà
äëÿ ³íâåñòèö³é, ôîðìóâàòè ³íâåñòèö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó, ðîçðîáëÿòè ³ êîíòðîëþâàòè ðåàë³çàö³þ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè îáìåæåí³, ³ ¿õ, áåçóìîâíî,
íåäîñòàòíüî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåá ³íâåñòóâàííÿ. ²íâåñòèö³éíà ñôåðà âèìàãàº çíà÷íèõ âêëàäåíü
òîìó ïîòð³áíà óçãîäæåíà äåðæàâíà ³ ðåã³îíàëüíà ïîë³òèêà ùîäî ìîá³ë³çàö³¿ òà çàëó÷åííÿ âñ³õ
ìîæëèâèõ äæåðåë ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü º âàæëèâèì âàæåëåì
åêîíîì³÷íîãî âïëèâó ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â ³ äåðæàâè íà ðîçâèòîê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ
ïðîöåñ³â ó ñóñï³ëüñòâ³. Òîìó çàëó÷åííþ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó íåîáõ³äíî ïðèä³ëÿòè ïîñò³éíó
óâàãó.

Ñòàòòÿ ðåêîìåíäîâàíà äî äðóêó êàôåäðîþ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà ï³äïðèºìíèöòâà
Õìåëüíèöüêîãî óí³âåðñèòåòó óïðàâë³ííÿ òà ïðàâà

(ïðîòîêîë ¹ 5 â³ä 20 ñ³÷íÿ 2006 ðîêó)

13 Ãîìîëüñüêà Â. Îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷í³ àñïåêòè ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ðåã³îíó // Ðåã³îíàëüíà
åêîíîì³êà. — 2003. — ¹ 3. — Ñ. 67.w
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