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ÐÅÃÐÅÑ²ÉÍÀ ÌÎÄÅËÜ Â²ÄÒÂÎÐÅÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ 
ÏÎÒÅÍÖ²ÀËÓ ÍÀÖ²ÎÍÀËÜÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Ó ñòàòò³ ïîêàçàíî ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó â äîñë³äæåí-
íÿõ â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ïîáóäîâàíî ìî-
äåë³ âïëèâó ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â íà â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîòåíö³àëó.

Â ñòàòüå ïîêàçàíà âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåãðåññèîííîãî àíàëè-
çà â èññëåäîâàíèÿõ âîñïðîèçâîäñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè,ïîñòðîåíû ìîäåëè, ïîêàçûâàþùèå âëèÿíèå èíòåðíàëüíûõ è 
ýêñòåðíàëüíûõ ôàêòîðîâ íà âîñïðîèçâîäñòâî èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà.

The possibility of regression analysis in research of national economy investment po-
tential reproduction has been shown in the given article, influence models of internal and 
external factors on investment potential reproduction have been made.

³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë, íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà, ðåãðåñ³éíà ìîäåëü, ³íòåðíàëüí³ ÷ôàê-
òîðè, åêñòåðíàëüí³ ôàêòîðè

Îäíèì ç³ øëÿõ³â âèõîäó ç åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ÿêà ñüîãîäí³ îõîïèëà 
ñâ³òîâó åêîíîì³êó, º ôîðìóâàííÿ ðåàëüíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é òà çàáåçïå÷åííÿ ¿õ âèêîðèñòàííÿ â ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ. Îñíîâîþ 
öèõ ïðîöåñ³â º àêòèâ³çàö³ÿ â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ äæåðåë. Ä³ÿ òàêèõ äåñòàá³ë³çà-
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ö³éíèõ ôàêòîð³â, ÿê ³íôëÿö³ÿ, áåçðîá³òòÿ, íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâ, ñêîðî÷åííÿ àêòèâ³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ïðèçâåëè äî ãàëüìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â Óêðà¿í³. Îáñÿã ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë, 
îñâîºíèõ ï³äïðèºìñòâàìè òà îðãàí³çàö³ÿìè Óêðà¿íè, çà ñ³÷åíü–âåðåñåíü 
2009 ð. ñòàíîâèâ 56,3% â³ä êàï³òàëîâêëàäåíü çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä 2008 ð. 
[1]. Âêàçàíà ñèòóàö³ÿ çóìîâëåíà â³äòîêîì âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â ç ³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè Óêðà¿íè. Îáñÿãè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
ç Óêðà¿íè â ³íø³ êðà¿íè íà 01.10.09 ð. ïåðåâèùèëè â³äïîâ³äíèé ïîêàçíèê 
íà 01.10.07 ð. â 7,2 ðàçà, ïðè÷îìó ó 2009 ð. 93,2% ç íèõ ñïðÿìîâàíî â Ê³ïð 
[1]. Êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðþâàííÿ ô³íàíñîâèìè êîðïîðàö³ÿìè ïðàêòè÷íî º «çàìîðîæåíèì». Îä-
íàê îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âèëó÷åíèõ ñåêòîðîì äîìîãîñïîäàðñòâ ç 
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ñâ³ä÷àòü ïðî íàÿâí³ñòü âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ ³íâåñòèö³é. Çàëèøêè êîøò³â íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ äîìîãîñïî-
äàðñòâ ó ãðèâí³ ó æîâòí³ 2009 ð. ñêîðîòèëèñÿ íà 20,1 ìëðä ãðí ïîð³âíÿ-
íî ç æîâòíåì 2008 ð. Íà ôîí³ òàêî¿ ñèòóàö³¿ àêòèâ³çàö³ÿ ìåõàí³çì³â ðåãó-
ëþâàííÿ â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó Óêðà¿íè çà ðàõóíîê âíó-
òð³øí³õ äæåðåë ñòàíå åôåêòèâíèì çàõîäîì ïîäîëàííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. 

Ç ðîçâèòêîì ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ïðîáëåìè ³íâåñòóâàííÿ çíàõîäÿòüñÿ 
ó öåíòð³ óâàãè â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, ÿê³ ñïèðàþòüñÿ íà ð³çíî-
ìàí³òí³ ìåòîäè åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ. Çîêðåìà íèìè 
ðîçðîáëÿëèñÿ êëàñòåðí³ ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíèõ 
ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ [2], ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî îòðèìàííÿ, îáðîáêè, àíàë³-
çó é îö³íþâàííÿ åêñïåðòíî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî çàáåçïå÷óþòü îá´ðóíòîâàíèé 
âèá³ð ïðîåêò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ [3]. Çíà÷íà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ äîñë³äæåí-
íÿì äåòåðì³íàíò ô³íàíñîâî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ â Óêðà¿í³, ïîáó-
äîâ³ ìîäåë³ ¿õ ñïîæèâàííÿ òà çàîùàäæåííÿ [4], ìîäåë³ âïëèâó äåïîçèò³â 
íàñåëåííÿ íà äîâãîñòðîêîâå ³íâåñòóâàííÿ [5]. Ïðîòå áðàêóº äîñë³äæåíü 
âïëèâó çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ äåòåðì³íàíò íà ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â, ÿê³ 
ìîæóòü áóòè çàä³ÿí³ â ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ, òà ¿õ ôóíêö³îíàëüíîãî âèêî-
ðèñòàííÿ, ùî áàçóþòüñÿ íà ðåãðåñ³éíîìó àíàë³ç³. 

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º îá´ðóíòóâàííÿ òà ïîáóäîâà ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ 
âïëèâó ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â íà â³äòâîðåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè º 
ñèñòåìîþ âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â ùîäî àêòèâ³çàö³¿ éîãî ôîðìóâàííÿ òà ðå-
àë³çàö³¿. Àêòèâí³ñòü ñóá’ºêò³â ó â³äòâîðåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó 
ïîâ’ÿçàíà ç ¿õ âëàñíèìè ìîòèâàìè òà ³íòåðåñàìè òà ïðÿìèì ÷è îïîñåðåä-
êîâàíèì âïëèâîì çîâí³øí³õ ôàêòîð³â. ²íòåðíàëüíèìè ôàêòîðàìè º âëàñ-
í³ ³íòåðåñè, ìîòèâè òà ìîæëèâîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà ùîäî ³íâåñòó-
âàííÿ, ÿê³ çàëåæàòü â³ä éîãî âíóòð³øí³õ ïîòðåá, ñïðîìîæíîñòåé òà ö³ëåé. 
Åêñòåðíàëüíèé âïëèâ çä³éñíþþòü çîâí³øí³ ôàêòîðè, çîêðåìà, äåðæàâíèé 
òà ðèíêîâèé ìåõàí³çìè. 

Ñóá’ºêòè, ÿê³ âîëîä³þòü ³íâåñòèö³éíèì ïîòåíö³àëîì òà º ìàéáóòí³ìè 
³íâåñòîðàìè (íåô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿, äåðæàâà), ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ 
ùîäî ³íâåñòóâàííÿ îáèðàþòü â³äïîâ³äíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, âèçíà-
÷àþòü îáñÿãè ³íâåñòèö³éíèõ âèäàòê³â òà äæåðåë ¿õ ïîêðèòòÿ. Ïðèéíÿòòÿ 
òîãî ÷è ³íøîãî ð³øåííÿ çàëåæèòü â³ä îáñÿãó ïðèáóòêó êîðïîðàö³é, ðîçì³-
ðó ¿õ àìîðòèçàö³éíîãî ôîíäó, îáñÿã³â ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü äåðæàâíî-
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ãî ñåêòîðà òîùî. ²íâåñòîðè ñïî÷àòêó îö³íþþòü âíóòð³øí³ ïîòðåáè òà ö³ë³, 
òîáòî ôàêòîðè ³íòåðíàëüíîãî âïëèâó, à ÿêùî âëàñíèõ ðåñóðñ³â íåäîñòàò-
íüî, ïðåä’ÿâëÿþòü ïîïèò íà ðåñóðñè ³íøèõ ñóá’ºêò³â – ¿õ ïîñòà÷àëüíèê³â 
(äîìîãîñïîäàðñòâ, êîðïîðàö³é, äåðæàâè), ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî ³ âèçíà÷àþòü-
ñÿ ìàñøòàáè ïîòðåá â ³íâåñòèö³éíîìó ïîòåíö³àë³.

Ó ïðîöåñ³ óòâîðåííÿ ïîïèòó íà ïîòåíö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè â³ä-
áóâàºòüñÿ òàêîæ âïëèâ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â – ðèíêîâîãî òà äåðæàâíîãî 
ìåõàí³çì³â, ÿê³ ìîæóòü êîðèãóâàòè ìàñøòàáè ìàéáóòíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, à îòæå, îáìåæóâàòè àáî íàðîùóâàòè ïðîïîçèö³þ ³íâåñòèö³é-
íèõ òîâàð³â íà ðèíêó.

Ä³ÿ ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó (ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç âïëèâ êðåäèòíîãî, ãðî-
øîâîãî, ôîíäîâîãî, ³ííîâàö³éíîãî, ñïîæèâ÷îãî òà ³íøèõ ðèíê³â), â³äî-
áðàæàºòüñÿ ó çì³íàõ óìîâ îòðèìàííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â òà ð³âíÿ â³ä-
ñîòêà, êîëèâàííÿõ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé òà äîõ³äíîñò³ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, çì³íàõ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó, ïîÿâ³ íîâèõ íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íèõ 
ðîçðîáîê òîùî. Ðèíêîâèé ìåõàí³çì òèì ñàìèì áóäå âèçíà÷àòè îáñÿãè 
ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè òà ¿õíþ ïðîïîçèö³þ, âïëèâàòè áåçïîñå-
ðåäíüî íà ³íâåñòèö³éíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ñóá’ºêòàìè. Äåðæàâíèé 
âïëèâ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ä³þ ñèñòåìè âàæåë³â íà ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ 
äæåðåë ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà ïîäàëüøå 
éîãî â³äòâîðåííÿ, ùî ìîæå ìàòè â³äîáðàæåííÿ, íàïðèêëàä, ó ïåâí³é ïî-
äàòêîâ³é ïîë³òèö³ ùîäî á³çíåñó, îáìåæåíí³ ñòóïåíÿ åêîíîì³÷íî¿ ñâîáîäè 
êîðïîðàö³é, àìîðòèçàö³éí³é êîíöåïö³¿, ³íòåíñèâíîñò³ ñòèìóëþâàííÿ ³í-
âåñòóâàííÿ, äîòàö³ÿõ òà ñóáñèä³ÿõ òîùî [6].

Ðàçîì ç òèì ó ñèñòåì³ â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íà-
ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ñíóº ³ çâîðîòíèé çâ’ÿçîê, ùî çóìîâëåíî çì³íàìè 
ïîòðåá ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà, ñóá’ºêò³â, ÿê³ íèì âîëîä³þòü, ³íâåñòîð³â, 
âïëèâîì ñóá’ºêò³â íà ðèíîê òà äåðæàâíó ïîë³òèêó, çì³íàìè ¿õ ô³íàíñî-
âèõ ìîæëèâîñòåé.

Òàêèì ÷èíîì, â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³êè – öå ñêëàäíà ñèñòåìà, ó ÿê³é â³äáóâàºòüñÿ âçàºìîä³ÿ ÿê ¿¿ 
ñóá’ºêò³â ùîäî êðóãîîá³ãó ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé, òàê ³ ä³ÿ äåðæàâè 
òà ðèíêó ùîäî éîãî â³äíîâëåííÿ.

Ðîçãëÿíóòà ìîäåëü â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè îòðèìàëà åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íå â³äîáðàæåííÿ:      

        
ÍÅ 1 2 n 1 2 n²Ï F ( x , x ...x ; y , y ...y ),                                 (1)

äå ²ÏÍÅ  – ³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè;
x1, x2, ….. xn – ³íòåðíàëüí³ ôàêòîðè; 
y1, y2….. yn  – åêñòåðíàëüí³ ôàêòîðè [6].
Öå ð³âíÿííÿ ïîêàçóº, ÿê âïëèâàþòü çîâí³øí³ òà âíóòð³øí³ ôàêòîðè 

íà îáñÿãè ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ùî äîçâî-
ëÿº âèçíà÷àòè ìåõàí³çìè òà ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ éîãî â³äòâîðåííÿ. 
Äîñë³äæåííÿ çàëåæíîñò³ ì³æ çàçíà÷åíèìè ôàêòîðè òà ²ÏÍÅ ïðîâåäåíî çà 
äîïîìîãîþ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó. Îáñÿãè ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íà-
ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ðîçðàõîâàíî â³äïîâ³äíî äî ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî 
éîãî îö³íêè ç âèêîðèñòàííÿì äàíèõ íàö³îíàëüíèõ ðàõóíê³â ³íñòèòóö³éíèõ 
ñóá’ºêò³â Óêðà¿íè [7] (äèâ. òàáë. 1). Âèõ³äí³ äàí³ îáðàíîãî ìàñèâó åêñòåð-
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íàëüíèõ òà ³íòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â ñêëàäåíî ç³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ Äåðæ-
êîìñòàòó Óêðà¿íè òà ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 1. 

Â³äïîâ³äíî çàëåæí³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè â³ä åêñòåðíàëüíèõ òà ³íòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â îòðèìàëà âèä:

ÍÅ 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6²Ï F ( x , x , x , x , x , x , x , x ; y , y , y , y , y , y )                (2)

Ïîáóäîâà ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ âêëþ÷àëà òàê³ åòàïè.
² åòàï. Ïåðåâ³ðêà ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â íà ìóëü-

òèêîë³íåàðí³ñòü â³äïîâ³äíî äî àëãîðèòìó Ôàððàðà-Ãëîáåðà (îñíîâí³ éîãî 
êðîêè ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2
Ïåðåâ³ðêà ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â íà ìóëüòèêîë³íåàðí³ñòü 

â³äïîâ³äíî äî àëãîðèòìó Ôàððàðà-Ãëîáåðà

1. Ñòàíäàðòèçàö³ÿ ìàñèâó äàíèõ çà ôîðìóëîþ: k

k

k

i k*
i 2

x

x x
x

n


                                    (3)

Îö³íêà ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷íîãî òà äèñïåðñ³¿ çà ôîðìóëàìè:

k

12

i
i 1

k

x

x
n




                                                     (4)

k

12
2

ik k
2 i 1
x

( x x )

,
n

 






                                               (5)

äå n – ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü; m =12 – ÷èñëî ïîÿñíþâàëüíèõ çì³ííèõ; õk – ñåðåäíº àðèô-
ìåòè÷íå k-¿ ïîÿñíþâàëüíî¿ çì³ííî¿; σ2

xk – äèñïåðñ³ÿ k-¿ ïîÿñíþâàëüíî¿ çì³ííî¿
2. Ðîçðàõóíîê êîðåëÿö³éíî¿ ìàòðèö³ çà ôîðìóëîþ:

                   
* *r X X                                                    (6)

äå X* – ìàòðèöÿ íîðìàë³çîâàíèõ ïîÿñíþâàëüíèõ çì³ííèõ; 
   X*´ – ìàòðèöÿ, òðàíñïîíîâàíà äî X*

3. Ðîçðàõóíîê êðèòåð³þ χ2 çà ôîðìóëîþ:         2 1
n 1 2m 5 ln r

6
        

             (7)

4. Çíàõîäæåííÿ ìàòðèö³, îáåðíåíî¿ êîðåëÿö³éí³é:           1 * * 1C r ( X X )               (8)

5. Îö³íêà F-êðèòåð³¿â (Fk) â³äïîâ³äíî ä³àãîíàëüíèõ åëåìåíò³â ìàòðèö³ Ñ çà ôîðìóëîþ:

      k kk
n m

F (c 1 )
m 1


 


;                                            (9)

6. Ðîçðàõóíîê ÷àñòèííèõ êîåô³ö³ºíò³â êîðåëÿö³¿, ÿê³ äàþòü óÿâëåííÿ ùîäî ò³ñíîòè çâ’ÿçêó 
ì³æ äâîìà çì³ííèìè çà óìîâè, ùî ³íø³ íå âïëèâàþòü íà öåé çâ’ÿçîê, çà ôîðìóëîþ:

      ij
ij

ii jj

c
r

c c


 ;                                                 (10)

7. Ðîçðàõóíîê t-êðèòåð³¿â (êðèòåð³¿â Ñò,þäåíòà) çà ôîðìóëîþ: 

ij
ij 2

ij

r n m
t

1 r





                                                (11)

Òàáëè÷íå çíà÷åííÿ t-êðèòåð³þ ïðè n-m=12-5=7 ñòóïåíÿõ ñâîáîäè ³ ð³âí³ çíà÷óùîñò³ α = 
0,01 t êðèò = 3,499. Çâ³äñè ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî ³ñíóâàííÿ ÷è â³äñóòíîñò³ ìóëüòè-
êîë³íåàðíîñò³ äëÿ êîæíî¿ ïàðè çì³ííèõ
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Øëÿõîì îïèñàíîãî àëãîðèòìó ó âèõ³äí³é ìàòðèö³ çðåøòîþ âèêëþ÷å-
íî ôàêòîðè õ2, õ3, õ4, ó2, ó3, ó5, îñê³ëüêè ì³æ íèìè ³ñíóâàëà ìóëüòèêîë³íåàð-
í³ñòü, òà çàëèøåíî ôàêòîðè õ5 , õ8, ó1, ó4.

²² åòàï. Âèá³ð âèäó ðåãðåñ³éíî¿ çàëåæíîñò³, ùî âêëþ÷àëî ïðîâåäåííÿ 
ðîçðàõóíê³â äëÿ ë³í³éíî¿, ñòåïåíåâî¿, ïîêàçîâî¿, ëîãàðèôì³÷íî¿ ìîäåëåé. 
Âèçíà÷åííÿ ïàðàìåòð³â ð³âíÿííÿ çàçíà÷åíèõ ìîäåëåé çä³éñíåíî ç âèêî-
ðèñòàííÿì ôàêòîð³â, ùî çàëèøèëèñÿ ï³ñëÿ ïåðåâ³ðêè íà ìóëüòèêîë³íåàð-
í³ñòü, à ñàìå: x5, x8, y1, y4. 

Ë³í³éí³é ôóíêö³¿ ðåãðåñ³¿ â³äïîâ³äàº ë³í³éíå ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³¿, ÿêå 
ìàº âèãëÿä: 

0 1 5 2 8 3 1 4 4Y a a x a x a y a y                                 (12)

Ñòåïåíåâà ðåãðåñ³éíà çàëåæí³ñòü ìàº âèãëÿä: 
1 2 3 4b b b b

5 8 1 4Y ax x y y                                    (13)

Ð³âíÿííÿ ïîêàçîâî¿ ðåãðåñ³¿ ìàº âèãëÿä:

 
8

5 1 4x y yx
1 2 3 4Y ab b b b                                    (14)

Ð³âíÿííÿ ëîãàðèôì³÷íî¿ ðåãðåñ³¿ ìàº âèãëÿä: 

1 5 2 8 3 1 4 4Y a b ln x b ln x b ln y b ln y                               (15)

Äëÿ ïîáóäîâè ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé áóëî âèêîðèñòàíî ïàêåò MS «Ex-
cel» «Àíàë³ç äàíèõ» – «Ðåãðåñ³ÿ».

Ó ðåçóëüòàò³ ïîáóäîâè ë³í³éíî¿, ñòåïåíåâî¿, ïîêàçîâî¿, ëîãàðèôì³÷íî¿ 
ìîäåëåé îòðèìàíî ð³âíÿííÿ çàçíà÷åíèõ ìîäåëåé (äèâ. òàáë. 3).

Òàáëèöÿ 3
Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè ïîáóäîâè åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé çàëåæíîñò³ ²ÏÍÅ 

â³ä ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â

Fрозрах. Fкрит. Рівняння моделей

Лінійна 
модель

3,8379

409,1047 ÍÅ 5

8 1 4

²Ï 2686 ,039 0 ,8317 x

1,2754 x 1,4968 y 1,8422 y

  

                    
(16)

Степенева 
модель 3,8772 0 ,9625 0 ,4766 ( 0 ,711 ) 0 ,2951

ÍÅ 5 8 1 4²Ï 1,3059 x x y y          (17)

Показова 
модель 4,1270

5

8 1 4

x
ÍÅ

x y y

²Ï 15317 ,48 1,000001

1,000056 0 ,9999 1,00001

  

                 
(18)

Логариф-
мічна 
модель

3,9188
²Ï 615267 146047 ,9 ln xÍÅ 5
75860 ,7 ln x 43819 ln y 33647 ln y8 1 4

   

           (19)

де х5 – оплата праці найманих працівників; y1 – податки на виробництво та імпорт; х8 – споживання 
основного капіталу; у4 – субсидії на виробництво та імпорт
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²²² åòàï. Ïåðåâ³ðêà îòðèìàíèõ ìîäåëåé íà àäåêâàòí³ñòü çà äîïîìîãîþ 
êðèòåð³þ Ô³øåðà: 2

ðîçðàõ. 2
R n m 1

F .
m1 R

 
 


                                 (20)

n
2

i
2 i 1

ò
2

1
ø 1

(²Ï y )

R ,

( y y )














                                   (21)

äå R2 – êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿.
Ðîçðàõóíîê çíà÷åíü êðèòåð³þ Fðîçðàõ. â³äïîâ³äíî äî îòðèìàíèõ ìîäå-

ëåé ïðåäñòàâëåíî ó òàáëèö³ 3.
Îñê³ëüêè F ðîçðàõ. > F êðèò., òî ã³ïîòåçà ïðî ³ñòîòí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ 

çàëåæíèìè òà íåçàëåæíèìè çì³ííèìè ìîäåë³ ï³äòâåðäæóºòüñÿ, ³ îòðèìàí³ 
íàìè ë³í³éíà, ñòåïåíåâà, ïîêàçîâà òà ëîãàðèôì³÷íà ìîäåë³ º àäåêâàòíèìè.

Çà îñíîâó ìîäåë³ â³äòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³êè îáðàíî ë³í³éíó ðåãðåñ³éíó ìîäåëü, îñê³ëüêè ¿¿ ñòóï³íü àäåê-
âàòíîñò³ âèùå ïîð³âíÿíî ç íåë³í³éíèìè ìîäåëÿìè. Ïîáóäîâàíà ë³í³éíà 
ðåãðåñ³éíà çàëåæí³ñòü â³äêðèâàº ïåðñïåêòèâè ïðîãíîçóâàííÿ îáñÿã³â ³í-
âåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ï³ä âïëèâîì åêñòåð-
íàëüíèõ òà ³íòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ïîëÿãàþòü ó òàêîìó:
1. Îòðèìàíà ë³í³éíà ðåãðåñ³éíà ìîäåëü â³äîáðàæàº íàÿâí³ñòü ò³ñíîãî 

çâ’ÿçêó ì³æ ³íâåñòèö³éíèì ïîòåíö³àëîì íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà ³íòåð-
íàëüíèìè ³ åêñòåðíàëüíèìè ôàêòîðàìè.

2. Êîåô³ö³ºíòè ð³âíÿííÿ ìîäåë³ ïîêàçóþòü, ùî êîëè çà âñ³õ îäíàêîâèõ 
óìîâ íåçàëåæíà çì³ííà x5 çá³ëüøèòüñÿ (çìåíøèòüñÿ) íà 1, òî çàëåæíà çì³í-
íà (²ÏÍÅ) òàêîæ çá³ëüøèòüñÿ (çìåíøèòüñÿ) íà 0,8317 îäèíèöü. ßêùî çà ³íøèõ 
íåçì³ííèõ óìîâ íåçàëåæíà çì³ííà ó4 çìåíøèòüñÿ (çá³ëüøèòüñÿ) íà 1, òî çà-
ëåæíà çì³ííà (²ÏÍÅ) òàêîæ çìåíøèòüñÿ (çá³ëüøèòüñÿ) íà 1,8422 îäèíèö³ ³ ò. ä.

3. Íàéçíà÷í³øèé âïëèâ íà îáñÿãè ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåí-
ö³àëó åêîíîì³êè Óêðà¿íè ó ïåð³îä³, ÿêèé äîñë³äæóâàâñÿ (1996–2007 ðð.), 
÷èíÿòü ³íòåðíàëüí³ ôàêòîðè, ùî â³äêðèâàº ïåðñïåêòèâè á³ëüø ðàö³îíàëü-
íîãî âèáîðó ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ñòâîðåííÿ êîíêó-
ðåíòíîãî ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà.

4. Îòðèìàíå ïðè ðîçðàõóíêàõ ð³âíÿííÿ çàëåæíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â³ä ³íòåðíàëüíèõ òà åêñòåðíàëüíèõ 
ôàêòîð³â â³äêðèâàº ïåðñïåêòèâè ðîçðîáêè ïðîãíîçó â³äíîñíî çì³íè ²Ï â 
ðåçóëüòàò³ ä³¿ ³íòåðíàëüíèõ ôàêòîð³â, çì³íè ñòóïåíÿ òèñêó òîãî ÷è ³íøî-
ãî åêñòåðíàëüíîãî ôàêòîðà àáî îäíî÷àñíîãî ³íòåðíàëüíîãî òà åêñòåðíàëü-
íîãî âïëèâó.
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²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ ßÊ ÅÔÅÊÒÈÂÍÀ ÔÎÐÌÀ 
ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÓÕÂÀËÅÍÍßÌ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ

Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ, íà áàç³ ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ ³íâåñòèö³éíà 
ïîë³òèêà, à òàêîæ íàäàíî ðåêîìåíäàö³¿, ùî äîçâîëÿþòü ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü ïðè-
éíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ç ïèòàíü ³íâåñòóâàííÿ.

Â ñòàòüå îïðåäåëåíû îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ, íà áàçå êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ èí-
âåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíû ðåêîìåíäàöèè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò 
ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Substantive provisions which an investment policy is formed on the base of are certain 
in the article, and also recommendations which allow promoting efficiency of acceptance of 
administrative investment decisions are given.

³íâåñòèö³¿, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà, óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ

²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà çàáåçïå÷óº êîìïëåêñíèé ðîçâèòîê êðà¿íè ³ 
âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â óñ³õ ãðóï ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî 
³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà º êëþ÷îâèì åëåìåíòîì â óïðàâë³íí³ ïðèéíÿòòÿì 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, òåîðåòè÷í³ àñïåêòè ¿¿ ðîçðîáêè íàáóâàþòü 
îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ.

Âðàõîâóþ÷è ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ìîæíà 
âèä³ëèòè îñíîâí³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó [2]:

1. Íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ âèñîêèìè òåìïàìè, âäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðè åêîíîì³êè.

2. Î÷³êóâàííÿ îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè (ï³äïðè-
ºìñòâ ³ íàñåëåííÿ). Â³ä î÷³êóâàíü çàëåæèòü, ç îäíîãî áîêó, òåðì³í ³ ð³âåíü 
çàîùàäæåíü, à ç ³íøîãî – îáñÿã ³ òåðì³íè ³íâåñòèö³é.
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