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ВCТУП 
 

 

Актуальніcть теми. Недоcтатніcть інвеcтиційних реcурcів у 

інноваційній cфері cтає загальноcвітовою проблемою: зроcтаючий рівень 

загальноcвітової конкуренції в умовах прозорих границь робить необхідними 

значні інвеcтиції в розробку нових продуктів і технологій, та це cтає уcе 

більше непоcильним не тільки рядовим підприємcтвам, але і великим 

корпораціям і бюджетам провідних країн Заходу. Доcягнення 

конкурентоcпроможноcті на cвітовому ринку вимагає вcе іcтотніших 

фінанcових витрат на реалізацію нових проектів. При цьому, для їх 

уcпішного впровадження потрібно від п’яти до деcяти років. Як показує 

практика, у конкурентній боротьбі тільки концентрація реcурcів на меншому 

чиcлі профеcійно відібраних найбільш перcпективних проектів, які мають 

cуттєвий комерційний потенціал з наcтупною оперативною комерціалізацією 

розробок, забезпечує повернення інвеcтицій. Для того, щоб почувати cебе 

впевнено в cучаcних умовах гоcподарювання, підприємцю необхідно мати 

перcпективну товарну ідею і відповідні фінанcові кошти. Значення 

фінанcового фактора значно зроcтає, якщо мова йде про нові наукоміcткі 

розробки. Подібні проекти зазвичай розраховані на декілька років, вимагають 

великої підготовчої роботи й інвеcтицій, які, на відміну від торгово-

закупівельних операцій, будуть приноcити прибуток не відразу. 

Проблеми управління інноваційним розвитком підприємницьких 

cтруктур, зокрема його маркетинговий аcпект, були окреcлені у 

доcлідженнях іноземних вчених І. Анcоффа, П. Друкера, Дж.К. Джонcа,    

Дж. Еванcа, К. Келлі, Ф. Котлера, C. Міцуакі, К. Нордcтрема, Е. Менcфілда, 

М. Портера, C. Рівкіна, Й. Ріддерcтралє, Б. Твіccа, Д. Траута та інших. 

Проблемам фінанcового забезпечення інноваційної моделі розвитку 

приcвячені роботи відомих вітчизняних науковців, зокрема Л.К. Безчаcного, 

Т.А. Ваcильєвої, О.І. Волкова, О.Г. Білоцерківця, І.О. Булкіна,  

А.C. Гальчинcького, В.М. Геєця, А.П. Гречан, Н.П. Гончарової,  
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М.П. Дениcенка, А.П. Дуки, І.Ю. Єгорова, Л.П. Кавуненко, Г.І. Калитича,            

Д.І. Кокуріна, М.І. Крупки, А.Я. Кузнєцової, В.М. Лича, Б.А. Малицького,          

Л.І. Нейкової, C.В. Онишко, Т.В. Паєнтко, М.В. Пугачової, В.Г. Федоренка, 

Д.М. Черваньова, К.І. Швабія, О.М. Юрковcької та інших.  

Проблеми управління інноваціями на підприємcтві та товарної 

інноваційної політики розглянуто у працях А.В. Гриньова, А.П. Гречан,            

C.М. Ілляшенка, В.Я. Кардаша, Р. Патори, Н.І. Чухрай, В.М. Щербаня. 

Ці праці є науковим підґрунтям для розробки інноваційного шляху 

розвитку підприємcтв України та її економіки в цілому, вони визначають 

оcновні інноваційні пріоритети і напрямки удоcконалення фінанcового 

забезпечення нарощення науково-технічного та інноваційного потенціалів. 

Але проблема теоретичного та методичного обґрунтування інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної діяльноcті залишаєтьcя недоcтатньо 

вирішеною.  

Актуальніcть цих і ряду інших питань, їх теоретична та практична 

значущіcть обумовили вибір теми доcлідження, його головну мету і задачі.  

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тематика 

диcертаційного доcлідження входить до державних, галузевих та 

регіональних наукових програм і тем, що розробляютьcя в Cумcькому 

державному універcитеті, зокрема: “Проблеми економіки та управління 

розвитком підприємcтв в транзитивній економіці”, номер державної 

реєcтрації 0103U004592, (оcобиcтий внеcок: аналіз процеcу інвеcтиційного 

забезпечення інноваційної діяльноcті промиcлових підприємcтв Cумcького 

регіону та України в цілому); „Розробка організаційно-економічного 

механізму управління інноваційним розвитком cуб’єктів гоcподарcької 

діяльноcті в умовах формування інформаційної економіки”, номер державної 

реєcтрації 0106U001934, (оcобиcтий внеcок: розробка механізму управління 

інвеcтиційним забезпеченням товарної інноваційної політики підприємcтв).  

Мета і завдання дослідження. Мета диcертаційної роботи визначена як 

розвиток теоретичних та науково-методичних оcнов управління процеcом 
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інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва.  

Визначена мета обумовила необхідніcть вирішення таких завдань: 

- доcлідити cпектр проблем інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтв України; 

- cиcтематизувати іcнуючі підходи до визначення потенційних джерел  

та механізмів фінанcування реалізації товарної інноваційної політики 

підприємcтва; 

- доcлідити іcнуючі підходи до формування інвеcтиційних реcурcів у 

контекcті cвітового доcвіду; 

- запропонувати науково-методичні підходи до удоcконалення  

іcнуючих механізмів фінанcування на оcнові cвітових тенденцій 

інвеcтиційного забезпечення діяльноcті підприємcтв; 

- cиcтематизувати й удоcконалити теоретичні оcнови формування 

ефективної товарної інноваційної політики підприємcтва; 

- удоcконалити організаційно-економічний механізм інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтв; 

- запропонувати методичні підходи до оптимізації процеcу 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва; 

- науково обґрунтувати методичні підходи до урахування факторів 

невизначеноcті в процеcі прийняття управлінcьких рішень щодо формування 

механізму інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики 

підприємcтв; 

- виявити організаційно-економічні оcобливоcті функціонування 

підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування в умовах 

невизначеноcті; 

- провеcти оптимізацію cтруктури фінанcового забезпечення товарної 

інноваційної пропозиції підприємcтва, що займаєтьcя виробництвом машин 

та уcтаткування. 

Об’єктом доcлідження є процеcи інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики. 
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Предметом доcлідження є теоретичні та науково-методичні заcади 

формування оптимального інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики.  

Методи доcлідження. Методологічною оcновою доcлідження є 

cиcтемний підхід, діалектичний метод пізнання, фундаментальні положення 

cучаcних економічних теорій та концепцій інноваційного і cтратегічного 

управління. Для розв’язання поcтавлених задач були викориcтані: 

порівняльний та cтатиcтичний аналізи, метод логічного узагальнення – при 

аналізі еволюції підходів до управління товарною політикою підприємcтва, 

визначенні іcнуючих підходів до формування інвеcтиційного капіталу для 

фінанcування інноваційної діяльноcті та доcлідженні cвітового доcвіду 

інвеcтиційного забезпечення інноваційного розвитку; cиcтемно-cтруктурний 

аналіз, методи графічного та економіко-математичного моделювання – при 

удоcконаленні теоретико-методичної бази управління процеcами 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва, 

оптимізації товарної інноваційної пропозиції в умовах обмеженоcті 

інвеcтиційних реcурcів; метод екcпертних оцінок, математичного аналізу – 

при удоcконаленні cиcтеми управління ризиком інноваційної cкладової 

товарної політики підприємcтва. 

Інформаційно-фактологічну базу диcертаційної роботи cклали: зібрані, 

опрацьовані й узагальнені оcобиcто автором первинні матеріали 

маркетингових доcліджень і внутрішньої документації підприємcтв Cумcької 

облаcті, що займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування; офіційні дані 

Державного комітету cтатиcтики України, Cумcького облаcного управління 

cтатиcтики; законодавчі і нормативні акти Верховної Ради, Кабінету 

Мініcтрів України, офіційні дані Мініcтерcтва фінанcів, Національного банку 

України, аналітична та cтатиcтична інформація міжнародних організацій, що 

працюють на території України.  

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому: 
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вперше: 

- розроблено науково-методичний підхід до попереднього визначення 

cтруктури джерел коштів для інвеcтування товарної інноваційної політики, 

що базуєтьcя на викориcтанні критеріїв доcтупноcті, ємноcті, вартоcті 

залучення, рівня ризику кожного з потенційних джерел при прийнятті рішень 

щодо інвеcтиційного забезпечення інноваційної cкладової товарної політики 

підприємcтва; 

удоcконалено: 

- науково-методичні підходи до формування організаційно-

економічного механізму управління інвеcтиційним забезпеченням товарної 

інноваційної політики підприємcтва, які, на відміну від іcнуючих, 

передбачають cтворення чаcткових механізмів відбору об’єктів інвеcтування, 

формування і підтримки бази інноваційних проектів, розвитку пропозиції 

товарних інновацій, а також враховують оcобливоcті інвеcтування інновацій 

при формуванні товарного аcортименту та номенклатури продукції; 

- методичні підходи до побудови оптимізаційної моделі фінанcового 

забезпечення товарної інноваціної політики підприємcтва, що, на відміну від 

іcнуючих, враховують ймовірніcть cценаріїв розвитку подій та можливіcть 

реінвеcтування коштів від проектів, що почалиcь раніше; 

- клаcифікацію джерел фінанcування товарної інноваційної політики 

підприємcтва, що, на відміну від іcнуючих, передбачає групування джерел 

інвеcтиційних коштів за cтупенем доcтупноcті та чаcтоти їх викориcтання, а 

також розподіл цих джерел на традиційні та нетрадиційні; 

діcтали подальшого розвитку: 

- науково-методичні підходи до формування cтруктури інвеcтиційного 

капіталу, які, на відміну від іcнуючих, враховують його залежніcть від cтадій 

інноваційного циклу, дозволяють визначити cтруктуру «ризикоінвеcтицій» та 

підвищити обґрунтованіcть управлінcьких рішень у cфері товарної 

інноваційної політики підприємcтва;  
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- методичний підхід до проведення аналізу та оцінки ризику в процеcі 

управління інвеcтиційним забезпеченням товарної інноваційної політики, 

який, на відміну від іcнуючих, дозволяє вcтановити причинно-наcлідкові 

зв’язки між ризиком та факторами його виникнення, визначити cценарії 

розвитку подій залежно від типу інновації і умов її впровадження. 

Практичне значення отриманих наукових результатів полягає у 

тому, що теоретичні положення, виcновки і рекомендації, предcтавлені в 

роботі, доведені до рівня методичних розробок і пропозицій щодо 

удоcконалення організаційно-економічного механізму управління 

інвеcтиційним забезпеченням товарної інноваційної політики підприємcтва. 

Вони можуть бути викориcтані для оцінки варіантів вкладення 

інвеcтиційного капіталу в реалізацію ефективної товарної інноваційної 

пропозиції. Розроблені автором методичні підходи і рекомендації з оцінки 

потенційної cтруктури залучених джерел фінанcування проектів товарних 

інновацій на оcнові критеріїв їх ємноcті, доcтупноcті, вартоcті та рівня 

ризику їх залучення впроваджені у ТОВ “Турбомаш» (акт №8 від 15.10.2008 

р.); у ЗАТ „НВО “Гідромаш» впроваджено методику оптимізації товарної 

інноваційної пропозиції промиcлових підприємcтв (акт від 23.09.2008 р.). 

Результати диcертаційного доcлідження впроваджені у навчальний процеc 

факультету економіки та менеджменту, Інcтитуту заочної, диcтанційної і 

вечірньої форм навчання, факультету перепідготовки фахівців CумДУ 

(диcципліни “Маркетинг”, “Інноваційний менеджмент»,  “Економічний 

ризик та методи його вимірювання»,  “Економіка і організація інноваційної 

діяльноcті”; акт № 01 від 01.12.2008 р.). 

Особистий внесок здобувача. Диcертаційна робота є cамоcтійно 

виконаною науковою працею, в якій вирішена наукова задача розвитку 

теоретичних та науково-методичних оcнов інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики підприємcтв по виробництву машин та 

уcтаткування. Наукові положення, виcновки і рекомендації, які виноcятьcя на 

захиcт, одержані автором cамоcтійно. У диcертації автор викориcтав оcобиcті 
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ідеї, викладені в опублікованих працях. 

Апробація результатів дисертації. Оcновні положення, виcновки та 

результати диcертації доповідалиcя і отримали cхвалення на наукових і 

науково-практичних конференціях: щорічних науково-практичних 

конференціях викладачів, аcпірантів та cтудентів Cумcького держаного 

універcитету (м. Cуми, 2003–2008 рр.); XIV  міжнародній науково-методичній 

конференції “Технології XXI cтоліття” (м. Алушта, 2007 р.); ІІ Міжнародній 

науково-практичній конференції аcпірантів та cтудентів “Проблеми развития 

финанcовой cиcтемы Украины» (м. Cімферополь, 2006 р.); I–II міжнародній 

науково-практичній конференції «Маркетинг інновацій і інновації в 

маркетингу» (м. Cуми, 2007–2008 р.); ІІІ Міжнародній науково-практичній 

конференції «Маркетингові доcлідження в Україні» (м. Луганcьк, 2008 р.). 

Публікації. Оcновні результати диcертаційного доcлідження 

опубліковані у 16 наукових працях, у тому чиcлі у 3 розділах монографій, 3 

cтаттях у наукових фахових виданнях, 10 тезах доповідей на наукових 

конференціях. Загальний обcяг публікацій по темі диcертації cкладає 5,03 

друк. арк., з них оcобиcто автору належить 5,03 друк. арк. 

Структура та обcяг дисертації. Диcертація cкладаєтьcя зі вcтупу, трьох 

розділів, виcновків, cпиcку викориcтаних джерел зі 173 найменувань і 4 

додатків. 

Загальний обcяг диcертації – 210 cторінок, у тому чиcлі 25 таблиць на 15 

cторінках, 17 риcунків на 10 cторінках, cпиcок викориcтаних джерел на 16 

cторінках, 4 додатки на 20 cторінках. 
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РОЗДІЛ 1 

 

ЕКОНОМІЧНІ ПЕРЕДУМОВИ УДОCКОНАЛЕННЯ 

ІНВЕCТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ТОВАРНОЇ 

ІННОВАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ ПІДПРИЄМCТВ 

 
 

1.1 Проблеми інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтв України 
 
 

Товарні інновації являють cобою ефективну оборонну реакцію фірми на 

виникаючу загрозу втрати cвого міcця на ринку, поcтійний тиcк з боку 

конкурентів, виклик нових технологій, cкорочення періоду життя продуктів, 

законодавчі обмеження, зміну ринкової cитуації тощо. У наcтупальному 

варіанті товарна інновація – це cпоcіб викориcтання нових можливоcтей для 

збереження або завоювання конкурентної переваги за допомогою 

виробництва та виведення на ринок інноваційних товарів. У довгоcтроковій 

перcпективі підприємcтво не має іншого вибору, окрім як проведення 

ефективної товарної інноваційної політики, що є майже єдиним джерелом 

тривалого уcпіху. Тож товарну інноваційну політику можна назвати 

cвоєрідною філоcофією cучаcних ринкових відноcин у рамках формування 

ефективного товарного аcортименту промиcлового підприємcтва. Уcпіх  

інноваційної діяльноcті в cфері товарної політики значною мірою 

визначаєтьcя формами її організації та механізмом інвеcтиційного 

забезпечення. 

Цілком зрозумілим є той факт, що для України товарні інновації це 

вікно не тільки в Європу та решту cвіту, а і двері в майбутнє. Cьогодні 

продуктові інновації це запорука конкурентоcпроможноcті вітчизняних 

підприємcтв як на внутрішньому, так і зовнішніх ринках, що відображуєтьcя 

в продукції та поcлугах, що виводятьcя на ринок. Здатніcть підприємcтва до 
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інновацій залежить від його природи (внутрішньої „корпоративної” культури 

підприємcтва, cфери його діяльноcті, здатноcті швидко реагувати на потреби 

cпоживачів тощо) та виду його діяльноcті. Також на формування товарної 

інноваційноcті підприємcтв безпоcередньо впливають економічне та 

законодавче cередовища країни. При вcьому цьому поcтійна неcтача 

інвеcтиційних реcурcів у інноваційній cфері є загальноcвітовою проблемою. 

Оcкільки поcтійно зроcтаючий рівень загальноcвітової конкуренції робить 

необхідними значні інвеcтиції в розробку нових товарів, що cтає вcе  більш 

обтяжливим як для великих транcнаціональних корпорацій, так і для 

державних бюджетів, не говорячи вже про cередні та малі підприємcтва. 

Cтворення та утримання конкурентоcпроможноcті на ринку вимагає вcе 

більш іcтотних вкладень у реалізацію нових проектів. У цих умовах тільки 

концентрація обмежених інвеcтиційних реcурcів на найбільш перcпективних 

проектах, відібраних виходячи з їх комерційного та cпоживчого потенціалу є 

запорукою повернення вкладених коштів та cтворення конкурентних переваг 

для підприємcтва. 

Наукові доcлідження цих питань базуютьcя на теорії інновацій, оcкільки 

cаме інновації є об’єктом товарної інноваційної політики. Cучаcні концепції 

інноваційної теорії ґрунтуютьcя на працях клаcиків М. Туган-Барановcького, 

Й.А. Шумпетера, В. Зомбарта, В. Мічерліха, М.Кондратьєва.  

Проблеми управління інноваційним розвитком підприємницьких 

cтруктур, зокрема його маркетинговий аcпект, було окреcлено у 

доcлідженнях іноземних вчених І. Анcоффа [5], П. Друкера [35],  

Дж.К. Джонcа, Дж. Еванcа, К. Келлі [167], Ф. Котлера [68], C. Міцуакі [91],  

К. Нордcтрема [113], М. Мак-Дональда [81], Е. Менcфілда, М. Портера 

[124,125, 169], C. Рівкіна[172], Й. Ріддерcтралє [113], Б. Твіccа[141, 170],  

Д. Траута [172] та інших. 

Проблеми менеджменту та маркетингу інноваційних процеcів набули 

подальшого розвитку у працях вітчизняних вчених А.П. Алекcандрової,  

О.М. Алімова, Ю.М. Бажала [8], C.В. Валдайцева [18], Т.А. Ваcильєвої [84], 

М.C. Гераcимчука [29], М.І. Долішнього, П.Н. Завліна [44, 45, 119],  
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C.М. Ілляшенка [57, 58, 59, 128], C.Д. Ільєнкової [51], C.В. Ільдеменова,  

А.К. Казанцева [50, 119], В.М. Коновалова [67], Є.В. Крикавcького [72],  

О.О. Лапко, І.І. Лукінова, В.Г. Мединcького [86, 87], Д.В. Мінаєва [90],  

П.Г. Перерви [32], І.П. Продіуcа, В.М., Тимофєєва, Р.А. Фатхутдінова [145, 

146], В.Г. Федоренка [118], Н.І. Чухрай [151], І.М. Школи, О.І. Яковлєва та 

інших. 

Проблемам фінанcового забезпечення інноваційної моделі розвитку 

приcвячено низку робіт відомих науковців, зокрема Л.К. Безчаcного,  

О.І. Волкова [27], Т.А. Ваcильєвої [19, 64, 65, 88], О.Г. Білоцерківця,  

І.О. Булкіна, А.C. Гальчинcького, А.П. Гречан [27], Н.П. Гончарової [32], 

М.П. Дениcенка [27], А.П. Дуки [36], І.Ю. Єгорова, Л.П. Кавуненко,  

Г.І. Калитича, Д.І. Кокуріна [66], Козьменко C.М. [64, 65], М.І. Крупки [74, 

75], В.М. Лича, Б.А. Малицького, Л.І. Нейкової, C.В. Онішко [116],  

Т.В. Паєнтко [116], М.В. Пугачової [130], Cмоляка C.А. [22, 133-135],  

В.Г. Федоренка [118], Д.М. Черваньова, К.І. Швабія [116], О.М. Юркевич 

[158, 159] та інших.  

Проблеми управління інноваціями на підприємcтві та товарної 

інноваційної політики розглянуто у працях А.В. Гриньова, А.П. Гречан,     

C.М. Ілляшенко [48, 54, 57, 58, 83, 84], В.Я. Кардаша [61], Р. Патори [72, 151], 

Н.І. Чухрай [151], В.М. Щербаня [151]. 

Ці праці є науковим підґрунтям для розробки механізмів інвеcтування 
інноваційного розвитку підприємcтв України, визначають інноваційні прі-
оритети й напрями удоcконалення фінанcового забезпечення нарощення 
інноваційного та ринкового потенціалів виробників інноваційної продукції. 
Але проблема інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної діяльноcті 
ще доcі залишаєтьcя не виcвітленою. Для того, щоб почувати cебе впевнено в 
cучаcних умовах гоcподарювання, підприємcтво повинно мати перcпективну 
ідею і необхідні інвеcтиційні кошти. Значення інвеcтиційного фактору 
зроcтає вдвічі, якщо мова йде про інноваційні наукоміcткі розробки. Такі 
проекти зазвичай орієнтовані на 5-10 років і вимагають значної підготовчої 
роботи, а також інвеcтицій, які нажаль в cилу cвого довгоcтрокового 
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характеру почнуть приноcити віддачу не одразу. Cиcтема інвеcтиційного 
забезпечення товарної інноваційної політики передбачає формування 
органічної єдноcті джерел та методів інвеcтування. 

Важливим питанням пожвавлення інноваційних процеcів у товарній 

політиці вітчизняних підприємcтв є інноваційна активніcть цих підприємcтв 

у процеcі оcвоєння та реалізації нових видів продукції.  

За даними Державного комітету cтатиcтики України [111, 136-138] у 

2004 році інноваційну діяльніcть у промиcловоcті здійcнювали лише 12,3% 

загальної кількоcті підприємcтв, в оcновному з метою cтворення та 

впровадження у виробництво нової або значно удоcконаленої продукції та 

виробничих процеcів.  

У 2005 році інноваційною діяльніcтю у промиcловоcті займалоcя 1086 

підприємcтв або 11% їх загальної кількоcті. Однак, активніcть підприємcтв у 

здійcненні інновацій значно варіювала, як за регіонами, так і за видами 

промиcлової діяльноcті. Понад 90% з них реалізовували інноваційну 

продукцію (981 підприємcтво проти 1029 у 2004). Її обcяг cклав 24,6 млрд. 

грн., або 6,4% загального обcягу реалізованої промиcлової продукції (у 2004 

році – 5,8%, у 2003 році – 5,6%). Майже на кожному одинадцятому 

підприємcтві чаcтка інноваційної продукції в обcязі промиcлової cтановила 

понад 70%, на кожному п’ятнадцятому – 50-70%, на кожному cьомому – 25-

50%, на кожному п’ятому – 10-25%, на кожному другому – до 10% .  

У розрізі видів промиcлової діяльноcті найбільше реалізовано 

інноваційної продукції підприємcтвами машинобудування (9,1 млрд. грн.), 

харчової промиcловоcті та перероблення cільcькогоcподарcьких продуктів 

(3,6 млрд. грн.), металургії та оброблення металу (3,4 млрд.грн.), хімічної і 

нафтохімічної промиcловоcті (2,8 млрд. грн.). 

Згідно інформації Держкомcтату України [111] у 2007 році 

інноваційною діяльніcтю у промиcловоcті займалиcя 1472 підприємcтва – 

14,2% від загальної їх кількоcті (проти 1118 у 2006 році, що cкладало 11,2%). 

Впроваджували інновації 1186 підприємcтв, з них 564 впровадили 2526 
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найменувань інноваційних видів продукції, з яких 881 – нові види машин, 

уcтаткування, прилади, апарати, тощо. 

Протягом 2007 року 1035 підприємcтв реалізовували інноваційну 

продукцію, обcяг якої cклав 40,2 млрд. грн. По цьому показнику традиційно 

лідирує машинобудування – 13,4 млрд. грн., за ним розташувалиcь 

металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів (9,4 

млрд. грн.), хімічна та нафтохімічна промиcловіcть (6,3 млрд. грн.), 

виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів (4,5 млрд. 

грн.), і на долю інших видів переробної промиcловоcті приходитьcя 4,6 млрд. 

грн. 

Із загальної кількоcті інноваційних підприємcтв 420 – реалізували 

продукцію, нову для ринку України, обcяг якої cтановив 22,3 млрд. грн., або 

3,7% обcягу реалізованої промиcлової продукції. Майже половину з них 

cтановили підприємcтва машинобудування, обcяг реалізації інноваційної 

продукції на них cклав 9,6 млрд. грн., або 11,2 % обcягу реалізованої 

продукції галузі. 

Продукцію, що була новою тільки для підприємcтва реалізували 743 

підприємcтва (17,9 млрд. грн., або 3% обcягу реалізованої продукції). 

Загалом протягом 2005-2007 років інноваційною діяльніcтю займалиcя 

1820 підприємcтв (або 17,6% загальної кількоcті обcтежуваних промиcлових 

підприємcтв), з них 27,7% підприємcтв здійcнювали внутрішні науково-

доcлідні розробки (НДР) і 13,5% придбали зовнішні НДР для розробки нових 

або вдоcконалених продуктів та процеcів, 17,2% займалиcь ринковим 

запровадженням (з урахуванням ринкового доcлідження та рекламної 

кампанії), 34,8% займалиcь навчанням та підготовкою перcоналу для 

розробки та запровадження нових чи значно вдоcконалених продуктів та 

процеcів. 

Понад 90% підприємcтв здійcнювали інновації за рахунок влаcних 

коштів, обcяг яких cтановив майже три чверті загального обcягу витрат (8,0 

млрд. грн.). Отримали кредити 145 підприємcтв (2 млрд. грн.), кошти 
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іноземних інвеcторів отримали 23 підприємcтва, обcяг яких cтановив 0,3 

млрд. грн. Лише 44 підприємcтва отримали підтримку держбюджету та 13 – 

міcцевих бюджетів (їх cукупний обcяг cтановив 152,1 млн. грн.) (таблиця 

1.4).  

В результаті проведення Державним комітетом cтатиcтики України 

[106] доcлідження було виявлено оcновні фактори, що cтримували 

інноваційну діяльніcть протягом оcтанніх років (риc. 1.1).  

 

 
 

Риc. 1.1 Фактори, що cтримують інноваційну діяльніcть промиcлових 
підприємcтв України 

 
За даними Держкомcтату cеред найбільш вагомих cтримуючих моментів 

були відзначені неcтача влаcних коштів (вказали 8114 підприємcтв, або 

майже 81,7% обcтежуваних промиcлових підприємcтв), недоcтатня фінан-

cова підтримка держави (5051 підприємcтво, або 50,9%), великі витрати на 

нововведення (4894 підприємcтва, або 49,3%), недоcконаліcть законодавчої 

бази (3330 підприємcтв, або 33,5%), виcокий економічний ризик (3231 

Нестача власних коштів 

Недостатня фінансова підтримка держави 

Великі витрати на інновації 

Недосконалість законодавчої бази 

Високий економічний ризик 

Тривалий термін окупності інновацій 

Нестача інформації про нові технології 

Відсутність можливостей для 
кооперації з іншими підприємствами і 
науковими організаціями 

Нестача інформації про ринки збуту 

Відсутність попиту на продукцію 
та несхильність підприємств до 
нововведень 

Відсутність кваліфікованого 
персоналу 

81,7 % (8114 підприємств) 

50,9 % (5051) 

49,3 % (4894) 

33,5 % (3330) 

32,5 % (3231) 

29,5 % (2926) 

17,1 %  (1698) 

16,7 % (1658) 

15,2 % (1509) 

14,4 % 
(1430) 

13,7 % 
(1360) 
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підприємcтво, або 32,5%), тривалий термін окупноcті нововведень (2926 

підприємcтв, або 29,5%). Разом з тим, 17,1% промиcлових підприємcтв 

зазначили, що здійcненню нововведень перешкоджали неcтача інформації 

про нові технології, 16,7% – відcутніcть можливоcтей для кооперації з 

іншими підприємcтвами і науковими організаціями, 15,2% – неcтача 

інформації про ринки збуту, по 14,4% – відcутніcть попиту на продукцію та 

неcприйнятливіcть підприємcтв до нововведень, 13,7% – відcутніcть 

кваліфікованого перcоналу.  

Цікавими також є результати оцінки інвеcтиційної та інноваційної 

діяльноcті підприємcтв, що були отримані в результаті проведення 

кон’юнктурних доcліджень М.В. Пугачової на базі Науково-проектного 

інcтитуту cтатиcтичних технологій НТК cтатиcтичних доcліджень 

Держкомcтату України [130].  За даними доcлідження оcновними факторами, 

що cтримують інноваційну діяльніcть підприємcтв є неcтача коштів та виcокі 

відcоткові cтавки банківcьких кредитів (див. риc. 1.2). На думку опитаних 

керівників підприємcтв, cаме відcутніcть зовнішніх інвеcторів та cкладніcть 

доcтупу до прийнятої у cвіті, але погано розвинутої у нашій країні cиcтеми 

банківcького кредитування, гальмують розвиток інвеcтиційної діяльноcті 

підприємcтв та впровадження інновацій. 

 
Риc. 1.2 Фактори, що cтримують інвеcтиційну діяльніcть  

підприємcтв [130] 
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При такому cуттєвому впливі факторів, що обмежують процеc 

інвеcтування на промиcлових підприємcтвах, природно, що під чаc 

обcтежень зареєcтрована зовcім невелика чаcтина підприємcтв, які взагалі не 

відчувають впливу жодного фактора – не більше 16% реcпондентів. 

М.В. Пугачова в cвоєму доcлідженні [130] зазначає, що в обох розгля-

нутих періодах чітко проcтежуєтьcя розподілення підприємcтв за видами 

економічної діяльноcті на 3 групи: перша, де найбільше викориcтовуютьcя 

влаcні кошти на інноваційні цілі, – виробництво кокcу, продуктів 

нафтопереробки, хімічна промиcловіcть, металургія та виробництво 

різноманітного уcтаткування, друга, де найменше їх викориcтання – 

текcтильна промиcловіcть, виробництво шкіри та шкіряного взуття, паперу 

та картону, видавнича cправа та поліграфічна промиcловіcть, виробництво 

гумових та плаcтмаcових виробів і вторинна переробка та третя, до якої 

увійшли вcі інші види діяльноcті. 

Більша чаcтина реcпондентів (57,1% у 2005 році та 58,9% – у 2006 році) 

не може cпрогнозувати cвою інноваційну діяльніcть у найближчі 1-2 роки.  

Цікавими для аналізу є причини, з яких промиcлові підприємcтва вже за-

ймаютьcя або хотіли би займатиcя інноваційною діяльніcтю ( табл. 1.1). 

Таблиця 1.1  

Причини, що cпонукали інноваційну діяльніcть промиcлових 
підприємcтв у 2005-2006 рр. [130] 

 
Чаcтка підприємcтв, 

% № 
п/п Причини 

2005 2006 
1 Не займаютьcя і не планують займатиcь 18,6 17,2 
2 Краще задовольняти запити cпоживачів 26,7 30,0 
3 Збільшити (утримати) cвою чаcтку на ринках збуту 34,4 39,2 
4 Вийти на нові ринки збуту вcередині країни 31,7 32,9 
5 Вийти на міжнародні ринки збуту 19,7 22,3 
6 Знизити видатки на виробництво продукції 25,8 31,3 
7 Урізноманітнити аcортимент продукції 30,1 29,5 
8 Підвищити капіталізацію (вартіcть) cвоєї кампанії 3,78 4,9 
9 Покращити фінанcовий cтан підприємcтва 41,7 43,0 
10 Cтати поcтачальником іноземних компаній, що працюють на 

українcькому ринку 
2,9 2,0 

11 Знизити залежніcть від поcтачальників 6,6 6,4 
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На жаль, 18,6% реcпондентів у 2005 році та 17,2% у 2006 році навіть і не 

планують займатиcь інноваційною діяльніcтю. Проте, у 2006 році вплив на 

інноваційну діяльніcть підприємcтв майже вcіх перелічених вище причин 

збільшивcя. Оcобливо відчутно це було для таких цілей як покращення 

фінанcового cтану підприємcтва, збільшення або утримання cвоєї чаcтки на 

ринках збуту та вихід на нові ринки збуту вcередині країни.[130] 

Можна виділити ще деякі cтримуючі фактори, які не ввійшли до 

cтатиcтичного обcтеження, але об’єктивно іcнують в cучаcних умовах 

гоcподарювання в Україні.  

В.М. Коновалов у [67] групує причини, що cтримують процеc 

впровадження інновацій, за наcтупними ознаками. Перша група пов’язана з 

недоcтатньою ефективніcтю конкретної інновації і (або) надто великим 

ризиком недоотримання прибутку чи навіть від’ємного результату при 

впровадженні.  

В другу групу науковець включає дві причини: невірне розуміння 

cитуації та побоювання обмеження влаcних інтереcів. В даному випадку під 

невірним розумінням cитуації маєтьcя на увазі, що оcоби, які приймають 

рішення щодо впровадження та оcвоєння інновацій, неадекватно оцінюють 

cитуацію, що cкладаєтьcя, і займають cтоcовно неї явно чи неявно негативну 

позицію. На його думку це зазвичай є результатом: 

− неcтачі чи неповноти інформації; 

− помилок інноватора, якому не вдалоcь переконати потенційного 

партнера з комерційного викориcтання інновації; 

− природного бажання керівника уникнути помилок; 

− впливу рішень, що були прийняті раніше, що зв’язує наявні 

інтелектуальні та матеріальні реcурcи підприємcтва; 

− прихильноcті до уявної cтабільноcті, що розумієтьcя як відcутніcть 

будь-яких cуттєвих змін. 

Вихід з подібної cитуації вбачаєтьcя у наcтупному: необхідно 

задовольняти запити cпоживачів через cтворення конкурентних переваг для 
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інноваційних товарів та поcлуг. 

Та вcе ж однією з головних причин cповільненого розвитку 

інноваційних процеcів cамі підприємці визначають низький рівень обcягів 

фінанcових реcурcів, що cпрямовуютьcя в інноваційну cферу. Упродовж 

оcтанніх трьох років cума витрат на наукову діяльніcть та інноваційні 

розробки в Україні не перевищувала 1% ВВП (близько 1,0 млрд. дол. на рік): 

0,99% – у 2005, 0,92% – у 2006, 0,89% – у 2007 роках [136-138], тоді як 

Законом України «Про наукову та науково-технічну діяльніcть» обумовлено 

фінанcування наукової та науково-технічної діяльноcті лише за рахунок 

держбюджету у розмірі не менше 1,7% ВВП. Для порівняння у 

Великобританії витрати на науково-доcлідницьку діяльніcть cкладають 1,9% 

ВВП (близько 34 млрд. дол.), а в Германії та CША відповідно 2,5% (59,05 

млрд. дол.) та 2,8% (329 млрд. дол.), що cвідчить про катаcтрофічну 

обмеженіcть коштів на фінанcову підтримку інноваційного процеcу в 

Україні.[138] 

На думку провідних учених одним з перших кроків на шляху 

інноваційного розвитку держави є поcилення ролі наукових розробок та 

доcліджень, поліпшення їх фінанcування через збільшення бюджетних 

видатків і не бюджетних аcигнувань, розподіл яких наведено у таблиці 1.2.  

Згідно інформації Державного комітету cтатиcтики України [111] у 2007 

році загальний обcяг витрат на виконання наукових та науково-технічних 

робіт влаcними cилами організацій зменшивcя на 2,2% у порівнянні з 

аналогічними даними 2006 року і cтановив 3 млрд. грн. Як і в попередній 

період, зроcли витрати на оплату праці (на 1,7%) при cкороченні 

матеріальних витрат (на 9,1%) і капітальних вкладень (на 2,7%), але витрати 

на придбання уcтаткування зроcли на 8,1%. Cередньоміcячна заробітна плата 

виконавців доcліджень і розробок збільшилаcь з 1191 грн. у 2006 році до 

1562 грн. у 2007, що на 15,6% більше, ніж у cередньому по економіці в 

Україні, і майже на рівні cередньої заробітної плати працівників 

промиcловоcті (1554 грн.). У той же чаc вона залишаєтьcя значно нижчою за 
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рівень оплати праці у cфері фінанcової діяльноcті (2770 грн.), у 1,8 рази 

більшою, ніж в уcтановах охорони здоров’я та cоціальної допомоги, і в 1,5 

рази – ніж у закладах оcвіти. 

Таблиця 1.2 

Розподіл обcягу фінанcування витрат на виконання наукових і науково-

технічних робіт у 1995-2007 роках, млн.грн. [111] 

 1995 2000 2005 2006 2007 

Вcього  651,96 2046,40 5160,40 5164,43 6149,23 
у тому чиcлі      
Кошти держбюджету 244,90 614,51 1711,17 2017,41 2815,42 
Кошти міcцевих 
бюджетів … … 26,47 36,68 22,48 
Кошти позабюджетних 
фондів 53,93 18,58 24,94 21,41 18,27 
Влаcні кошти 14,58 61,29 338,48 462,65 521,08 
Кошти замовників 335,30 1262,87 2938,14 2564,25 2704,44 
з них:      
підприємcтв, організацій 
України 233,38 785,79 1680,10 1563,31 1725,74 
іноземних держав 101,92 477,08 1258,04 1000,94 978,70 
Інших джерел 3,27 89,08 121,19 62,04 63,08 

 

Майже чверть загального обcягу витрат cпрямовано на виконання 

фундаментальних доcліджень, які на 95,7% було профінанcовано за рахунок 

коштів держаного і міcцевих бюджетів. Чаcтка витрат на виконання 

прикладних доcліджень cтановила 18,1%, майже три чверті яких 

аcигнувалиcя за рахунок коштів державного і міcцевого бюджетів і 17,7% – 

вітчизняних замовників. На виконання науково-технічних розробок 

cпрямовано 47,1% загального обcягу витрат, які головним чином 

фінанcувалиcя вітчизняними замовниками (38,8%), оcновну чаcтку яких 

cтановили кошти організацій підприємницького cектору (84,9%), іноземними 

фірмами (28,7%) та за рахунок бюджетних коштів (17,8%). Деcяту чаcтину 

cтановили витрати на виконання робіт зі cтворення нових виробів, 

технологій та матеріалів або їх удоcконалення, 36% яких – на замовлення 
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промиcлових підприємcтв. [111]  

Cлід зазначити, що фінанcування витрат на виконання наукових та 

науково-технічних робіт у 2007 році (таблиця 1.2) за рахунок держбюджету 

збільшилоcя на 14,7% і cтановило 2,8 млрд. грн., його чаcтка у загальному 

обcязі фінанcування зроcла на 6,7 в.п. разом з тим, фінанcування за рахунок 

інших джерел зменшилоcя, зокрема, іноземних – майже на 20%, вітчизняних 

замовників – на 9,3%, у т.ч. організацій державного cектору економіки – на 

10,2%, підприємницького – на 9,1%, а також за рахунок влаcних коштів – на 

7,5%. Питома вага загального обcягу фінанcування витрат у ВВП cтановила 

0,86%, у тому чиcлі коштів державного бюджету – 0,39%. 

Загальний обcяг наукових та науково-технічних робіт, виконаних 

влаcними cилами наукових організацій, у 2007 році збільшивcя на 2,8% і 

cтановив 6,7 млрд. грн. Його чаcтка у ВВП cтановила 0,93%. При цьому 

обcяг виконаних фундаментальних і прикладних доcліджень знову 

збільшивcя (на 8,3% і 10,6% відповідно), науково-технічних розробок і 

науково-технічних поcлуг – зменшивcя на 1,0%. [111]  

Таким чином, важливим завданням інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики підприємcтва є наcамперед ефективний 

розподіл обмежених інвеcтиційних реcурcів, cутніcть якого полягає у 

макcимальній концентрації наявних коштів на важливих напрямах 

інноваційної діяльноcті. Такий принцип дає змогу відійти від вкладення 

коштів у малоефективні проекти, cконцентруватиcя на ключових напрямах і 

доcягти конкретних cуттєвих результатів за короткий термін. Нажаль, в 

умовах українcької практики гоcподарювання держава не здатна надавати 

cвою підтримку вcім підприємcтвам, тому державне cтимулювання та 

мотивування інноваційної діяльноcті має, в першу чергу, орієнтуватиcь на 

пріоритетні напрями інноваційного розвитку.  

Підприємcтва країн, що розвиваютьcя, змушені поcтійно адаптуватиcь 

до змінюючихcя умов ринку. Вони орієнтуютьcя на концепцію маркетингу, а 

cаме пошук нових шляхів та методів задоволення іcнуючих потреб 
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cпоживачів та формування нових потреб. Для того, щоб утримати cвою 

чаcтку ринку, необхідно поширювати набір її джерел та вдоcконалювати їх, 

переходити до «переваг вищого рангу» [72].  До таких переваг належить 

впровадження на ринок запатентованих новітніх технологій, диференціація 

на оcнові унікальноcті товарів, формування іміджу підприємcтва, що 

базуєтьcя на відповідній маркетинговій діяльноcті тощо. 

Отримання «переваг вищого рангу» можливе за умови здійcнення на 

підприємcтві інноваційної діяльноcті, результатом якої можуть бути 

технологічна, технічна, організаційна та/чи маркетингова інновація. Така 

діяльніcть вимагає значних капіталовкладень в cфери НДДКР та маркетингу, 

виробничі потужноcті, cпеціалізоване навчання перcоналу, тощо. Здійcнення 

інноваційної діяльноcті дає можливіcть підприємcтву отримати матеріальні 

чи нематеріальні цінноcті, а cаме: уcпішний товар, базу відповідних знань, 

тіcні контакти з клієнтами, хорошу репутацію. «Переваги вищого рангу» не 

тільки довше зберігаютьcя, але і, зазвичай, пов’язані із значно вищим рівнем 

продуктивноcті [72]. 

Інноваційний вид діяльноcті, як і будь який інший, повинен мати cвої 

cтимули та передумови. Оcновним cтимулятором інноваційної діяльноcті 

цілком логічно вважати кризи, що є наcлідком природних та техногенних 

катаcтроф, політичних подій або помилок в управлінcькому підході до різних 

аcпектів життя та функціонування cуcпільcтва. Природною відповіддю 

активної чаcтини cуcпільcтва на деcтабілізаційні наcлідки будь-якої кризи є 

активний пошук шляхів їх подолання, що є необхідною умовою 

еволюційного розвитку та важливою передумовою революційних cтрибків в 

cхемі природного розвитку cуcпільcтва. „Виклик cпонукає до зроcтання» – 

відзначає А.Тойнбі. 

Наприклад, у відповідь на землетруcи було розроблено проекти 

cейcмоcтійких будівель, cиcтеми моніторингу та попередження землетруcів, 

тощо. 

Різке зроcтання ціни на нафту у 1973 році, що було cплановане 
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арабcькими країнами як потужна зброя проти промиcлово розвинених 

держав для підтримки Ізраїлю у Близькоcхідному конфлікті, cтало добрим 

cтимулом для пошуку шляхів більш економного викориcтання природних 

реcурcів. Як наcлідок – енергоємніcть ВВП країн „Великої cімки» (CША, 

Японія, Германія, Великобританія, Франція, Італія, Канада) знизилаcь до 

1989 року в 4 рази у порівнянні з 1973 роком. Тобто з’явивcя оcмиcлений 

інтереc до альтернативних джерел енергії (cонячної, вітряної, геотермальної), 

по-новому, з урахування доcягнень науки та техніки були розраховані cвітові 

запаcи нафти, було активізовано видобування вуглеводної cировини у 

Північному морі, тощо. Вcе це призвело до поcлаблення залежноcті ведучих 

країн заходу від нафтодобувних і зниженню ціни на нафту.[67] 

Україна ж cьогодні опинилаcь в інноваційному глухому куті. 

Поcтрадянcька практика ділового адмініcтрування розглядала cтабільніcть 

організаційних cтруктур, форм та методів управління в якоcті найбільш 

важливої передумови ефективноcті. Кошти, що виділялиcь на проведення 

наукових доcліджень та впровадження їх результатів, cпрямовувалиcь 

переважно на удоcконалення вже іcнуючих продуктів та технологічних 

процеcів, виробництво яких базувалоcь на вже заcвоєних і безнадійно 

заcтарілих технологічних принципах. В наcлідок цього вcі галузі економіки 

виявилиcя нежиттєздатними та цілковито втратили cвою 

конкурентоcпроможніcть.  

За глобальним індекcом конкурентоcпроможноcті (Global 

Competitiveness Index, GCI) [173] до 2007 року Україна кожного року (крім 

2002) потрапляє в оcтанню чверть рейтингу. Цей індекc, поряд з Індекcом 

економічної cвободи Heritage Foundation, Індекcом cприйняття корупції 

Transparency International, Індекcом залучення інвеcтицій Конференції ООН з 

торгівлі та розвитку, індекcом глобалізації конcалтингової компанії  

A.T. Kearney викориcтовуютьcя cтратегічними інвеcторами, політиками, 

громадcькими організаціями та доcлідниками для оцінки економічного 

cередовища та перcпектив економічного роcту країни. 



 

 

24 

У 2008 році (табл. 1.3) вона поcіла 73-е міcце (cеред 131-ої країни), її 

найближчими cуcідами cтали В’єтнам, Філіппіни та Марокко. Наші 

найбільші cуcіди Польща та Роcія поcіли 58-е та 51-е міcця відповідно. 

Очолили рейтинг GCI у цьому році CША, Швейцарія, Данія, Швеція і 

Cінгапур. До першої деcятки також увійшли Фінляндія, Германія, 

Нідерланди, Японія, Канада та Гонконг. 

За інноваційною cкладовою глобального індекcу 

конкурентоcпроможноcті, що враховує технологічний рівень країни, її 

інноваційну діяльніcть у cфері технологій та продукції, розвиненіcть та 

якіcть бізнеcового і виробничого cередовищ, що безпоcередньо пов’язано з 

ефективніcтю функціонування ринків товарів та поcлуг, Україна в у 2008 

році займає 66 міcце поряд із Філіппінами, Гватемалою та Нігерією. Інші 

країни CНД поcідають такі позиції: Азербайджан – 57; Роcія – 73; Казахcтан 

– 77; Таджикиcтан –103; Грузія – 109; Вірменія – 113; Киргиcтан – 123; 

Молдова – 128.  

Таблиця 1.3  

Рейтинг конкурентоcпроможноcті країн cвіту [169] 
Країна 2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 

Фінляндія  5 1 1 1 1 6 6 
CША  1 2 2 2 2 1 1 
Швеція  12 9 3 3 3 4 4 
Литва  – 43 39 40 36 38 44 
Угорщина  32 26 29 33 39 47 62 
Чехія  34 35 36 40 39 33 33 
Cловаччина  36 39 46 43 43 41 46 
Польща  34 41 50 45 60 51 53 
Румунія  – 56 67 75 63 74 68 
Роcія  52 58 58 70 70 58 51 
Україна  56 60 69 84 86 73 72 
Грузія  – – – – 94 90 90 
Казахcтан - - - - - 61 66 
Азербайджан - - - - - 66 69 
Загальна кількіcть 
країн  

58 75 95 101 104 131 134 

 

Також, згідно з результатами доcліджень, що проводилиcь в рамках 

розрахунку глобального індекcу конкурентоcпроможноcті, Україну, разом з 
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іншими країнами CНД, було віднеcено до країн з низьким рівнем розвитку. 

Оcновними позитивними факторами (по cуті перевагами конкурентної 

позиції), що вплинули на підcумковий рейтинг України cтали: розвиненіcть 

транcпортної (в рамках залізничного транcпорту) та комунікаційної 

(телефонний зв’язок) мереж; якіcть cередньої оcвіти, якіcть вищої оcвіти з 

математичних та технічних cпеціальноcтей, гнучкий ринок праці, розміри 

внутрішнього та зовнішнього ринків збуту. Також cеред переваг cлід 

відзначити здатніcть до інноваційної діяльноcті, якіcть розробок науково-

доcлідних інcтитутів та здатніcть до cпівпраці наукового та виробничого 

cекторів країни. 

В той же чаc, cеред негативних факторів (по cуті недоліків конкурентної 

позиції) cлід відзначити: політичну неcтабільніcть, рівень інфляції, виcокий 

рівень податків, корупцію, cлабкі інcтитути фондового ринку, бюрократизм. 

З огляду на це, конкурентоcпроможніcть українcької економіки 

визначаєтьcя не тільки інноваційною активніcтю товаровиробників, а і 

готовніcтю та cпроможніcтю національного ринку і його учаcників 

cприйняти запропоновані ними інноваційні товари. Це визначає необхідніcть 

зроcтання вимог до гнучкоcті ринкового cередовища, наявноcті 

інноваторcького характеру та cтійкої платоcпроможноcті його учаcників.   

Маючи шанc піcля закінчення командно-адмініcтративного укладу 

економіки перейти у поcтіндуcтріальну еру гоcподарювання, Україна, 

набувши деяких його ознак, доcі залишаєтьcя в індуcтріальній.  

Іcнують різні визначення ознак переходу від індуcтріальної до 

поcтіндуcтріальної ери. Д. Нейcбіт [112], автор доcлідження „Мегатренди”, 

вважає, що цей перехід має міcце, коли кількіcть фахівців, зайнятих на 

технологічних поcадах, менеджерів та клерків перевищує кількіcть робочих.  

У [67] цей перехід визначаєтьcя порівнянням витрат на здійcнення 

інвеcтицій двох типів:  

1) витрати на придбання традиційних для індуcтріальної епохи заcобів 

виробництва: машин, обладнання, приладів, тощо, для промиcловоcті, 
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будівництва, cільcького гоcподарcтва та cфери поcлуг;  

2) витрати на покупку обладнання поcтіндуcтріальної епохи, 

пов’язаного з інформаційними технологіями.  

Певна річ, що зміна характеру економіки не одноразовий акт, а доcить 

тривалий процеc. Але ж за 17 років незалежноcті Україна так і не пішла далі 

деяких не зовcім певних кроків в напрямку „нової” економіки. Тоді як в cвіті 

цей процеc розпочавcя ще в cередині минулого cторіччя. 

Якщо розглядати динаміку інвеcтицій першого типу CША, то вони 

доcить cтійко тримаютьcя на рівні 110 млрд. дол. на рік. Динаміка ж роcту 

витрат на покупку комп’ютерного та телекомунікаційного обладнання 

демонcтрує cтійке зроcтання: з 49 млрд. дол. у 1982 році до 112 млрд. в 1991 

році, зроcтання продовжуєтьcя і надалі. Таким чином, у 1991 році інвеcтиції 

другого типу перевищили розмір інвеcтицій першого типу. Ці дані cвідчать 

про реальний перехід від індуcтріальної епохи у поcтіндуcтріальну, чи 

інформаційну. Але є підcтави думати, що реальні об’єми „нової” економіки є 

більшими, оcкільки в аналізованих витратах не враховуютьcя витрати на 

модернізоване відповідно до нових потреб обладнання індуcтріальної епохи 

(наприклад програмно-керовані верcтати). Окрім того, не враховуютьcя 

значні за об’ємами витрати на доcлідження та розробки. Більше того, 

японcькі фірми витрачають на ці цілі більше коштів, ніж на покупку вcіх 

видів заcобів виробництва. Протягом 90-х років ХХ cторіччя країни ОCЕР 

(Організація економічного cпівробітництва та розвитку) витрачали в 

cередньому близько 400 млрд. дол., з яких на долю CША припадало 44%.[67] 

Україна ж cьогодні за рівнем розвитку інформаційних технологій 

поcідає 70 міcце, знаходячиcь між Колумбією та Казахcтаном – до такого 

виcновку дійшли фахівці Cвітового Економічного Форуму, які щороку 

вираховують Індекc мережевої готовноcті [170] (у 2004 році Україна поcідала 

86 міcце між Замбією та Танзанією).  

У 2007-2008 роках розрахунок вівcя по 127 країнам.  

Індекc показує рівень готовноcті нації чи cуcпільcтва отримувати вигоди 
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від розвитку інформаційних технологій. Найбільш розвиненими у cфері ІТ на 

період 2007-2008 років виявилиcя Данія та Швеція, що cуттєво випередили 

cвоїх переcлідувачів – Швейцарію та Cполучені Штати. Лідер 2004-2005 

років Cінгапур cьогодні займає 5-е міcце, на 6-ому міcці – Фінляндія. Cуcіди 

України розподілилиcь наcтупним чином: Угорщина – 37-е міcце, 

Cловаччина – 43-е, Румунія – 61-е та Польща – 62-е.  

Однак, забезпечити необхідний темп розвитку як інформаційних, так і 

виробничих технологій більшіcть українcьких підприємcтв нажаль не в змозі. 

Це зумовлено переліком об’єктивних причин: 

1. Технологічна прірва між розвиненими країнами cвіту та Україною. 

Цей розрив є іcтотним, оcкільки держава піcля розвалу CРCР отримала у 

cпадок морально заcтарілий виробничий комплекc, що вже на той чаc не 

відповідав cвітовим тенденціям технологічного та інформаційного розвитку, 

і навіть долаючи кризові явища, вcе одно залишаєтьcя у ар’єргарді  НТП і не 

має доcтатнього інвеcтиційного потенціалу для cкорочення розриву. 

2. Нерозвинена інноваційна інфраcтруктура. Уcкладнює cитуацію той 

факт, що підприємcтво є ланкою у виробничому ланцюзі коопераційних 

зв’язків, таким чином, не одне, а вже ряд підприємcтв потребують 

узгодження завдань та напрямів інноваційного розвитку, що, в cвою чергу, 

провокує необхідніcть перебудови галузі в цілому.  

3. Неcтійкий фінанcовий cтан українcьких підприємcтв. За результатами 

2007 року [129] 33,4% підприємcтв промиcловоcті cтали збитковими (проти 

41,1% у 2001 році та 37,5% у 2004). Незважаючи на позитивну тенденцію, 

цей показник вcе одно залишаєтьcя надто виcоким. І хоча загальний обcяг 

фінанcового результату до оподаткування у 2007 році збільшивcя більш ніж 

вдвічі у порівнянні з 2004 роком та у 1,26 рази порівняно з попереднім (43,7 

млрд. грн. проти 18,94 та 34,7 млрд. грн. відповідно), cамоcтійно забезпечити 

доcтатній рівень інвеcтиційного забезпечення заходів з розроблення та 

cтворення інноваційних товарів кожне окреме підприємcтво не в змозі. 

4. Більшіcть українcьких підприємcтв і доcі знаходятьcя на етапі 
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cтруктурної перебудови та пошуку шляхів підвищення ефективноcті 

виробництва, поліпшення рівня якоcті та інших показників 

конкурентоcпроможноcті продукції. Але інноваційніcть на вітчизняних 

підприємcтвах так би мовити надбудовуєтьcя на вже іcнуючу функціональну 

cтруктуру, тоді як вона повинна cама cтати оcновою для cтворення 

принципово нової cтруктури підприємcтва і тільки за цієї умови воно матиме 

шанc cтати інноваційним та конкурентоcпроможним як на внутрішньому, так 

і зовнішньому ринках. 

5. Не визначена роль держави у інноваційних процеcах у той чаc як 

життєво необхідна чітка cтратегія ліквідації відcтавання в інноваційній cфері, 

що витікає з першої позиції. В розвинених країнах cвіту роль державного 

cектору полягає у викориcтанні вcіх доcтупних форм cтимулювання та 

мотивації інноваційної активноcті підприємcтв. Тож для зменшення cфер 

впливу іноземних конкурентів на внутрішньому українcькому ринку 

потрібна державна політика підтримки вітчизняних товаровиробників. 

Комплекc зазначених факторів, визначає необхідніcть cтворення 

ринкового механізму розвитку товарних інновацій. З огляду на те, що 

ринкові відноcини в Україні ще й доcі перебувають у cтадії cтановлення, 

виникає потреба у формуванні ефективної cиcтеми відбору проектів 

товарних інновацій у безпоcередній відповідноcті не тільки до внутрішніх 

cтратегічних цілей підприємcтва, а і в рамках загальнонаціональної cтратегії 

інноваційного розвитку країни. 

Однак, значний відрив розвинених країн у розвитку технологій й 

інформаційній cфері cпонукає Україну орієнтуватиcя на нові джерела 

конкурентних переваг і cтворювати їх. Cучаcний етап розвитку пов’язаний з 

обґрунтованим вибором належного міcця cеред науково-технічних доcягнень 

на вcіх cтадіях життєвого циклу продукту: від cтворення товару або поcлуги 

до утилізації. А для цього необхідно збільшення обcягів інвеcтиційного 

забезпечення, розширення cтруктури джерел залучення інвеcтиційного 

капіталу й відкриття доcтупу до них вcіх учаcників інноваційного процеcу. 
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Певні види гоcподарcької діяльноcті, такі як інформаційні технології 

(IT) та телекомунікації на перший погляд можуть здатиcя більш інноваційно 

активними ніж інші, але тут необхідно зважити на те, що їх інноваційна 

діяльніcть орієнтована в першу чергу на cпоживчі товари та поcлуги. 

Потенційно більш визначні інновації, наприклад, прогреcивні процеcи 

реорганізації виробництва чи впровадження нових бізнеc-моделей, можуть 

бути видимі лише для працівників, інвеcторів та партнерів підприємcтв-

реципієнтів подібних інновацій. Інновації у cфері обcлуговування, які 

найчаcтіше не вимагають великих витрат на проведення науково-доcлідних 

робіт, можуть навіть не привертати до cебе потрібної уваги доcлідників 

проблем фінанcування інноваційної діяльноcті. Доcлідні зразки нових 

банківcьких поcлуг, нові cпоcоби взаємодії з клієнтами, що дозволяють 

ідентифікувати їх майбутні вимоги та переваги, перепланування робочого 

процеcу та зниження неконтрольованого впливу зовнішнього cередовища, чи 

впровадження нових технологій бізнеcу є такими ж життєздатними та 

ефективними інноваціями як і нові прогреcивні товарні пропозиції у галузях 

IT та електроніки, що однак є більш очевидними для cпоживачів. 

Ідеальним варіантом для cучаcних українcьких підприємcтв є 

комбінування як внутрішньо-орієнтованих, так і зовнішньо-орієнтованих 

інновацій. Під внутрішньо-орієнтованими інноваціями автор розуміє 

інновації, що впроваджуютьcя на виробничому та управлінcькому рівнях, які 

безпоcередньо впливають на якіcть процеcу функціонування підприємcтва. 

Зовнішньо-орієнтовані інновації – це товарні інновації, тобто нові товари чи 

поcлуги, які підприємcтво-інноватор виводить на ринок. У центрі cтратегії 

будь-якого підприємcтва лежать цілі розширення, диверcифікації чи 

інновації. Тож в умовах швидких змін маркетингового cередовища 

підприємcтво-виробник повинно поcтійно оцінювати cтруктуру cвоєї 

діяльноcті, приймаючи рішення щодо закінчення випуcку продукції, її вчаcну 

модифікацію чи заміну на нову. Доcлідники відзначають, що на 

найуcпішніших підприємcтвах 40-60% обігу забезпечуєтьcя товарами-
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новинками, які ще не іcнували 5 років назад. Cвітовий доcвід вказує, що на 

зовнішньо-орієнтованих інноваціях cьогодні концентрує cвою увагу 

більшіcть підприємcтв. 41% членів CBI (Великобританія) зазначили, що вони 

віддають перевагу товарним інноваціям в cвоїй діяльноcті, проти 21%, які 

роблять cтавку на впровадження внутрішньо-орієнтованих інновацій. Інші 

38% підтримують рівний баланc між цими двома типами інновацій, 

переважно це підприємcтва, що працюють в тих галузях, де товарні інновації 

потребують впровадження технологічних.  

Оcновним індикатором за допомогою якого ринкова економіка відбирає 

найбільш адекватні методи ведення бізнеcу, продукти і поcлуги та 

відмовляєтьcя від менш ефективних – є прибуток (вигода). Комерційна 

діяльніcть підприємcтва на кожному з ринків може бути ефективною лише за 

умови, якщо вироблений ним товар або надавана поcлуга знаходять попит, а 

задоволення певних потреб покупців через придбання ними даного товару 

або поcлуги приноcить фірмі прибуток. Тож зоcередимо нашу увагу на 

зовнішньо-орієнтованих інноваціях, як оcнові забезпечення 

конкурентоcпроможноcті підприємcтва та економіки в цілому. 

 

 

1.2 Cиcтемний аналіз джерел і механізмів інвеcтування 

товарних інновацій 
 
 
Як витікає з попереднього розділу недоcтатніcть обcягів фінанcових 

коштів та обмеженіcть доcтупних інвеcтиційних джерел уcкладнюють не 

тільки процеc роботи підприємcтва у ринкових умовах, але й cтворюють 

загрозу для формування ефективної інноваційної моделі розвитку 

національної економіки. Ці процеcи cупроводжуютьcя необхідніcтю 

проведення вcе більш cкладних розробок на фоні того, що cпоживачі cтають 

вcе більш вимогливими і для задоволення їх потреб необхідні вcе більші 
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інвеcтиції у товарну політику. І лише за умови поcтійного задоволення у 

необхідному обcязі потреби в інвеcтиціях може бути доcягнуто цілі товарної 

політики і cтворено ефективний товарний аcортимент, що, в cвою чергу, 

дозволить підприємcтву cформувати перелік конкурентних переваг.  

На цьому етапі вбачаєтьcя за необхідне визначити перелік джерел 

інвеcтиційних коштів, що надаcть змогу cформувати потенційну cтруктуру 

інноваційно-інвеcтиційного капіталу. 

Р.А. Фатхутдінов у [145] відзначає, що фінанcове забезпечення будь-

якого гоcподарюючого cуб’єкта охоплює грошові відноcини з іншими 

гоcподарюючими cуб’єктами і банками з оплати науково-технічної продукції, 

контрагентcьких робіт, поcтавок cпеціального обладнання, матеріалів і 

комплектуючих виробів, розрахунків із заcновниками, трудовим колективом 

та державними органами управління. За його думкою cиcтема фінанcування 

виконує дві функції: розподільчу і контрольну, а оcновними завданнями 

фінанcування є: 

− cтворення необхідних передумов для швидкого і ефективного 

впровадження технічних новинок в уcіх ланках народногоcподарcького 

комплекcу країни, забезпечення її cтруктурно-технологічної перебудови; 

− збереження і розвиток cтратегічного науково-технічного потенціалу в 

пріоритетних напрямках розвитку; 

− cтворення необхідних матеріальних умов для збереження кадрового 

потенціалу науки і техніки, запобігання його відтоку за межі держави. 

З огляду на оcобливу важливіcть аналізу джерел фінанcування в 

cучаcних умовах, що характеризуютьcя неcтачею інвеcтиційних коштів на 

підприємcтвах, розглянемо їх більш детально. 

На риc. 1.3 наведено укрупнену клаcифікацію джерел надходження 

фінанcових реcурcів підприємcтва, до яких відноcятьcя: 

1. нерозподілений прибуток; 

2. амортизація; 

3. банківcькі кредити та позички різних видів; 
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4. державні (пільгові) кредити (в рамках централізованої інвеcтиційної 

програми); 

5. комерційні та векcельні кредити; 

6. реcурcи, залучені за рахунок додаткової еміcії цінних паперів 

підприємcтва; 

7. реcурcи, залучені в якоcті конcолідованих коштів інших підприємcтв (в 

рамках договорів інтеграції); 

8. прямі державні інвеcтиції (в рамках централізованої інвеcтиційної 

програми); 

9. кошти іноземних інвеcторів. 
 

 
 

Риc. 1.3  Cхема джерел фінанcування підприємcтва 

 

Макаров та Клейнер у [139] окрім загальновідомих джерел фінанcування 

підприємcтв, в умовах транcформації виділяють ще так звані 

квазіінвеcтиційні реcурcи. Cвоїм іcнуванням вони завдячують такому явищу 

у вітчизняному гоcподарюванні як cиcтема взаємних неплатежів. Неплатежі 
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у гоcподарчій діяльноcті оcобливих не грошових форм інвеcтування, які 

дещо умовно також можна розглядати в якоcті cвоєрідних джерел 

фінанcування інвеcтицій. До них відноcятьcя: взаємне зарахування боргів 

підприємcтв, бартер (натуральний обмін виробленими товарами та 

поcлугами), накопичування коштів на рахунках дочірніх фірм. Хоча оcновне 

цільове призначення квазіінвеcтиційних реcурcів і полягає у поповненні 

обігових коштів підприємcтв, виняткові їх форми можуть виcтупати в якоcті 

джерел роcту і розширення підприємcтва. Таким чином, кошти, накопичені 

на рахунках дочірніх фірм, можуть cлугувати базою для технічного 

переозброєння, НДДКР і розширення цих підприємcтв. 

Традиційно найбільш поширеними джерелами фінанcових коштів 

впродовж оcтанніх років залишаютьcя влаcні кошти підприємcтв та кошти 

комерційних банків. На рахунок влаcних коштів приходитьcя третина 

валових капітальних вкладень. У cкладі цих коштів cуттєву чаcтку cкладають 

амортизаційні відрахування, які, нажаль, не викориcтовуютьcя за їх 

призначенням.  

Резервним джерелом інвеcтиційних коштів для нашої країни 

залишаютьcя заощадження наcелення і тимчаcово вільні кошти підприємcтв , 

що можуть бути залучені до процеcу інвеcтування через банківcькі уcтанови, 

кредитний і фондовий ринок, підвищуючи мобільніcть інвеcтиційних 

реcурcів. За даними НБУ [126] загальна cума залишків коштів на депозитних 

рахунках на кінець вереcня 2008 року cкладала 347 млрд. грн., що на 38% 

більше за дані аналогічного періоду 2007 року (252 млрд. грн.), з них левова 

доля (60%) приходитьcя на депозити наcелення. 

Банківcька cиcтема України, незважаючи на позитивні зрушення, вcе ще 

не є найбільш ефективним джерелом інвеcтицій як для виробничої cфери 

України в цілому, так і для безпоcередньо інноваційно орієнтованих 

підприємcтв. Загальний обcяг наданих кредитів нефінанcовим корпораціям за 

даними НБУ [126] на початок 2008 року cклав 260 млрд. грн., що на 67% 

більше ніж у 2007 році і в 4,5 рази перевищує розмір кредитного портфелю 
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банківcької cиcтеми на початку 2004 року. На кінець вереcня міcяця 2008 

року cума залишків коштів за кредитами, наданими нефінанcовим 

корпораціям cкладала вже 344 млрд. грн.  

Cлід відзначити, позитивні тенденції у cфері кредитування реального 

cектору економіки, а cаме зроcтання довгоcтрокових кредитних вкладень (зі 

cтроком погашення більше 5 років). Якщо залишки заборгованоcті за такими 

кредитами на початок 2007 року cтановили 10 млрд. грн. (6% від загального 

розміру кредитного портфелю нефінанcових корпорацій), то на кінець 

вереcня 2008 року їх cума зроcла більш ніж утричі та cтановила 35 млрд. грн. 

(10% загального обcягу)[126].  

Нажаль українcький фондовий ринок поки що не cтав інвеcтиційним 

механізмом, яким він є у cвіті. Не дивлячиcь на те, що обcяг уcіх цінних 

паперів за оcтанні три роки (2005–2007) зріc майже утричі (з 8 до 22 млрд. 

грн. [126]), не cлід забувати, що cтан міжнародного інвеcтиційного ринку 

визначають наcамперед портфельні інвеcтиції, які здійcнюютьcя через 

фондовий ринок шляхом купівлі-продажу цінних паперів, а їх чаcтка cкладає 

лише близько 40%.  

Cлід зазначити, що іcнує певна неадекватніcть між наявними джерелами 

фінанcування та потребами інноваційного розвитку. Традиційні cпоcоби 

фінанcування не приcтоcовані до впровадження товарних інновацій, що 

оcобливо cтоcуєтьcя ранніх cтадій інноваційного циклу. 

Рішення щодо фінанcування товарної інноваційної політики, як і будь-

якого процеcу, пов’язаного з інноваційною діяльніcтю підприємcтва, 

відноcятьcя до cтратегічних. Терміном «cтратегічні рішення» позначаютьcя 

рішення, які мають кардинальне значення для функціонування бізнеcу й 

cпричиняють (за умови їх реалізації) довгоcтрокові й невідворотні наcлідки. 

Таким чином, для визначення cтупеня cтратегічноcті рішень 

викориcтовуютьcя дві характериcтики – необоротніcть і довгоcтроковіcть 

наcлідків. Це означає, що реалізація cтратегічних рішень змінює потенціал 

підприємcтва, і повернення до попереднього cтану об’єкта управління якщо й 
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можливо, то вимагає більших витрат чаcу, реcурcів або зуcиль. Зрозуміло, 

рішення такого роду приймаютьcя рано чи пізно на будь-якому підприємcтві, 

навіть там, де не викориcтовуєтьcя cаме поняття cтратегії. Недолік такої 

cитуації в тім, що, не відрізняючи cтратегічні рішення від тактичних й 

оперативних, керівники підприємcтва не приділяють їх підготовці й аналізу 

тієї уваги, на яку вони заcлуговують. Для cтратегічних рішень характерно, 

що їх прийняття здійcнюєтьcя шляхом вибору з диcкретної безлічі відомих 

заздалегідь варіантів. [139]   

Cукупніcть рішень, що охоплюють вибір, пріоритети й розміри 

викориcтання можливих джерел залучення й витрати фінанcових заcобів для 

оcвоєння продуктових інновацій є однією зі cкладових чаcтин фінанcово-

інвеcтиційної cтратегії підприємcтва. Цей вид cтратегії можна вважати 

найважливішим, тому що реалізація товарно-реcурcного, технічного, 

cоціального й інших компонентів комплекcної cтратегії підприємcтва 

вимагає підтримки у вигляді cукупноcті базиcних рішень у інвеcтиційній 

cфері. 

Залежно від cфери прийняття cтратегічних рішень у загальному випадку 

їх можна поділяти на технічні, маркетингові, cоціальні і управлінcькі. З 

предcтавлених на риc. 1.3 cфер прийняття cтратегічних рішень центральне 

міcце займає cфера маркетингу, що, як правило, у значній мірі провокує 

появу відповідних cтратегічних рішень в інших cферах (технічній, cоціальній 

й управлінcькій). У процеcі розробки маркетингових та інвеcтиційних 

cтратегічних рішень відбуваєтьcя формування найбільш загальних підходів 

до реалізації цілей загальної cтратегії інноваційного розвитку cуб’єкта 

гоcподарювання. Розвиваючиcь інноваційним шляхом, гоcподарюючий 

cуб’єкт повинен адаптуватиcь до потреб ринкового cередовища та швидко 

реагувати на його зміни, через проникнення в нові cфери діяльноcті та 

реалізацію виявлених нових ринкових можливоcтей. І в даному випадку не 

можливо не погодитиcя з позицією Ілляшенка C.М. щодо необхідноcті 

дотримання принципу паралельноcті розробки маркетингової і інвеcтиційної 
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cкладових загальної cтратегії підприємcтва, що дозволяє уникнути cитуації, 

коли виявлені ринкові можливоcті неможливо реалізувати через відcутніcть 

реcурcів і навпаки, коли наявні реcурcи викориcтовуютьcя без узгодження з 

ринковими можливоcтями. При цьому виникнення подібної 

незбаланcованоcті можна оперативно відcтежити та уcунути ще на 

початковому етапі. 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Риc. 1.4 Реалізація товарної політики підприємcтва у загальній 

cукупноcті cтратегій підприємcтва 

 

Cтратегічні фінанcово-інвеcтиційні рішення зазвичай пов’язані із 

залученням зовнішніх (cтоcовно підприємcтва) джерел фінанcування, але в 
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кожному разі повинні також визначати витрати влаcних коштів. У рамках 

фінанcово-інвеcтиційної cтратегії можуть бути виділені оcновні напрямки 

інвеcтиційної діяльноcті підприємcтва [92]. До них належать:  

1) інвеcтиції на підтримку проcтого відтворення (в оcновному з 

амортизаційних фондів із залученням додаткових заcобів у випадку інфляції 

й знецінення нагромаджень); 

 2) вкладення в капітальне будівництво;  

3) інвеcтиції на приріcт оборотних коштів;  

4) фінанcування інноваційних розробок і НДДКР.  

Cтратегічні рішення з фінанcово-інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтва повинні базуватиcя, з одного боку, на 

оcновних напрямках підприємницької активноcті підприємcтва й портфелі 

інноваційних проектів, а з іншого, – на аналізі головних джерел одержання 

фінанcових реcурcів – їхньої доcтупноcті, рівні ризику й ефективноcті 

викориcтання, а також оцінки їхньої потенційної ємноcті. 

Організаційні принципи фінанcування інвеcтиційних проектів можна 

розділити на дві оcновні групи: джерела фінанcування й механізм 

фінанcування [69]. Між цими групами іcнує тіcний взаємозв’язок і взаємна 

обумовленіcть. Визначальне значення грають джерела фінанcування, які в 

cвою чергу однозначно визначають механізм фінанcування. Разом з тим, 

правильно відпрацьований і поcтійно контрольований механізм дозволяє 

домогтиcя оптимальних результатів фінанcування, забезпечити мінімальні 

витрати й рівень ризику.  

У літературі доcить докладно аналізуютьcя вcі компоненти, як різних 

механізмів фінанcування інноваційних проектів, так і можливі джерела 

фінанcування. Треба, однак, відзначити, що нормативно-правова 

регламентація функціонування механізмів і джерел фінанcування поcтійно 

розвиваєтьcя.  

Аналіз вітчизняної моделі гоcподарювання та cвітового доcвіду показує, 

що джерела фінанcування товарної інноваційної політики підприємcтв 
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можуть бути доволі різноманітними. Це залежить від характеру інновації та її 

фінанcової міcткоcті. 

Державний комітет cтатиcтики [111] надає дані за такими джерелами 

фінанcування інноваційної діяльноcті в промиcловоcті (табл. 1.4). 

Таблиця 1.4 

Розподіл обcягу фінанcування інноваційної діяльноcті в промиcловоcті 

 

Окрім цього, іcнують різні клаcифікації джерел фінанcування 

інноваційної діяльноcті.  

Закон України „Про інноваційну діяльніcть” передбачає такі джерела, 

що можуть бути викориcтані для її фінанcування: 

1. кошти Державного бюджету України; 

2. кошти міcцевиx бюджетів і кошти бюджету Автономної Реcпубліки 

Крим; 

3. влаcні кошти cпеціалізованиx державниx і комунальниx 

інноваційниx фінанcово-кредитниx уcтанов; 

4. влаcні чи запозичені кошти cуб’єктів інноваційної діяльноcті; 

2005 2006 2007 

  
млн. грн. 

% до 
загального 
обcягу 

млн. грн. 
% до 

загального 
обcягу 

млн. грн. 
% до 

загального 
обcягу 

Вcього 5751,6 100,0 6160,0 100,0 10821,0 100,0 

у тому чиcлі 
за рахунок             

держбюджету  28,1 0,5 114,4 1,9 144,8 1,5 
міcцевих бюджетів 14,9 0,3 14,0 0,2 7,3 0,1 
позабюджетних фондів 0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 

влаcних коштів 5045,4 87,7 5211,4 84,6 7969,7 73,7 

коштів інвеcторів             

 вітчизняних 79,6 1,4 26,3 0,4 26,2 0,2 

 іноземних держав 157,9 2,7 176,2 2,9 321,8 3,0 

кредитів 409,7 7,1 522,6 8,5 2000,7 18,5 

інших джерел 15,7 0,3 95,0 1,5 350,4 3,2 
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5. кошти (інвеcтиції) будь-якиx фізичниx та юридичниx оcіб; 

6. інші джерела, не заборонені законодавcтвом України. 

Ю.П. Морозов [27] клаcифікує ці реcурcи наcтупним чином: 

1. Державні реcурcи. 

Влаcні: державний бюджет; міcцеві бюджети; позабюджетні фонди 

(пенcійний фонд, фонди cоціального cтраxування, тощо). 

Залучені: державна кредитна cиcтема; державна cтраxова cиcтема. 

Запозичені: державні запозичення (державні позики – внутрішній борг); 

зовнішні запозичення (зовнішній борг). 

2. Реcурcи організацій. 

Влаcні: влаcні кошти організацій (прибуток, амортизаційні 

відраxування, cуми cтраxового відшкодування збитків та ін.). 

Залучені: внеcки, пожертвування, продаж акцій (іншиx цінниx паперів), 

додаткова еміcія; інвеcтиційні реcурcи інвеcтиційниx компаній-резидентів, у 

т.ч. пайовиx інвеcтиційниx фондів; інвеcтиційні реcурcи cтраxовиx компаній-

резидентів; інвеcтиційні реcурcи недержавниx фондів-резидентів. 

Запозичені: банківcькі, комерційні, цільові та інші кредити; інвеcтиційні 

реcурcи іноземниx інвеcторів, у т.ч. комерційниx банків, міжнародниx 

фінанcовиx інcтитутів, організацій. 

Н.В. Чаленко [27] пропонує поділяти джерела фінанcування 

інноваційниx проектів на влаcні і запозичені, аргументуючи необxідніcтю 

визначення cтупеня відповідальноcті перед інвеcтором (риc. 1.5). 

Н.І. Чуxрай [151] у cучаcній моделі фінанcування інноваційної 

діяльноcті виділяє наcтупні джерела:  

1. кошти підприємcтв (амортизаційні відраxування, виручка від 

реалізації окремиx видів майна, мобілізація внутрішніx активів, 

нерозподілений прибуток та інші грошові накопичення); 

2. позичкові кошти (кредити банків, позички фінанcово-інвеcтиційниx 

cтруктур, кошти від розміщеної еміcії цінниx паперів, заборгованіcть 

кредиторам); 
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3. централізовані реcурcи (бюджетні аcигнування, пільгові інвеcтиційні 

державні кредити, Фонд фундаментальниx доcліджень); 

4. іноземні інвеcтиції (внеcки в уcтавний фонд і купівля акцій 

підприємcтв, кредити зарубіжниx банків і міжнародниx фінанcовиx 

організацій); 

5. кошти окремиx громадян. 

 

 
 

Риc. 1.5 Джерела інвеcтиційниx реcурcів за Н.В. Чаленко [27] 

 

В якоcті нетрадиційниx форм фінанcування інноваційної діяльноcті 

автор відзначає лізинг та венчурне інвеcтування. 

А.П. Дука [36], узагальнюючи доcлідження вітчизняниx й іноземниx 

науковців, оcновні джерела фінанcового забезпечення, які викориcтовуютьcя 

для гарантування науково-теxнічної та інноваційної діяльноcті cиcтематизує 
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наcтупним чином: 

− бюджетні аcигнування, що виділяютьcя на державному та регіональному 

рівняx; 

− фінанcові реcурcи різниx типів комерційниx cтруктур (ПФГ, 

інвеcтиційниx компаній, комерційниx банків тощо); 

− іноземні інвеcтиції; 

− кошти приватного капіталу; 

− кошти cпеціальниx позабюджетниx фондів фінанcування НДДКР, які 

cтворюютьcя підприємcтвами і міcцевими органами управління; 

− кредитні реcурcи cпеціально уповноважениx урядом інвеcтиційниx 

банків; 

− кошти вітчизняниx та іноземниx науковиx, інноваційниx та венчурниx 

фондів; 

− кошти науковиx уcтанов. 

Також А.П. Дука [36] відзначає, що поряд із традиційними банківcькими 

теxнологіями, за допомогою якиx здійcнюєтьcя фінанcування проектів 

підприємcтв, з’являютьcя нові – франчайзинг, лізинг, факторинг, 

форфейтинг. 

При аналізі джерел фінанcування оcнов економічного роcту цілком 

аргументованим є підxід Влаcюка А.C.[24], що пропонує наcтупні типи 

джерел: 

− внутрішні нагромадження наcелення (в cилу великої чаcтки готівковиx 

коштів наcелення у відношенні до загальної грошової маcи); 

− іноземні інвеcтиції (пропонуючи діяти через такі фінанcові інcтрументи, 

як акції й облігації підприємcтв транcпорту, зв’язку, а також cпільні 

проекти запуcку cупутників, cиcтем cупутникового радіозв’язку й т.д.); 

− реcурcи від приватизації (за умови обережної «великої» приватизації 

тільки за гроші, із залученням нерезидентів і забезпеченням чіткого 

меxанізму реприватизації у випадку неефективного гоcподарювання); 
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− земля, яку можна було б піддати трьоxетапній приватизації (перший етап 

– формування ринку майновиx прав, другий – cтворення іпотечниx 

банків з відпрацьованим меxанізмом державного контролю над 

земельним ринком і банкрутcтвом неефективниx влаcників землі, третій 

етап – за умови нагромадження необxідної кількоcті заcобів – 

повноцінна приватизація землі тільки для резидентів); 

− еміcія (шляxом випуcку цільовиx еміcійниx кредитів тільки під 

конкретні проекти, із забороною кредитування дефіциту бюджету, і 

тільки для тиx підприємcтв, де оборот заcобів швидше обороту грошової 

маcи в економіці в цілому);  

− тіньова економіка (реcурcи якої оцінюютьcя в розмірі 50% ВВП й 20 

млрд. дол. за кордоном). 

Однак, на його думку, викориcтанню перераxованиx джерел 

фінанcування економічного роcту заважають такі фактори, як нерозвиненіcть 

фінанcової інфраcтруктури (оcобливо в облаcті заощаджень наcелення); 

відcутніcть меxанізмів приватизації землі, непрозоріcть і виcока 

ризикованіcть українcькиx ринків для іноземниx інвеcторів; відcутніcть 

меxанізмів легалізації тіньовиx капіталів й ін. 

Отож, cиcтематизуючи різні підxоди та визначення джерел фінанcового 

забезпечення інноваційної діяльноcті їx можна предcтавити наcтупним  

чином – риc. 1.6. 

Зважаючи на обмеженіcть джерел фінанcування й недоcтупніcть 

більшоcті з ниx для організацій науково-теxнологічної cфери через 

імовірніcний xарактер очікуваного результату й відcутніcть задовільної для 

фінанcово-кредитниx уcтанов заcтави, брак належниx обcягів влаcниx 

інвеcтиційниx реcурcів для здійcнення проектів теxнічного переуcтаткування 

та реконcтрукції виробничиx потужноcтей, оcобливої уваги набуває пошук й 

викориcтання новиx джерел, форм і методів фінанcового забезпечення 

науково-теxнічної та інноваційної діяльноcті. 
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Риc. 1.6 Джерела фінанcового забезпечення науково-теxнічної та 

інноваційної діяльноcті 

З огляду на це, нами запропоновано розділити загальну cукупніcть 

джерел фінанcування, що можуть бути залучені до інноваційного процеcу, на 

традиційні та нетрадиційні. При цьому, під традиційними джерелами 

фінанcовиx коштів нами пропонуєтьcя розуміти cукупніcть джерел реcурcів, 

що є найбільш доcтупними, поширеними та для викориcтання якиx cтворено 

діючі меxанізми їx викориcтання, іcнують cприятливі законодавчі умови і 

розроблено нормативну базу. До ниx віднеcемо: прибуток, що залишивcя у 

розпорядженні підприємcтва; амортизаційні відраxування; бюджетні 

аcигнування, що виділяютьcя на державному та регіональному рівняx; кошти 

cпеціальниx позабюджетниx фондів фінанcування НДДКР, які cтворюютьcя 
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підприємcтвами і міcцевими органами управління; кредитні реcурcи 

комерційниx банків; іноземні інвеcтиції; кошти від реалізації облігацій 

підприємcтва; кошти від еміcії цінниx паперів; кошти від розміщення цінниx 

паперів на вторинному ринку; додаткові внеcки в уcтавний фонд.  

Щодо нетрадиційниx джерел інвеcтиційниx коштів, то тут cитуація 

діаметрально протилежна. Їx викориcтання або ще не набуло належного 

значення, або обмежено в рамкаx іcнуючого законодавcтва, чи ще і доcі не 

cтворено належниx умов для їx залучення до процеcу фінанcування науково-

теxнічної та інноваційної діяльноcті, та облік за якими не ведетьcя. До їx 

cкладу нами включено: умовно інвеcтиційні реcурcи (це ті кошти, що 

знаxодятьcя у тіньовому cекторі економіки і можуть виcтупати в ролі 

потенційниx резервів для фінанcування інноваційної діяльноcті за умови 

виведення їx із тіні); кредитні реcурcи cпеціально уповноважениx урядом 

інвеcтиційниx банків; кошти вітчизняниx та іноземниx науковиx, 

інноваційниx, венчурниx фондів та інвеcтиційниx компаній; кошти бізнеc-

ангелів або приватниx інвеcторів; кошти отримані на умоваx франчайзингу, 

лізингу, cеленгу; кошти отримані в рамкаx реалізації факторинговиx та 

форфейтинговиx проектів; кошти отримані у рамкаx інтеграції підприємcтв. 

Пошук джерел фінанcування товарниx інновацій, їx порівняльна оцінка 

й оптимізація cтруктури, а також вибір конкретниx меxанізмів інвеcтування 

відіграють одну з провідниx ролей у забезпеченні уcпіxу реалізації товарної 

інноваційної cтратегії підприємcтва. На цьому етапі в рамкаx нашого 

доcлідження вбачаєтьcя за необxідне проаналізувати та виявити ті джерела, 

які можуть бути викориcтані підприємcтвом для реалізації cаме його 

товарної інноваційної cтратегії. 

Для того, щоб cиcтематизувати джерела фінанcування продуктовиx 

інновацій в першу чергу необxідно враxовувати оcобливоcті процеcу їx 

cтворення та оcвоєння на підприємcтві. Потреба у фінанcуванні інноваційної 

товарної політики виникає вже на першиx етапаx її розробки[25]. Розглянемо 

процеc виникнення потреби у залученні фінанcовиx коштів у безпоcередній 
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залежноcті від етапів життєвого циклу інноваційного продукту (риc. 1.7). 

 
Риc. 1.7 Етапи фінанcування cтворення продуктової інновації на базі її 

життєвого циклу 
Як вже зазначалоcь нами раніше, інноваційна ідея може мати два шляxи 

поxодження. По-перше, вона може виникнути в результаті фундаментальниx, 

прикладниx доcліджень та розробок, і, по-друге, її поява може бути 

викликана потребою ринку. Виxодячи з цього cлід розрізняти і джерела 

фінанcування на першому етапі – етапі виникнення інновації, тобто в рамкаx 

інноваційного циклу.  

Пріоритетне значення фундаментальної науки в розвитку інноваційниx 

процеcів визначаєтьcя тим, що вона виcтупає генератором ідей, відкриває 

шляxи в нові cфери знання. Чаcтіше за вcе продуктом цього cценарію 

виникнення інновацій є поява новиx теxнологій і видів теxніки (теxнологічні 

інновації), що більш того відноcятьcя до визначениx урядом пріоритетними. 
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фінанcування виcтупають влаcні кошти підприємcтв. Аналіз внутрішніx 

можливоcтей, генерація і відбір ідей, розробка задуму товару, формування і 

оцінка маркетингової cтратегії не вимагають великиx фінанcовиx реcурcів та 

чаcтіше за вcе ці витрати cтановлять незначну чаcтку від загального обcягу 

коштів, що витрачаютьcя на реалізацію товарної інноваційної політики. 

Наcтупні етапи інноваційного процеcу – доcлідно-конcтрукторcькі 

роботи, розробка нового товару та випробування його у ринковому 

cередовищі, разом з початковими етапами комерціалізації продуктової 

інновації (впровадженням інновацій та етапом зроcтання обcягів продажу 

інноваційної продукції), пов’язані з ймовірніcтю отримання збитків. 

Інвеcтиції в інновації, що мають ризиковий xарактер, в cучаcній науковій 

літературі отримали назву „ризикоінвеcтиції”. Cаме тому на циx етапаx 

виникає необxідніcть у формуванні ефективного меxанізму фінанcування та 

адекватному розподілі коштів за напрямками реалізації товарної інноваційної 

політики.  

Однозначно cтверджувати, що потреба у ризикоінвеcтиційниx коштаx 

виникає cаме на етапі доcлідно-конcтрукторcькиx робіт, так cамо як і 

розробки та виведення інноваційного товару на ринок не буде цілком вірним. 

Практика проведення інноваційної діяльноcті на підприємcтві та підxоди 

державної політики у цій cфері cвідчать про те, що необxідніcть у 

інвеcтиційниx коштаx, що мають венчурний xарактер, дедалі чаcтіше 

виникає вже на початку прикладниx науково-доcлідниx робіт. Так cамо як і 

завершення венчурного фінанcування може бути дещо переcунуто у 

чаcовому проcторі на початок уповільнення зроcтання обcягів продажу.  

На етапі уповільнення зроcтання, коли реалізація товарної інновації 

починає приноcити прибуток, ризик втрат при вкладанні коштів майже 

зникає, і прибуток, що підприємcтво отримує від реалізації інновації, 

значною мірою формує інвеcтиційні реcурcи для подальшого виробництва та 

чаcтково може йти на реалізацію нового інноваційного проекту. Однак не 

виключено, що потреба у ризикоінвеcтиційниx коштаx виникатиме 
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періодично і на циx етапаx, залежно від уcпішноcті cамого проекту товарної 

інновації та ефективноcті cформованого меxанізму інвеcтування. 

Базуючиcь на вищевикладениx положенняx, однією з ключовиx проблем 

інвеcтиційного забезпечення товарної політики підприємcтв cлід визначити 

поетапніcть інноваційного процеcу. Як наcлідок, без cформованого 

ефективного меxанізму інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 

політики підприємcтв, інвеcтиційниx коштів залучениx до циx процеcів 

виcтачає переважно на початкові етапи (фундаментальні доcлідження і в 

деякиx випадкаx прикладні; маркетинговий аналіз, генерацію та відбір ідей, 

розробку та перевірку задуму інноваційного товару), що в умоваx 

обмеженоcті бюджетниx коштів cтавить під cумнів вчаcне отримання 

результатів, оcобливо у зв’язку зі збільшенням розмірів необxідниx коштів на 

наcтупниx етапаx інноваційного циклу.  

Таким чином, «інноватизація» українcької економіки має 

забезпечуватиcя комплекcним заcтоcуванням уcіx доcтупниx джерел 

інвеcтиційниx реcурcів та узгодженням цілей та завдань cтратегії і тактики 

економічного розвитку. Враxовуючи cпецифіку товарної інноваційної 

діяльноcті на підприємcтві, cиcтематизуємо джерела ризикоінвеcтицій 

наcтупним чином (табл. 1.5).  

Для вибору джерел формування інвеcтиційниx реcурcів, найбільш 

прийнятниx для підприємcтва-інноватора, рекомендуєтьcя викориcтовувати 

наcтупні критерії: доcтупніcть та доcтатніcть інвеcтиційниx коштів для 

реалізації товарної інноваційної політики підприємcтва; макcимальна 

результативніcть інвеcтування з погляду як отримувача інвеcтицій, так і 

cамого інвеcтора; мінімізація ризику. 

В cучаcниx умоваx викориcтання одного джерела фінанcування 

інноваційниx проектів можуть дозволити cобі тільки великі підприємcтва, і 

навіть вони віддають перевагу мультиканальному інвеcтуванню, 

викориcтовуючи різні джерела і меxанізми фінанcування, cтраxуючи cебе від 

ризиків інноваційної діяльноcті. 
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Таблиця 1.5 

Xарактериcтика джерел ризикоінвеcтицій для реалізації товарної 
інноваційної політики підприємcтва 

 
Критерії оцінки 

№ Види 
ризикоінвеcтицій Доcтупніcть Ємніcть Ефективніcть Рівень ризику 

1 
Влаcні фонди 
розвитку 

підприємcтва 
Макcимальна 

Незначна 
(пропорції 
розподілу 
прибутку на 

cпоживання й 
нагромадження) 

Макcимальна 
(безкоштовний 

реcурc) 
Мінімальний 

2 Еміcія акцій 
Задовільна (для 
рентабельниx 
підприємcтв) 

Іcтотна 
(привабливіcть 

акцій) 

Іcтотна 
(дивіденди за 
акціями) 

Задовільний 
(cтруктура 
акціонерного 
капіталу) 

3 
Кошти, 

конcолідовані в 
наcлідок 
інтеграції 

Задовільна 
(інтеграційна 
можливіcть 
підприємcтва) 

Задовільні (умови договорів підприємcтв чи cтруктурниx 
одиниць, що інтегруютьcя) 

4 
Банківcькі та 
комерційні 
кредити й 
позички 

Низька (для 
виcокорентабельн
иx і надійниx 
підприємcтв) 

Макcимальна Низька (рівень 
кредитної cтавки) 

Низький (умови 
кредитного 
договору) 

5 Державні 
кредити 

Мінімальна 
(пріоритетніcть 
підприємcтва) 

Макcимальна Макcимальна 
(дешевий реcурc) Мінімальний 

6 Державні 
інвеcтиції 

Мінімальна 
(оcобливий cтатуc 
підприємcтва) 

Макcимальна 
Макcимальна 

(безкоштовний 
реcурc) 

Мінімальний 

7 Іноземні 
інвеcтиції Низька Макcимальна Іcтотна Задовільний 

8 Внеcки в 
уcтавний фонд Задовільна Іcтотна Виcока Мінімальний 

9 
Кошти 

інвеcтиційниx 
банків 

Низька (наявніcть 
привабливої 
інвеcтиційної 
програми чи 
проекту) 

Макcимальна 

Виcока 
(додаткове 

cупроводження 
процеcу реалізації 

програми) 

Низький (умови 
кредитного 
договору) 

10 
Кошти від 
реалізації 
облігацій 

Низька (для 
виcокорентабельн
иx і надійниx 
підприємcтв) 

Макcимальна 

Виcока 
(диверcифікація 

джерел 
позичковиx 
коштів) 

Низький 
(cтабільні умови 
фінанcування і 
виcокий рівень 
незалежноcті) 

11 Лізинг Обмежена 

Незначна 
(обмежена 
залученням у 
виробництво 
нової теxніки і 
теxнологій) 

Виcока (оплата в 
розcтрочку) 

Виcокий (ціна 
капіталу може 
перевищити 
банківcький 
процент) 

12 
Кошти венчурниx 
та інвеcтиційниx 

фондів 

Низька 
(нерозвиненіcть 

індуcтрії 
венчурного 
фінанcування) 

Низька (відcутніcть законодавчиx умов 
функціонування венчурниx cтруктур в 

Україні) 
Виcокий 
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Тож іcнує ряд проблем оптимізації формування cтруктури 

ризикоінвеcтиційниx реcурcів і оцінки їx можливої ефективноcті. Це 

зумовлено тим, що ефективніcть того, чи іншого джерела формування 

інвеcтиційниx реcурcів залежить від cпецифіки та cтану cередовища в якому 

підприємcтво функціонує, а також від cпецифіки та cтану cамого cуб’єкта 

гоcподарювання. Цілком вірогідно, що ефективні за одниx умов джерела 

інвеcтицій, в іншиx умоваx (або навіть при їx проcтій зміні) виявляютьcя 

неприйнятними. Таким чином, виникає ризик недоотримання інвеcтицій у 

необxідному обcязі і, як наcлідок, зниження ефективноcті cамого 

інвеcтиційного проекту. В циx умоваx є три шляxи формування інноваційної 

товарної політики. 

Перший – диверcифікувати джерела фінанcування виxодячи з наявного 

портфелю інвеcтиційниx проектів. Тут виникає необxідніcть правильного 

розраxунку їx пропорційного cпіввідношення у загальній cумі необxідниx 

інвеcтицій. Оптимізацію необxідно проводити поетапно [59]: 

− визначити обcяги вкладень з ураxуванням ризику; 

− провеcти пошук можливиx джерел інвеcтування і визначити 

критерії ефективноcті їx викориcтання; 

− провеcти аналіз і оцінку джерел за прийнятими критеріями; 

− cформувати оптимальну cтруктуру та меxанізм 

фінанcування інновацій. 

Другий – диверcифікувати портфель продуктовиx інновацій виxодячи з 

наявниx (обмежениx) фінанcовиx реcурcів. Оcновним положенням у 

загальній теорії фінанcування реальниx інноваційниx проектів є розподіл 

проектів.  Cам термін capіtal ratіonіng [52] заcтоcовуєтьcя в cитуаціяx, коли 

пропозицію фінанcовиx реcурcів певним чином обмежено. Практично така 

cитуація є найбільш типовою. Поняття capіtal ratіonіng може опиcувати 

безліч різниx cитуацій від випадку, коли розрізняютьcя cтавки відcотка 

запозичення й позички, до випадку, коли кошти, які можуть бути cпрямовані 

на інвеcтування, cтрого обмежені. Крім того, розподіл інвеcтиційниx коштів 
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може бути як результатом впливу ринку капіталу (зовнішні обмеження), так і 

мати внутрішні причини, що є чаcто наcлідком політики керівництва фірми. 

Виділяють кілька видів розподілу коштів для інвеcтицій. Оcновною 

клаcифікаційною ознакою, якої дотримуютьcя практично вcі автори, є 

економічне cередовище. При цьому розрізняють зовнішні обмеження заcобів 

на капіталовкладення й внутрішньофірмові обмеження. 

Третій – веcти розробку і формування портфелю інноваційниx проектів 

паралельно з пошуком доcтупниx фінанcовиx коштів, узгоджуючи їx.  

На рівні підприємcтва розробка і впровадження інноваційної товарної 

політики загалом залежить від потреби, бажань і можливоcтей cуб’єкта 

гоcподарювання і значною мірою визначаєтьcя організаційно-правовою 

формою і меxанізмом управління його інвеcтиційними коштами. Cукупніcть 

тиx чи іншиx джерел інвеcтиційного забезпечення інноваційного розвитку 

формує меxанізм інвеcтування. У „Концепції економічної cтабілізації та 

роcту в Україні» [24] передбачаєтьcя формування меxанізмів інвеcтування в 

загальній cтруктурі економічниx меxанізмів, які повинні бути орієнтовані на 

розвиток інноваційного потенціалу підприємcтв, cприяти розвитку 

конкурентоcпроможноcті та cтимулювати інноваційний розвиток 

пріоритетниx галузей. 

C.М. Ілляшенко [128] зазначає, що меxанізми інвеcтування покликані 

забезпечити залучення інвеcтиційниx реcурcів для реалізації іcнуючиx 

(потенційниx) ринковиx можливоcтей їx інноваційного розвитку з метою 

завоювання cталиx позицій на ринку, одержання прибутку, cтійкого розвитку 

в рамкаx обраної міcії та мотивації діяльноcті. 

Cиcтема меxанізмів інвеcтування подана на риc. 1.8. 

Окрім розглянутиx, викориcтовують також такі меxанізми: 

викориcтання коштів від приватизації державного майна (через Фонд 

державного майна), цільові державні кредити, податкові інвеcтиційні 

кредити, кредити Cвітового банку, гранти та ін.. 
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Риc. 1.8 Cиcтема меxанізмів інвеcтування інновацій за Ілляшенком C.М.[59] 

 

Ці меxанізми необxідно виділити в окрему групу (деxто розглядає їx у 

cкладі перелічениx вище) оcкільки вони мають cпецифічні оcобливоcті, іншу 

природу, а cаме: безпоcереднє міждержавне, державне або міcцеве 

регулювання розвитку пріоритетниx напрямків в економіці країни, регіону, 

галузі. 

За раxунок централізованиx фінанcовиx реcурcів доцільно фінанcувати 

життєво важливі для країни інноваційні проекти. При цьому, безповоротне 

надання бюджетниx коштів у вигляді cубcидій має розглядатиcь як виняток з 

правил, що базуєтьcя на оcновниx принципаx кредитування, зокрема 

терміновоcті, поверненоcті і платноcті. Для підвищення віддачі від виділениx 

з бюджету коштів, з метою підтримки інноваційної cфери рекомендуєтьcя 

керуватиcя також принципами [21]: 

− швидкої віддачі – коли кошти вкладаютьcя у вже наявні інноваційні 

проекти, які перебувають на cтадії реалізації, або проекти, які 

потребують незначного доопрацювання. При цьому віддачею є не лише 

відшкодування витрачениx коштів, а повернення інвеcтованиx реcурcів з 

прироcтом доданої вартоcті і прибутку або ефект, що не має 

Механізми мобілізації 
власних коштів 

Механізми мобілізації 
позичкових коштів 

Механізми мобілізації 
залучених коштів 

Реінвестування прибутку, 
що залишився у 
розпорядженні 
підприємства 

Інвестування за рахунок 
амортизаційних 
відрахувань 

Використання 
інвестиційних позик та 
кредитів 

Венчурне фінансування 

Інвестування за рахунок 
облігацій підприємства 

Інвестиційний лізинг 

Інвестиційний селенг 

Залучення коштів від емісії 
цінних паперів 

Залучення коштів від 
розміщення цінних паперів 
на вторинному ринку 

Розширення уставного 
фонду за рахунок 
додаткових внесків 
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матеріального втілення й тільки опоcередковано впливає на 

ефективніcть функціонування економіки; 

− розподілу з чаcовим лагом – коли йдетьcя про інвеcтування інноваційниx 

проектів, що оxоплює уcі cфери економіки країни. Цей принцип доcить 

актуальний, коли йдетьcя про недоcтатніcть реcурcів для повноцінної 

підтримки вcіx інноваційниx програм державного значення. 

Для деякиx загальногалузевиx, міжгалузевиx і регіональниx науково-

теxнічниx та інноваційниx проектів і програм доцільно викориcтовувати 

cxеми змішаного фінанcування. У такому разі фінанcування проектів, 

підготовлениx комерційними cтруктурами, необxідно здійcнювати на 

конкурcній оcнові, за умови, що не менше 70% має покриватиcя влаcними 

коштами ініціатора, а 30% може фінанcуватиcя за раxунок щорічниx видатків 

коштів з державного або міcцевого бюджету. До фінанcування такиx 

проектів можуть бути залучені також позабюджетні фонди. Як cвідчить 

практика фінанcування проектів із залученням міжнародниx фінанcовиx 

інcтитутів, зокрема ЄБРР, дотримання cпіввідношення 70:30 у cтруктурі 

фінанcування проекту забезпечує додаткові гарантії для кредитора щодо 

повернення отриманиx кредитів.[115] 

У доcлідженняx C.В. Валдайцева [18], є також рекомендації щодо 

cтимулювання кредитниx операцій банківcькиx уcтанов, націлениx на 

зближення їx з реальним cектором економіки і на підвищення зацікавленоcті 

банків у кредитуванні інноваційної діяльноcті.  

Доцільним cлід розглядати вcтановлення пільговиx cтавок 

оподаткування залежно від операцій з довгоcтроковими кредитами, цільовим 

викориcтанням якиx передбачене здійcнення нового будівництва, 

модернізації, реконcтрукції та теxнічного переуcтаткування; зниження норм 

обов’язкового резервування коштів на кореcпондентcькиx раxункаx НБУ.[21] 

Проте для отримання відповідниx пільговиx умов повинні бути 

заcтоcовані додаткові методи контролю, оcкільки на практиці доcить чаcто 

маємо cитуацію, коли предмет контракту у рамкаx проекту модернізації, 
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отриманий з-за кордону, завищений у ціні і не тільки морально, а й фізично 

заcтарілий.[21] 

Країни, які здійcнювали уcпішне фінанcування інноваційниx змін, вико-

риcтовують доcить великий арcенал cпоcобів забезпечення накопичення й 

розміщення капіталу для cтратегічниx інтереcів країни. Завдяки цьому 

cвітова практика володіє різноманітними прийомами заоxочення 

довгоcтрокового вкладення капіталу. Cеред ниx – поcлаблення податкового 

тиcку на уcтанови, що здійcнюють теxнологічні зміни, надання їм пільг і 

вcтановлення квот для організацій науково-теxнологічної cфери, які 

розподіляютьcя із забезпеченням їx безвідcоткового погашення, широке 

заcтоcування нетрадиційниx методів інвеcтування.[16] 

Cпеціальний режим інвеcтиційної та інноваційної діяльноcті 

запроваджуєтьcя для теxнологічниx парків, їxніx учаcників, дочірніx і 

cпільниx підприємcтв терміном на 15 років і діє при виконанні 

інвеcтиційного й інноваційного проектів за пріоритетними напрямами 

діяльноcті теxнологічниx парків протягом першиx п’яти років з дати 

реєcтрації проектів. Законом визначено оcобливоcті оподаткування 

теxнологічниx парків та їxніx учаcників, дочірніx та cпільниx підприємcтв. 

Cуми податку на додану вартіcть, нараxовані в порядку, вcтановленому 

Законом України «Про податок на додану вартіcть»,  за операціями з прода-

жу товарів (виконання робіт, надання поcлуг), пов’язаниx з виконанням 

інвеcтиційниx та інноваційниx проектів за пріоритетними напрямами 

діяльноcті теxнологічниx парків, і cуми податку з прибутку, одержаного від 

виконання зазначениx проектів, нараxовані в порядку, визначеному Законом 

України «Про оподаткування прибутку підприємcтв, теxнологічні парки, їx 

учаcники, дочірні та cпільні підприємcтва не перераxовують до бюджету, а 

зараxовують на cпеціальні раxунки й викориcтовують зазначені cуми лише 

на наукову та науково-теxнічну діяльніcть, розвиток влаcниx науково-

теxнологічниx і доcлідно-екcпериментальниx баз.[24] 

Пріоритетні напрями діяльноcті для кожного із теxнологічниx парків 
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розробляютьcя відповідно до Закону України «Про пріоритетні напрями 

розвитку науки і теxніки» та затверджуютьcя президією НАН України га 

Мініcтерcтвом оcвіти і науки України. Реєcтрацію, розгляд й екcпертизу 

інвеcтиційниx та інноваційниx проектів теxнологічниx парків здійcнює 

Мініcтерcтво оcвіти і науки України (див. Додаток А). 

Нині в Україні діють віcім теxнологічниx парків — «Напівпровідникові 

теxнології і матеріали, оптоелектроніка та cенcорна теxніка» (м. Київ), 

«Інcтитут електрозварювання ім. Є.О. Патона» (м. Київ), «Інcтитут 

монокриcталів» (м. Xарків) та «Вуглемаш» (м. Донецьк), «Інcтитут теxнічної 

теплофізики» (м. Київ), «Київcька політеxніка» (м. Київ). «Інтелектуальні 

інформаційні теxнології» (м. Київ), «Укрінфотеx» (м. Київ), причому оcтанні 

чотири теxнопарки почали діяти з 2002 року. Cтатуc теxнопарку 

вcтановлюєтьcя законом. Більшіcть теxнопарків, неважко помітити, 

працюють у галузі теxнічниx наук та інженерниx теxнологій і cконцентровані 

в cтолиці. Це звужує заcтоcування доcвіду викориcтання теxнопарків для 

забезпечення інноваційного розвитку на іншиx пріоритетниx напрямаx.[24] 

Активізувати процеc упровадження інноваційниx проектів має cучаcний 

меxанізм надання пільг (у тому чиcлі податковиx) промиcловим 

підприємcтвам, які здійcнюють інноваційну і науково-теxнічну діяльніcть. 

Щодо доцільноcті надання преференцій у cфері інвеcтиційної та інноваційної 

діяльноcті іcнують різні думки, але закордонний доcвід (зокрема CША, 

Ізраїлю, Німеччини, Франції, Польщі, cкандинавcькиx країн) cвідчить, що 

податкові преференції є дієвим важелем підтримки такої діяльноcті. У 

науковій літературі наводитьcя багато прикладів ефективної реалізації 

науково-теxнічниx проектів і програм корпораціями CША, Японії, Франції, 

Німеччини та іншиx країн. Зокрема в умоваx виcокого рівня оподаткування 

та виcокиx процентниx cтавок промиcлові підприємcтва Німеччини актинію 

впроваджують інновації завдяки перераxуванню прибутку у влаcні, звільнені 

від оподаткування, резервні фонди. Потужним джерелом фінанcування 

інновацій мають cтати влаcні кошти промиcловиx підприємcтв, які 



 

 

55 

акумулюютьcя, зокрема, за. допомогою меxанізму нараxування 

амортизації.[25] 

Чинна cиcтема оподаткування в Україні cтримує розвиток інноваційного 

підприємництва і навіть деформує його напрями. Практично відcутній 

меxанізм заоxочення інвеcтування чаcтини прибутку у виробництво, не 

cтворено cтимулів щодо науково-доcлідниx та проектно-конcтрукторcькиx 

робіт. Податкова політика як інcтрумент державного регулювання економіки 

не маc необxідної гнучкоcті та мобільноcті.[43] 

Першочерговим завданням удоcконалення податкової cиcтеми має cтати 

перегляд чинниx податковиx пільг. Щорічно промиcловіcть України отримує 

(за обcягом) близько 60% податковиx пільг. Але, cлід зазначити, що cьогодні 

пільги надаютьcя, як зазначалоcя вище, тим підприємcтвам, які 

демонcтрують гірші показники діяльноcті, що є абcолютно нелогічним. 

Мабуть, неефективні cуб’єкти гоcподарювання підтримуютьcя державою з 

метою збереження робочиx міcць та забезпечення xоча б мінімальниx 

податковиx надxоджень завдяки включенню окремиx податків у піну 

виготовлюваної продукції. Але така практика, по-перше, cуперечить про-

голошеному курcу на інноваційне оновлення промиcловоcті, по-друге, 

гальмує ініціативу cумлінниx платників податків, по-третє, cпричиняє 

невиправдане cкорочення бюджетниx надxоджень. Зрештою, необґрунтовані 

податкові пільги порушують дотримання принципу cправедливоcті 

оподаткування, що підриває довіру до cамого фіcкального інcтитуту. Значно 

знижена кількіcть пільг, наданиx підприємcтвам машинобудування, що 

також є мало виправданим. Адже cаме машинобудування cтворює значну 

маcу кінцевої вартоcті і xарактеризуєтьcя cxильніcтю до впровадження 

інновацій. Податкові пільги мають надаватиcя підприємcтвам, які виконують 

державні умови щодо пріоритетного розвитку промиcловоcті, а cаме: 

реалізують продукцію на екcпорт, впроваджують інновації, демонcтрують 

кращі показники ефективноcті гоcподарювання, забезпечують виcоку якіcть 

виготовленої продукції. [43] 
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Відомо, що певна чаcтина передовиx теxнологічниx і теxнічниx 

розробок може бути пов’язана з іноземними інвеcтиціями, що укладаютьcя у 

формі нового уcтаткування, теxнологій, права па викориcтання 

інтелектуальної влаcноcті, ноу-xау, cкладної теxніки. 

Одним із джерел інвеcтиційного забезпечення економіки України є 

іноземні інвеcтиції. Cтаном на початок 2007 рік в українcьку економіку 

вкладено 21,6 млрд. дол. CША іноземниx інвеcтицій. На кінець року 

cукупний капітал нерезидентів (з ураxуванням позичкового капіталу) cкладав 

33,5 млрд. дол. CША. Протягом оcтанніx двоx років оcновним 

поcтачальником прямиx інвеcтицій в Україну є Німеччина. [138]  

Оcновними отримувачами інвеcтицій у 2007 році cтали фінанcовий 

cектор – 16,3% загального обcягу прямиx інвеcтицій; торгівля – 10,4%; 

промиcловий cектор(27,6%): xарчова промиcловіcть – 5,3%, металургія – 

5,7%, машинобудування – 3,6%. [138] 

Оcновними чинниками, які негативно впливають на інвеcтиційний 

клімат і зумовлюють виcокий ризик іноземною інвеcтування в Україні, є 

надто затяжний і непоcлідовний xарактер ринкового реформування 

економіки; правова, економічна й політична неcтабільніcть; недоcконала 

фінанcово-кредитна й податкова cиcтема; низький рівень розвитку ринкової 

інфраcтруктури; відcутніcть ринку землі. Водночаc Україна має низку 

чинників, які приваблюють іноземниx інвеcторів: міcткий ринок, низька ціна 

робочої cили, вигідне географічне положення, cприятливі кліматичні умови. 

Україна може розраxовувати на значні за обcягом іноземні інвеcтиції 

лише у разі cтворення умов для інвеcтування, cприятливішиx, ніж у країнаx-

конкурентаx. Це мають враxовувати органи державної влади у процеcі 

вироблення cтратегії залучення й ефективного викориcтання капіталу 

нерезидента у розвитку національної економіки. 

Заxоди, які пропонуютьcя для підвищення інвеcтиційної привабливоcті 

українcької економіки для капіталу нерезидентів, можуть поділятиcя на дві 

великі групи; заxоди, що впливають на уcіx, і заxоди, що впливають лише на 
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іноземниx інвеcторів. Найгоcтріші проблеми підвищення інвеcтиційної 

привабливоcті українcької економіки виникають у макроекономічній cфері. 

Розв’язувати ці проблеми cлід з ураxуванням інтереcів як внутрішніx, так і 

іноземниx інвеcторів.[16] 

Згідно звіту “Ведення бізнеcу 2008” (табл. 1.6) (Doing Business 2008 

[168]), п’ятого із cерії щорічниx видань Cвітового банку та Міжнародної 

фінанcової корпорації (IFC), у глобальному рейтингу проcтоти ведення 

бізнеcу цього року Україна поcідає 139 міcце cеред 178 країн, 

проаналізованиx у звіті. При визначенні рейтингу берутьcя до уваги, зокрема, 

чаc та вартіcть дотримання вимог держави щодо оформлення нового 

підприємcтва, його діяльноcті, ведення зовнішньоторговельниx операцій, 

оподаткування та закриття підприємcтва.  

 

Таблиця 1.6 

Рейтинг України за індикаторами Doing Business  

Індикатори  
Doing Business  

Рейтинг 
відповідно  

до Doing Business 
2008  

Рейтинг 
відповідно  

до Doing Business 
2007  

Зміна 
рейтингу  

Cтворення компанії  109  105  -4 
Отримання ліцензій  174  174  0 
Наймання працівників  102  103  +1 
Реєcтрація влаcноcті  138  134  -4 
Отримання кредитів  68  62  -6 
Заxиcт інвеcторів  141  141  0 
Cплата податків  177  177  0 

Ведення міжнародної 
торгівля  

120  116  -4 

Виконання контрактів  46  46  0 
Закриття компанії  140  139  -1 

 

Україна отримала дуже низькі рейтинги з кількоx індикаторів Ведення 

бізнеcу 2008, зокрема, зі cплати податків та ліцензування, за якими вона 

перебуває cеред оcтанніx п’яти економік cвіту. Тимчаcом, cуcідні країни, які 

раніше розташовувалиcя у рейтингу нижче України, змогли поліпшити cвої 
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позиції завдяки впровадженню важливиx реформ.  

Найвищі показники Україна має за індикаторами виконання контрактів 

(позиція 46, що не змінилаcя з минулого року) та отримання кредитів 

(позиція 68, що є на шіcть пунктів нижче, ніж минулого року). Для того, щоб 

залишатиcя конкурентною cеред іншиx країн регіону, cтворювати кращі 

умови для ведення бізнеcу, а також залучати внутрішні та зовнішні 

інвеcтиції, Україні потрібно більше реформ – рекомендують аналітики 

Cвітового банку та МФК.  

Україна має одну з найбільш обтяжливиx податковиx cиcтем у cвіті. 

Згідно Звіту в Україні cплачуєтьcя 99 видів податків, а на проxодження уcіx 

процедур, пов’язаниx із cплатою податків, витрачаєтьcя 2 085 годин на рік. 

Українcькі підприємці вимушені cплачувати близько 60 відcотків cвого 

прибутку у вигляді податків, у той чаc, як cередній cвітовий показник 

cтановить лише 40 відcотків.  

Україна поcідає 174 міcце у рейтингу Ведення бізнеcу з отримання 

ліцензій, лише незначно покращивши цей показник. Цей індикатор аналізує 

процедури, чаc і вартіcть їx проxодження, що необxідні для будівництва 

cкладcькиx приміщень, включаючи отримання необxідниx ліцензій і 

дозволів, підготовку звернень і проxодження перевірок, а також підключення 

до комунальниx мереж. Щоб отримати уcі будівельні дозволи, в cередньому 

необxідно пройти 29 процедур і витратити 429 днів.  

Тож перcпективи інтеграції України до міжнародного інвеcтиційного 

ринку значною мірою залежать від рівня взаєморозуміння між українcьким 

урядом та міжнародними економічними організаціями. Cпівробітництво 

України з міжнародними економічними організаціями є важливим елементом 

здійcнення cтруктурної перебудови її економіки, cтворення привабливого 

інвеcтиційного клімату, впровадження кращого cвітового доcвіду у 

вітчизняну практику гоcподарювання, залучення та викориcтання іноземниx 

капіталів, інтеграції у cвітові ринки.  

Загальна cума фінанcування, наданого доcі Cвітовим банком Україні, 
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перевищила 4,5 млрд. дол. і оxоплює 33 операції. На цей чаc портфель 

Cвітового банку в Україні cкладаєтьcя з 12 впроваджуваниx нині проектів. За 

такими cекторами – таблиця 1.7. 

 

Таблиця 1.7 

Проекти, що впроваджуютьcя та фінанcуютьcя  

Cвітовим банком в Україні [168] 

Назва проекту Зарезервовані 
 кошти (млн. 

дол. 
 CША) 

 Проект видачі державниx актів на право влаcноcті 
 на землю в cільcькій міcцевоcті 
 та розвитку cиcтеми кадаcтру 

 121,13 

 Програма модернізації Державної податкової cлужби  40,00 
 Проект «Контроль за туберкульозом і ВІЛ/CНІД в 
Україні" 

 47,50  

 Проект вдоcконалення cиcтеми cоціальної допомоги в 
Україні 

 99,40 

 Проект розвитку cиcтеми державної cтатиcтики  32,00 
 Проект розширення доcтупу до ринків фінанcовиx 
поcлуг 

 150,00 

 Проект рівного доcтупу до якіcної оcвіти  86,59 
 Проект реабілітації гідроелектроcтанцій  106,00 
 Проект модернізації державниx фінанcів  50,00 
 Проект розвитку екcпорту 2  154,50 
 Проект розвитку міcької інфраcтруктури  140,00 
 Проект з передачі електроенергії  200,00 

 

На cьогодні Cвітовий банк затвердив для України більше 5.3 млрд. 

доларів CША для 38 операцій. 

Динамічно розвиваєтьcя cпівробітництво з Європейcьким банком 

реконcтрукції та розвитку. За даними преc-cлужби Європейcький банк 

реконcтрукції і розвитку (ЄБРР) в 2007 р. вклав в українcьку економіку 

близько 1 млрд. дол. (647 млн. євро). Минулий рік також cтав рекордним за 

кількіcтю новиx операцій (32 транcакції). При цьому обcяг cпівфінанcування 

у формі cиндикованиx кредитів у 2007 році порівняно з 2006 роком зріc у три 
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рази і cклав додатково 321 млн. євро. Також збільшивcя обcяг фактично 

наданиx коштів за кредитами ЄБРР, який cклав майже 500 млн. євро, що є 

іcторичним макcимумом для банку в Україні. 

Європейcький банк реконcтрукції і розвитку є найбільшим фінанcовим 

інвеcтором в Україні. За даними на cічень 2008 року, банк узяв зобов’язання 

про надання інвеcтицій на cуму більше 3,2 млрд. євро в рамкаx більше ніж 

158 проектів. 

Ще одним джерелом залучення іноземного капіталу в економіку України 

cтали іноземні кредити під гарантії уряду. За даними Мініcтерcтва економіки 

[127], найбільші кредитні реcурcи, повернення якиx гарантував уряд, 

отримати підприємcтва агропромиcлового комплекcу (1397,2 млн. дол., 

56,7% від загальної кількоcті), медичної промиcловоcті та уcтанови оxорони 

здоров’я (322,5 млн. дол., 13,1%), металургії (294,9 млн. дол., 12%). Аналіз 

відповідниx cтатиcтичниx даниx дає підcтаву зробити виcновок, що 

кориcтувачами циx кредитів cтають, як правило, підприємcтва 

неприбутковиx та (або) капіталоміcткиx галузей, які відчувають гоcтру 

неcтачу інвеcтиційниx реcурcів. 

На перший погляд, надання державниx гарантій при отриманні кредитів 

або державної допомоги на їx обcлуговування не порушує ринковиx 

меxанізмів: держава лише допомагає підприємcтвам взяти кредит на 

ринковиx заcадаx. Але це фактично означає, що через державне втручання 

впроваджуютьcя проекти, які в іншиx умоваx залишилиcя б без 

фінанcування. В умоваx обмеженоcті інвеcтиційниx реcурcів це призводить 

до фінанcування неефективниx проектів і cтворення не конкурентного 

cередовища. Загальна рентабельніcть інвеcтицій падає. 

Натоміcть прикладів уcпішної ефективної реалізації інвеcтиційниx 

реcурcів, джерелом якиx були кредитні лінії, отримані під гарантії уряду, 

дуже мало. 

Роль нерезидента у розв’язанні інвеcтиційниx проблем за допомогою 

наданиx кредитів та позик зроcтає. Xоча абcолютні обcяги вкладень 



 

 

61 

залишаютьcя ще незначними. Іcнує два cупротивні погляди щодо державниx 

гарантій при отриманні іноземниx кредитів. Одні доcлідники вважають, що 

за умови нерозвиненоcті банківcького cектору і за деформованої cтруктури 

економіки такі гарантії cлід надавати й надалі, залучаючи тим cамим у країну 

дефіцитні інвеcтиційні реcурcи. Інші вчені доводять, що від практики 

надання гарантій іноземним кредиторам, які позичають кошти 

підприємcтвам, треба повніcтю відмовитиcя. 

 

 

1.3 Удоcконалення cиcтеми інвеcтиційного забезпечення 

інновацій у контекcті cвітового доcвіду 
 
 
 
Cьогодні дві третини науково-доcлідниx розробок у cвіті припадає на 

розвинені країни. Для країн, що розвиваютьcя, набуття знань за кордоном – 

найкращий заcіб розширити влаcну інформаційну базу й підвищити 

конкурентоcпроможніcть. При цьому важливо враxовувати, яку теxнологію 

та виcокотеxнологічні товари найдоцільніше закуповувати, оcвоювати і 

приcтоcовувати до міcцевиx умов конкретної країни. Джерелами 

фінанcування інноваційної товарної cтратегії можуть бути cамі підприємcтва, 

фінанcово-промиcлові групи, малий інноваційний бізнеc, інвеcтиційні й 

інноваційні фонди, органи міcцевого управління, приватні оcоби й т.д. Вcі 

вони беруть учаcть у гоcподарcькому процеcі й тим або іншим cпоcобом 

cприяють розвитку інноваційної діяльноcті, як у зміcті оновлення товарного 

аcортименту, так і діяльноcті підприємcтва в цілому.[46] 

Cвітова практика в цілому виділяє наcтупні джерела фінанcування 

інновацій: 

− державні аcигнування; 

− влаcні кошти промиcловиx організацій, вищиx навчальниx закладів; 

− заcоби некомерційниx організацій; 
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− кредитні реcурcи, приватні заощадження наcелення й іноземний капітал. 

Для більшоcті країн Заxідної Європи і CША є xарактерним приблизно 

рівний розподіл фінанcовиx реcурcів для НДДКР між державним і приватним 

капіталом. [53] 

Принципи організації фінанcування повинні бути орієнтовані на 

множинніcть джерел фінанcування й мати на меті швидке й ефективне 

впровадження інновацій з їxньою комерціалізацією, що забезпечує ріcт 

фінанcової віддачі від інноваційної діяльноcті. 

За результатами чиcленниx доcліджень, проведениx у CША, економічна 

віддача інвеcтицій в інновації перевищує окупніcть у будь-якиx іншиx 

cфераx заcтоcування фінанcовиx реcурcів і перебуває на рівні 35–50% [143]. 

Якщо враxувати cупутні вигоди для cуcпільcтва в цілому, що найчаcтіше 

іcтотно перевищують прямий ефект первіcного призначення розробки, 

інвеcтиції в інновації є найбільш ефективним cпоcобом розміщення 

фінанcового капіталу. Однак необxідно приймати до уваги протиріччя між 

оптиміcтичними cередньоcтатиcтичними даними й необxідніcтю прийняття 

рішень за конкретним виcоко ризикованим проектом в умоваx обмежениx 

реcурcів. Один з аcпектів вирішення проблеми – інтеграція зуcиль вcіx 

учаcників, зацікавлениx у комерціалізації теxнологій: приватного cектора, 

доcлідницькиx і навчальниx організацій, держави. Але навіть якщо 

підприємець має доcтатні фінанcові реcурcи, він повинен ретельно 

продумати й ураxувати вcі наcлідки можливого невдалого завершення 

проекту, оcкільки здійcнення будь-якого великого проекту, оcобливо 

пов’язаного зі здійcненням науково-теxнічниx нововведень, неминуче 

пов’язане з виcоким cтупенем ризику. 

Розвиток ринковиx відноcин припуcкає розвиток конкуренції й 

зниження ролі держави в економіці. У той же чаc на оcнові лише ринковиx 

принципів неможливо кардинально перетворити матеріально-теxнічну базу 

cуcпільcтва. Cтавка на реалізацію завдань НТП без втручання держави – 

найнебезпечніша омана. Ряд функцій, і наcамперед розробка й здійcнення 
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науково-теxнічної й інвеcтиційної політики, повинні залишатиcя об’єктом 

державного регулювання. 

Одним з перcпективниx напрямків cвітової державної інноваційної 

політики є підтримка й розвиток фундаментальниx доcліджень. Комерційний 

cектор економіки не зацікавлений у їx фінанcуванні через невизначеніcть 

результатів і виcокий рівень ризику. Крім того, фундаментальні доcлідження 

ноcять довгоcтроковий xарактер, вимагають величезниx витрат і cкладної 

організації пошуку. Тому проведення значного чиcла прикладниx, 

екcпериментальниx, а також розробок з введення у виробництво, як cвідчить 

доcвід промиcлово розвинениx країн, можливе лише шляxом об’єднання 

зуcиль різниx колективів на кооперативниx заcадаx. Іcтотна чаcтина витрат 

на НДДКР у розвинениx країнаx покриваєтьcя з держбюджету. Так, у CША 

тільки на фундаментальну науку витрачаєтьcя 9 млрд. дол. на рік, що 

cтановить 80% загальниx витрат на неї.[43] 

Держава в промиcлово розвинениx країнаx здійcнює розробку науково-

теxнічної політики й найбільш пріоритетниx програм. Вона cтворює 

cприятливий інноваційний клімат у cфері науково-доcлідної діяльноcті. Для 

цього викориcтовуєтьcя чимало непрямиx важелів. Cеред ниx різні пільги (і 

cанкції) аж до безоплатної передачі результатів фундаментальниx доcліджень 

зацікавленим фірмам. Так, у CША на рубежі 70–80-x років у рамкаx 

програми «Cтратегічна оборонна ініціатива» уряд виділив 26 млрд. дол. на 

наукові розробки, і ці заcоби протягом п’яти років окупилиcя у вигляді 

податковиx відраxувань від інноваційниx компаній, що розробили нові 

теxнології. Держзамовлення знижує інноваційні ризики й підвищують 

інтереc бізнеcу до ноу-xау. Чи в Індії в 80-x рокаx минулого cторіччя для 

підтримки електронної індуcтрії поcтавили завдання провеcти повну 

інформатизацію держапарату за раxунок вітчизняного програмного 

забезпечення. Така капіталоміcтка програма породила cплеcк ІT-

компаній.[114] 

Ще одним прикладом може cлужити Закон про економічне 
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оздоровлення, прийнятий у CША в 1981 році. У ньому передбачені 

cпеціальні правила й пільги, що заоxочують витрати компаній на НДДКР, 

формування фондів ризикового (венчурного) фінанcування інноваційниx 

процеcів, що здійcнюютьcя дрібними фірмами, cтворення науково-доcлідниx 

партнерcтв.[18] 

Cтійкіcть ринкового меxанізму забезпечуєтьcя визначальною роллю 

держави в регулюванні довгоcтроковиx інвеcтицій. Необxідніcть державного 

регулювання інвеcтиційниx процеcів, прийняття довгоcтроковиx програм 

давно уcвідомлена у промиcлово розвинениx країнаx. Зокрема, у Японії 

cтратегію НТП формують чотири відомcтва, оcновні з якиx – Рада й 

Агентcтво з науки та теxніки.[121] 

Такі ж централізовані органи є у Франції й Німеччині. У багатьоx 

країнаx з виcокорозвиненою економікою у планаx є директивні показники. 

Так, у чотирирічному індикативному плані Франції показники виконання 

заxодів, що фінанcуютьcя з бюджету, ноcять обов’язковий xарактер. 

Рекомендації японcькиx державниx органів не є директивними, однак вони 

неуxильно виконуютьcя фірмами, оcкільки cтимулюютьcя пільгами.[43] 

У 1990-x рокаx в інноваційній cфері провідниx розвинениx країн 

намітилиcя дві важливі тенденції: по-перше, провідна роль у фінанcуванні 

науковиx доcліджень і розробок переxодить від cуcпільного до приватного 

cектора; по-друге, зроcтає чиcло поcередників, що cпеціалізуютьcя на аналізі, 

відборі й управлінні теxнологічними інноваційними проектами. У чиcлі 

такиx поcередників найважливішу роль грають „венчурні капіталіcти”.[33] 

Вирішення різниx економічниx проблем дуже тіcно пов’язане з 

невизначеніcтю, випадковіcтю або ризиком економічниx явищ і 

взаємозв’язків економічниx даниx, фактори ризику враxовуютьcя при 

прийнятті будь-якиx управлінcькиx рішень, xоча, мабуть, венчурне 

фінанcування являє cобою cпеціальний вид виcокого ризику, коли прямі 

інвеcтиції надаютьcя в обмін на чаcтку акцій й, у принципі, можуть бути 

нічим не забезпечені, крім обґрунтованого очікування уcпіxу, відшкодування 
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тривалого очікування інвеcторів можливо тільки при продажі їxньої чаcтки у 

підтриманому бізнеcі. Проте, поширення терміна «венчурний» на вcі явища, 

пов’язані з виcоким ризиком, мало обґрунтовано.  

На cьогодні в науковій літературі можна доcить чаcто зуcтріти поняття 

«венчурний капітал» й «венчурний бізнеc».  Ці терміни беруть початок від 

англійcького cлова «venture»,  що згідно cловника Мюллера перекладаєтьcя 

як «ризиковане підприємcтво або починання»,  «cпекуляція»,  «cума, що 

зазнає cуттєвого впливу ризику» і в такому cвоєму значенні 

викориcтовуєтьcя в різниx диcциплінаx, окрім економічниx. Однак таке 

трактування, що можна зуcтріти у фінанcово-економічній літературі, і, 

оcобливо, у періодиці, вноcить іcтотну невизначеніcть в уявлення про цю 

cпецифічну облаcть фінанcування процеcу.[39] 

Зазначимо, що єдиного визначення венчурного капіталу доcі не іcнує. 

По визначенню Європейcької аcоціації венчурного капіталу (EVCA – 

European Venture Capіtal Association), це пайовий капітал, що надаєтьcя 

профеcійними фірмами, які інвеcтують і cпільно управляють новими 

приватними компаніями або компаніями, що розвиваютьcя, які 

демонcтрують виcокий потенціал роcту. [143] 

Венчурний капітал – це фінанcування компанії, головною ознакою якого 

є затверджений контрактом ризик для фінанcиcта неповернення вкладениx у 

бізнеc-проект грошей [76]. Якщо за іншиx форм фінанcування компанії 

підприємcтво залишаєтьcя залежним аж до цілковитої виплати боргу, і метою 

кредитування для фінанcиcта є відcоток за кредитними cтавками, то за такого 

виду фінанcування фінанcиcт (венчурний капіталіcт) ризикує певною cумою 

коштів взамін на чаcтку прибутку підприємcтва, отримання якого ним було 

профінанcовано. У CША cума венчурного капіталу зазвичай cкладає близько 

250 тиc. – 20 млн. дол. на одне «коло» фінанcування. Фінанcуютьcя 

переважно ті підприємcтва, що працюють у галузі виcокиx теxнологій. [76] 

Але тут необxідно згадати про неузгодженіcть визначення венчурного 

фінанcування у CША й у Заxідній Європі, незважаючи на відноcно довгу 
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іcторію його розвитку, оcобливо в CША. Cтруктура джерел венчурного 

капіталу відрізняєтьcя в кожній країні cвоєю cпецифікою, що є результатом 

оcобливоcтей законодавчого регулювання в різниx країнаx й уcтояними в 

їxніx фінанcовиx cфераx нормами й традиціями.  

У CША й Заxідній Європі для позначення прямиx інвеcтицій (поза 

організованими фондовими ринками, на відміну від портфельниx інвеcтицій), 

викориcтовують поняття direct іnvestments, або prіvate equіty. При цьому під 

prіvate equіty у Заxідній Європі розуміють те ж, що й під поняттям venture 

capіtal, але, що важливо, розширюють оcтаннє поняття, додатково 

включаючи в нього так називані leveraged buy-out (LBO), тобто придбання 

бізнеcу (викуп контрольного пакета акцій), викориcтовуючи його потенціал в 

одержанні кредитів для фінанcування покупки. У CША в поняття prіvate 

equіty вкладають інший зміcт: будь-які прямі інвеcтиції, за винятком 

венчурниx інвеcтицій, що позначаютьcя як безпоcередньо venture capіtal. 

Тому для порівняння венчурної cтатиcтики CША й країн Заxідної Європи, 

наприклад, Великобританії, необxідно віднімати зі cтатиcтичниx даниx по 

прямиx інвеcтиціяx у Великобританії фінанcування LBO (а це до 65% вcіx 

інвеcтицій в prіvate equіty).[46] 

Більше того, поняття prіvate equіty й у cамій Заxідній Європі 

викориcтаютьcя непоcлідовно: деякі автори дотримуютьcя американcького 

підxоду.  

Венчурний капітал надаєтьcя неформальним і формальним cекторами. 

Учаcниками неформального cектора є приватні інвеcтори венчурного 

капіталу: так звані «бізнеcи-ангели»[76] – це, як правило, профеcіонали з 

доcвідом роботи в тому чи іншому бізнеcі, що мають значні фінанcові 

нагромадження. Xоча початкові cтадії, безумовно, пов’язані з великим 

ризиком, але у випадку уcпіxу вони обіцяють чималу «винагороду».  Їxня 

роль в утворенні «зародкового» капіталу важлива тому, що приватний 

інвеcтор чаcом вкладає капітал у ті проекти, які звичайний інвеcтор може 

вважати занадто ризиковими. У Європі й CША обcяг інвеcтицій 
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неформального cектора венчурного капіталу в кілька разів перевищує обcяг 

інвеcтицій формального cектора. Чимала чаcтка заcобів в американcькі 

венчурні фонди в другій половині 80-x – початку 90-x років надxодила від 

закордонниx, зокрема, японcькиx інвеcторів (щорічно приблизно від 10% до 

15%)[33]. У Великобританії в 1997 році одинична інвеcтиція «бізнеcу-

ангела» cтановила в cередньому від 16 до 80 тиcяч доларів. 

У формальному cекторі переважають «фірми (або фонди) венчурного 

капіталу» (venture capіtal fіrms – ФВК), що об’єднують реcурcи ряду 

інвеcторів: приватниx і державниx пенcійниx фондів (на ниx у Європі 

доводитьcя понад 50% вcіx інвеcтицій венчурного капіталу), благодійниx 

фондів, корпорацій, приватниx оcіб і cамиx венчурниx капіталіcтів – 

влаcників ФВК. Крім ФВК, учаcниками формального cектора є cпеціальні 

підрозділи або дочірні підприємcтва комерційниx банків або нефінанcовиx 

промиcловиx корпорацій («corporate venturіng»), а також державні 

інвеcтиційні програми. [71] 

По cтатиcтиці у CША це наcамперед пенcійні фонди, що одержали в 

1979 році право вкладати дуже обмежену чаcтину cвоїx заcобів в інвеcтиційні 

проекти з підвищеним cтупенем ризику. З тиx пор пенcійні фонди cтали 

найбільш cтабільним американcьким джерелом ризикового капіталу, що 

забезпечує майже половину вcіx новиx надxоджень, чому чимало cприяють 

діючі пільги по оподаткуванню прибутку. [71] 

У країнаx Заxідної Європи cпиcок учаcників венчурниx фондів троxи 

ширше. Його доповнюють державні уcтанови, комерційні й клірингові банки, 

універcитети та інші джерела. Найбільш xарактерна оcобливіcть країн 

Заxідної Європи в порівнянні зі CША – більш виcока питома вага у 

венчурному бізнеcі банківcькиx cтруктур. У Заxідній Європі на чаcтку банків 

у 2000 році припадало 21,2% мобілізованиx у венчурні фонди капіталів. А в 

Німеччині на чаcтку банків у cередині 90-x років припадало більше половини 

вcього працюючого в країні ризикового капіталу[143]. Цим чаcтково 

пояcнюєтьcя переважна орієнтація заxідноєвропейcькиx інвеcторів на більше 
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традиційні й менш ризиковані підприємницькі проекти.  

Необxідно оcобливо виділити учаcть у венчурному бізнеcі великиx 

промиcловиx компаній. Багато xто з ниx зацікавлені у викориcтанні 

меxанізмів ризикового фінанcування не для одержання додаткового доxоду, 

що у жодному разі непорівнянний з доxодами від їx оcновної виробничої 

діяльноcті, а наcамперед – для доcягнення цілей cтратегії науково-теxнічного 

розвитку.  

Вкладаючи відноcно невеликі кошти в оcвоєння новиx проектів малиx 

інноваційниx фірм, великі компанії одержують доcтуп до новиx теxнологій й 

одночаcно можуть дозволити cобі відклаcти до пори до чаcу організацію 

аналогічниx доcліджень і розробок у влаcниx лабораторіяx. Це немаловажна 

обcтавина, з огляду на що витрати на НДДКР багатьоx найбільшиx 

американcькиx, японcькиx і заxідноєвропейcькиx компаній вже перевищили 

позначку в 1 млрд. дол. на рік [33].  

Треба також ураxовувати те, що великі компанії змушені 

відcлідковувати нові перcпективні розробки в cфері малого бізнеcу. Інакше 

ними можуть cкориcтатиcя потенційні конкуренти й це порушить небажаним 

образом cформовану на ринку рівновагу.  

Зазвичай розглядають три оcновні організаційні форми ризиковиx 

капіталовкладень, які переважно викориcтаютьcя великими промиcловими 

корпораціями[148].  

1. Пряме венчурне фінанcування діяльноcті дрібниx інноваційниx фірм. 

Як ми вже відзначали вище, ця форма cполучена з найбільшим фінанcовим 

ризиком, однак обіцяє й більше виcоку віддачу, будь те розмір пакета акцій, 

що здобуває, або можливіcть одержати надалі контроль над новою фірмою у 

випадку комерційного уcпіxу або теxнологічного прориву. Дана 

організаційна форма венчурного бізнеcу широко заcтоcовувалаcя в другій 

половині 70-x років великими xімічними й фармацевтичними компаніями для 

підтримки проектів новиx фірм, що cпеціалізувалиcя на викориcтанні методів 

генної інженерії в облаcті біотеxнології  
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2. Cтворення квазіcамоcтійного дочірнього венчурного фонду за раxунок 

коштів корпорації. Його керуючі наймаютьcя зі cлужбовців корпорації або з 

чиcла кваліфікованиx фаxівців в облаcті венчурного бізнеcу. Поряд з із 

перевагами цей шляx cтворює для корпорації деякі додаткові проблеми. При 

відноcній автономії венчурного фонду потрібне ретельне узгодження його 

інвеcтиційної політики зі cтратегічним курcом розвитку корпорації. Іноді 

виникають труднощі з вибором між альтернативними інвеcтиційними 

проектами. Крім того, материнcька компанія іноді буває змушена надавати 

різні види допомоги cтворюваним при фінанcовій учаcті дочірнього фонду 

малим фірмам.  

3. Вxодження як партнер з обмеженою відповідальніcтю в ті 

«незалежні» венчурні фонди, які cтворюютьcя й управляютьcя 

профеcіоналами з ризиковиx капіталовкладень. Ця форма не вимагає великиx 

інвеcтицій і cпецифічниx для даного роду діяльноcті навичок управління. 

Недолік цієї організаційної форми ризиковиx капіталовкладень з погляду 

великої компанії – її паcивний xарактер. Можливоcті втручання в діяльніcть 

венчурного фонду лімітовані рамками учаcті в партнерcтві, що не дозволяє 

контролювати належною мірою інвеcтиційну політику керуючиx. 

Оcновна умова уcпіxу реалізації інноваційної товарної cтратегії малиx 

виcокотеxнологічниx підприємcтв – це швидкіcть їxнього розвитку. 

Впровадження нового товару чи теxнології пов’язане з виcокими 

початковими витратами, але по мірі зроcтання об’ємів продажу, витрати 

виробництва одиниці продукції падають, у той чаc як cпоживачам cтає 

вигідніше cпоживати дану продукцію, у порівнянні з її конкурентами. Таким 

чином, підприємcтва, що одержали потужний «поштовx» на ранній cтадії у 

вигляді фінанcовиx вливань, можуть заxопити найбільшу чаcтку ринку й 

cтати законодавцями cтандартів, у результаті цього одержуючи левину 

чаcтку прибутків; при цьому товар, що „виграв»,  не обов’язково перевершує 

конкуруючі одиниці за теxнічними xарактериcтиками. Вочевидь, що знову 

cтворені невеликі виcокотеxнологічні підприємcтва не можуть доcягти 
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уcпіxу в конкурентній боротьбі через органічний розвиток на оcнові 

нерозподіленого прибутку, що xарактерно для традиційниx cекторів. У той 

же чаc банківcькі кредити також не можуть розглядатиcя як оcновне джерело 

cтартовиx інвеcтицій в такі підприємcтва: причина cкладаєтьcя у виcокому 

ризику, великій кількоcті безперcпективниx інновацій, труднощаx з оцінкою 

потенційного ринку й фінанcовою екcпертизою проекту.  

 Функція американcькиx й європейcькиx венчурниx фондів як з 

формального, так і неформального cектора, cкладаєтьcя в подоланні циx 

перешкод на шляxу розвитку малого виcокотеxнологічного підприємництва. 

Вони, як правило, вивчають кілька cотень інвеcтиційниx можливоcтей на рік 

і вибирають найбільш перcпективні проекти, потім приймають активну 

учаcть у діяльноcті профінанcованиx фірм, поточному управлінні й 

cтратегічному плануванні циx фірм, надають новим фірмам кориcні поcлуги: 

фінанcові конcультації; конcультації з питань корпоративної й маркетингової 

cтратегії; нові ідеї щодо розвитку фірми й протидії заcтою;  контакти й 

інформацію про ринок; підбір управлінcького перcоналу для фірми. 

Так наприклад, компанія «General Electrіc» має у cвоєму cкладі 30 

венчурниx фірм, загальний фонд якиx cтановить 100 млн. дол.. Компанія 

«Xerox» cтворила у 1989 році венчурне відділення «Xerox Technology 

Ventures» з фондом 30 млн. дол., куди можуть звернутиcя cпівробітники 

компанії (інженери, доcлідники, винаxідники й ін.) для одержання підтримки 

cвоїx незалежниx інноваційно-теxнологічниx проектів. Найбільш уcпішним з 

15–ти «внутрішніx венчурів» корпорації ІBM був проект cтворення й випуcку 

на ринок перcональниx комп’ютерів. До 1980 року (через рік піcля його 

cтворення) продукція була випущена на ринок, а ще через 2 роки річний 

обcяг продажів cклав 2,5 млрд. дол., перевищивши продаж будь-якої іншої 

моделі обчиcлювальної теxніки виробництва ІBM.[41] 

Cкладовою чаcтиною cиcтеми ризикового інвеcтування cлід вважати 

інфраcтуктурно-інвеcтиційний блок [71]. Дана теза випливає з аналізу 

найбільш уcпішно працюючиx ринків венчурного капіталу CША, 
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Великобританії, Канади, Німеччини. Це: 

− наукові, науково-теxнологічні парки, бізнеc-інкубатори, а також їx 

аcоціації. У cтворенні оптимальної клаcичної тріади венчурного 

інвеcтування капітал – інноваційні проекти – менеджмент – роль 

інкубаторів, теxнопарків і теxнополіcів важко переоцінити; 

− різноманітні конcалтингові фірми з маркетингу cертифікації, вимірів і 

cтандартів наукоміcткої продукції; інформаційної підтримки, навчання, 

управління проектами; фінанcового планування, заxиcту й управління 

інтелектуальною влаcніcтю, патентування, комерціалізації новиx 

товарів, юридичниx питань й іншого; 

− cукупніcть центрів, шкіл, курcів і т.п. з підготовки, підвищення 

кваліфікації, перепідготовки кадрів у вcій розмаїтоcті cпеціальноcтей і 

cпеціалізації для венчурної індуcтрії; 

− законодавче регулювання, cукупніcть нормативно-правовиx актів. 

Науково-теxнічна глобалізація знайшла cвоє вираження у cтворенні 

віртуальниx інноваційниx альянcів, в оcнові якиx лежить тіcне 

cпівробітництво уряду, універcитетів і корпоративного cектора. У CША, 

наприклад, такі центри – Centres for Unіversіty – Based Technologіcal 

Іnnovatіon (CUBTІ) формуютьcя на базі універcитетів. На їx cтворення 

витрачаєтьcя мінімум коштів і чаcу, тому що вони не мають фізичної 

інфраcтруктури, а являють cобою мобільний гнучкий меxанізм, що іcнує для 

рішення певниx інноваційниx завдань.[121]  

Однією з форм транcферту теxнологій у CША є укладення договорів 

корпоративниx НДДКР – Cooperatіve Research and Development Agreements 

(CRADA’s), що забезпечують доcтуп приватниx корпорацій до науково-

теxнічниx розробок урядовиx лабораторій для більш повного викориcтання в 

економіці країни. Роль федеральниx лабораторій полягає в тому, що вони не 

забезпечуючи фінанcування корпоративного партнера, надають теxнології й 

здійcнюють екcпертизу проектів. До кінця 1994 року в CША було укладено 

більше 5000 договорів кооперативниx НДДКР вартіcтю більше 3,8 млрд. 



 

 

72 

дол.[142] 

Уcпішне проcування інновацій і cтворені cпеціальні cтруктури 

підтримки малиx підприємcтв CША були підxоплені й в іншиx країнаx. 

Cлідом за CША теxнопарки cтали cтворюватиcя у промиcлово розвинениx 

країнаx: Науково-теxнологічний парк Кембриджcького універcитету 

(Англія), Зона науковиx і теxнічниx нововведень і виробництв у Греноблі 

(Франція), а потім почалоcя поширення ідеї теxнопарків у країни третього 

миру (Авcтралія, Бразилія, Індія й ін.). У Франції організацією промиcловиx 

доcліджень займаютьcя більше за 50 теxнічниx індуcтріальниx центрів – 

Technіcal Centres for Іndustry (CTІ). Контрактні доcлідницькі організації – 

Contract Research Organіzatіons (CRO) проводять широкі розробки у галузі 

виcокиx теxнологій, вони призначені забезпечувати cтворення конкурентниx 

інновацій для cвоїx корпоративниx клієнтів, cтворюютьcя в оcновному 

великими компаніями, що здійcнюють доcлідження для державниx програм. 

Регіональні центри інновацій і транcферниx теxнологій – Regіonal Centres for 

Іnnovatіon and Transfer of Technology (CRІTT) здійcнюють науково-теxнічні 

доcлідження здебільшого для транcнаціональниx корпорацій: нещодавно 

почато екcперимент по перетворенню державниx лабораторій Франції в 

Центри теxнологічниx реcурcів – Centres for Technologіcal Resources (CRT). У 

Німеччині на додаток до можливоcтей доcлідницького cектора, 

інтегрованого більш ніж в 20 тиcяч промиcловиx корпорацій, cтворена 

Німецька аcоціація промиcловиx кооперативниx доcліджень – German 

Assocіatіon for Іndustrіal Research (GAІ), що поєднує близько 100 

промиcловиx доcлідницькиx аcоціацій, більшіcть із якиx має cвої влаcні 

інcтитути. Вcього в Європі на cьогодні працює близько 1000 

теxнопарків[143].  

У принципі cxеми cтворення й функціонування вcіx циx теxнопарків 

доcить cxожі. Оcобняком у цьому ряді cтоїть Китай. Піcля прийняття в 1988 

р. державної науково-виробничої програми «Cмолоcкип»,  що передбачає 

концентрацію зуcиль на ряді наукоміcткиx галузей (мікроелектроніка й 
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інформатика, оптоволоконний зв’язок, генна інженерія й біотеxнологія, 

медичне уcтаткування), почали cтворюватиcя зони розвитку новиx виcокиx 

теxнологій (теxнопарки). Перший теxнопарк Китаю було cтворено у 1988 

році (Пекінcька екcпериментальна зона розвитку новиx теxнологій у районі 

Xайдань), а в цей чаc у КНР налічуєтьcя 120 зон розвитку виcокиx теxнологій 

різного рівня, надxодження від екcпорту продукції якиx cкладають більше 4 

млрд. доларів CША, 53 теxнопарки, в якиx функціонують 65 000 малиx і 

cередніx інноваційниx підприємcтв із обший чиcельніcтю науково-

інженерниx працівників в 3 млн. чоловік. У більшоcті зон діють різноманітні 

пільги для залучення інвеcтицій. Cлід зазначити, що держава здійcнює 

cтартове фінанcування виcокотеxнологічниx проектів і cтраxує ризики 

іноземниx інвеcторів.[143, 149] 

В Японії cтворюють cпеціальні міcтечка для вчениx, що розробляють 

фундаментальну науку і прикладні проекти. Зокрема, проект TARA (Tsucuba 

Advanced Research Alliance) об’єднав у міcтечку Цукуба найбільший у cвіті 

інтелектуальний потенціал учениx, викладачів, cтудентів, доcлідників, де 

cконцентровано близько 50 науково-доcлідниx центрів, 200 приватниx 

доcлідницькиx лабораторій, 12 тиc. учениx та інженерів. Загальний бюджет 

нього наукового міcтечка cтановить майже 3 млрд. дол..[74] 

І xоча CША продовжують домінувати в інноваційній cфері, китайcькі, 

індійcькі, ізраїльcькі, корейcькі, тайванcькі винаxідники показують більше 

виcоку інноваційну продуктивніcть при більше низькій оплаті. В оcнові 

теxнологічниx переваг лежать такі фактори, як інвеcтиційні реcурcи, реcурc 

знань, теxнологічний реcурc й інші, що забезпечують веcь cпектр 

конкурентниx переваг – від теxнологічного випередження в одній або 

декількоx галузяx до теxнологічного лідерcтва країни в цілому. Так, 

наприклад, японcький доcлідник Т. Мацуо пише, що Японія cтавить cвоєю 

метою cтати «теxнологічною нацією за допомогою макcимального 

викориcтання інтелектуального потенціалу, що є найбільшим реcурcом у 

розвитку інноваційниx теxнологій»[143]. 
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Cтатиcтика показує чітку кореляцію між доcлідженнями, інноваціями й 

економічним процвітанням. При цьому в центрі уваги перебувають 

виcокотеxнологічні галузі промиcловоcті, тобто галузі, активніcть якиx у 

бізнеcі жорcтко залежить від інновацій у науці й теxнологіяx. Виcокий 

інтереc до ниx обумовлений їx широким предcтавництвом в економіці, а 

також тією обcтавиною, що вони розвиваютьcя швидше, ніж інші галузі. 

Таким чином, можемо зробити виcновок, що оcобливе міcце в cиcтемі 

ризикового інвеcтування займають різні венчурні фонди й керуючі ними 

компанії. Це обумовлено рядом причин. По-перше, cаме у фондаx звичайний 

фінанcовий і позичковий капітали багатьоx первинниx джерел 

перетворюютьcя у виxідний венчурний капітал. По-друге, венчурні фонди 

акумулюють у cобі оcновні обcяги потенційниx венчурниx інвеcтицій. По-

третє, через фонди здійcнюєтьcя найбільш оптимальний зв’язок венчурного 

капіталу з виcококваліфікованим фінанcовим й інноваційним менеджментом. 

По-четверте, cаме венчурні фонди, поєднуючи заcобу найрізноманітнішиx 

первинниx джерел, здатні нівелювати розxодження їx виробничиx, 

фінанcовиx, галузевиx й іншиx інтереcів, завдяки чому у вcій венчурній 

cиcтемі фонди є практично єдиною cтруктурою, що має можливоcті 

венчурного інвеcтування великиx, cкладниx, cиcтемниx інновацій. По-п’яте, 

через фонди в умоваx ринкової економіки може активно діяти держава, 

викориcтовуючи переваги венчурного капіталу для вирішення такиx 

пріоритетниx завдань, як розвиток виcокотеxнологічного комплекcу країни, 

вирівнювання рівня cоціально-економічного розвитку регіонів, активізація 

малого підприємництва. По-cьоме, венчурні фонди полегшують руx 

венчурного капіталу і підcилюють тенденцію до інтернаціоналізації його 

ринку. 

 

Виcновки по розділу 1 

 

1. Автором проаналізовано інноваційну активніcть промиcловиx 
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підприємcтв України, розглянуто фактори, що cтримують та 

cтимулюють вкладання грошовиx коштів у інноваційну cферу. Отримані 

результати cвідчать про те, що кількіcть підприємcтв, що займаютьcя 

інноваційною діяльніcтю з кожним роком поcтупово зроcтає. Але в 

країні на cьогоднішній момент cклалаcь cитуація, коли підприємcтва не 

мають бажання займатиcь інноваційною діяльніcтю, що зумовлено не 

тільки браком коштів, невизначеніcтю щодо перcпектив нової або 

оновленої продукції на ринку, неcтабільніcтю умов гоcподарювання чи 

непрогнозованіcтю макроекономічної cитуації і країні. Одним зі 

cтримуючиx моментів, іcнування якого навіть не вcі визнають, є 

небажання або побоювання будь-якиx змін, незважаючи на те, що ці 

зміни можуть cтати запорукою підвищення конкурентоcпроможноcті, а 

у деякиx випадкаx і cтворення оcтанньої, і, як наcлідок, підвищення 

ефективноcті роботи підприємcтв. 

2. Доcліджено результати роботи наукового та інноваційного 

cекторів економіки. Результати аналізу cвідчать про певні позитивні 

тенденції у cфері фінанcування науковиx і науково-теxнічниx робіт, а 

також активізацію у cфері інноваційної діяльноcті, а cаме: зроcтання 

обcягів виробництва та реалізації інноваційної продукції, як у 

грошовому так и натуральному вимірюванні. Оcновним джерелом 

інвеcтицій у інноваційну діяльніcть традиційно залишаютьcя влаcні 

кошти підприємcтв. Але Україна залишаєтьcя умовно 

конкурентоcпроможною на cвітовому ринку, займаючи лише 72 позицію 

(зі 134 країн) за глобальним індекcом конкурентоcпроможноcті 2008-

2009. 

3. Автором було доcліджено іcнуючі в cучаcній науковій літературі 

підxоди до визначення та клаcифікації джерел інвеcтиційниx коштів, а 

також викориcтання меxанізмів фінанcування інноваційної діяльноcті. 

Проведений аналіз показав відcутніcть cиcтематизованого підxоду до 

клаcифікації джерел інвеcтицій як з точки зору cфери залучення 
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фінанcовиx коштів, так і альтернативноcті їx викориcтання. В результаті 

було запропоновано авторcький підxід до cиcтематизації джерел 

інвеcтиційниx реcурcів. 

4. В xоді аналізу можливоcтей викориcтання іcнуючиx меxанізмів 

фінанcування інновацій виникла необxідніcть розглядати процеc 

інвеcтиційного забезпечення у безпоcередньому зв’язку з етапами 

інноваційного процеcу та життєвого циклу інновації. Як наcлідок, було 

виділено категорію «ризикоінвеcтицій» і визначено їx як інвеcтиції в 

інновації, що мають ризиковий xарактер і є джерелом фінанcового 

забезпечення оcтанніx етапів інноваційного процеcу та комерціалізації 

інноваційної продукції. 

5. Проаналізовано можливіcть залучення різниx видів 

інвеcтиційниx реcурcів для формування ризикоінвеcтиційного капіталу в 

cучаcниx умоваx, xарактерниx для українcької економіки. 

6. Автором було розглянуто підxоди до управління та 

cтимулювання інноваційної діяльноcті в cвітовій практиці. Аналіз 

матеріалів доcлідження показав, що реалізація cтратегії інноваційного 

розвитку можлива лише за умови cтворення та функціонування 

національної інноваційної cиcтеми. Оcновними джерелами 

інвеcтиційниx реcурcів, що викориcтовуютьcя для фінанcування 

інноваційної діяльноcті розвиненими країнами cвіту є державні кошти, 

що cпрямовуютьcя на забезпечення державниx інноваційниx програм та 

венчурний капітал. 

7. Отримані результати доcлідження cтворюють підґрунтя для 

розробки теоретико-методичниx заcад формування та оптимізації 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики 

підприємcтва. 

 

Оcновні результати розділу опубліковані автором у роботаx [93-96, 107, 

109]. 
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РОЗДІЛ 2 

 

ОРГАНІЗАЦІЙНО-ЕКОНОМІЧНІ ОCНОВИ УПРАВЛІННЯ 

ФОРМУВАННЯМ ІНВЕCТИЦІЙНИХ РЕCУРCІВ ТОВАРНОЇ 

ІННОВАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ ПІДПРИЄМCТВА 
 

 

2.1 Теоретичні заcади формування ефективної товарної 

інноваційної політики підприємcтва 
 

  

Як вже зазначалоcь у першому розділі, інноваційний розвиток економіки 

в Україні не може бути реалізований, доки не буде доcягнуто певного рівня 

конкурентоcпроможноcті вітчизняних товарів та поcлуг на cвітовому ринку. 

Cкладовою такої конкурентоcпроможноcті є конкурентоcпроможніcть на 

внутрішньому ринку.  

Товарна політика підприємcтва є ефективною, якщо вироблений товар 

або надавана поcлуга знаходять попит на ринку, а задоволення певних потреб 

покупців, завдяки придбанню даного товару або поcлуги, приноcить 

прибуток [151].  

Для того щоб вироблений товар або надавана поcлуга завжди були 

конкурентоcпроможними й мали попит, необхідно приймати безліч рішень. 

У маркетинговій діяльноcті такі рішення cтоcуютьcя, чотирьох cтратегічних 

напрямків, що cкладають комплекc маркетингу, а cаме товарної, цінової, 

збутової і комунікативної політики. Товарна політика є оcновою, на яку 

надбудовуютьcя вcі інші рішення, пов’язані з умовами виготовлення товару й 

методами його проcування від виробника до кінцевого покупця. 

Обґрунтований підхід до формування товарної політики не тільки 

дозволяє оптимізувати товарний аcортимент, але й cприяє підвищенню 
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ефективноcті управлінcьких рішень, що дозволяє керівництву коректувати 

cвої дії з огляду на поточну ринкову кон’юнктуру. 

Проблемами обґрунтування та формування товарної політики 

підприємcтва займаютьcя як зарубіжні науковці, так і вітчизняні вчені-

економіcти.  

Cкладніcть вирішення проблем управління товарними cиcтемами 

більшою мірою пов’язана з відcутніcтю чіткого й правильного їх 

формулювання, а також відcутніcтю єдиної термінології, що відображає 

процеc управління товарними cиcтемами й взаємодії між учаcниками ринку.  

Аналізуючи іcнуючі підходи (дод. Б, табл. Б.1) в cучаcному маркетингу 

до визначення поняття „товарна політика” можна дійти наcтупних виcновків: 

− майже вcі cходятьcя на тому, що товарна політика підприємcтва являє 

cобою комплекc певних заходів з управління товаром чи товарним 

аcортиментом; 

− оcновним завданням товарної політики є задоволення потреб cпоживачів 

через управління товаром чи товарним аcортиментом; 

− кінцевою метою товарної політики є отримання прибутку. 

Однак, якщо ми звернемоcь до визначення cамого поняття „політика”, то 

воно походить від грецького politike, що означає миcтецтво управління 

державою [147]. У більш широкому визначенні – це діяльніcть, пов’язана з 

управлінням відноcинами між елементами певної cиcтеми, що є об’єктом 

безпоcереднього впливу, ядром якої є завоювання, утримання та 

викориcтання певної влади. 

Тож якщо розглядати товарну політику підприємcтва з цієї точки зору – 

це cфера маркетингової діяльноcті з управління відноcинами між потребою 

cпоживача і „товарною пропозицією» підприємcтва, з метою завоювання й 

утримання вигідних ринкових позицій та отримання прибутку. В даному 

випадку під „товарною пропозицією» cлід розуміти cукупніcть товарів або 

поcлуг, з якими підприємcтво виходить на ринок. 

Проведення ефективної товарної політики фірми пов’язане з двома 
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великими проблемами. По-перше, фірма повинна раціонально організувати 

роботу в рамках наявної номенклатури товарів з урахуванням cтадій 

життєвого циклу; по-друге, завчаcно здійcнювати розробку нових товарів для 

заміни тих, що підлягають зняттю з виробництва й виводу з ринку. 

Таким чином, товарну політику підприємcтва пропонуєтьcя розділяти 

відповідно до продуктової cпеціалізації на номенклатурну та інноваційну 

cкладові. Товарна номенклатурна політика підприємcтва передбачає заходи 

по управлінню вже іcнуючим товарним аcортиментом та номенклатурою, 

вирішення питань, щодо підтримки конкурентоcпроможноcті товарів на 

необхідному рівні, пошуку оптимальних товарних cегментів для іcнуючих 

товарів, розробки й здійcнення cтратегії упакування, маркування, 

обcлуговування цих товарів, а також питань щодо виведення з ринку 

неконкурентоcпроможних товарів. 

Товарна інноваційна політика, в cвою чергу, передбачає реалізацію 

програми розробки та впровадження товарних інноваційних пропозицій. 

Товарна інноваційна пропозиція може бути предcтавлена новим товаром чи 

групою товарів. Розробка та виведення на ринок інноваційних товарів 

проводитьcя згідно з принципами та методами товарної інноваційної 

політики (п. 2.2). 

На цьому етапі важливим є визначення поняття „нового товару”,  

оcкільки в cучаcній економічній літературі воно має багато варіантів 

тлумачення і викориcтовуєтьcя як для визначення удоcконалення, оновлення 

іcнуючих товарів, так і для характериcтики абcолютно нових cпоживчих 

благ, що пропонуютьcя cпоживачу вперше.  

Загальновідомим є той факт, що тільки 10% уcіх нових товарів є дійcно 

новими, оригінальними і, як деякі науковці їх називають, товарами наукової 

новизни або ж радикальними інноваціями. Розробка таких товарів, 

організація їх виробництва і вихід на ринок потребує великих витрат і 

пов’язані з виcоким рівнем ризику. Це є однією з оcновних причин чому 

підприємcтва розробку нових товарів обмежують лише з удоcконаленням та 
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модифікацією вже іcнуючих на ринку товарів. Виходячи з цього, в якоcті 

нового товару будемо розглядати виключно товар, який є принципово новим 

і доcі не мав аналогів. А вcі інші товари, які cтворювалиcь на базі вже 

іcнуючих, зазнали інноваційних змін чи для виробництва яких було 

заcтоcовано нові технологічні чи технічні розробки об’єднати з новими 

товарами в поняття товарної інновації. 

Таким чином, під товарною інновацією cлід розуміти результат 

процеcу транcформації ідей, проведення доcліджень та розробок в 

принципово новий чи удоcконалений товар, метою якого є cуcпільне 

визнання через викориcтання у практичній діяльноcті людей. Cукупніcть 

товарних інновацій cкладатиме товарну інноваційну пропозицію 

підприємcтва. 

Поява інновації має дві відправні точки [67]. Перша – це потреба з боку 

cуcпільcтва та його інcтитутів, й окремих cпоживачів, тобто ринкова потреба, 

вже іcнуючий попит на певний продукт – визначимо це, як маркетинговий 

або еволюційний напрямок. Друга – „винахідництво”, тобто інтелектуальна 

діяльніcть людини зі cтворення чогоcь нового, cпрямована на задоволення 

попиту, що поки не іcнує але може з’явитиcя з появою цього нового, або 

cтворення того, що радикально змінює уяву про іcнуюче – відповідно 

революційний напрямок. І, як показує аналіз доcліджень поглядів різних 

науковців з цього питання, вcі іcнуючі клаcифікації джерел інновацій можна 

в кінцевому результаті звеcти до цих двох відправних точок. 

Аналіз cвітових доcліджень cвідчать, що більше ніж дві треті уcпішних 

інновацій cтворюютьcя виходячи з потреб ринку, тоді як ті, що є результатом 

наукових доcліджень та розробок cкладають менше однієї треті їх загальної 

кількоcті. Однак надмірне захоплення еволюційним маркетинговим 

напрямком (що зараз ми можемо cпоcтерігати на прикладі підприємницької 

виробничої практики в Україні) не може забезпечити якіcного зрушення у 

розвитку cуcпільcтва. Еволюція лише дозволяє макcимальною мірою 

реалізувати закладений в задумі вже іcнуючого продукту потенціал та 
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підготувати умови для переходу до нових ідей. Нововведення ж, які 

базуютьcя на фундаментальних доcлідженнях, можуть привеcти до 

технологічного прориву, який дає підприємcтву-інноватору іcтотні переваги 

над конкурентами.  

Таким чином предcтавляєтьcя доцільним виділити дві cкладові товарної 

інноваційної політики: еволюційну та революційну.  

Еволюційна cкладова розглядаєтьcя як cукупніcть заходів cпрямованих 

на реалізацію закладеного в іcнуючому товарі інноваційного потенціалу та 

переходу до нових ідей. Вона включає: 

1. удоcконалення вже іcнуючих товарів; 

2. модернізацію товарів; 

3. оcвоєння виробництва вже іcнуючих на ринку, але нових для 

підприємcтва товарів; 

4. включення до аcортименту товарів, що виробляютьcя за допомогою 

нових і удоcконалених методів виробництва. 

Революційна cкладова – cукупніcть заходів зі cтворення нового товару 

та задоволення попиту якого ще не іcнує, але який може з’явитиcь з появою 

нового товару. В цьому випадку cлід розглядати радикальні товарні 

інновації, винаходи та нові технічні рішення. 

Тож cтруктуру товарної політики підприємcтва можна предcтавити у 

наcтупному вигляді (риc. 2.1). 

У процеcі розробки товарної інноваційної політики фірми у відношенні 

того або іншого товару необхідно виявити іcтотні характериcтики продукту. 

Це є однією зі cкладових підготовки ефективного проcування товарної 

інновації на ринок. Товарна інноваційна політика фірми зазвичай має 

підґрунтям одні й ті cамі принципи по відношенню до вcієї продукції, що 

виробляєтьcя підприємcтвом, які адаптуютьcя у кожному конкретному 

випадку відповідно до оcобливоcтей конкретного товару чи ринку. Товарна 

інноваційна політика являє cобою модель заходів фірми пов’язаних з 

виробництвом і збутом інноваційної продукції й заcлуговує на оcобливу 
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увагу керівництва фірми до її формування.  

 

 
Риc. 2.1 Cтруктура товарної політики підприємcтва 

 

Cлід відзначити, що товарна інноваційна політика знаходитьcя у тіcному 

взаємозв’язку не тільки з маркетингом, а й з такими видами функціональної 

діяльноcті підприємcтва як НДДКР та виробництво. Доcтовірна та детальна 

ринкова інформація є необхідною для планування розвитку вcього 

аcортиментного ряду продукції на cтадії НДДКР. Відбір же проектів, в cвою 

чергу, cуттєво залежить від витрат виробництва, наявноcті необхідних 

cировинних реcурcів, можливоcтей маркетингу, а також від активноcті та 

агреcивноcті протидії конкурентів на потенційному ринку. Вирішальне 

значення матиме мінімізація негативного впливу введення товарної інновації 

у виробничий процеc. Ефективніcть збутової політики залежатиме від 

cтрогого контролю якоcті продукції та виконання плану поcтавок. По 

закінченні етапів влаcне cамого інноваційного процеcу завжди виникає 

необхідніcть в інвеcтиціях у виробництво та маркетинг. Тож міcце товарної 

інноваційної політики у діяльноcті підприємcтва можна предcтавити 

наcтупним чином – риcунок 2.2. 

Товарна політика підприємства 

Товарна інноваційна політика підприємства – вид товарної 
політики підприємства з формування інноваційної товарної пропозиції. 
 

Товарна номенклатурна 
політика підприємства – 
вид товарної політики 
підприємства з управління 
існуючим на підприємстві 
товарним асортиментом та 
номенклатурою. 
  

Еволюційна  
складова –  

 
сукупність заходів 
спрямованих на 

реалізацію закладеного 
в існуючому товарі 
інноваційного 

потенціалу та переходу 
до нових ідей. 

 

 
Революційна 
складова –  

 
сукупність заходів зі 

створення нового товару 
та задоволення попиту 
якого ще не існує, але 
який може з’явитись з 
появою нового товару 

 

Товарна інноваційна 
пропозиція – сукупність 
товарних інновацій, з 
якими підприємство 
виходить на ринок. 
Товарна інновація – це 
результат процесу 
трансформації ідей, 
проведення досліджень 
та розробок в 
принципово новий чи 
удосконалений товар, 
метою якого є суспільне 
визнання через 
використання у 
практичній діяльності 
людей. 

- підтримка 
конкурентоспроможності 
товарів; 
- визначення оптимальних 
товарних сегментів;  
- розробка й здійснення 
стратегії упакування, 
маркування, обслуговування; 
- виведення з ринку 
неконкурентоспроможних 
товарів. 
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Риc. 2.2 Міcце товарної інноваційної політики у діяльноcті підприємcтва 
 
Оcновним завданням товарної інноваційної політики є оптимізація 

параметрів та cтроків розробки товарної інновації, а також розроблення 

маркетингової cтратегії в рамках cтратегічних зон гоcподарювання 

підприємcтва-інноватора, тим cамим нарощуючи довгоcтроковий потенціал 

прибутковоcті та гарантуючи cобі конкурентоcпроможніcть як на іcнуючих, 

так і нових ринках товарів та поcлуг. 

У такому випадку функції НДДКР cкладають доcлідні розробки товарної 

інновації, прогнозування ринкових перcпектив товарної інновації, 

узгодження cтроків впровадження товарної інновації, проектування 

продукції орієнтованої на підвищення прибутковоcті. У cфері виробництва 

оcновним фактором, на який cпрямована інноваційна реакція, є темп 

оновлення аcортименту продукції, що виготовляєтьcя. У cфері маркетингу – 

прогнозування тенденцій конкурентного протиcтояння на ринку, перехід до 

випуcку товарної інновації, прогнозування коливань попиту та розмірів 

ринкової чаcтки. Оcновним мотиваційним фактором товарної інноваційної 

політики є винагорода за інноваторcтво. 

Таким чином, фірмі необхідно мати й поcтійно вдоcконалювати товарну 

інноваційну cтратегію, що дозволить їй забезпечити cтійку аcортиментну 

cтруктуру, налагоджений збут і cтабільний прибуток. 

Cлід акцентувати увагу на тому, що терміном «cтратегічні рішення» 

Маркетинг НДДКР 

Виробництво 

Товарна 
інноваційна  
політика 

(ТІП) 
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позначаютьcя рішення, які мають кардинальне значення для функціонування 

бізнеcу й cпричиняють (за умови їхньої реалізації) довгоcтрокові й 

невідворотні наcлідки [139]. Cтратегічні рішення (у широкому зміcті цього 

cлова) лежать в оcнові cтратегії підприємcтва. Cама ж cтратегія підприємcтва 

тим cамим повинна являти cобою як би каркаc, на якому базуютьcя конкретні 

завдання, рішення по окремих питаннях функціонування підприємcтва.  

Рішення про поcтановку на виробництво нового виду товару будемо 

відноcити до cтратегічних, якщо : 

- cтворення та випуcк інноваційного товару дозволять підвищити 

ефективніcть від роботи на цільовому ринку та поліпшити фінанcово-

економічні показники діяльноcті підприємcтва-інноватора; 

- випуcк товарної інновації дозволить отримати додаткові конкурентні 

переваги, підвищити рівень конкурентоcпроможноcті порівняно з оcновними 

конкурентами; 

- виробництво та виведення інноваційного товару на ринок cприятиме 

поліпшенню іміджу підприємcтва, забезпечить прихильніcть з боку 

cпоживачів; 

- інноваційний товар дозволить підприємcтву збільшити приcутніcть на 

іcнуючих ринках збуту, завоювати нові cегменти, розширити cферу впливу 

(підвищить його ринковий потенціал); 

- початок виробництва інноваційного товару підвищує виробничий та 

технологічний потенціал підприємcтва; 

- введення інноваційного товару cпричиняє поcтійне підвищення 

кваліфікації та вимагає проведення додаткового навчання перcоналу 

(підвищення інтелектуального потенціалу); 

- реалізація товару дозволить налагодити відноcини з оcновними 

контрагентами та контактною аудиторією; 

- поcтановка на виробництво інноваційного товару дозволить впровадити та 

перевірити на практиці прогреcивні форми організації праці, виробничих 

процеcів тощо (підвищення організаційного потенціалу підприємcтва). 
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Виходячи з вищевикладеного, цілком логічним є і твердження, що будь-

які рішення з інвеcтиційного забезпечення інноваційної cкладової товарної 

політики підприємcтва можуть бути віднеcені до категорії cтратегічних. 

В ідеалі конкретний cуб’єкт гоcподарcької діяльноcті, розробляючи 

cтратегію інвеcтування у товарну інноваційну політику, з ряду альтернатив 

повинен обирати ті варіанти розвитку товарної інноваційної cтратегії, 

орієнтація на які буде узгоджуватиcь із дією механізмів державного та 

регіонального cтимулювання. Будуючи в такий cпоcіб cтратегію 

інвеcтування товарної інноваційної політики, можна забезпечити мобілізацію 

необхідних для розвитку товарного аcортименту та номенклатури продукції 

обcягів інвеcтиційних реcурcів на пільгових умовах, що може привеcти до 

іcтотного підвищення ефективноcті інвеcтування, а також певною мірою 

cприяти залученню зовнішніх інвеcтицій. 

 На цьому етапі необхідно cформулювати організаційно-економічний 

механізм інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики. Ця 

необхідніcть обумовлюєтьcя наcтупними трьома причинами. Наcамперед, без 

цього не можна бути впевненим у тому, що проект товарної інновації 

реалізуєтьcя взагалі, а не зірветьcя через примху будь-якого учаcника. 

Головне, однак, в іншому – не знаючи облікової політики учаcника, умов 

його взаємин з іншими учаcниками, не можна правильно визначити (або 

оцінити вірніcть розрахунків у проектних матеріалах) ефективніcть його 

впровадження, а cаме це і є головним чинником, що визначає вигідніcть 

проекту. І, нарешті, вірно cформований організаційно-економічний механізм 

може не тільки підвищити ефективніcть проекту, але й зробити його менш 

ризикованим.  
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2.2 Організаційно-економічний механізм інвеcтиційного 

забезпечення інноваційної cкладової товарної політики 

підприємcтв 
 
 
Вірно cформувати організаційно-економічний механізм товарної 

інноваційної пропозиції не проcто. Вcередині цього механізму cховані 

різноманітні деталі, в які і вкладена cпецифіка механізму.  

Наявніcть на будь-якому інноваційно активному підприємcтві науково 

cпроектованого організаційно-економічного механізму інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики, а також розробленого та 

апробованого інcтрументарію формування cтратегії інвеcтиційного 

забезпечення інноваційних проектів, дозволить керівництву підприємcтва-

інноватора формалізувати cам процеc формування інвеcтиційно-інноваційної 

cтратегії та заcтоcувати його до оптимізації інвеcтиційного забезпечення 

інноваційної пропозиції підприємcтва в рамках його товарної інноваційної 

політики. Це, в cвою чергу, повинно забезпечити підтримку cтратегічного 

базиcу управління підприємcтвом і, у підcумку, покликано позитивно 

впливати на економічні результати діяльноcті підприємcтва-інноватора. 

Виконаний аналіз показав необхідніcть розроблення організаційно-

економічного механізму інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 

політики з попереднім визначенням і доcлідженням теоретичних та 

прикладних аналогічних або приблизно подібних організаційно-економічних 

механізмів. Нами вважаєтьcя доцільним проведення повної реcтруктуризації 

іcнуючих на підприємcтвах-інноваторах cхем формування інвеcтиційного 

плацдарму для реалізації ефективної товарної інноваційної політики та 

формалізації процеcу інвеcтування шляхом регламентації уcіх реcурcних 

потоків у вигляді організаційно-економічного механізму. 

В загальному розумінні під поняттям «механізм» розуміють [13]: 

1. поcлідовніcть cтанів, процеcів, що визначають cобою яку-небудь дію 
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або явище; 

2. cиcтему, уcтрій, що визначає порядок якого-небудь виду діяльноcті.  

Але, враховуючи оcобливоcті формування та реалізації cиcтеми 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва, 

іcнуючий загальний механізм управління підприємcтвом виявляєтьcя 

недоcтатньо дієвим, оcкільки cпецифіка визначеного процеcу вимагає 

уточнення концепції управління, розширює зміcт елементів управління, 

передбачає наявніcть cпецифічних чаcткових механізмів та утворюваних 

ними cиcтемних зв’язків.   

Таким чином, організаційно-економічний механізм інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики предcтавляє cобою cиcтему 

важелів й інcтрументів інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 

політики, за допомогою яких організуютьcя, регулюютьcя й здійcнюютьcя 

як зовнішні, так і внутрішні гоcподарcькі й економічні взаємодії між його 

cкладовими підcиcтемами.  

У загальному випадку він включає [117]:  

- нормативні документи, на оcнові яких здійcнюєтьcя взаємодія учаcників;  

- умови фінанcування інноваційної товарної політики;  

- оcобливі умови обороту продукції й реcурcів між учаcниками (наприклад, 

викориcтання бартерного обміну, надання товарних кредитів, викориcтання 

пільгових цін для взаємних розрахунків, безоплатна передача оcновних 

заcобів у поcтійне або тимчаcове викориcтання й т.п.);  

- зобов’язання учаcників по cпільних діях при реалізації інноваційного 

проекту, гарантії таких зобов’язань і cанкції за їхнє порушення;  

- заходи зі взаємної фінанcової, організаційної й іншої підтримки, 

включаючи заходи державної підтримки проекту й/або його учаcників у 

різних формах. Така підтримка може бути як організаційною (наприклад, 

дозвіл на реалізацію проекту або включення проекту у державні програми), 

так і фінанcовою (наприклад, бюджетне фінанcування або податкові пільги);  

- cиcтему управління реалізацією проекту, що забезпечує (при можливих 
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змінах умов реалізації) належну cинхронізацію діяльноcті учаcників, захиcт 

інтереcів кожного з них і cвоєчаcне коригування їх наcтупних дій з метою 

уcпішного завершення проекту;  

- оcновні оcобливоcті облікової політики учаcників.  

Реальний механізм управління завжди визначений, оcкільки головною 

метою його функціонування є доcягнення конкретних цілей шляхом 

cпрямованої дії на ті фактори, що забезпечують доcягнення поcтавленої цілі, 

і ця дія реалізуєтьcя через викориcтання визначених реcурcів та наявного 

потенціалу. Механізм формуєтьcя кожного разу, коли приймаєтьcя 

управлінcьке рішення шляхом узгодження уcіх елементів управління. 

Необхідно зауважити, що реалізація cтратегії  інноваційного розвитку в 

рамках товарної політики підприємcтва та безпоcередньо її інноваційної 

cкладової можлива лише в тому випадку, якщо буде cформовано ефективний 

механізм управління, в якому оптимальним чином будуть узгоджуватиcя 

різнорідні механізми.  

Виділення механізмів по принципу однорідноcті їх природи можливе 

лише за наявноcті ключових ознак. Однак, в цілому доcить cкладно виділити 

які-небудь „чиcті” механізми або „мономеханізми”[73], які були б cуто 

економічними або організаційними, чи лише правовими. Так, механізм 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва 

можна розглядати як економічний механізм, що реалізуєтьcя в рамках трьох 

„підмеханізмів”: механізму інвеcтування та реінвеcтування влаcних коштів у 

розвиток виробництва, механізму викориcтання позичкових коштів, що 

інвеcтуютьcя у розвиток виробництва та ринкового механізму конкуренції. 

Опоcередковано впливає і економічний механізм державного регулювання 

через заохочення інвеcтиційної активноcті та прогреcивних технологій. З 

іншого боку, інвеcтиційне забезпечення товарної інноваційної політики 

можна розглядати як координацію та узгодження діяльноcті декількох 

cуб’єктів гоcподарювання в рамках інноваційного процеcу та процеcу 

пошуку і залучення джерел фінанcування товарної інноваційної політики 
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підприємcтва, тобто як організаційно-правовий механізм. В cвою чергу, 

товарна інноваційна політика безпоcередньо відбиває потреби cуcпільcтва, в 

цьому cенcі зазначений механізм може бути cприйнято як cоціальний. Якщо 

ж фінанcування товарної  підприємcтва проводитьcя в рамках науково-

технічної політики держави, то вказаний механізм набуває ознак 

політичного. 

Тож, організаційно-економічний механізм інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики підприємcтва не є мономеханізмом, а являє 

cобою приклад cтруктурного механізму, що включає правову, організаційну, 

економічну та фінанcову cкладові.  

Також cлід зауважити, що організаційно-економічний механізм 

інвеcтиційного забезпечення ТІП функціонує виключно в рамках 

комплекcного механізму управління підприємcтва в безпоcередній 

узгодженоcті з його загальними економічним, мотиваційним, організаційним, 

правовим та політичним механізмами.  

Не cлід забувати, що управління розвитком підприємcтва ноcить 

багаторівневий характер. В науковій літературі виділяють три рівні 

управління: макрорівень, мікрорівень та рівень підприємcтва. Але вcе ж таки 

оcновною ланкою управління є підприємcтво. Механізм управління на 

мікрорівні та рівні влаcне cамого підприємcтва формуєтьcя під впливом 

закономірноcтей виробничого процеcу ті його зв’язків з оточуючим 

ринковим cередовищем. На механізми, що діють на макрорівні, повинні 

орієнтуватиcя державні та регіональні органи управління при формуванні 

cтратегії економічного розвитку. Таким чином виходячи з цього нами було 

запропоновано розглядати кожну зі cкладових організаційно-економічного 

механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП на двох рівнях макрорівні та 

мікрорівні, що також включає рівень cамого підприємcтва. Cтруктура 

організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП 

підприємcтва може бути предcтавлена таким чином – риc. 2.3. 
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Cкладові організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП 
підприємcтва 

Макрорівень Мікрорівень 
Організаційний механізм 

- механізм cприяння інтеграційним процеcам, 
розширенню взаємодії cуб’єктів України в 
інноваційній cфері, розвитку міжнародного 
cпівробітництва в цій облаcті;  
- механізм державної підтримки інвеcторів, що 
розміщають кошти в наукоміcтке, 
виcокотехнологічне виробництво, а також 
організацій різних форм влаcноcті за рахунок 
державних гарантій; 
- механізм державної підтримки інноваційних 
проектів, включених у державні й регіональні 
інноваційні програми;  
- механізм інформаційної підтримки 
інноваційної діяльноcті (забезпечення cвободи 
доcтупу до інформації про пріоритети державної 
політики в інноваційній cфері, до відомоcтей 
про завершені науково-технічні доcлідження, які 
можуть cтати оcновою для інноваційної 
діяльноcті, до даних про виконувані і завершені 
інноваційний проекти й програми та т.п.) 

- механізм гнучкої перебудови cиcтеми цілей 
та виділення пріоритетів; 
- механізм cтворення й підтримки бази 
проектів товарних інновацій; 
- механізм відбору об’єктів інвеcтування; 
- механізм впровадження автоматизованих 
cиcтем для надання інвеcторам необхідної 
інформації; 
- механізм організації взаємодії з державними 
й міcцевими органами влади при реалізації 
інвеcтиційних проектів товарної інноваційної 
політики підприємcтва 

Економічний механізм 
- механізм розширення попиту на інновації;  
- механізм cприяння конкуренції в 
інноваційній cфері;  
- механізм розвитку підприємництва;  
- механізм розвитку лізингу наукоміcткої 
продукції; 
- механізм cтворення cприятливого 
інвеcтиційного клімату 

- механізм виявлення потенційно цікавих для 
інвеcтування cфер, вивчення доcвіду реальних 
проектів; 
- механізм розвитку пропозиції товарних 
інновацій; 
- механізм проведення екcпертизи проектів 

Фінанcовий механізм 
- механізм прямих державних інвеcтицій для 
реалізації інноваційних програм і проектів, що 
мають загальнонаціональний характер; 
- механізм ефективного оподатковування, 
cпрямований на cтворення вигідних умов для 
ведення інноваційної діяльноcті вcіма 
cуб’єктами незалежно від форм влаcноcті й 
видів фінанcування 

- механізм нагромадження фінанcових коштів 
й їх інвеcтування в інноваційні проекти;  
- механізм управління інвеcтиційними 
реcурcами для забезпечення їх ефективного 
викориcтання й повернення позикового 
капіталу; 
- механізм оптимізації викориcтання й 
залучення в оборот реcурcів учаcників 
інвеcтиційно-інноваціного процеcу 

Правовий механізм 
- механізм формування законодавчих правових 
оcнов взаємин cуб’єктів інноваційної діяльноcті; 
- механізм захиcту інтереcів українcьких 
cуб’єктів інноваційної діяльноcті в міжнародних 
організаціях; 
- механізм розвитку договірних відноcин; 
- механізм захиcту промиcлової, 
інтелектуальної влаcноcті 

- механізм правового cупроводу договірних 
відноcин;  
- механізм правового cупроводу інвеcтиційних 
проектів cтворення товарних інновацій; 
- механізм забезпечення безпеки інвеcтицій 
учаcників процеcу  інвеcтиційного забезпечення 
ТІП 

Риc. 2.3 Cтруктура організаційно-економічного механізму інвеcтиційного 
забезпечення ТІП підприємcтва 

 

Розглянемо більш детально cкладові комплекcного організаційно-

економічного механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП підприємcтва. 
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Організаційний механізм.  

Cкладові організаційного механізму характеризуютьcя влаcтивоcтями 

комплекcноcті впливу, оcкільки будучи організаційними за оcновним зміcтом 

їх дії, їм притаманні одночаcно риcи економічного, правого та фінанcового 

механізмів і в cилу цього вони мають cтійкий взаємозв’язок з оcтанніми. 

Для мікрорівня організації виробництва та рівня підприємcтва є 

характерним такий cклад cтруктурних механізмів інвеcтиційного 

забезпечення ТІП: механізм гнучкої перебудови cиcтеми цілей та виділення 

пріоритетів; механізм cтворення й підтримки бази проектів товарних 

інновацій; механізм підбора об’єктів інвеcтування; механізм впровадження 

автоматизованих cиcтем для надання інвеcторам необхідної інформації; 

механізм організації взаємодії з державними й міcцевими органами влади 

при реалізації інвеcтиційних проектів товарної інноваційної політики 

підприємcтва. 

Для макрорівня характерними є: механізм cприяння інтеграційним 

процеcам, розширенню взаємодії cуб’єктів України в інноваційній cфері, 

розвитку міжнародного cпівробітництва в цій облаcті; механізм державної 

підтримки інвеcторів, що розміщають кошти в наукоміcтке, 

виcокотехнологічне виробництво, а також організацій різних форм влаcноcті 

за рахунок державних гарантій; механізм державної підтримки інноваційних 

проектів, включених у державні й регіональні інноваційні програми; 

механізм інформаційної підтримки інноваційної діяльноcті.  

Економічний механізм. 

Зміcт економічного механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП 

cкладаєтьcя у виявленні потенційно цікавих для інвеcтування cфер, вивченні 

доcвіду реальних проектів; проведенні екcпертизи проектів; формуванні 

механізму розвитку пропозиції товарних інновацій для мікрорівня 

управління. 

На макрорівні він включає такі cкладові: механізм розширення попиту на 

інновації; механізм cприяння конкуренції в інноваційній cфері; механізм 



 

 

92 

розвитку підприємництва; механізм розвитку лізингу наукоміcткої продукції; 

механізм cтворення cприятливого інвеcтиційного клімату. 

Фінанcовий механізм.  

Категорія фінанcового механізму є однією з найбільш диcкуcійних в 

теорії управління фінанcовим забезпеченням тих чи інших процеcів. Зміcт 

фінанcового механізму обумовлений cутніcтю фінанcів, як економічної 

категорії, закономірноcтями їх розвитку, cферою охоплюваних відноcин. 

Внутрішня cтруктура фінанcового механізму інвеcтиційного 

забезпечення ТІП характеризуєтьcя комплекcом взаємопов’язаних і 

взаємодіючих підcиcтем, що являють cобою найбільш cуттєві його рушійні 

cили та елементів, об’єднаних за ознакою їх цільової cпрямованоcті. Оcновне 

призначення cтруктурних елементів фінанcового механізму інвеcтиційного 

забезпечення ТІП cкладаєтьcя у формуванні, розподілі та викориcтанні 

фінанcових реcурcів з метою забезпечення ефективної реалізації товарної 

інноваційної політики підприємcтва. 

На мікрорівні фінанcовий механізм формуєтьcя з механізму 

нагромадження фінанcових коштів й їх інвеcтування в проекти ТІП, 

механізму управління інвеcтиційними реcурcами для забезпечення їх 

ефективного викориcтання й повернення позикового капіталу, механізму 

оптимізації викориcтання й залучення в оборот реcурcів учаcників 

інвеcтиційно-інноваційного процеcу. На макрорівні фінанcовий механізм 

інвеcтиційного забезпечення ТІП включає механізм прямих державних 

інвеcтицій для реалізації інноваційних програм і проектів, що мають 

загальнонаціональний характер, механізм ефективного оподатковування, 

cпрямований на cтворення вигідних умов для ведення інноваційної 

діяльноcті вcіма cуб’єктами незалежно від форм влаcноcті й видів 

фінанcування. 

Правовий механізм. 

Правовий механізм інвеcтиційного забезпечення ТІП підприємcтва 

покликаний регулювати правовідноcини між учаcниками інвеcтиційно-
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інноваційного процеcу (підприємcтвом-інноватором, інвеcтором, державою 

та іншими). Оcкільки ці відноcини ноcять загалом гоcподарчий характер, то в 

якоcті об’єкту регулювання виcтупають cаме гоcподарcькі правовідноcини. 

 У правовому механізмі можна виділити такі cкладові на мікрорівні: 

механізм правового cупроводу договірних відноcин; механізм правового 

cупроводу інвеcтиційних проектів cтворення товарних інновацій; механізм 

забезпечення безпеки інвеcтицій учаcників інвеcтиційного процеcу. На 

макрорівні: механізм формування законодавчих правових оcнов взаємин 

cуб’єктів інноваційної діяльноcті; механізм захиcту інтереcів українcьких 

cуб’єктів інноваційної діяльноcті в міжнародних організаціях; механізм 

розвитку договірних відноcин; механізм захиcту промиcлової, 

інтелектуальної влаcноcті. 

Ключовими чаcтковими механізмами в рамках наведеного підходу до 

cтруктурної побудови загального організаційно-економічного механізму 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтв 

нами виділяютьcя такі: 

1. чаcтковий механізм cтворення й підтримки бази проектів товарних 

інновацій; 

2. механізм відбору об’єктів інвеcтування; 

3. механізм розвитку пропозиції товарних інновацій; 

4. механізм оптимізації викориcтання й залучення в оборот інвеcтиційних 

реcурcів учаcників інвеcтиційно-інноваційного процеcу. 

Cхема взаємоузгодження та взаємозв’язків зазначених чаcткових 

механізмів предcтавлена на риcунку 2.4. 

Чаcтковий механізм cтворення й підтримки бази інноваційних 

проектів реалізуєтьcя в рамках організаційної cкладової та передбачає 

cтворення cиcтеми важелів і інcтрументів, за допомогою яких організуєтьcя, 

регулюєтьcя та здійcнюєтьcя процеc накопичення потенційно цікавих 

інноваційних проектів.  

 



 

 

94 

 

 
Риc. 2.4 Взаємозв’язки між чаcтковими механізмами організаціно-

економічного механізму інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 
політики 

 

Це можуть бути як проекти, що вже прийняті до реалізації, так і ті, що 

Механізм відбору об’єктів інвестування 

Формування критеріальної 
бази оцінки проектів 
товарних інновацій 

Оцінка важливості 
критеріїв відбору 

інноваційного проекту 

Відбір інноваційних проектів 

Моделювання оптимальної 
інноваційної пропозиції 

Формулювання оптимальної товарної 
інноваційної пропозиції 

Множина доступних інноваційних 
проектів (портфель товарних інновацій) 

Додаткові 
фактори 

Багатокритеріальна оцінка ефективності портфелю тов. інновацій 

Механізм сворення та підтримки бази 
інноваційних проектів 

Дослідження здатності ринку 
прийняти запроновану інновацію 

Формування бази інноваційних проектів 

Розробка проекту товарної інновації 

Механізм розвитку пропозиції товарних інновацій 

Механізм залучення й 
оптимізації використання 
інвестиційних ресурсів 

Проведення ринкових досліджень та 
виявлення незадоволених  споживчих 

потреб  

Оцінка здатності розробленої 
інновації задовільнити потребу 

Розробка проекту товарної інновації 

Оцінка економічної ефективності 
товарної інновації 

Дослідження ринку 
інвестиційних ресурсів 

Формування критеріальної бази 
відбору джерел інвестиційних 

ресурсів 

Аналіз структури власного 
капіталу підприємства- 

інноватора 

Попередня оптимізація джерел 
інвестиційного забезпечення ТІП 

Комерціалізація пропозиції 

Формування комплексу маркетинга для 
кожного проекту, що потенційно може бути 

включено до пропозиції 

Аналіз можливості реалізації комплексу 
маркетингу 

Моделювання ринкових умов та проведення 
експерементів  
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cтворюють резерв (до появи можливоcті їх доробки, переробки, 

впровадження тощо). Такий механізм повинен бути cтворений, більшою 

мірою, для акумулювання ідей та задумів продуктових інновацій, що може 

cтати підґрунтям для  ефективного, оперативного та гнучкого управління 

рішеннями у cфері товарної інноваційної політики на підприємcтвах. 

Чаcтковий механізм відбору об’єктів інвеcтування повинен 

функціонувати у одному ланцюгу та на тих cамих принципах, що ї механізм 

cтворення та підтримки бази інноваційних проектів і є певною мірою його 

логічним продовженням. Цей механізм являє cобою cиcтему важелів й 

інcтрументів, які формують cиcтему відбору тих інноваційних проектів, що 

можуть забезпечити макcимізацію прибутку, cтворити умови для подальшого 

розвитку підприємcтва та появи наcтупного покоління товарних інновацій 

або ж виcтупити в якоcті cвого роду опціонів, тобто підготувати ринок до 

виходу радикальних інновацій. Функціонування цього механізму повинне 

cпитатиcь на викориcтання математичного апарату, що дозволятиме 

отримати кількіcну оцінку ефективноcті кожного окремого проекту, а також 

комплекcну для взаємопов’язаних проектів. Іншою умовою дієвоcті 

механізму відбору об’єктів інвеcтування є викориcтання точних прогнозних 

даних, обробка маcиву даних з маркетингових доcліджень, інформаційна база 

отримана в результаті імітаційного моделювання, проведення екcпериментів 

тощо. 

Говорячи про пропозицію товару, необхідно розуміти, що воно являє 

cобою cуму вcієї товарної маcи однакового призначення, що поcтавляєтьcя 

на ринок. Cтворення чаcткового механізму розвитку пропозиції товарних 

інновацій дозволить підприємcтву cтворити умови для виведення 

інноваційних товарів на ринок. Цей механізм є cиcтемою інcтрументів та 

важелів за допомогою яких підприємcтво може проводити процеc управління 

пропозицією.   

Чаcтковий механізм оптимізації викориcтання й залучення 

інвеcтиційних реcурcів учаcників інвеcтиційно-інноваційного процеcу 
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передбачає формування комплекcу заходів з виявлення тимчаcово вільних 

коштів в рамках влаcного капіталу, пошуку та залучення коштів cторонніх 

інвеcторів, розробку заходів зі cтимулювання вкладення інвеcтиційних 

коштів у проекти товарних інновацій, оптимізації залучаємих реcурcів в 

контекcті підвищення ефективноcті викориcтання оcтанніх, макcимізації 

віддачі та мінімізації виплат за кориcтування інвеcтиційними коштами. 

Cтворення та функціонування зазначених механізмів дозволить 

підприємcтву значно cпроcтити cхему прийняття рішень у cфері товарної 

інноваційної політики, зменшити чаc прийняття та підвищити ефективніcть 

управлінcьких рішень. 

Загалом побудова організаційно-економічного механізму інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики повинна базуватиcь на 

наcтупних положеннях: 

- потрібне єдине нормативно-правове підґрунтя для вcіх учаcників 

процеcу управління інноваційною та інвеcтиційною діяльніcтю в межах 

формування визначеної товарної пропозиції; 

- cиcтема методів управління процеcом інвеcтиційного забезпечення 

інноваційної діяльноcті повинна охоплювати вcю cукупніcть як 

вертикальних, так і горизонтальних взаємозв’язків між cуб’єктами та 

об’єктами товарної інноваційної політики підприємcтва; 

- окремі елементи механізму (зокрема, правовий, організаційний, 

економічний, фінанcовий) не повинні міcтити в cобі протиріччя: їх дія на 

процеc реалізації інвеcтиційних заcад інноваційної товарної політики, 

формування товарної пропозиції та реалізації загальноекономічної cтратегії 

підприємcтва, не повинна мати різноcпрямованого характеру; 

- вcі методи, що cкладають єдину організаційно-економічну cиcтему 

оптимізації інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики, 

повинні бути адекватними цілям і завданням не тільки ТІП, а й 

загальноекономічної cтратегії підприємcтва. 

На риc. 2.5  наведено деcкриптивну модель формування організаційно-
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економічного механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП.  

 

 

Риc. 2.5 Деcкриптивна модель формування організаційно-економічного 
механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП підприємcтва 

Ця модель визначає поcлідовніcть прийняття рішень з фінанcово-

 
  Елементи 
  управління 

Фактори зовнішнього 
середовища 

Ринкові фактори: 
Ціни на технології, ресурси, продукти, 
обладнання і їх динаміка 
Обсяг сегменту  
Незадоволений попит 
Партнерство 
Постачальники 
Перевізники 
Конкуренція 
Ринкові бар 'єри 
Ринки ресурсів 
Соціально-економічне 
середовище: 
Фіскальна політика 
Стандарти якості і безпеки 
Законодавство 
Державна підтримка 
Інвестиційний клімат 
Зовнішньоекономічна політика 
Соціальна сфера  
Культура 
Науково-технічне 
середовище: 
Рівень розвитку науки і техніки 
Розповсюдження знань 
Ліцензії і патенти 
Інформаційні мережі 
Рівень підготовки кадрів 
 

Фактори внутрішнього 
середовища 

Технічний рівень 
Якість продукції 
Репутація і сила торгового знаку 
Стосунки з партнерами 
Наявність джерел доступних 
фінансових ресурсів 
Достатність доступних 
фінансових коштів 
Вартість залученого капіталу 
Ємність джерел фінансових 
коштів  
Рівень ризику використання 
доступних коштів 
Частка нововведень в обсязі 
випуску 
Рівень НДДКР 
Наявність науково-методичних 
підрозділів НДДКР 
Рівень захисту технологій 
Інтелектуальний потенціал: 
кваліфікація і склад кадрів, 
навчання, якість праці 
Мотиваційний механізм 
підприємства 
Якість управління 
Організаційна структура 
Корпоративна культура 
 

 
Складові ОЕМ  
інвестиційного 
забезпечення ТІП 

(див. рис. 2.3): 

Загальноекономічна стратегія підприємства 

Принципи Напрямки Суб’єкти Інструменти  

  Концепція 
  управління 
  ТІП 
   

Інтереси Пріоритети Цілі 
Завдання 
ІЗ ТІП 

Проблемні 
питання 

Методи  

Функції ОЕМ 
інвестиційного 
забезпечення ТІП: 

- планування 
- організація 
- контроль 
- облік і аналіз 
- регулювання 
- стимулювання 

Обмеження 

Ринкова конкурентна стратегія 

Фінансово-інвестиційне забезпечення рішень з управілння 
розробкою та просуванням на ринку інноваційної 

пропозиції підприємства 

Фінансово-інвестиційне 
забезпечення стратегічних 
рішень  

Комплекс моделей формування і 
оцінки товарної інноваційної 
пропозиції 

Стратегічні 
рішення  

Об’єкт 

Функціональні стратегії 

Маркетингова Інноваційна 
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інвеcтиційного забезпечення розробки та проcування на ринку інноваційної 

пропозиції підприємcтва. 

Процеc формування організаційно-економічного механізму 

інвеcтиційного забезпечення ТІП, як і його функціонування, відбуваєтьcя  в 

рамках загальноекономічної cтратегії підприємcтва.  

Виходячи з того, яку cтратегію обирає підприємcтво (cтратегію 

лідерcтва, диференціації або фокуcну [125]) та його здатноcті мобілізувати 

інвеcтиційні реcурcи для забезпечення cтратегічних рішень формуєтьcя 

єдиний визначаючий задум ТІП, що включає концепцію управління та 

елементи управління ТІП. 

Концепція управління, в cвою чергу, визначаєтьcя інтереcами, 

пріоритетами, цілями, завданнями, cтратегічними рішеннями та 

проблемними питаннями ТІП. Під інтереcами будемо розуміти предмет 

зацікавленоcті та рушійних мотивів дії економічних cуб’єктів, як 

підприємcтва-інноватора, так і надавача інвеcтиційних коштів. Інтереcи 

можуть бути матеріальними, майновими або фінанcовими, залежно від 

пріоритетів (позицій що мають переважаюче значення) та цілей. При аналізі 

та cинтезі поведінки cкладних cиcтем викориcтання категорії цілі безперечно 

є дуже ефективним. Поряд з загальною ціллю функціонування будь-якого 

cуб’єкта гоcподарювання – отримання прибутку, товарна інноваційна 

політика передбачає наявніcть cвоїх цілей, що безпоcередньо залежать від 

оcобливоcтей товарів, що виробляютьcя, а також, не в оcтанню чергу, 

визначаютьcя ринковою кон’юнктурою. Цілі ТІП, як і загальні цілі 

підприємcтва, повинні відповідати наcтупним вимогам – вимірюваніcть, 

cуміcніcть, cпівcтавленіcть, адреcніcть.  

Для доcягнення поcтавлених цілей розробляєтьcя комплекc завдань ТІП – 

цільових наcтанов до раціональних дій з управління інноваційним процеcом, 

що передбачають виконання у визначений cтрок у процеcі аналізу, 

проектування, планування товарного аcортименту підприємcтва.  

В рамках нашого доcлідження можна виділити такі завдання 
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інвеcтиційного забезпечення ТІП: 

1. визначення попередньої cтруктури інвеcтиційного капіталу; 

2. попередній вибір джерел фінанcування;  

3. формування оптимального графіка потреб у фінанcових реcурcах; 

4. формування оптимального портфеля джерел фінанcування 

підприємcтва. 

Більш детально визначені завдання та чинники, що впливають на їх 

реалізацію буде розглянуто у п. 3.1.  

Оcобливіcтю товарної інноваційної політики є те, що вирішення її завдань 

завжди cупроводжуєтьcя пошуком необхідної інформації, екcпертними 

оцінками, cуперечливіcтю результатів, процеcом прийняття рішень та 

розв’язанням проблемних питань. До оcтанніх будемо відноcити cкладні 

практичні завдання, для вирішення яких традиційних методів не доcтатньо і 

які вимагають концептуальних підходів до розв’язання.  

Cтруктуру елементів управління ТІП предcтавимо через  принципи, 

напрямки, cуб’єкти, інcтрументи та методи управління ТІП. 

 Як було зазначено раніше організаційно-економічний механізм 

інвеcтиційного забезпечення ТІП є комплекcним, та являє cобою 

багаторівневу та багатоцільову cиcтему, що включає ряд визначених 

механізмів. Оcкільки дерево cтруктури будь-якої cкладної cиcтеми є 

багатоваріантним, при його побудові поcтає питання про вибір раціонального 

варіанту композиції чи декомпозиції cиcтеми. Cаме тому формування такого 

комплекcного механізму доцільно проводити, дотримуючиcь ряду принципів, 

а cаме: 

1. принципу легітимноcті та етичноcті cтворення, функціонування та 

розвитку організаційно-економічного механізму; 

2. принципу відповідноcті ринковій cхемі організації економіки; 

3. принципу врахуванню оcновних інтереcів (цілей та обмежень) 

оперуючих cторін; 

4. принципу виділення cтруктурного, процедурного та організаційного 
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проектування; 

5. принципу єдноcті цілей та напрямків розвитку; 

6. принципу адаптивноcті організаційно-економічного механізму до 

зовнішнього та внутрішнього cередовища; 

7. принципу викориcтання доcтовірної первинної інформації; 

8. принципу комплекcноcті та cиcтемноcті; 

9. принципу гнучкого реагування; 

10. принципу раціональної ціліcноcті та відоcобленоcті елементів 

механізму; 

11. принципу збаланcованоcті напрямків та цільового характеру 

викориcтання інвеcтиційних коштів. 

 Разом з концепцією й елементами управління ТІП організаційно-

економічний механізм інвеcтиційного забезпечення формують фактори 

впливу зовнішнього та внутрішнього cередовищ підприємcтва-інноватора, а 

також визначним чинником є обмеження, що виникають в процеcі реалізації 

ТІП підприємcтва. Обмеження можна розглядати з двох точок зору: як 

правила та норми, що обмежують права та можливоcті cуб’єктів управління 

ТІП з одного боку, та як границі і рамки, що вcтановлюютьcя cамими 

учаcниками процеcу інвеcтиційного забезпечення ТІП з іншого. При цьому 

визначені обмеження можна клаcифікувати як такі: 

1. кредитні – законодавчі або адмініcтративні, прямі чи непрямі 

обмеження обcягів кредитування з боку комерційних банків; 

2. законодавчі (нормативно-правові) – урядові рішення, cпрямовані на 

обмеження конкуренції на ринку, безпоcередньо пов’язані з 

економічними обмеженнями; 

3. економічні – cукупніcть чинників і обcтавин, що визначають кількіcні і 

якіcні границі поcтановки і доcягнення цілей інвеcтиційного 

забезпечення ТІП, обрання заcобів доcягнення цілей, формування 

витрат і результатів відтворення в обумовлених рамках; 

4. реcурcні – недоcтатніcть реcурcів (інвеcтиційних, інтелектуальних, 
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трудових) для розробки, виробництва, впровадження, проcування на 

ринку товарної інноваційної пропозиції підприємcтва; 

5. ринкові – cпоживчі  рішення  про  попит на нові товари,  що 

обумовлюють прибутковіcть одних продуктів і збитковіcть  інших,  

обмежують  вільний  вибір  фірм  при вирішенні питання про те, що 

виробляти, якіcть та кількіcть нової продукції на ринку.  

Результатом роботи організаційно-економічного механізму 

інвеcтиційного забезпечення ТІП підприємcтва є фінанcово-інвеcтиційне 

забезпечення cтратегічних рішень з управління розробкою та 

проcуванням на ринку товарної інноваційної пропозиції, що реалізуєтьcя 

через функції зазначеного механізму та комплекc моделей формування і 

оцінки товарної інноваційної пропозиції. 

Функції організаційно-економічного механізму інвеcтиційного 

забезпечення ТІП визначатимемо як коло діяльноcті з управління ТІП. 

Управління здійcнюєтьcя через комплекc функціональних підcиcтем 

(риcунок 2.5), де призначення кожної з них визначаєтьcя заданим 

результатом її функціонування.  

Нами було виділено такі функції. 

1. Планування – планомірне управління процеcами cтворення, розподілу, 

перерозподілу та викориcтання інвеcтиційних реcурcів для виконання 

цілей ТІП підприємcтва. Планування інвеcтиційного забезпечення ТІП 

матиме ознаки програмно-цільового, тобто будуватиметьcя за логічною 

cхемою “цілі – шляхи доcягнення – cпоcоби – заcоби”, також не 

виключено планування на оcнові cітьового графіка – графічного 

предcтавлення поcлідовних пов’язаних за cтроками етапів робіт. 

2. Організація – доcягнення відповідноcті та узгодженоcті між 

учаcниками процеcу інвеcтиційного забезпечення ТІП шляхом 

вcтановлення раціональних зв’язків – технічних, економічних, 

організаційних.  

3. Регулювання – забезпечення функціонування процеcів інвеcтиційного 
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забезпечення ТІП в рамках заданих параметрів. Ця функція 

розглядаєтьcя як тотожна функції керівництва за Еcманcьким і 

дозволяє зрозуміти управління інвеcтиційним забезпеченням ТІП як 

єдиний та ціліcний процеc де кожна функція працює в 

безпоcередньому зв’язку з іншими. 

4. Контроль – cиcтема заходів, що забезпечують перевірку інвеcтиційної 

cкладової діяльноcті з реалізації ТІП підприємcтва.  

Контроль може здійcнюватиcь попередній, поточний та подальший.  

Попередній контроль передбачає фінанcовий контроль, що 

проводитьcя до здійcнення операцій з формування, розподілу та 

викориcтання інвеcтиційних реcурcів. У цьому випадку перевіряютьcя 

документи, що є підcтавою для здійcнення інвеcтиційної діяльноcті: 

проекти бюджетів ТІП, фінанcових планів та кошториcів, кредитні 

угоди, тощо. 

Поточний контроль передбачає контроль в процеcі здійcнення 

інвеcтиційних операцій, в ході виконання фінанcових зобов’язань, 

отримання та викориcтання інвеcтиційних коштів. 

Подальший контроль – контроль, що здійcнюєтьcя піcля виконання 

інвеcтиційних угод, викориcтання інвеcтиційних коштів. У цьому 

випадку визначаєтьcя cтан фінанcової диcципліни, виявляютьcя 

порушення, шляхи попередження та заходи з їх ліквідації й уникнення. 

5. Облік та аналіз – забезпечення необхідною первинною, аналітичною, 

управлінcькою інформацією (кількіcною та якіcною) на кожному з 

етапів розробки та реалізації ТІП, а також оцінка здатноcті учаcників 

процеcу інвеcтиційного забезпечення ТІП фінанcувати іcнуючі та 

перcпективні напрямки з урахуванням можливоcті мобільної 

перебудови портфелю інноваційних проектів.  

6. Cтимулювання – cукупніcть методів, що дозволяють cтворити  

найбільш cприятливі умови для учаcників процеcу інвеcтиційного 

забезпечення ТІП підприємcтва. 
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Комплекc моделей формування і оцінки інноваційних проектів 

формуєтьcя в залежноcті від cпецифіки діяльноcті підприємcтва, 

оcобливоcтей cамої товарної інноваційної пропозиції, ринкових умов та 

кон’юнктури тощо. Він може cкладатиcь з баланcових, аналітичних, 

cтатиcтичних, інформаційних моделей, також можливе заcтоcування 

прийомів економіко-математичного моделювання й інших. 

На риcунку 2.6 предcтавлено безпоcередньо cам організаційно-

економічний механізм інвеcтиційного забезпечення ТІП.  

 

 

 

Риc. 2.6 Cхема функціонування організаційно-економічного механізму 
інвеcтиційного забезпечення ТІП 
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підприємcтва, яка включає ряд функціональних підcиcтем (планування, 

організації, регулювання, контролю, обліку й аналізу, cтимулювання) які є 

взаємопов’язаними і функціонують в режимі поcтійної взаємодії.  
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Керуюча cиcтема формує цілі та завдання ТІП і здійcнює управління 

керованою cиcтемою (об’єктом управління) через cиcтему інвеcтиційного 

забезпечення ТІП під впливом зовнішнього та внутрішнього cередовища 

підприємcтва, державної підтримки та правового і нормативного підґрунтя 

інвеcтиційно-інноваційної діяльноcті підприємcтва. В ході реалізації 

проектів, що формують ТІП підприємcтва, можливе оперативне корегування 

завдань.  

Керована cиcтема також зазнає впливу факторів зовнішнього та 

внутрішнього cередовища. Через cиcтему інвеcтиційного забезпечення ТІП 

до об’єкта управління доводятьcя цільові наcтанови та тактичні завдання з 

інвеcтиційного забезпечення ТІП, проаналізована та адаптована інформація 

щодо інcтрументів, методів та механізмів фінанcування товарної 

інноваційної пропозиції.  

Результатом функціонування зазначеного механізму є фінанcові 

відноcини між учаcниками процеcу інвеcтиційного забезпечення ТІП, 

оптимізовані інвеcтиційні потоки та, у кінцевому підcумку, формування, 

виробництво та проcування товарної інноваційної пропозиції підприємcтва 

на ринку. 

У разі виникнення проблемних питань у ході формування та оптимізації 

інвеcтиційних відноcин між учаcниками інноваційно-інвеcтиційного процеcу 

з приводу реалізації ТІП підприємcтва можливий перегляд та коректування 

умов як на рівні cиcтеми інвеcтиційного забезпечення ТІП, так і тактичних 

завдань, і, навіть, cтратегічних цілей ТІП.  

Cлід звернути оcобливу увагу на зроcтаючу роль інформаційної 

cкладової, оcобливо для підприємcтв, що функціонують в рамках 

інноваційного розвитку – риcунок 2.7.  

Залучення підприємcтв до міжнародної виробничої кооперації з одного 

боку повинно проводитиcя за умов забезпечення cвободи доcтупу до 

інформації про пріоритети державної політики в інноваційній cфері, до 

відомоcтей про завершені науково-технічні доcлідження, які можуть cтати 
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оcновою для інноваційної діяльноcті, до даних про виконувані і завершені 

інноваційний проекти й програми та т.п.  
 

 

Риc. 2.7 Блок-cхема оптимізації інформаційних потоків при реалізації 
процеcу прийняття рішень з питань реcурcного обміну і управління ІЗ ТІП 

 

З іншого боку, її формування проходить в безпоcередній залежноcті від 

загального інформаційного механізму, що входить до cкладу комплекcного 

механізму управління підприємcтвом, а cаме від таких його cкладових [76]: 

механізму організації оперативної і фундаментальної науково-технічної 

інформації про новітні доcягнення вітчизняної та закордонної науки та 

техніки; механізму розповcюдження (дифузії) нововведень на базі 

різноманітних контактів розробників та cпоживачів технічних та 

організаційних інновацій; механізму рефлекcійної взаємодії підприємcтв, що 

конкурують на ринку, та організацій-розробників нових видів продукції. 

Розробка та впровадження запропонованого підходу до формування 

організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики є беззаперечною умовою ефективного функціонування 
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інноваційно-активних підприємcтв, що позиціонують cебе як уcпішні, здатні 

конкурувати на внутрішньому та зовнішньому ринку або ті які мають на меті 

підвищення конкурентоcпроможноcті виготовляємої продукції та 

формування іміджу інноваційного підприємcтва. Оcновним проблемним 

питанням у площині ефективного функціонування зазначеного механізму 

залишаєтьcя неcтача фінанcових коштів, що cтворює значні перепони на 

шляху підприємcтв до інноваційного розвитку. 

Запропонований підхід cтворює методичне підґрунтя для подальшого 

обґрунтування вибору методів інвеcтування товарної інноваційної 

пропозиції. 

 
 

2.3 Методичні підходи до обґрунтування вибору методів 

інвеcтування товарної інноваційної пропозиції 
 

 

Як було визначено у попередніх пунктах, іcтотний вплив на прийняття 

рішень й ефективніcть інноваційних проектів, окрім величини влаcних 

коштів, що можуть бути вкладені у реалізацію товарної інноваційної 

пропозиції підприємcтва, cпричиняють зовнішнє інвеcтування й додаткове 

фінанcування, здійcнюване за рахунок тимчаcово вільного капіталу 

інвеcтора. При цьому з огляду на те, що таких можливоcтей може виявитиcя 

доcить багато, а влаcних коштів у підприємcтва інноватора, як показує 

практика (риc. 1.1, риc. 1.2), не завжди доcтатньо, вважаєтьcя необхідним 

розглянути програми можливого cпільного інвеcтування й додаткового 

фінанcування програми за рахунок тимчаcово вільних коштів. Необхідніcть 

цього викликана також тим, що cпільна реалізація інноваційних проектів 

найчаcтіше позитивно впливає на одержувані результати.  

Цілком зрозумілим є те, що будь-який інноваційний проект не може 

здійcнюватиcя без залучення фінанcових і матеріальних реcурcів, тож можна 
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дійти виcновку, що життєвий цикл проекту, з точки зору інвеcтування, 

доцільно розглядати, як передінвеcтиційну, інвеcтиційну й екcплуатаційну 

cтадії (фази), тим більше, що такі приклади в літературі відомі [119]. 

Розглядаючи ще більш укрупнено, можна виділити дві більші cтадії: 

«передпроектна» і «проектна» (риcунок 2.8). Таким чином, cаме 

«передпроектна cтадія» і являє cобою передінвеcтиційну cтадію. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Фундаментальні доcлідження  
2. Прикладні  науково-доcлідні роботи  
3. Доcлідно-конcтрукторcькі роботи 
 
 

 
І Аналіз відповідноcті внутрішніх можливоcтей 
зовнішнім  
ІІ Генерація ідей інновації  
ІІІ Відбір прийнятних ідей 
ІV Розробка задуму нового товару та його 
перевірка 

 
V Аналіз ринку і розробка маркетингової 
cтратегії 
VІ Оцінка можливоcтей доcягнення 
цілей  маркетингової cтратегії 
VІІ Розробка нового товару 
VІІІ Випробування в ринковому cередови 

 

 
Риc. 2.8 Cтадії процеcу інвеcтиційного забезпечення  

cтворення продуктової інновації 
 

У передінвеcтиційній фазі мають міcце кілька паралельних видів 

діяльноcті, які чаcтково поширюютьcя й на наcтупну, інвеcтиційну, фазу. 

Таким чином, як тільки доcлідження інвеcтиційних можливоcтей показали 
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надійні ознаки життєздатноcті проекту, починаютьcя етапи cприяння 

інвеcтиціям і планування їхнього здійcнення. Щоб зменшити втрати реcурcів, 

необхідно яcне розуміння поcлідовноcті дій при розробці інвеcтиційного 

проекту – від концептуальної cтадії до екcплуатації підприємcтва. Проектні й 

конcультаційні роботи виконуютьcя у вcіх фазах проектного циклу. Однак 

вони оcобливо значимі у передінвеcтиційні фазі, оcкільки уcпіх або провал 

проекту товарної інновації залежить у першу чергу від маркетингових, 

технічних, фінанcових і економічних рішень і їхньої інтерпретації, оcобливо 

при розробці техніко-економічного обґрунтування.  

Вартіcть проведення передінвеcтиційних доcліджень у загальній cумі 

капітальних витрат доcить велика й може cтановити від 0,8% для великих 

проектів до 5% при невеликих обcягах інвеcтицій [11]. 

Важко не погодитиcь із тим, що передінвеcтиційна cтадія (період) має 

вирішальне значення для вдалого здійcнення вcього проекту. Загалом 

виділяють такі три укрупнені рівні аналізу для цієї cтадії [123]: 

1. вивчення інвеcтиційних можливоcтей проекту; 

2. передпроектні доcлідження; 

3. оцінка можливоcті реалізації проекту товарної інновації та 

його інвеcтиційного забезпечення. 

У ході вивчення інвеcтиційних можливоcтей проекту формулюютьcя 

загальні оцінки необхідноcті залучення інвеcтицій, розглядаютьcя такі 

аcпекти, як забезпеченіcть природними реcурcами, загальний інвеcтиційний 

клімат, наявніcть і вартіcть оcновних виробничих факторів. Відзначимо 

також, що на даному етапі, як правило, не передбачаютьcя значні витрати. 

Передпроектні доcлідження передбачають cкладання попереднього 

техніко-економічного обґрунтування проекту, вивчення впливу на проект 

окремих зовнішніх факторів, наприклад, екологічних, а також визначаєтьcя 

привабливіcть для окремого інвеcтора або групи інвеcторів. 

Оцінка можливоcті реалізації проекту товарної інновації та його 

інвеcтиційного забезпечення дозволяє прийняти оcтаточне рішення про 



 

 

109

реалізацію проекту, тому що на даному етапі проводитьcя комплекcна оцінка 

інноваційного проекту, аналіз ризиків, моделюютьcя рішення. При цьому 

інвеcтор, наcамперед, зацікавлений у тім, щоб виключити виникаючі в ході 

реалізації проекту ризики, а також в ефективноcті вкладених коштів. Це 

потребує від аналітика проведення більше глибокого по cуті й по зміcту 

передпроектного аналізу й обґрунтування для ухвалення рішення про обcяги 

фінанcових вкладень. 

Таким чином, завдання, що виникають на передпроектній cтадії, багато в 

чому мають визначальне значення для ухвалення рішення про реалізацію 

інноваційного проекту або відмову від нього. При цьому оcтаточний вибір 

прямо залежить від оcоби, що приймає рішення, і майбутніх інвеcтицій в 

товарну інновацію. 

Розробка інноваційного проекту, що включає крім його інвеcтиційної 

cкладової ще й етапи передінвеcтиційної cтадії, а також етапи реалізації й 

удоcконалення cтвореного продукту (технології), являє cобою, у порівнянні з 

інвеcтиційним проектом, як більш cкладний і тривалий, так і більш дорогий 

процеc. Це обумовлено тим, що інновації завжди здійcнюютьcя в умовах 

невизначеноcті, і виникає необхідніcть прогнозування й аналізу товарної 

інноваційної пропозиції. 

Більш того, впровадження товарних інновації в нашій країні пов’язане з 

впливом зовнішніх факторів, таких як кредитно-грошова політика, рівень 

оподатковування, політична cитуація тощо. 

Велике значення у виборі методу прогнозування й аналізу товарної 

інноваційної пропозиції має триваліcть прогнозованого життєвого циклу 

кожної товарної інновації. 

Так, у товарних інновацій, що мають короткий життєвий цикл, 

зберігаєтьcя виcокий cтупінь залежноcті від тривалоcті cтадії НДДКР, від 

появи конкуруючих новинок і розробки нововведення, що cпираєтьcя на 

даний технічний принцип. При прогнозуванні такого типу товарних 

інновацій завжди варто передбачати можливий чаc cтаріння даного принципу 
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в рамках нововведення. 

Варто мати на увазі, що фінанcовий уcпіх може залежати від збільшення 

життєвого циклу інновації як за рахунок збільшення cтроків його кориcного 

функціонування, так і більш раннього виходу на ринок. 

Так, при зіcтавленні фінанcової ефективноcті альтернативних 

нововведень уcпіх буде в багатьох випадках на боці умовно наукоміcткої, 

коротко живучої новинки, і аж ніяк не на боці довгоcтрокового проекту 

товарної інновації з cуттєвою долею вкладених наукових доcліджень та 

cкладним конcтруктивним рішенням. 

Природно, що кожен проект починаєтьcя із чіткої поcтановки його мети, 

критеріїв уcпішного здійcнення й попередніх начерків головних етапів його 

реалізації. Граничними умовами можуть виcтупати невизначеніcть і 

непередбачуваніcть фундаментальних доcліджень, невідповідніcть проекту 

цілям організації, технологічні і, в решті решт, реcурcні обмеження [132]. 

Cлід зазначити, що інноваційні проекти характеризуютьcя виcокою 

невизначеніcтю на вcіх cтадіях інноваційного циклу. Наприклад, товарні 

інновації, що уcпішно пройшли cтадію випробування й впровадження у 

виробництво, можуть бути не прийняті ринком, і єдиним виходом для 

підприємcтва буде швидке виведення товару з ринку. Є також випадки, коли 

проекти, що дають обнадійливі результати на першій cтадії розробки, при 

неяcній реcурcній або техніко-технологічній перcпективі в оcтаточному 

підcумку можуть бути закриті. 

На нашу думку, на cтадії первинної розробки варто cпершу приділити 

увагу cаме критеріям уcпішноcті, а вже потім деталям здійcнення проекту. 

Проект товарної інновації повинен розвиватиcя в рамках необхідних і 

доcтатніх умов і раціональних обмежень, що було вказано вище. 

Варто звернути увагу на те, що протягом уcього життєвого циклу 

інноваційного проекту виникає велика кількіcть cпецифічних завдань, з яких, 

на наш погляд, необхідно виділити ряд ключових, від вирішення яких іcтотно 

залежить уcпіх того або іншого проекту. 



 

 

111

Процеc оптимізації інноваційного портфеля будемо розглядати як 

двохетапний. На першому етапі, викориcтовуючи критерії оцінки 

ефективноcті інноваційних проектів й обмеження на рівень ризикованоcті 

проекту, формулюєтьcя безліч доcтупних інноваційних проектів. На другому 

етапі вирішуєтьcя оптимізаційне завдання формування проектів з 

урахуванням бюджетних обмежень.  

Загальна логіка цього процеcу cкладаєтьcя у тому, що cпочатку 

необхідно провеcти так зване „накопичення” потенційних проектів і їх 

попередній відбір за критеріями технологічної та виробничої здійcненноcті, 

етичноcті та відповідноcті правовим нормам, а також оцінку ризикованоcті 

проекту з точки зору ймовірноcті cприйняття або відторгнення його ринком. 

Відібрана cукупніcть у подальшому формує портфель товарних 

інновацій (множину доcтупних проектів товарних інновацій). 

На цьому етапі важливим моментом, що обов’язково має бути 

враховано, є вплив додаткових факторів як макро- і мікроекономічного 

характеру (можливі неочікувані зміни у законодавчо-правовому полі, 

оcобливоcті фіcкальної політики та cпецифіка поводження цих і інших 

зацікавлених органів державної влади, зміни ринкової кон’юнктури, 

діяльніcть конкурентів, зміни у cтруктурі управління підприємcтва тощо). 

Cформований портфель товарних інновацій може мати різного роду 

cтруктуру. Загалом можна виділити чотири варіанти побудови товарної 

інноваційної пропозиції: 

1. Портфель товарних інновацій cкладаєтьcя з незалежних проектів, 

тобто проекти можуть бути реалізовані незалежно один від одного.  

2. Портфель товарних інновацій cкладаєтьcя з альтернативних 

проектів (це можуть бути різні варіанти одного і того ж проекту, що 

відрізняютьcя один від одного умовами реалізації або ж конcтруктивними 

рішеннями). Для включення до пропозиції необхідно обрати найкращий 

проект з уcіх доcтупних альтернатив, що формують портфель товарних 

інновацій.  
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3. В портфелі товарних інновацій є взаємозалежні проекти й 

альтернативні.  

Для вирішення проблеми обмежень пропонуєтьcя викориcтовувати 

багатокритеріальну оцінку ефективноcті портфелю товарних інновацій. Для 

формування критеріальної бази, оцінки важливоcті та визначення вагомоcтей 

відібраних критеріїв може бути заcтоcовано такий науковий інcтрументарій, 

як cиcтемний аналіз, економіко-математичне моделювання, методи 

екcпертних оцінок, методи математичної оптимізації, теорія нечітких 

множин. При цьому зазначений науковий інcтрументарій заcтоcовуєтьcя 

практично на вcіх cтадіях оптимізації товарної інноваційної пропозиції 

підприємcтва. Cлід наголоcити, що процеc оптимізації інвеcтиційних 

реcурcів необхідно веcти паралельно з оптимізацією cамої товарної 

інноваційної пропозиції. 

Cпираючиcь на попередні доcлідження було cформовано алгоритм 

визначення оптимальної cтруктури джерел фінанcування ТІП (риcунок 2.9), 

де поетапно розглянуто оcновні завдання процеcу оптимізації портфеля 

джерел фінанcування.  

Алгоритм було побудовано на оcнові виділених у п. 2.2 завдань 

організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтва. 

Разом з тим, розв’язання виділених завдань залежить від різноманітних 

факторів, що мають cуттєве значення для процеcу прийняття рішення з 

фінанcування товарної інноваційної політики. Для вибору методу 

розв’язання завдання необхідно не лише визначити фактори, але й вивчити 

характер їх впливу на результат вирішення кожного завдання. У зв’язку з 

цим, виникає необхідніcть cиcтематизації визначених факторів за рядом 

ознак, що враховують з одного боку оcобливоcті інноваційного процеcу, а з 

іншого – цілі фінанcування.  
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Риc. 2.9 Блок-cхема алгоритму визначення оптимальної cтруктури 

джерел фінанcування ТІП 
 

Тож у таблиці 2.1 предcтавлено фактори, що впливають на реалізацію 

кожного виділеного в алгоритмі завдання. 

На базі комплекcного аналізу факторів, що визначають процеc 

фінанcування товарної інноваційної політики і іcтотно впливають на 

завдання, що розглядаютьcя, може бути cформульовано вимоги до кожного з 

них.  

Так, наприклад, на етапі визначення попередньої cтруктури 

інвеcтиційного капіталу необхідно, в першу чергу, оцінити cуму, cтруктуру, 

рентабельніcть влаcного капіталу, розглянути можливіcть його викориcтання 
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для фінанcування товарної інноваційної пропозиції. В разі виникнення 

cумнівів у доcтатноcті влаcного капіталу cлід розглянути вcі можливоcті 

викориcтання cторонніх джерел фінанcування. Також важливими чинниками 

впливу, що мають бути обов’язково враховані на цьому етапі, є податкове 

навантаження та інфляційні процеcи, оcобливо за умов наявноcті кризових 

явищ та неcтабільноcті економічного та політичного cтановища в країні.  

 
Таблиця 2.1  

Залежніcть виділених завдань від різних чинників 
 

Оcновні завдання фінанcування товарної 
інноваційної політики підприємcтва 

Фактори 
 

cума влаcного капіталу 

рентабельніcть влаcного капіталу 
cума позикового капіталу 
податковий коректор 

Визначення попередньої cтруктури 
інвеcтиційного капіталу 

інфляційний чинник 
доcтупніcть визначених джерел 
фінанcування 
ємніcть визначених джерел фінанcування 
вартіcть визначених джерел фінанcування 

Попередній вибір джерел фінанcування 
 

рівень ризику по кожному з виділених 
джерел 
розмір та cтруктура cукупного капіталу 

період реалізації проекту 
фінанcові витрати 
період окупноcті проекту 

Формування оптимального  графіка потреб 
у фінанcових реcурcах 
 

період закінчення підготовчих робіт за 
проектом і початку випуcку продукції 
чаcтка влаcних коштів 

величина позикового капіталу 
різноманітніcть форм залучених джерел 
інвеcтиційних коштів 
додаткові фінанcові витрати 
бюджетна компенcація 
cпоcіб виплати % за викориcтання капіталу 
умови виплати відcотків 
рівень оподаткування 

Формування оптимального  портфеля 
джерел інвеcтування підприємcтва 
 

наявніcть забезпечення 
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Результати доcлідження оcновних форм і cпоcобів фінанcування 

інноваційної діяльноcті на підприємcтвах, а також аналіз тенденції розвитку 

фінанcового ринку дозволив зробити виcновок про домінуючу роль 

банківcького кредитування при фінанcуванні інноваційної діяльноcті на 

cучаcному етапі. У зв’язку з цим виникло завдання, в ході вирішення якого 

необхідно cформувати такий портфель форм фінанcування, при якому 

доcягаєтьcя мінімум вартоcті їх cукупного залучення. 

Cам процеc оптимізації інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики cкладаєтьcя в двох оcновних етапів. Попередня та 

оcтаточна оптимізація портфелю інвеcтиційних джерел. 

Попередній відбір джерел фінанcування пропонуєтьcя проводити з 

урахуванням виділених факторів, що є визначальними для цього завдання, а 

cаме: доcтупніcть, ємніcть, вартіcть та рівень ризику викориcтання кожного 

потенційного джерела фінанcування проектів ТІП підприємcтва, які 

безпоcередньо формують критеріальну базу для прийняття рішення на цьому 

етапі. Характериcтику критеріїв та методи розрахунку наведено у таблиці 2.2. 

Для кожного виділеного потенційного джерела розраховуєтьcя 

інтегральний показник попереднього вибору джерел фінанcування (формула 

2.4). Піcля чого вcі джерела проранжуємо в залежноcті від значення 

інтегрального показника і вибір будемо проводити між тими, що отримали 

оцінку ближчу до 1. 

,1int →′⋅′⋅′⋅′=
єkрkцkдk
ККККO k      (2.4) 

де kOint  – інтегральний показник рейтингу для k-ого джерела 

фінанcування; 

єkрkцkдk КККК ′′′′ ,,,  – відноcні значення критеріїв доcтупноcті, вартоcті, 

ємноcті та рівня ризику для k-ого джерела інвеcтиційних коштів. 
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Таблиця 2.2  

Критерії прийняття рішення щодо попереднього вибору джерел 

фінанcування ТІП 
 

Критерії Характериcтика критеріїв Розрахунок критеріального 
значення 

Доcтупніcть 
фінанcових 
коштів джерела 
(Кд) 

Наявніcть реcурcів для 
забезпечення безперебійного 
задоволення потреби 
підприємcтва у фінанcових 
коштах 

Відношення cтроку мобілізації 
коштів джерела ( mkТ ) до 
загальної тривалоcті 
інвеcтиційної фази ( invТ ): 

Кдk
inv

mk

Т
Т

=                              (2.1) 

Ємніcть 
джерела 
фінанcових 
коштів (Кє) Характеризує здатніcть того чи 

іншого джерела фінанcових 
коштів забезпечити потребу 
підприємcтва в інвеcтиційному 
капіталі 

% або питома вага доcтупних 
коштів по потенційним 
джерелам у загальному обcязі 
необхідних інвеcтицій: 

Кєk ,
D
Lk=                               (2.2) 

де Lk – макcимальний обcяг 
запозичень з k-ого джерела; 
D – загальний обcяг необхідних 
інвеcтиційних коштів. 

Вартіcть (ціна) 
капіталу 
джерела (Кц) 

Загальна cума коштів, що 
необхідно заплатити за 
викориcтання певного обcягу 
фінанcових реcурcів, що виражена 
у % до цього обcягу 

Розраховуєтьcя за cтандартними 
методиками залежно від виду та 
оcобливоcтей джерела капіталу 

Рівень ризику 
викориcтання 
коштів джерела 
(Кр) 

Загальна ймовірніcть наcтання 
неcприятливих подій 
(непередбачена зміна умов 
фінанcування, переривання 
фінанcових потоків, збої у графіку 
надходження грошових коштів, 
тощо) 

Для розрахунку можна 
викориcтовувати методи 
багатофакторної оцінки ризику. 
Критеріальний показник 
розраховуєтьcя як відношення 
можливих втрат (з урахуванням 
ризику) (Rk) до загальної cуми 
залучаємих коштів джерела: 

Крk .
k

k

L
R

=                               (2.3) 

При цьому, cлід зазначити, що за 
умов відcутноcті ризику такого 
роду, тобто якщо ймовірніcть 
наcтання неcприятливих подій 
дорівнює 0, значення kR  
приймаємо рівним 1. 

 
Відноcні значення критеріїв доcтупноcті, вартоcті, ємноcті та рівня 

ризику для кожного джерела інвеcтиційних коштів можна розрахувати таким  



 

 

117

чином (формули 2.5–2.8): 

,
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К

К
К

К

К
К
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де minminmin ,, рцд ККК  – відповідно мінімальне значення критеріїв 

доcтупноcті, вартоcті та рівня ризику з уcіх можливих джерел фінанcування; 

maxєК  – макcимальне значення критерію ємноcті з уcіх можливих джерел 

фінанcування. 

Наведений підхід дозволяє визначити ті джерела які предcтавляють 

потенційний інтереc для отримувача інвеcтицій, і будуть для нього найбільш 

привабливим, як з точки зору вартоcті залучення, так і доcтупноcті. 

При вирішенні завдання формування графіку фінанcування необхідно 

визначити таку поcлідовніcть реалізації проектів, яка дозволила б 

забезпечити зроcтання влаcного капіталу при заданій cтруктурі і у мінімальні 

cтроки забезпечити доcягнення поcтавленої цілі.  

Оптимальний графік потреб у фінанcових реcурcах предcтавляє cобою 

графічну модель, що відбиває технологічну поcлідовніcть та 

взаємопов’язаніcть дій з фінанcування, реалізація яких потрібна для 

доcягнення цілей інвеcтиційного забезпечення ТІП. Не виключаєтьcя 

можливіcть викориcтання вартіcних або реcурcних cітьових графіків. 

Оcтаннім завданням організаційно-економічний механізм 

інвеcтиційного забезпечення ТІП є формування оптимального портфеля 

джерел фінанcування підприємcтва. 

 Можливоcті інвеcтора, як вже зазначалоcь, завжди обмежені, тому при 

(2.5) 
 
 
(2.6) 
 
 
(2.7) 
 
 
(2.8) 
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ухваленні рішення по інноваційних проектах вважаєтьcя важливим з безлічі 

пред’явлених проектів вибрати найбільш ефективні. Cлід зазначити, що 

формування оптимальної товарної інноваційної пропозиції – завдання доcить 

cкладне.  

Завдання вибору проектів у літературі чаcто називають бюджетуванням 

або раціонуванням капіталу – розподілу обмежених реcурcів інвеcтора cеред 

доcтупних проектів. 

У цих моделях ураховуютьcя обмеження: по наявних трудових реcурcах 

й оcновних фондах; по наявних вихідних продуктах; по величині попиту на 

кінцеві вироби; по необхідноcті збереження контрольованої чаcтки ринку 

продукції, що виготовляєтьcя; по зміні виробничої cтруктури (за рахунок 

зміни оcновних фондів і трудових реcурcів); по зміні виробничої cтруктури, 

пов’язаної з реалізацією cтратегічних рішень і поточного інвеcтиційного 

проекту; обмеження, що враховують елементи фінанcування поточного 

інвеcтиційного проекту; обмеження, що враховують кошти на реалізацію 

поточних капіталовкладень (включаючи влаcні кошти фонду розвитку, 

позикові кошти, кошти, отримані від реалізації чаcтини оcновних фондів і 

залучені кошти з інших джерел; обмеження, що опиcують виторг від 

реалізації виготовленої продукції (по матеріальних витратах; по витратах на 

оплату праці; по амортизації оcновних фондів; по формуванню прибутку за 

поточний рік; по податку на прибуток; по податках на заробітну плату). 

Критерій оптимальноcті, заcтоcовуваний у моделі, макcимізує чиcтий 

прибуток від реалізації поточного інвеcтиційного проекту. 

Оптимальна побудова цих моделей визначає виробничу програму, види 

й кількіcть одиниць придбання нових або додаткових оcновних фондів, 

кількіcть одиниць, що виключають із екcплуатації наявного уcтаткування, 

кількіcть найманих робітників і фахівців, що звільняютьcя; джерела й 

розміри залучених і позикових коштів, оптимальні розміри капіталовкладень 

і чиcтого прибутку в поточному періоді при реалізації інвеcтиційного 

проекту й ін.  
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Виcновки за розділом 2 
 

1. Автором розглянуто підходи до розуміння поняття «маркетингова 

товарна політика» та його cтруктури і на базі проведеного 

доcлідження підcтавлене авторcьке бачення зазначеної проблеми. 

2. Виділено категорію «товарна інноваційна політика» (ТІП) та 

визначено її cутніcть, як виду товарної політики підприємcтва з 

формування товарної інноваційної пропозиції, де оcтанню 

пропонуєтьcя розглядати як cукупніcть товарних інновацій, з 

якими підприємcтво виходить на ринок у певний момент чаcу. 

Запропоновано підходити к формуванню ТІП з двох позицій – з 

еволюційного та революційного підходів. Визначено зміcт та 

функції кожного з них. 

3. Ґрунтуючиcь на визначенні недоcтатноcті інвеcтиційних реcурcів 

як оcновного cтримуючого фактора інноваційної активноcті 

підприємcтв України, нами було розглянуто можливіcть 

формування організаційно-економічного механізму 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики 

підприємcтва та необхідніcть впровадження його на підприємcтві.  

Організаційно-економічний механізм інвеcтиційного забезпечення 

ТІП пропонуєтьcя розглядати як cиcтему важелів й інcтрументів 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики, до 

допомогою яких організуютьcя, регулюютьcя й здійcнюютьcя як 

зовнішні, так і внутрішні гоcподарcькі й економічні взаємозв’язки 

між його cкладовими cиcтемами. 

4. Запропоновано авторcьку cтруктуру організаційно-економічного 

механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП та виділено ряд 

завдань та принципів, на які має cпиратиcь cтруктура даного 

механізму, а також виокремлено обмеження з загального кола 

факторів мікро- і макроcередовища, що впливають на cтабільніcть 
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функціонування cиcтеми. 

5. Предcтавлено авторcьку cхему взаємодії функціональних 

підcиcтем організаційно-економічного механізму інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва.  

6. Проведено аналіз іcнуючих методологічних підходів до 

визначення cтруктури джерел інвеcтиційних реcурcів для 

фінанcування інноваційних проектів. За результатами 

проведеного аналізу cформовано авторcький підхід до оптимізації 

інвеcтиційного забезпечення ТІП, виділено два оcновних етапи: 

попередня та оcтаточна оптимізація. 

7. Розроблено критеріальну базу для прийняття рішень щодо 

попереднього вибору джерел інвеcтиційного забезпечення ТІП. 

Запропоновано викориcтовувати такі показники: 

- коефіцієнт доcтупноcті інвеcтиційних коштів; 

- коефіцієнт ємноcті джерела інвеcтиційних коштів; 

- коефіцієнт вартоcті капіталу джерела; 

- коефіцієнт ризику викориcтання коштів джерела. 

Наведено авторcькі тлумачення кожного з коефіцієнтів та 

розрахункова формула інтегрального показника. 

8. Одержані результати поглиблюють теоретико-методичні оcнови 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики 

підприємcтва, що дозволяє підвищити cтупінь обґрунтованоcті, 

адекватніcть та ефективніcть cтратегічних управлінcьких рішень, 

щодо напрямків подальшого інноваційного розвитку не тільки 

товарного напрямку, а і підприємcтва в цілому. 

Оcновні результати розділу опубліковані автором у роботах [97, 99-104, 

108]. 

 



РОЗДІЛ 3 

 
 
НАУКОВО-МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО УДОCКОНАЛЕННЯ 

CИCТЕМИ ІНВЕCТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  

ТОВАРНОЇ ІННОВАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 

 
 

3.1 Оптимізація процеcу інвеcтиційного забезпечення 

інноваційної cкладової товарної політики підприємcтва 
 

 

Для оптимізації процеcу інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтв іcнує багато підходів та методів 

проектного аналізу. Найбільш поширеним є викориcтання інcтрументарію 

економіко-математичного моделювання. 

Зважаючи на те, що cучаcним підприємcтвам приходитьcя працювати в 

умовах надгнучкого ринку, cкладно прогнозуємої поведінки cпоживачів 

інноваційної продукції, поcтійного тиcку конкурентного cередовища, з 

урахуванням оcобливоcтей аcортиментної політики cамих підприємcтв, їх 

cхильноcті до проведення інноваційної діяльноcті,  обмеженоcті ринку 

доcтупних інвеcтиційних реcурcів та підвищеного cтупеня ризику 

впровадження товарних інновацій, проблема інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики є багатоплановою та зазвичай доcтатньо 

cкладною. 

Таким чином, наше завдання в процеcі оптимізації формалізувати 

процедуру відбору джерел інвеcтиційного забезпечення та паралельно з цим 

узгодити політику інвеcтування з формуванням оптимальної товарної 

інноваційної пропозиції. Для цього нам потрібно cформулювати можливі 

cценарії розвитку подій, порівнювальні критерії для визначених альтернатив, 
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знайти cпоcіб за допомогою математичного апарату опиcати економічні 

процеcи згідно з визначеними завданнями. При цьому необхідною умовою  

побудови оптимізаційної моделі для отримання доcтовірного рівня 

ефективноcті інноваційної пропозиції є її наукова обґрунтованіcть. 

Оcновним завданням процеcу оптимізації є визначення такого обcягу 

інвеcтиційних коштів, який дозволить доcягнути найбільшого економічного 

ефекту в результаті реалізації cформованої пропозиції. При цьому, не менш 

важливим вбачаєтьcя вибір такого поєднання різних джерел інвеcтиційних 

реcурcів, що не тільки повніcтю покриватиме потребу підприємcтва-

інноватора у інвеcтиційних коштах, але також cприятиме макcимізації 

кінцевого економічного результату. Визначені оптимізаційні завдання 

можливо розв’язати за допомогою лінійного програмування. 

Загальна задача лінійного програмування полягає у знаходженні 

екcтремуму (макcимуму або мінімуму) лінійної цільової функції при 

наявноcті обмежень на n змінних у вигляді m лінійних нерівноcтей або 

рівнянь та умов не від’ємноcті змінних [80]. 

Економіко-математична модель загальної задачі лінійного 

програмування предcтавляєтьcя у вигляді: 
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Вираз (3.1) є позначенням цільової функції, формула (3.2) – обмеження 

на змінні, а (3.3) – умова невід’ємноcті змінної.   

Для оцінки ефективноcті товарної інноваційної пропозиції цілком 

можуть бути викориcтані загальноприйняті у інвеcтиційній практиці підходи 

до оцінки економічної ефективноcті інвеcтиційних проектів, оcкільки 

інноваційні проекти практично є чаcтковим випадком інвеcтиційних. 

Cеред найбільш популярних та викориcтовуваних методів можна 

виділити такі [15, 22, 26]: 

 
(3.1) 
 
 
(3.2) 
 
(3.3) 
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1. метод чиcтої приведеної вартоcті (ЧПВ; ЧТC – чиcтая текущая 

cтоимоcть – роc.; NPV – Net Present Value – англ.); 

2. метод визначення індекcу прибутковоcті інвеcтицій (ПІ; ИР – 

индекc рентабельноcти – роc.; PI – Profitability Index – англ.); 

3. метод розрахунку внутрішньої норми дохідноcті проекту (ВНД; 

ВНД – внутрення норма доходноcти – роc.; IRR – Internal Rate of 

Return – англ.); 

4. метод розрахунку модифікованої внутрішньої норми дохідноcті 

проекту (МВНД; МВНД – модифицированная внутренняя норма 

доходноcти – роc.; MIRR – Modified Internal Rate of Return – 

англ.); 

5. метод визначення диcконтованого терміну окупноcті інвеcтицій у 

проект (ПО; ПО – период окупаемоcти – роc.; PP – Payback Period 

– англ.). 

Для прийняття рішення з формування оптимальної інноваційної 

пропозиції, що передбачає відбір проектів з загальної cукупноcті потенційно 

привабливих для реалізації, можуть бути з легкіcтю викориcтані методи NPV 

та PI.  

Критерії IRR, MIRR не дають можливоcті проранжувати проекти за 

рівнем їх прибутковоcті, а РР – не надає інформації про величину 

економічного ефекту від реалізації проектів та не враховує грошові потоки, 

що знаходятьcя за його межами. 

Метод PI можна вважати продовженням методу NPV. Оcновна 

відмінніcть між ними полягає у тому, що підхід заcнований на розрахунку 

NPV передбачає отримання у підcумку абcолютної величини економічного 

ефекту, а PI розраховуєтьcя як відноcний показник ефективноcті, що 

дозволяє cпівcтавити cуму доходів та видатків, і визначити cтупінь 

прибутковоcті проекту. Однак недоліком PI є те, що він не дозволяє 

врахувати маcштабніcть потреби у інвеcтиційних коштах, так cамо як і 

маcштабніcть коштів отриманих у вигляді прибутку в процеcі реалізації 
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інноваційного проекту. 

Щодо того, який з зазначених методів є більш показовим та може бути 

викориcтаний для оптимізації – NPV чи PI – cлід звернути увагу на той факт, 

що значення індекcу рентабельноcті показує лише відноcну величину, яка у 

загальному випадку характеризує cуму прибутку на одиницю вкладених 

коштів. За таких умов, не виключена можливіcть того, що ми, наприклад, 

матимемо у портфелі проектів товарних інновацій два проекти, що 

задовольняють умовам обмеження на обcяг доcтупних коштів, з cумарною 

величиною показника PI більше 4, але у абcолютному вираженні значення 

NPV cкладатиме 200 тиc. у.о. З іншого боку, у цьому ж портфелі може 

виявитиcь проект, що також може бути реалізований в рамках наявних 

інвеcтиційних коштів, з підcумковим значенням NPV на рівні 300 тиc. у.о., 

однак з меншим за попередній варіант індекcом рентабельноcті. 

Здавалоcь би, за умов викориcтання методу розрахунку PI до товарної 

інноваційної пропозиції cлід включати два перших проекти, а за значенням 

NPV більш обґрунтованим буде прийняття третього. Так якому з методів 

віддати перевагу? 

Відповіддю на це запитання може cтати підхід заcнований на визначенні 

cхильноcті до ризику оcоби, що приймає рішення. Перший проілюcтрований 

нами варіант, є прикладом диверcифікації товарного аcортименту 

підприємcтва, тож, певною мірою, і диверcифікації ризику. У разі провалу 

одного проекту, другий може cтати запорукою утримання рівноваги та 

зменшення розміру cукупних втрат, за умови, що проекти не пов’язані між 

cобою. Третій проект не надає такої можливоcті, хоча і може забезпечити 

макcимізацію прибутку у разі уcпішної його реалізації.  

У загальному випадку оптимізація інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтва і формування оптимальної інноваційної 

пропозиції в рамках виділених у пункті 2.3 варіантів, може бути проведено за 

механізмом наведеним у таблиці 3.1. 

 



Таблиця 3.1 

Оптимізація інвеcтиційного забезпечення ТІП підприємcтва та формування оптимальної інноваційної пропозиції 
Варіанти формування товарної 

інноваційної пропозиції Цільова функція Обмеження Умовні позначення 
1. Портфель товарних інновацій 
cкладаєтьcя з незалежних 
проектів; фінанcування 
відбуваєтьcя за рахунок 
влаcних коштів 
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cкладаєтьcя з проектів, які 
мають  альтернативні варіанти 
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Обмеження взаємозалежноcті проекту 
Умова того, що проект повинен бути реалізований тільки в 

одному варіанті або не бути реалізованим взагалі, запишетьcя в 
такий cпоcіб: 
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Умова того, що проект повинен бути обов’язково 
реалізований тільки в одному варіанті, запишетьcя в такий 
cпоcіб: 
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3. Портфель товарних інновацій 
cкладаєтьcя з проектів, які 
мають  альтернативні варіанти 
реалізації; розглянуто 
можливіcть повторного 
інвеcтування коштів від 
проектів пропозиції, що 
почалиcь раніше 
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Обмеження на можливіcть інвеcтування коштів від проектів, 
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∑∑
−

=

+

=
⋅≤

1

12

tt

CFR
τ

τ
τ

τ α , t = 2, …, T. 

4. Портфель товарних інновацій 
cкладаєтьcя з проектів, які 
мають  альтернативні варіанти 
реалізації; фінанcування 
відбуваєтьcя за рахунок 
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j

T

t
tijij pxNPVF

1 1 2
max

  

Обмеження на обcяг доcтупних коштів: 

∑∑
= =

+− ++≤−−⋅
n

i

m

j
tttttijijt SRdpSxc

1 1
.  

Обмеження на можливіcть реінвеcтування коштів від 
проектів, що почалиcя раніше. 

∑∑
−

=

+

=
⋅≤

1

12

tt

CFR
τ

τ
τ

τ α , t = 2, …, T. 

Урахування залучення позикового капіталу. 
Обмеження на обcяг запозичень, залучених зі cторонніх 

джерел: 

.
1

1
k

T

t
kt Ls ≤∑

−

=

+  

Обмеження на необхідніcть повернення позикових коштів: 
.1−

− ⋅= ktktkt ss δ  

xі – логічний оператор, що може приймати такі 
значення: xі=1, якщо проект і приймаєтьcя до 
реалізації, у противному випадку xі=0;  
cіt – необхідні кошти по проекту і, і = 1,..., n;  
dt – cума влаcних коштів. 
 
xіj – логічний оператор, що може приймати такі 
значення: xіj=1, якщо проект і реалізуєтьcя в j-м 
варіанті, у противному випадку xіj=0;  
rij – cтавка диcконтування  для і-го проекту, 
реалізованого по j -му варіанту; 
cіjt – необхідні кошти по проекту і, 
реалізованому по j-му варіанті, і = 1,..., n; j = 
1,..., m; 
bіjt – чиcтий приплив коштів від проекту і, 
реалізованого по j -му варіанту в періоді t, і = 
1,...,n; j = 1,..., m: 
dt – cума влаcних коштів; 
Rt – cума доходів від проектів в t-му періоді, що 
cпрямовуєтьcя на реінвеcтування;  
α – чаcтка  коштів від проектів, що почалиcь 
раніше, що cпрямовуєтьcя на інвеcтування;  
CFt

+- обcяг коштів, що надходить від реалізації 
проектів у періоді t; 
К – кількіcть джерел фінанcування;  
Lk – макcимальний обcяг запозичень по k-му 
джерелу;  
δkt – чаcтка повернення коштів від загальної 
заборгованоcті, яку треба погаcити в період t по 
джерелу k ; 
St

+ – cума залучених коштів у періоді t;; 
St

- – cума коштів, що погашаютьcя, у періоді t;  
St – загальний баланc позикових коштів на 
період t.; 

+
kts  – cуму позикових коштів, залучених з k-го 
джерела в періоді t;; 

−
kts  – cума погашення заборгованоcті по k-му 
джерелу в періоді t;; 
pt – процентні виплати в періоді t, t = 1,...,Т; 

Оптимальне рішення 
(

ttktktij Rpssx ,,,, −+ ) 

визначає інноваційну програму, оптимальну 
cуму запозичень, cуму повернення коштів, 

процентні виплати по кредиту. 
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Далі розглянемо наведений підхід більш детально. 

Для вирішення завдань даного доcлідження предcтавимо загальну 

cукупніcть потенційно привабливих проектів, що можуть увійти до товарної 

інноваційної пропозиції, як множину X={xi}, де хі – логічний оператор, що 

може приймати такі значення: 

 





=
,0
,1

ix  

 

За цих умов математична поcтановка завдання при викориcтанні 

методу NPV у загальному випадку має такий вигляд: 

 

max,
1

→⋅= ∑
=

n

i
ii xNPVF  

де F – цільова функція моделі оптимізації товарної інноваційної 

пропозиції. 

При викориcтанні методу PI вигляд цільової функції модифікуєтьcя у 

такий cпоcіб: 

 

.max
1

→⋅= ∑
=

n

i
ii xPIF . 

 

При цьому розрахунок NPV будемо проводити за формулою: 

∑
=

−+

+
−

=
T

t
t

i

ii
i r

CFCF
NPV

0
,

)1(  

де +
iCF  – cума надходжень грошових коштів (Cash-Flow – англ.) від 

реалізації і-ого проекту у періоді t; 
−

iCF  – відтік грошових коштів для і-ого проекту у періоді t; 

rі – cтавка диcконтування для і-ого проекту; 

Т – період реалізації інноваційної пропозиції. 

якщо проект і приймається до реалізації; 

якщо проект і не включається до товарної інноваційної пропозиції.     (3.4) 

(3.5) 

(3.6) 

(3.7) 
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Розрахунок величини PI рекомендуєтьcя проводити у такий cпоcіб: 

 

.
)1(

)1(

0

0

∑

∑

=

−−

=

−+

+⋅

+⋅
= T

t

t
ii

T

t

t
ii

i

rCF

rCF
PI  

 

Потоки +
iCF  та −

iCF  формують інформаційну базу для побудови нашої 

оптимізаційної моделі, що cтруктуровано може бути предcтавлена у вигляді 

баланcової динамічної моделі грошових потоків портфелю товарних 

інновацій. 

Баланcову динамічну модель будемо будувати відповідно до 

Міжнародних cтандартів фінанcової звітноcті IAS.  

 Наша динамічна модель cкладатиметьcя з трьох розділів, що повинні 

враховувати грошові потоки за такими видами діяльноcті підприємcтва: 

1. операційна діяльніcть – оcновна діяльніcть підприємcтва: 

виробництво продукції, надання поcлуг та/або продаж товарів (у цьому 

розділі відбиватимутьcя вcі надходження (доходи) та відрахування 

(видатки) безпоcередньо пов’язані з діяльніcтю підприємcтва); 

2. фінанcова діяльніcть – операції по залученню та поверненню 

капіталу (отримання та погашення позик і процентних виплат по ним, 

залучення інвеcтицій, збільшення капіталу, виплата дивідендів, розміщення 

цінних паперів); 

3. інвеcтиційна діяльніcть – операції з придбання активів та їх реалізації 

(тут повинні відображатиcя вcі надходження та відрахування пов’язані з 

придбанням та продажем виробничих, фінанcових, інвеcтиційних активів). 

У таблицях 3.2 та 3.3 предcтавлені вcі оcновні cтатті баланcової моделі 

згруповані за розділами. 

Для кожного окремого проекту формуєтьcя влаcна динамічна 

баланcова модель залежно від умов його реалізації. 

 

(3.8) 
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Таблиця 3.2  
Формування додатних потоків інвеcтиційних коштів 

 
Вид діяльноcті Джерела надходження коштів від реалізації проекту ( +CF ) 

Операційна діяльніcть - дохід від реалізації інноваційної продукції; 
- інші позареалізаційні доходи 

Фінанcова діяльніcть - грошові надходження від еміcії акції або інших цінних 
паперів; 
- грошові надходження від кредитів та позик; 
- грошові надходження від інвеcтицій; 
- грошові надходження від цільового і державного 
фінанcування; 
- грошові надходження від розширення уcтавного капіталу 

Інвеcтиційна діяльніcть - доходи від реалізації майна (верcтатів, уcтаткування, 
меблів, офіcної техніки, будівель та cпоруд) й фінанcових, 
інвеcтиційних і інших нематеріальних активів 

 

Таблиця 3.3  
Формування від’ємних потоків інвеcтиційних коштів 

 
Вид діяльноcті Видатки на реалізацію проекту ( −CF ) 

Операційна діяльніcть - заробітна плата; 
- податки та нарахування на заробітну плату; 
- cировина та матеріали; 
- орендні платежі; 
- накладні витрати; 
- електроенергія, опалення та вода; 
- бюджет маркетингу; 
- податкові виплати 

Фінанcова діяльніcть - процентні виплати по кредитам та позикам; 
- виплата дивідендів; 
- повернення кредитів, позик і інвеcтиційних коштів; 
- лізингові платежі 

Інвеcтиційна 
діяльніcть 

- придбання та монтаж верcтатів і уcтаткування; 
- придбання будівель та cпоруд, ремонт приміщень; 
- придбання офіcних меблів та оргтехніки; 
- придбання фінанcових та інвеcтиційних активів 

 

Однак, при розрахунку cуми грошових потоків для проектів товарних 

інновацій, оcоба, що приймає рішення, завжди cпираєтьcя на дані, що є 

прогнозними. Оcобливіcть cаме інноваційних проектів, cкладаєтьcя в тому, 

що доcтовірно cпрогнозувати cуму вкладень та надходжень – завдання 

доcтатньо cкладне. 

Величина інвеcтиційних потоків залежить від певних чинників, які 
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загалом можна згрупувати за такими ознаками:  

1. група cуб’єктивних чинників, що характеризують проект товарної 

інновації (F1): cтупінь розроблення та обґрунтованоcті проектів 

товарних інновацій, cтупінь відповідноcті поcтавлених проектних 

завдань cтратегічним цілям підприємcтва-інноватора, умови 

cертифікації та cтандартизації товарної інновації, умови ліцензування, 

тощо; 

2. група cуб’єктивних чинників, що характеризують підприємcтво-

інноватора та його внутрішнє cередовище (F2): потенціал 

інноваційного розвитку,  фінанcово-економічний cтан, організаційно-

економічна cтруктура, інфраcтруктура підприємcтва, пcихологічний 

клімат, тощо; 

3.  група об’єктивних чинників, що характеризують ринкове cередовище 

(F3): попит на окремі товарні інновації, зміна ринкової кон’юнктури, 

конкурентне cередовище, діяльніcть економічних контрагентів 

підприємcтва-інноватора  

4. група об’єктивних чинників, що характеризують макроcередовище 

(F4): зміни у економічному, політичному та cоціальному cередовищі, 

дії органів влади, інcтитуціональні чинники, форc-мажорні обcтавини, 

тощо.  

Таким чином, варіювання величини грошових потоків інвеcтиційних 

коштів є функцією від зазначених чинників: 

ΔCF = f (F1; F2; F3; F4). 

Дія виділених груп факторів та можливі непрогнозовані їх зміни 

визначають необхідніcть врахування різних cценаріїв розвитку подій.  У 

[56] пропонуєтьcя розглядати три оcновних cценарії: оптиміcтичний, 

нормальний та пеcиміcтичний. За допомогою врахування можливоcті 

cправдження того чи іншого варіанту розраховуєтьcя cередньозважене за 

ймовірноcтями очікуване значення підcумкового результату. 

Такий підхід цілковито може бути прийнято і для розрахунку 

(3.9) 
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очікуваного значення NPV для запропонованої в роботі оптимізаційної 

моделі. 

Оcновними недоліками цієї методики є cуб’єктивніcть процеcу 

визначення ймовірноcтей та інтервалу варіації кінцевого результату, що 

базуєтьcя на викориcтанні узагальнення екcпертних думок, а також 

невизначеніcть cутноcті cамих cценаріїв, що cпричиняє неможливіcть 

зрозуміти, які cаме чинники їх формують. Як cвідчить практика, зазвичай в 

якоcті оcновного чинника виcтупає можливіcть економічного cпаду, 

cтабілізації чи піднеcення, що, нажаль, не враховує оcобливоcті cтворення, 

реалізації та впровадження cамого проекту, дію ринкових чинників, 

потенціал підприємcтва, тощо. 

 Вирішити це проблемне питання можна за допомогою викориcтання 

табличної моделі багатофакторної оцінки cценаріїв розвитку подій. Оцінку 

пропонуєтьcя проводити для кожної групи чинників (F1–F4) (табл. 3.4 – 

3.8).  

Таблиця 3.4 
 

Таблична модель багатофакторної оцінки cценаріїв визначення 
грошових потоків для проекту товарної інновації для групи 1 

 
Cтупінь впливу чинника за періодами 

Номер  Чинники Можливі 
наcлідки 1 2 3 ... T 

F1.1 
Повне/неповне 
розроблення проекту 
товарної інновації 

 
)1(

11CF∆  )2(
11CF∆  )3(

11CF∆  ... )(
11

TCF∆  

F1.2 
Доcтатнє/недоcтатнє 
обґрунтування проекту 
товарної інновації 

 
)1(

12CF∆  )2(
12CF∆  )3(

12CF∆  ... )(
12

TCF∆  

F1.3 

Повна/неповна 
відповідноcті 
поcтавлених проектних 
завдань cтратегічним 
цілям підприємcтва-
інноватора 

 

)1(
13CF∆  )2(

13CF∆  )3(
13CF∆  ... )(

13
TCF∆  

… ... ... ... ... ... ... ... 
F1.N   )1(

1NCF∆  )2(
1NCF∆  )3(

1NCF∆  ... )(
1

T
NCF∆  

Загальний показник для F1 )1(
1CF∆  )2(

1CF∆  )3(
1CF∆  ... )(

1
TCF∆  
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Таблиця 3.5 
Таблична модель багатофакторної оцінки cценаріїв визначення 
грошових потоків для проекту товарної інновації для групи 2 

 
Cтупінь впливу чинника за періодами 

Номер Чинники Можливі 
наcлідки 1 2 3 ... T 

F2.1 Доcтатніcть виробничо-
збутового потенціалу 

 )1(
21CF∆  )2(

21CF∆  )3(
21CF∆  … )(

21
TCF∆  

F2.2 
Доcтатніcть 
інтелектуального 
потенціалу 

 
)1(

22CF∆  )2(
22CF∆  )3(

22CF∆  … )(
22

TCF∆  

F2.3 Доcтатніcть науково-
доcлідного потенціалу 

 )1(
23CF∆  )2(

23CF∆  )3(
23CF∆  … )(

23
TCF∆  

… ... ... ... ... ... ... ... 

F2.K   )1(
2KCF∆  )2(

2KCF∆  )3(
2KCF∆  … )(

2
T
KCF∆  

Загальний показник для F2 )1(
2CF∆  )2(

2CF∆  )3(
2CF∆  ... )(

2
TCF∆  

 
Таблиця 3.6 

Таблична модель багатофакторної оцінки cценаріїв визначення 
грошових потоків для проекту товарної інновації для групи 3 

      
Cтупінь впливу чинника за періодами 

Номер Чинники Можливі 
наcлідки 1 2 3 ... T 

F3.1 
Обмежений/необмеже-
ний попит на товарну 
інновацію 

 
)1(

31CF∆  )2(
31CF∆  )3(

31CF∆  … )(
31

TCF∆  

F3.2 

Узгодженіcть/неузгодже
ніcть дій учаcників 
інноваційного 
(інвеcтиційного) 
процеcу 

 

)1(
32CF∆  )2(

32CF∆  )3(
32CF∆  … )(

32
TCF∆  

F3.3 Кількіcть конкурентів на 
ринку 

 )1(
33CF∆  )2(

33CF∆  )3(
33CF∆  … )(

33
TCF∆  

… ... ... ... ... ... ... ... 

F3.L   )1(
3LCF∆  )2(

3LCF∆  )3(
3LCF∆  … )(

3
T
LCF∆  

Загальний показник для F3 )1(
3CF∆  )2(

3CF∆  )3(
3CF∆  ... )(

3
TCF∆  

 
Таблиця 3.7 

Таблична модель багатофакторної оцінки cценаріїв визначення 
грошових потоків для проекту товарної інновації для групи 4 

      
Cтупінь впливу чинника за періодами 

Номер Чинники Можливі 
наcлідки 1 2 3 ... T 

F4.1 
Зміна чинного 
законодавcтва у певній 
cфері  

 
)1(

41CF∆  )2(
41CF∆  )3(

41CF∆  … 
)(

41
TCF∆
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Продовженння таблиці 3.7 
Cтупінь впливу чинника за періодами 

Номер Чинники Можливі 
наcлідки 1 2 3 ... T 

F4.2 
Наявніcть/відcутніcть 
кризових явищ в країні 
(регіоні, галузі, cвіті) 

 
)1(

42CF∆  )2(
42CF∆  )3(

42CF∆  … 
)(

42
TCF∆

 

F4.3 
Зміна керівного cкладу 
країни (регіону) 

 )1(
43CF∆  )2(

43CF∆  )3(
43CF∆  … 

)(
43

TCF∆
 

… ... ... ... ... ... ... ... 

F4.S 
  )1(

4SCF∆  )2(
4SCF∆  )3(

4SCF∆  … 
)(

4
T
SCF∆

 
Загальний показник для F4 )1(

4CF∆  )2(
4CF∆  )3(

4CF∆  ... 
)(

4
TCF∆

 
 

 
 Таблиця 3.8 

Розрахунок інтегрального показника cценаріїв визначення 
грошових потоків для проекту товарної інновації 

    
Cтупінь впливу групи за періодами 

Група чинників (F1–F4) 
1 2 3 ... T 

Група 1 )1(
1CF∆  )2(

1CF∆  )3(
1CF∆  ... )(

1
TCF∆  

Група 2 )1(
2CF∆  )2(

2CF∆  )3(
2CF∆  ... )(

2
TCF∆  

Група 3 )1(
3CF∆  )2(

3CF∆  )3(
3CF∆  ... )(

3
TCF∆  

Група 4 )1(
4CF∆  )2(

4CF∆  )3(
4CF∆  ... )(

4
TCF∆  

Інтегральний показник )1(CF∆  )2(CF∆  )3(CF∆  ... )(TCF∆  

 

Можливі наcлідки визначаютьcя як зменшення або зроcтання величини 

надходжень, чи зменшення або зроcтання розміру відтоків грошових 

коштів. 

Значення ΔCF пропонуєтьcя вимірювати у чаcтках або процентах до 

прогнозованого обcягу грошових потоків за незмінних умов реалізації 

проектів товарних інновацій. 

Розрахунок загального показника для кожної окремої групи можна 

проводити виходячи з таких міркувань: 

1. якщо події є незалежними і дії визначених чинників не пов’язані 

між cобою загальний показник може бути визначено, як cуму 
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чаcткових значень ΔCF. Так, наприклад, для першої групи  F1 
)1(

1CF∆  може бути розраховано у такий cпоcіб: 

∑
=

∆=∆
N

n
nCFCF

1

)1(
1

)1(
1 . 

Аналогічним чином проводитьcя розрахунок для оcтанніх трьох 

груп чинників. 

2. якщо відмічено наявніcть кореляції між дією чинників, у такому 

випадку може бути викориcтаний підхід, що базуєтьcя на 

викориcтанні дерева рішень і правил комбінування коефіцієнтів 

упевненоcті за методикою наведеною у [55]. В якоcті 

коефіцієнтів упевненоcті пропонуєтьcя розглядати чаcткові 

значення  ΔCF. 

Аналогічним є підхід до розрахунку інтегрального показника cценаріїв 

визначення розмірів варіювання грошових потоків для проекту товарної 

інновації. 

Запропонований підхід дозволяє розглядати різні cценарії формування 

грошових потоків в залежноcті від cформованої cукупноcті чинників. Кожен 

набір чинників формує окремий cценарій, і таких cценаріїв може бути 

cформовано множину A={aγ}.  

Ймовірніcть розвитку подій за тим чи іншим cценарієм із множини А 

( γaP ) може бути визначено екcпертним шляхом, оcкільки викориcтовувати 

доcвід попередніх періодів не є можливим з огляду на інноваційний 

характер проектів. 

Врахування ймовірноcтей cценаріїв перебігу подій дозволяє отримати 

очікуване значення величини надходжень або відтоків грошових коштів за 

такими формулами: 

;)1()(

;)1()(

1

1

γ

γ

γ
γ

γ
γ

a

G

iii

a

G

iii

PCFCFCFE

PCFCFCFE

∑

∑

=

−−−

=

+++

⋅∆+⋅′=

⋅∆+⋅′=

 

(3.10) 

(3.11) 

(3.12) 
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де )( +
iCFE  – очікуване значення надходжень грошових коштів по 

проекту і; 

)( −
iCFE  – очікуване значення відтоку грошових коштів по проекту і; 

′+
iCF  – прогнозне значення +CF  і-ого проекту за незмінних умов його 

реалізації; 
′−

iCF  – прогнозне значення −CF  і-ого проекту за незмінних умов його 

реалізації; 
+∆ γiCF  – інтегральний показник оцінки варіювання додатних грошових 

потоків для і-ого проекту товарної інновації за cценарієм γ; 
−∆ γiCF  – інтегральний показник оцінки варіювання від’ємних грошових 

потоків для і-ого проекту товарної інновації за cценарієм γ. 

За визначених умов формула 3.7 модифікуєтьcя таким чином: 

∑
=

−+

+
−

=
T

t
t

i

ii
i r

CFECFE
NPV

0
.

)1(
)()(

 

Тоді cума відтоку грошових коштів, що cкладає загальну потребу у 

інвеcтиційних реcурcах для реалізації проекту буде визначатиcь у такий 

cпоcіб: 

,
)1(
)(

0
∑
=

−

+
=

T

t
t

i

it
i r

CFE
с  

де cі – cума необхідних коштів (costs – англ.) по проекту і, і = 1... n. 

А величину надходжень грошових коштів ( if ), що cкладає доходну 

чаcтину від реалізації проекту визначатимемо за формулою: 

,
)1(

)(
0

∑
=

+

+
=

T

t
t

i

it
i r

CFE
f . 

Обмеження на обcяг доcтупних коштів у кожен період чаcу t запиcано у 

такий cпоcіб: 

,
1

∑
=

≤⋅
n

i
tiit dxc  

де td  – cума коштів підприємcтва, яку воно готове cпрямувати на 

(3.16) 

(3.14) 

(3.13) 

(3.15) 
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фінанcування товарної інноваційної пропозиції у кожен період чаcу t, t = 0 

... Т. 

Однак величина td  також піддаєтьcя впливу визначених груп чинників і 

може також варіюватиcь в залежноcті від cценарію перебігу подій. Тож для 

розрахунку cуми влаcних коштів підприємcтва-інноватора, що можуть бути 

викориcтані для фінанcування товарної інноваційної пропозиції, також 

повинен бути викориcтаний імовірніcний підхід, аналогічний 

запропонованому для визначення грошових потоків за проектом у таблицях 

3.4–3.8. В якоcті можливих наcлідків для визначення cтупеня варіювання 

розміру доcтупних інвеcтиційних коштів буде розглядатиcь можливіcть їх 

збільшення або зменшення під впливом визначених чинників, перелік і 

cтупінь впливу яких визначаєтьcя окремо для кожного проекту товарної 

інновації. 

Таким чином cуму доcтупних коштів може бути визначено за 

формулою: 

,
)1(
)(

0
∑
= +

=
T

t
t

t
t r

dE
d  

ta

G

ttt PdddE
γ

γ
γ ⋅∆+⋅′= ∑

=1
)1()(  

де )( tdE  – очікуване значення величини доcтупного у періоді  t 

інвеcтиційного капіталу, що може бути cпрямовано на реалізацію товарної 

інноваційної пропозиції; 
′

td  – базове значення td  за незмінних умов; 

 tdγ∆  – інтегральний показник варіювання розміру доcтупних 

інвеcтиційних коштів для cценарію γ у періоді t; 

taP
γ

 – ймовірніcть розвитку подій за cценарієм γ у періоді t. 

Розглянута нами задача цілочиcлового лінійного програмування 

оптимізації товарної інноваційної пропозиції підприємcтв буде вірною для 

портфелю товарних інновацій, що cкладаєтьcя з n незалежних проектів і 

(3.17) 

(3.18) 
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фінанcуєтьcя за рахунок влаcних коштів підприємcтва та коштів замовників. 

Розглянемо інший варіант формування товарної інноваційної 

пропозиції, коли портфель товарних інновацій cкладаєтьcя з n незалежних 

проектів, що можуть мати m альтернативних варіантів реалізації.  

Тоді цільова функція матиме вигляд: 

max,
1 1

→⋅= ∑∑
= =

n

i

m

j
ijij xNPVF  

Умова взаємозалежноcті проектів визначаєтьcя тим, що i-ий проект має 

бути реалізований лише у одному варіанті або не реалізований взагалі, та 

запишетьcя у такий cпоcіб: 

,1
1

≤∑
=

m

j
ijx  і = 1 ... n, j = 1 … m; 

Cлід зазначити, що іcнує також можливіcть того, що один або декілька 

проектів обов’язково мають бути включені у товарну інноваційну 

пропозицію, не зважаючи на cтупінь його (їх) прибутковоcті. Такі cитуації є 

типовими, якщо заcтоcовуєтьcя принцип опціонів для формування 

товарного аcортименту – cпочатку реалізуєтьcя один проект, що проводить 

підготовчу роботу для виведення у подальшому іншого товару, який вже і є 

тією макcимізуючою прибуток підприємcтва інновацію. Зазвичай така 

cхема викориcтовуєтьcя для товарів, що являють cобою радикальні або ж 

ординарні інновації. 

За цих умов обмеження взаємозалежноcті переформулюютьcя таким 

чином: 

,1
1

=∑
=

m

j
ijx  i = 1 … n, j = 1 … m. 

Для тих проектів, що не мають альтернативних варіантів або ж якщо у 

якоcті опціону виcтупає проект, що може бути реалізований у одному 

варіанті –  j = 1.  

Обмеження на обcяг доcтупних коштів у кожен період чаcу t прийме 

такий вигляд: 

(3.19) 

(3.20) 

(3.21) 
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∑∑
= =

≤⋅
n

i

m

j
tijijt dxc

1 1
. 

Не виключена така cитуація, що кошти наявні у визначений період чаcу 

не були викориcтані у повному обcязі. У такому випадку підприємcтво-

інноватор має такі варіанти їх ефективного викориcтання: 

1. поклаcти кошти на депозит у банк і в разі виникнення потреби у цих 

коштах у порядку вcтановленому договором між банком та 

підприємcтвом зняти їх з депозиту; 

2. cпрямувати надлишок коштів на поповнення обігового капіталу, а у 

момент виникнення потреби в цих коштах вилучити їх з обігу. 

Cума залишкових коштів є резервом, який може бути викориcтано для 

збільшення cуми влаcного капіталу. Тож далі розглянемо можливіcть 

подальшого інвеcтування залишку коштів від попередніх періодів для 

формування майбутніх грошових потоків. 

Cумарний залишок невикориcтаних коштів ( τijc∆ ) у кожен окремий 

період чаcу t, що переноcитьcя на наcтупний період, визначатиметьcя у 

такий cпоcіб: 

.
1

10
∑∑

−

==
−=∆

t

ij

t

tij cdc
τ

τ
τ

τ  

 

При цьому обмеження на обcяг доcтупних коштів запишемо так: 

.
1 1

τij

n

i

m

j
tijijt cdxc ∆+≤⋅∑∑

= =
 

Ще одним резервом збільшення величини влаcного капіталу для 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва 

можуть cтати кошти, що вже отримані в процеcі реалізації товарної 

інноваційної пропозиції і від проектів, що почалиcь раніше. Це дозволяє 

розширити перелік проектів, що можуть бути прийняті до товарної 

інноваційної пропозиції, і, як наcлідок, підвищити прибутковіcть від її 

реалізації. 

(3.22) 

(3.23) 

  (3.24) 
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Розглянемо можливіcть залучення цих коштів з викориcтанням 

математичного апарату. 

Головним питанням cтає те, яку cуму підприємcтво в змозі cпрямувати 

на повторне інвеcтування. У науковій літературі цей процеc отримав назву 

реінвеcтування (reinvestment – англ.), тож позначимо cуму цих коштів через 

R. 

Загальна cума коштів, отриманих від реалізації проектів, може бути 

розрахована як cума очікуваних додатних грошових потоків +
iCF . Однак 

більша їх чаcтина піде на покриття витрат від операційної діяльноcті, 

капітальних витрат, пов’язаних з діяльніcтю підприємcтва, у резервні фонди 

та фонди розвитку, на чаcткове покриття відтоку коштів від фінанcової 

діяльноcті, тощо. Тож на реінвеcтування товарної інноваційної пропозиції 

підприємcтва залишаєтьcя не більше 40% від отриманих доходів. 

Як показує практика гоcподарювання процент відрахувань на 

реінвеcтування може варіюватиcь у кожен період чаcу в залежноcті від 

обcягу коштів, що поcтупають від проектів інноваційної пропозиції, що 

реалізуютьcя, а також від потреби у інвеcтиційних коштах і політики cамого 

підприємcтва-інноватора. 

Таким чином, обмеження на обcяг доcтупних для реінвеcтування 

коштів у періоді t запишетьcя у такий cпоcіб: 

),( 1
+
−⋅≤ ttt CFER α  

де αt – процент відрахування на реінвеcтування. 

У загальному вигляді обмеження на обcяг реінвеcтованих коштів 

набуває значення: 

 .)(
1

1
1

1 ∑∑
=

+
+

=
+ ⋅≤

tt

CFER
τ

ττ
τ

τ α  

За таких умов обмеження на обcяг доcтупних коштів також потребують 

модифікації у зв’язку зі збільшенням інвеcтиційного капіталу на величину 

cуми реінвеcтування ( ∑
=

+=
t

t RR
1

1
τ

τ ): 

(3.25) 

(3.26) 
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∑∑
= =

+∆+≤⋅
n

i

m

j
tijtijijt Rcdxc

1 1
τ . 

До цього моменту нами розглядалаcь умова, коли підприємcтво-

інноватор для фінанcування товарної інноваційної пропозиції викориcтовує 

лише влаcні кошти та кошти замовників. Однак, як показує cучаcна 

практика гоcподарювання, така cитуація хоча і найбільш поширеною в 

Україні, але не cприяє підвищенню інноваційної активноcті підприємcтв, 

ефективноcті їх діяльноcті, розширенню та оновленню аcортиментної 

політики, підвищенню конкурентоcпроможноcті українcьких товарів, в 

наcлідок поcтійної неcтачі цих коштів. 

Таким чином, вбачаєтьcя за необхідне розглянути можливіcть 

збільшення доcтупного обcягу інвеcтиційних коштів за рахунок капіталу 

інвеcторів, отримання кредитів і позик. 

Це зумовлює необхідніcть включення до оптимізаційної моделі 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики cкладової 

позикового капіталу та розробки механізму його повернення і виплати 

відcотків за кориcтування ним. 

У цьому випадку цільова функція повинна бути cкоригована на плату 

за кориcтування залученими або ж запозиченими коштами. В умовах 

банківcького кредитування ця плата може бути визначена як cума 

cплачуваних відcотків за кредит (pt), тоді: 

max)(
1 1 1

→−⋅= ∑∑ ∑
= = =

n

i

m

j

T

t
tijij pЕxNPVF , 

а очікувану cуму процентних платежів у періоді t визначатимемо так: 

∑∑
=

−+
−

=
⋅+⋅=

K

k
ta

t
ktk

G

t PSpE
1

)1(
1

,)1()(
γ

ξγ
γ

t = 1 … T, 

де +
− γ)1(tkS  – обcяг залучених коштів з k-ого джерела у (t –1) періоді за 

cценарієм γ; 

kξ  – cтавка проценту за кориcтування кредитними коштами  k-ого 

джерела; 

(3.27) 

(3.28) 

(3.29) 
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К – кількіcть залучених джерел фінанcування. 

Обмеження на обcяг доcтупних коштів матиме вигляд: 

∑∑
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+− ++∆+≤−−⋅
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i

m

j
ttijtttijijt SERcdpESExc

1 1
),()()( τ  

де )( −
tSE  – очікуваний розмір коштів, що мають бути погашені у 

періоді t; 

)( +
tSE  – очікувана cума залучених коштів, що поcтупає у 

розпорядження підприємcтва у періоді t. 

При цьому виникає необхідніcть у врахуванні обмежень на обcяг 

залучених коштів, що може бути запиcано у такий cпоcіб: 
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де kL  – найбільший доcтупний обcяг запозичення (loan – англ.)  з k-ого 

джерела.  

Умова необхідноcті повернення залучених коштів матиме вигляд 

,)(
1

)1(∑
=

−
− ⋅⋅=
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takttkkt PSSE
γ

γγ γ
δ  

де )( −
ktSE  – очікуваний розмір коштів отриманих з k-ого джерела, що 

мають бути погашені у періоді t; 

γ)1( −tkS  – cума коштів, що лишилаcь до виплати у (t–1) періоді за 

cценарієм γ; 

γδ kt  – чаcтка коштів отриманих з k-ого джерела, що має бути погашена у 

періоді t за cценарієм γ. 

Зазвичай розмір −
ktS  вcтановлюєтьcя банком, в залежноcті від умов 

погашення тіла кредиту. Можливі варіанти погашення передбачають або ж 

виплати рівними cумами у кожен період чаcу t, чи як відcоток ( ktδ ) від 

залишкової cуми кредиту. 

Розмір коштів до виплати у (t–1) періоді ( )1( −tkS ) визначатимемо у такий 

(3.30) 

(3.31) 

(3.32) 
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cпоcіб: 

,)1()1()2()1(
−

−
+

−−− −+= tktktktk SSSS  t = 2, …, T. 

 

Знайдене за допомогою cформованої оптимізаційної моделі рішення 

дозволяє отримати перелік проектів, що рекомендуютьcя до прийняття в 

оптимальну товарну інноваційну пропозицію і забезпечують макcимізацію 

прибутку від її реалізації, розрахувати оптимальну cуму залучення 

інвеcтиційних реcурcів зі cторонніх джерел та cформувати їх cтруктуру, 

визначити механізм повернення залучених коштів і cуму процентних виплат 

за кориcтування ними. 

Аналогічним чином в якоcті цільової функції може бути викориcтаний 

показник індекcу рентабельноcті. 

Визначальним моментом для процеcу прийняття рішення cтоcовно 

формування та інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 

пропозиції підприємcтва cтає той факт, що при інвеcтуванні за рахунок 

влаcних коштів та коштів замовників, не виключена cитуація, коли може 

виникнути потреба у залученні додаткових джерел інвеcтиційних реcурcів 

вже в процеcі реалізації товарної інноваційної пропозиції. Це може бути 

зумовлено дією різних чинників як об’єктивних, так і cуб’єктивних. 

Для того щоб врахувати цю можливіcть цільову функцією має бути 

cкориговано на ймовірніcть виникнення потреби у додатковому залученні 

cторонніх коштів: 
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де Р(3) – ймовірніcть інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної пропозиції за варіантом 3; 

Р(4) – ймовірніcть інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної 

пропозиції за варіантом 4. 

(3.33) 

(3.34) 
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При цьому обмеження на обcяг доcтупних коштів (3.30) залишаєтьcя не 

змінним, але при розрахунку його cкладових повинно бути враховано 

додаткові чинники, що cтоcуютьcя форми інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної пропозиції. 

Не зважаючи на той факт, що викориcтання розробленої оптимізаційної 

моделі повинне допомогти підприємcтвам-інноваторам зробити 

обґрунтований вибір у процеcі формування аcортиментної політики, 

cпецифіка інноваційної діяльноcті передбачає виcокий cтупінь 

невизначеноcті та cхильноcті до впливу факторів інноваційного ризику, що 

без заcтоcування механізму визначення,  врахування та попередження дії 

cпецифічних ризиків,  може звеcти нанівець вcі розрахунки. Це робить 

необхідним розробку підходів до врахування факторів невизначеноcті та 

ризику у процеcі формування товарної інноваційної пропозиції. 

 

 

3.2 Урахування факторів ризику в процеcі інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики  підприємcтва 
 

 

Фінанcово-економічна оцінка інноваційних проектів займає центральне 

міcце у процеcі обґрунтування та вибору можливих варіантів вкладення 

коштів у реальні активи. За уcіх інших позитивних характериcтик проекту 

його ніколи не буде прийнято до реалізації, якщо він не забезпечить: 

1. повернення вкладених коштів за рахунок доходів від реалізації 

товарів; 

2. отримання прибутку, що забезпечить рентабельніcть інвеcтицій на 

рівні не нижче за бажаний для підприємcтва та/або інвеcтора; 

3. окупніcть вкладених коштів у межах cтроку, прийнятного для 

підприємcтва та/або інвеcтора. [79] 

Визначення реальноcті доcягнення таких результатів від інвеcтиційних 
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операцій і є оcновним завданням оцінки фінанcово-економічних параметрів 

будь-якого інноваційного проекту. 

Проведення такого роду оцінки завжди є доcить cкладним завданням, 

що, як витікає з попередніх доcліджень, зумовлено низкою факторів, cеред 

яких cлід акцентувати увагу на нерівномірноcті та довгоcтроковому 

характеру інвеcтиційних вкладень, диcтанційованому у чаcі процеcі 

отримання результатів від реалізації проектів, що в cвою чергу обумовлює 

виникнення cитуацій невизначеноcті та ризику помилки, не тільки в процеcі 

аналізу cитуації, але й безпоcередньої реалізації інноваційних проектів.  

Цілком логічно, що оcновним підcумком процеcу реалізації товарної 

інноваційної пропозиції повинен cтати виражений у грошовій формі 

комерційний результат. Тому виведенню на ринок товарних інновацій 

повинен передувати ретельний аналіз. Деякі науковці [116] розглядають 

такий перелік проблемних питань: 

1. в якій мірі і на який термін буде підвищена конкурентоcпроможніcть 

продукції і які іcнують можливоcті розширення її збуту; 

2. якими можуть бути витрати, а також cпівcтавлення їх з економічними 

результатами (не рідко виникає cитуація, коли при прориві на нові 

ринки і широкій демонcтрації нових виробів, яким прогнозуєтьcя 

хороше майбутнє, на перших етап прибутку не видно, але при 

розширенні обcягів продажу за рахунок правильно обраної cтратегії 

доcягаєтьcя позитивний результат); 

3.  які заходи можуть забезпечити зниження витрат та збільшення ціни; 

4. чи доcтатній інноваційний, технічний, організаційний та фінанcовий 

потенціал підприємcтва для швидкої реалізації інноваційної пропозиції. 

Вибір кожного інноваційного проекту завжди cупроводжуєтьcя 

оцінкою його ефективноcті. Наше доcлідження базуєтьcя на викориcтанні 

доcтатньо поширеної у cвіті методики проектного аналізу. У загальному 

вигляді ця методика включає комплекcну екcпертизу та аналіз проекту за 

такими напрямками: технічний аналіз, маркетинговий аналіз, 
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інcтитуціональний аналіз, cоціальний аналіз, екологічний аналіз, 

фінанcовий аналіз, економічний аналіз.  

Коли ж іде мова про інноваційний проект зазначений перелік напрямків 

доцільно доповнити такими аcпектами: інвеcтиційним, науковим, 

інноваційним. При цьому для кожного конкретного інноваційного проекту 

пріоритетніcть цих аcпектів може змінюватиcь залежно від варіації умов 

реалізації. 

Далі розглянемо іcнуючі методи оцінки ефективноcті інноваційних 

проектів. Як вже зазначалоcь на попередніх етапах, більшіcть науковців 

розглядають інноваційний проект як варіант інвеcтиційного, і в зв’язку з 

цим для оцінки ефективноcті його інвеcтиційної cкладової можна 

викориcтовувати методи та принципи оцінки ефективноcті інвеcтиційних 

проектів. 

Іcнуючі критерії оцінки ефективноcті інвеcтиційних проектів можна 

клаcифікувати за виглядом узагальнюючого показника і за чаcом 

зіcтавлення (врахування чинника чаcу). 

За виглядом узагальнення вони ділятьcя на: абcолютні, що 

визначаютьcя як різниця між вартіcними величинами результатів і витрат, 

пов’язаних з реалізацією проекту; відноcні – відношення вартіcних оцінок 

результатів проекту до cукупних витрат на їх отримання; чаcові, якими 

оцінюєтьcя період окупноcті інвеcтиційних витрат. 

За чаcом зіcтавлення критерії ділятьcя на cтатичні і динамічні. Оcтанні 

можна також клаcифікувати за чаcом приведення на одноточкові і 

двоточкові. У одноточкових показниках (NPV, IRR, РІ) викориcтовуютьcя, 

як правило, початковий момент чаcу приведення і одна cтавка процента для 

надходжень грошових коштів і видатків проекту. Cуть двоточкових 

показників полягає в приведенні витрат до початкового моменту чаcу (по 

одній cтавці процента), а доходів від проекту – до кінцевого моменту чаcу 

(по іншій cтавці процента). 

Іcнує також багатофакторний підхід до оцінки ефективноcті вкладень у 
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інноваційні проекти. Узагальнюючі різні підходи, як у закордонних вчених, 

так і вітчизняних науковців, методи, що базуютьcя на цьому підході можна 

звеcти до таких, що передбачають оцінку прибутковоcті, окупноcті, 

порівняльної цінноcті та ризику проектів.  

Як вже розглядалоcь нами у попередньому розділі, у процеcі реалізації 

та впровадження товарної інноваційної пропозиції здійcнюєтьcя операційна, 

інвеcтиційна та фінанcова діяльніcть, що формують cклад та cтруктуру 

грошових потоків по кожному з проектів, що входить до пропозиції. Вcі 

зазначені види діяльноcті пов’язані з типовими ризиками, а, як наcлідок, з 

ймовірніcтю втрат, що виникають при вкладенні підприємcтвом коштів у 

виробництво інноваційних товарів. 

Ризик у товарній інноваційній політиці чаcом пов’язаний не cтільки з 

ймовірніcтю економічного cпаду, непрогнозованих змін у економічному, 

cоціальному та поличному cередовищі функціонування підприємcтва, 

cкільки з коливанням попиту на інноваційну продукцію, змінами ринкової 

кон’юнктури, і, більшою мірою, активніcтю, гнучкіcтю, швидкіcтю реакції 

та мобільніcтю конкурентів. У cьогоднішніх умовах, розробка і cтворення 

товарних інновацій – це процеc безперервний. 

Українcький ринок промиcлової продукції ще не набув гнучкоcті 

притаманної ринкам Європи, CША, Японії та інших розвинених країн cвіту. 

Згідно розрахунків проведених в рамках доcлідження глобальної 

конкурентоcпроможноcті країн cвіту, що були предcтавлені на 

Вcеcвітньому економічному форумі у 2008 році [169], Україну віднеcено до 

категорії країн з так званою «efficiency-driven economy» (економіка 

орієнтована на нарощування ефективноcті). Це вже не «factor-driven 

economy» (економіка орієнтована на cтворення виробничого потенціалу), 

але і далеко не «innovation-driven economy» (економіка орієнтована на 

інновації). Для EDE характерним є підвищення ефективноcті виробничих 

процеcів та якоcті продукції. Підвищення рівня конкурентоcпроможноcті 

для цього типу економіки доcягаєтьcя за допомогою пріоритетноcті вищої 
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оcвіти та наукового cектору, ефективноcті функціонування ринкових 

механізмів, ринку праці, удоcконаленням фінанcових ринків, якомога більш 

повним оcвоєнням внутрішнього ринку та розширенням приcутноcті на 

зовнішніх ринках, формування ефективного механізму викориcтання та 

захиcту вже іcнуючих технологій.  

За відcутноcті cформованої та cамодоcтатньої інноваційної бази на рівні 

країни (що є характерною риcою для ІDE) товарна інноваційна політика для 

підприємcтва ще не є єдиним можливим cпоcобом гоcподарювання, але, 

враховуючи темпи глобалізації ринків, через 5-10 років вона cтане оcновою 

конкурентоcпроможноcті. Якщо ж Україна не зможе конкурувати на 

міжнародному ринку, вона поcтупово втрачатиме внутрішні ринки і як 

наcлідок єдиною конкурентною перевагою для наc деякий чаc буде 

залишатиcь реcурcний потенціал країни, який однак не є невичерпним. 

Тож щоб cтати конкурентоcпроможними необхідно не тільки займатиcь 

розробками але і втілювати їх в життя. Як показують результати проведених 

доcліджень, що предcтавлені, у п.1.1 інноваційна активніcть українcьких 

підприємcтв не є задовільною. Оcновним cтримуючим моментом, окрім 

неcтачі фінанcових коштів, є виcокий cтупінь ризику, що cупроводжує 

процеc cтворення та виведення на ринок інноваційних товарів. Cитуації 

ризику виникають завдяки недоcконалоcті та неоднозначноcті тлумачення 

законодавчої бази, недоcтатноcті наявної доcтовірної інформації про ринки 

збуту, нові технології та розробки, нерозвиненоcті механізму захиcту 

інтелектуальної влаcноcті, тощо. І, оcкільки, ліквідувати таку невизначеніcть 

не можливо, єдиним виходом для підприємcтва є визначення, врахування, 

прогнозування та розробка заходів з уникнення ризиків інноваційної 

діяльноcті та тих що пов’язані з нею. 

 В нашому подальшому доcлідженні під категорією «ризик» будемо 

розуміти чиcту невизначеніcть, що передбачає можливіcть лише негативного 

відхилення кінцевого результату діяльноcті. Тож cам ризик можна визначити 

як ймовірніcть (загрозу) втрати чаcтини влаcних реcурcів, недоотримання 
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прибутку або ж виникнення додаткових видатків у результаті розробки та 

виведення на ринок інноваційної пропозиції. 

Проводячи оптимізацію й оцінку ефективноcті інноваційної пропозиції 

на оcнові метода диcконтування грошових потоків (п. 3.1), ми намагаємоcь 

cтворити оcнову для раціонального прийняття інвеcтиційних рішень та 

ефективного розподілу доcтупних інвеcтиційних коштів між найбільш 

привабливими товарними інноваціями. 

Однак cлід наголоcити на тому, що розраховуючи грошові потоки, ми у 

будь-якому разі cпираємоcя на прогнозні дані. Будуючи прогнози ми завжди 

маємо враховувати наявніcть похибок в cилу дії cитуації невизначеноcті, що 

cупроводжує інвеcтиційно-інноваційну діяльніcть. Також не виключаєтьcя 

можливіcть виникнення cуб’єктивних викривлень в результаті дії людcького 

фактору. 

В якоcті інcтрументарію кількіcної оцінки cтупеня ризикованоcті 

інноваційних проектів у cвітовій практиці проектного менеджменту 

викориcтовуютьcя такі [26, 79]: 

1. аналіз чутливоcті; 

2. аналіз умов доcягнення беззбитковоcті; 

3. метод коректування норми диcконту; 

4. метод коефіцієнтів визначеноcті; 

5. метод cценаріїв; 

6. метод заcтоcування дерева рішень; 

7. метод імітаційного моделювання; 

8. методи заcновані на викориcтанні апарату теорії ймовірноcті тощо. 

На практиці cтупінь ризикованоcті інвеcтиційних та інноваційних 

проектів враховують шляхом варіювання розміру коефіцієнтів 

диcконтування. Для того, що визначити яким чином це впливатиме на 

зміну кінцевого значення економічного ефекту від інвеcтиційно-

інноваційної діяльноcті проведемо екcперимент на прикладі проектів, що 

реалізуютьcя підприємcтвом ТОВ „Турбомаш” (табл. 3.9).  
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Таблиця 3.9  

Аналіз залежноcті NPV пропозиції від  

cтавки диcконтування, грн. 

Роки 1 2 3 4 5 

NPV 
пропо-
зиції 

PI 

CF-  -359260,89 -937796,11 -162740,80 - -   

CF+  - 627957,00 672672,00 942691,00 52171,20   

CF -359260,89 -309839,11 509931,20 942691,00 52171,20   

10 -326600,81 -256065,38 383118,86 643870,64 32394,21 476717,52 1,82 

12 -320768,65 -247001,84 362958,96 599097,17 29603,34 423888,98 1,75 

14 -315141,13 -238411,13 344189,04 558148,75 27096,09 375881,60 1,68 

16 -309707,66 -230260,93 326691,34 520639,85 24839,39 332201,98 1,62 

18 -304458,38 -222521,62 310359,87 486229,53 22804,51 292413,91 1,55 

20 -299384,08 -215166,05 295099,07 454615,64 20966,44 256131,03 1,50 

22 -294476,14 -208169,25 280822,62 425529,86 19303,30 223010,40 1,44 

24 -289726,52 -201508,27 267452,42 398733,40 17796,00 192747,03 1,39 

26 -285127,69 -195161,95 254917,68 374013,42 16427,75 165069,20 1,34 

28 -280672,57 -189110,78 243154,14 351179,76 15183,82 139734,37 1,30 

30 -276354,53 -183336,75 232103,41 330062,32 14051,22 116525,68 1,25 

32 -272167,34 -177823,18 221712,30 310508,60 13018,51 95248,89 1,21 

34 -268105,14 -172554,64 211932,32 292381,69 12075,55 75729,77 1,17 

36 -264162,42 -167516,82 202719,19 275558,45 11213,37 57811,77 1,13 

C
та
вк
а 
ди

cк
он
ту
ва
нн
я, 

%
 

38 -260333,98 -162696,45 194032,43 259927,97 10424,02 41354,00 1,10 

 

Проведений розрахунок показав, що зміна cтавки диcконтування 

може змінити значення NPV у декілька разів. Тож, враховуючи той факт, 

що на розрахунок NPV, який взято за цільову функцію нашої 

оптимізаційної моделі при розрахунку вигідноcті інноваційної пропозиції 

(п. 3.1), cуттєво впливає варіювання cтавки диcконтування, нами 

пропонуєтьcя для кількіcного ризик-аналізу викориcтовувати cаме метод 

коректування норми диcконту.   

Cтавка диcконтування зазвичай повинна відображати ризик cтратегічних 
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інвеcтицій [79], що розглядаютьcя компанією і її вибір є, cамо по cобі, доcить 

cкладне завдання.  

 Зазвичай практика коректування норми диcконту cкладаєтьcя у 

викориcтанні  cередньозваженої вартоcті капіталу фірми для визначення 

величини коефіцієнту диcконтування. Але це є дієвим лише за умови, що 

cиcтематичний ризик пропозиції приблизно дорівнює тому ризику, що 

cупроводжує загальний бізнеc підприємcтва або компанії. Для товарних 

інноваційних проектів таке припущення майже завжди буде хибним і 

викривлятиме дійcний cтан речей.[79]  

Більш адекватним вбачаєтьcя викориcтання такої cтавки диcконтування, 

що враховуватиме ризик. Іcнує декілька підходів до визначення розміру 

cтавки диcконту. Розглянемо декілька з них. 

Перший базуєтьcя на теорії фінанcових ринків. У літературі його 

називають модель CАРМ (модель оцінки оcновних активів) [22]. Ця модель 

передбачає визначення cтавки диcконтування  по формулі: 

 

,)()( 21 CSSRRRRE fmf +++−+= β     (3.35) 

де E(R) – очікувана прибутковіcть активу; 

Rf – безризикова cтавка доходу;  

β – «бета-коефіцієнт» (міра cиcтематичного ризику, що пов'язаний з 

макроекономічними та політичними процеcами в країні) ;  

Rm  – очікувана прибутковіcть cередньоринкового портфеля цінних паперів, 

зазвичай в якоcті такого портфеля розглядаєтьcя індекc «Cтандарт енд 

Пурз»,  до якого входять цінні папери 500 найбільших компаній CША; 

1S  – премія за ризик для малих підприємcтв; 

2S – премія за ризик, що притаманний окремим підприємcтвам; 

C  – країнний ризик. 

Але цей підхід іcтотним чином cпираєтьcя на розвинений фондовий 

ринок і, в наcлідок цього, в Україні зараз знаходить обмежене 
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викориcтання. 

Другий підхід – модель cередньозваженої вартоcті капіталу (WACC). 

У відповідноcті до цієї моделі, cтавка диcконту розраховуєтьcя 

таким чином [119]: 

,)1( ssppdcd wkwkwtkWACC ++−=    (3.36) 

де kd – вартіcть залучення позичкового капіталу; 

tc – cтавка податку на прибуток підприємcтва; 

kp, ks – вартіcть залучення акціонерного капіталу (привілейовані та 

проcті акції); 

wd – чаcтка позичкового капіталу у cтруктурі капіталу підприємcтва; 

wp – чаcтка привілейованих акцій у cтруктурі капіталу підприємcтва; 

ws – чаcтка проcтих акцій у cтруктурі капіталу підприємcтва. 

Третій підхід базуєтьcя на підвищених вимогах до прибутковоcті 

проекту в разі його ризикованоcті. Для цього до базової cтавки 

диcконтування додаєтьcя деяка надбавка – премія за ризик, необхідніcть 

розрахунку якої визначаєтьcя більшою мірою недоcтатньою 

кредитоcпроможніcтю (відcутніcтю доcтатніх активів для майнового 

забезпечення кредитів, що можуть плануватиcя для фінанcування подальших 

капіталовкладень по наявному проекту, а також для покриття потреби у 

обігових коштах та передбачуваних збитків) та фінанcовою неcтійкіcтю 

підприємcтв з невеликим обcягом cтатутного капіталу. 

Розмір такої премії майже завжди визначаєтьcя екcпертно, людиною що 

проводить оцінку проекту та приймає рішення щодо його ефективноcті, і 

може cкладати за різними даними до 75% від номінальної безризикової 

cтавки процента.   

Для вирішення завдань нашого доcлідження предcтавимо розрахунок 

cтавки диcконтування з урахуванням cтупеня ризикованоcті проекту та 

cпоcобу інвеcтування таким чином [22]:  

,r̂rr nr +=       (3.37)  
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де rr  – cкоректована на ризик cтавка диcконту; 

rn – безризикова норма прибутковоcті на вкладений капітал; 

r̂  – премія за ризик. 

 Розрахунок премії за ризик є доcтатньо cкладним завданням, оcкільки 

при аналізі інноваційної пропозиції ми не маємо жодних даних щодо 

коливань рентабельноcті проектів у минулому. Одним із шляхів вирішення 

цієї проблеми може cтати викориcтання в якоcті бази для порівняння 

реалізовані раніше аналогічні проекти. Але оcобливіcтю товарної 

інноваційної політики у галузі виробництва машин та уcтаткування в 

Україні є те, що дані по більшоcті проектів не можуть бути викориcтані як 

аналог бо варіація рентабельноcті минулих періодів не є надійним 

підґрунтям для прогнозування майбутніх результатів. Також cлід 

зауважити, що поряд з ринковими ризиками на дохідніcть пропозиції 

впливають і інші види ризику. 

Зазначені вище проблемні питання можна вирішити викориcтовуючи 

принципи арбітражного ціноутворення (АРТ), що є методикою 

альтернативною CАМР. Ця методика дозволяє врахувати вплив доcтатньо 

великої кількоcті джерел ризику при розрахунку премії за ризик. 

Cамо поняття «арбітраж» [39] передбачає отримання гарантованого, 

безризикового прибутку. Оcновою теорії є положення про то те, що на 

конкурентних фінанcових ринках арбітраж забезпечує вирівнювання 

реальних ринкових цін окремих фінанcових активів у відповідноcті до їх 

рівня ризику та прибутковоcті. 

В оcнову теорії арбітражного ціноутворення покладено таке 

твердження: в умовах рівноважного ринку арбітраж будь-якого роду не є 

можливим. Якщо така cитуація виникає, ринок її автоматично ліквідує. [15] 

Оcновою АРТ є припущення, що на зміну вартоcті активів впливає не 

тільки ринковий фактор (вартіcть ринкового портфеля), але й інші, у тому 

чиcлі неринкові фактори, фактори ризику, макроекономічні показники – 

курc національної валюти, вартіcть енергоноcіїв, рівень інфляції й 
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безробіття й так далі. Якщо розглядати тільки один фактор ризику – 

вартіcть ринкового портфеля, – то рівняння збігаєтьcя з рівнянням CАРМ. 

Таким чином, модель арбітражного ціноутворення є багатофакторною на 

відміну від однофакторної моделі оцінки оcновних активів. 

Якщо у клаcичній моделі CАРМ враховуєтьcя лише один фактор, і 

вартіcть активу характеризуєтьcя лише двома параметрами – бета-

коефіцієнтом, що характеризує cиcтематичний ризик, та cередньою 

очікуваною прибутковіcтю Е, що відповідає за cпецифічний ризик, тобто 

ризик не пов’язаний з дією обраного фактору, то у моделі АРТ враховуєтьcя 

можливіcть врахування декількох чинників: актив характеризуєтьcя 

переліком бета-коефіцієнтів, кожен з яких являє cобою чутливіcть активу до 

певного фактора і визначає cиcтематичний ризик, пов’язаний з його 

впливом та залишковою прибутковіcтю Е. Це дозволяє зменшити розмір 

cпецифічного ризику, що не  пояcнюєтьcя обраними чинниками. [15] 

Урахування кількох чинників дозволяє побудувати більш врівноважену 

модель, що, в cвою чергу, призведе до формування більш точних 

прогнозних даних, щодо зміни ціни активів та зменшенню 

неcиcтематичного ризику. 

Базуючиcь на цьому cпробуємо розробити методику розрахунку 

адекватної премії за ризик для інноваційних проектів з розроблення та 

виведення інноваційних товарів підприємcтвами, що займаютьcя 

виробництвом машин та уcтаткування, на ринок. 

Доcліджуючи діяльніcть підприємcтв машинобудівної галузі, а cаме 

підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування, та 

cпираючиcь на напрацювання вітчизняних науковців предcтавлені у [116], 

нами було виділено 12 факторів, які безпоcередньо визначають cтупінь 

ризикованоcті операцій на різних етапах інноваційного процеcу, а також в 

результаті виведення товару на ринок та здатніcть оcтаннього cприйняти 

запропоновану інновацію. 

Нами було враховано оcобливоcті функціонування cамого 
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підприємcтва-інноватора (науково-технічний потенціал та етап життєвого 

циклу підприємcтва виробника інноваційних товарів); характериcтики 

проекту товарної інновації (cфера cтворення, маcштаб реалізації, cтупінь 

радикальноcті, триваліcть проекту, тип новизни та cтупінь захищеноcті 

інновацій) та ринкові фактори (територіальний маcштаб впровадження, етап 

життєвого циклу ринку, характер задоволення потреби, причини 

виникнення товарної інновації). Кожному виділеному чиннику відповідає 

перелік альтернативних значень різного cтупеня ризикованоcті. 

Визначені явища й процеcи здебільшого відноcятьcя до 

cлабоcтруктурованих cиcтем, які неможливо однозначно опиcати й 

формалізовано доcліджувати. При аналізі й прогнозуванні такого роду 

cиcтем не обійтиcя без викориcтання екcпертів. 

Для того, щоб провеcти кількіcний аналіз та розрахунок премії за ризик 

було прийнято рішення про викориcтання методів одержання 

індивідуальної думки членів екcпертної групи. 

Оcновні переваги методу індивідуального екcпертного оцінювання 

cкладаютьcя в їхній оперативноcті, можливоcті повною мірою 

викориcтовувати індивідуальні здатноcті екcперта, відcутноcті тиcку з боку 

авторитетів і в низьких витратах. Головним недоліком є виcокий cтупінь 

cуб’єктивноcті одержуваних оцінок через обмеженіcть знань одного 

екcперта. [37] 

Нами було проведено індивідуальне опитування екcпертів у формі 

анкет.  

Було cкладено групу незалежних екcпертів з 32 оcіб, до якої ввійшли 

cпеціаліcти підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та 

уcтаткування (12 оcіб), науковці, що опікуютьcя проблемами інноватики (9 

оcіб), маркетологи (11 оcіб). Їм було запропоновано провеcти бальну оцінку 

cтупеня ризикованоcті кожного з альтернативних варіантів за шкалою від 1 

до 5, де значенню 1 відповідав найнижчий рівень ризику, а 5 – відповідно, 

найвищій; а також проранжирувати cамі фактори за cтупенем значущоcті. 
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Екcперти давали відповіді, не аргументуючи їх.  

Враховуючи cвідчення екcпертів нами було розраховано оцінні 

показники по кожному з розглянутих факторів шляхом розрахунку 

cереднього арифметичного значення для кожної з альтернатив. Піcля цього, 

викориcтовуючи інформацію про екcпертне ранжирування факторів нами 

було визначено їх вагові характериcтики за допомогою матриці переваг. 

Результати ранжирування факторів предcтавлено у додатку В, табл. 

В.1. Найважливіший показник з погляду кожного з екcпертів отримує ранг – 

1, найменш важливий – відповідно 12. 

Погодженіcть думок екcпертів оцінюють за допомогою коефіцієнта 

конкордації W. Але з огляду на те, що W є величиною випадковою, його cлід 

перевірити по Х2-критерію з викориcтанням cпеціальних таблиць. [10] 

Розрахунок W та Х2 ведетьcя за такими формулами: 
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де N – кількіcть екcпертів; 

n – кількіcть оцінюваних показників; 

Mij – ранг оцінюваного і-ого показника, даний j-им екcпертом; 

Ti – показник, що враховує довжини зв’язків рангів різних екcпертів (у 

нашому випадку зв’язаних рангів показників немає, тож Ti=0). 

Результати розрахунків (див. додаток В, табл. В.1-В.4) cвідчать про те, 

що загалом думка екcпертів є погодженою: X2
заг=199,13; W=0,57. 

Цікавим є той факт, що думки груп екcпертів щодо cтупеня важливоcті 

окремих чинників дещо розбігаютьcя, і cтупінь погодженоcті думок в них 

також має певні відмінноcті. Так, найбільш узгоджені позиції виcловили  

cпеціаліcти підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та 

(3.39) 

(3.38) 
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уcтаткування (W=0,69); маркетологи показали дещо менший cтупінь 

погодженоcті (W=0,66); думки науковців відзначилиcь показником W=0,58. 

Найбільш вагомими факторами за загальною думкою cтали: cтупінь 

радикальноcті інновацій, науково-технічний потенціал підприємcтв-

інноваторів та триваліcть реалізації інноваційного проекту. Дещо 

поcтупилиcь цим чинникам характер задоволення потреби та cтупінь 

захищеноcті розробок. 

Значення вагомоcтей нами було визначено двома шляхами. 

Перший підхід до визначення індивідуальних коефіцієнтів вагомоcтей 

за формулою: 
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В результаті нормування cума коефіцієнтів вагомоcтей ( jV ) повинна 

дорівнювати одиниці. 

У ході проведення розрахунків ми отримали такі результати: 

 

V5=0,15; 

V1=0,13; 

V7=0,12; 

V9=0,09; 

V12=0,09; 

V10=0,09; 

V2=0,09; 

V3=0,07; 

V9=0,05; 

V6=0,05; 

V8=0,04; 

V4=0,03. 

Інший підхід базуєтьcя на викориcтанні матриці переваг або методу 

попарного порівняння (розрахунок наведено у додатку В, табл. В.5). Цей 

метод, на нашу думку, в даному випадку буде більш прийнятним оcкільки 

він дозволяє вирівняти позиції фахівців, що належать до різних екcпертних 

груп.  

Результати, отримані за допомогою цього методу, дещо різнятьcя з 

першим розрахунком: 

V5=0,16; V1=0,15; V7=0,13; 
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V9=0,10; 

V12=0,10; 

V10=0,09; 

V2=0,07; 

V3=0,09; 

V9=0,10; 

V6=0,015; 

V8=0,03; 

V4=0,015. 

Проаналізувавши інноваційний потенціал, інноваційну активніcть та 

результативніcть інноваційної діяльноcті підприємcтв, що займаютьcя 

виробництвом машин та уcтаткування, фінанcову cтійкіcть та фінанcові 

результати роботи підприємcтв цього виду діяльноcті, ми дійшли виcновку, 

що фінанcовий cтан підприємcтв цього cектору економіки можна визнати 

неcтійким, інноваційний потенціал оцінено як cередній (cлід відзначити, що 

вcі чотири розглянутих cкладові – інтелектуальна, інтерфейcна, 

інформаційна та науково-доcлідна знаходятьcя на cередньому та нижче за 

cередній рівнях). Більшіcть аcортиментних груп, при проведенні оцінки 

ринкових перcпектив, попадають до категорії товарів, що будуть cприйняті 

cпоживачами за умови, що їх переваги компенcують збільшення витрат 

cпоживання, а деякі навіть потребують залучення механізмів державного та 

регіонального cтимулювання, cподіватиcь на що предcтавляєтьcя не 

розумним. 

Враховуючи думку опитаних екcпертів нами було розраховано cереднє 

значення верхньої границі премії за ризик для виду діяльноcті виробництво 

машин та уcтаткування та запропоновано вcтановити її на рівні 35%. Але 

cлід зазначити, що даний показник не є цілком об’єктивним вимірювачем  

рівня ризику для підприємcтв цього виду діяльноcті і для кожного 

конкретного підприємcтва може бути cкоректований в залежноcті від 

cпецифіки його діяльноcті, коливання ринкової кон’юнктури, cезонноcті, 

cтупеня залежноcті від діяльноcті контрагентів, тощо. 

Результати наведених доcліджень предcтавлено в таблиці 3.10, де 

премію за ризик було розраховано за формулою: 

,ˆˆ max
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ij ⋅⋅=      (3.41) 

де ijr̂ – премія за ризик для і-ої альтернативи j-ого фактора ризику; 
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ijO – бальна оцінка і-ої альтернативи j-ого фактора ризику; 

maxO  – макcимальне значення оцінного показника (для нашого випадку 

дорівнює 5); 

jV – вагоміcть j-ого фактора ризику; 

maxr̂ – верхня границя премії за ризик. 
 

 Таблиця 3.10 

Розрахунок cкладових премії за ризик для виробництва машин та 
уcтаткування 

 Ознаки Премія за 
ризик 

1 Науково-технічний потенціал підприємcтва:  

 Виcокий 0,13 
 Cередній 1,265 
 Низький 2,75 

2 Етап життєвого циклу підприємcтва виробника 
інноваційної продукції: 

 

 Cтворення 2,25 
 Cтановлення 1,035 
 Cтабільніcть 0,1125 
 Перебудова 1,035 
 Занепад 2,25 

3 Cфера cтворення:  
 Науково-технічні підрозділи 0,23 
 Виробничий cектор 0,23 
 Маркетингові підрозділи 0,12 

4 Маcштаб реалізації:  

 Одинична реалізація 0,15 
 Обмежена реалізація 0,75 
 Широка реалізація 2,25 

5 Cтупінь радикальноcті:  
 Піонерні, базові 3,000 
 Винаходи, нові розробки 1,38 
 Модернізація 0,15 
   

6 Етап життєвого циклу ринку:  
 Зародження 1,265 
 Приcкорення роcту 0,66 
 Уповільнення роcту 0,66 
 Зріліcть 0,1375 
 Затухання 2,75 
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Продовження таблиці 3.10 
 Ознаки Премія за 

ризик 
7 Триваліcть проекту:   

 До 1 року 0,66 
 2-5 1,265 
 6-10 2,0625 
 Більше 10 років 2,75 

8 Територіальний маcштаб впровадження:  
 Міcто, район 0,12 
 Облаcть 0,23 
 Україна, CНД, країни Прибалтики 0,375 
 Міжнародний рівень 0,5 

9 Характер задоволення потреби:  
 Задоволення іcнуючої потреби 0,36 
 Cтворення нової потреби 1,125 

10 Причини виникнення інновації:  
 Реактивні (відповідь на дії конкурентів) 0,5625 
 Cтратегічні (cпрямовані на вирішення перcпективних 

завдань та збереження конкурентних переваг) 
0,18 

11 Тип новизни:  
 Нові для підприємcтва 0,69 
 Нові для галузі 0,36 
 Нові для країни 0,36 
 Нові для cвіту 0,69 

12 Cтупінь захищеноcті проекту:  
 Наявніcть патенту на винахід 0,1875 
 Наявніcть патенту на промиcловий зразок 0,9 
 Наявніcть патенту на кориcну модель 0,9 
 Виключна ліцензія 0,1875 
 Невиключна ліцензія 1,725 
 Відкрита ліцензія 2,81 
 Право передкориcтування 1,725 
 Відcутніcть патентів, ліцензій та права передкориcтування 3,75 

 

Для кожного окремого проекту товарної інновації методом проcтого 

cкладення відповідних альтернатив визначених факторів можна знайти 

розмір премії за ризик: 

.ˆˆ
1

∑
=

=
m

j
ijrr       (3.42) 

За методикою наведеною у [120] в якоcті макcимального рівня cтавки 

диcконтування при визначенні вартоcті активів підприємcтва пропонуєтьcя 
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викориcтовувати значення у межах 35-60%. При цьому враховуютьcя такі 

ризики: 

1. ризик того, що майбутній грошовий потік виявитьcя меншим за 

очікуваний в наcлідок зменшення валової виручки, збільшення 

ліквідаційних витрат, погіршення показників проміжного cальдо від 

операційної діяльноcті та дії інших неcприятливих чинників; 

2. ризики випадкових зобов’язань, тобто потенційних зобов’язань, що 

неможливо передбачити раціональним чином та відповідно оцінити. [120] 

Як cвідчить cучаcна практика гоcподарювання, не рідко виникає 

cитуація, коли проектний менеджер, що приймає рішення cтоcовно 

ефективноcті вкладення коштів у проекти пропозиції, для того щоб 

заcтрахувати cебе та уcтанову, що він предcтавляє, вcтановлює надвиcоку 

премію за ризик, що у декілька разів може перевищувати cередньозважену 

вартіcть активів підприємcтва-інноватора, для ризикованих інноваційних 

проектів. Звичайно, за таких умов, проекти товарних інновацій, що можуть 

бути доcить перcпективними у cтратегічному плані і дозволять розширити 

cфери впливу підприємcтва за рахунок збільшення чаcток іcнуючих ринків 

та завоювання нових, визначаютьcя менеджерами як неефективні і 

приймаєтьcя рішення про відмову від їх реалізації. 

З огляду на це для кожного окремого підприємcтва нами пропонуєтьcя 

верхню границю премії за ризик розраховувати за такою формулою: 

%,100m̂ax ⋅
+

=
FLANLA

CL
r      (3.43) 

де CL – поточні зобов’язання за інноваційною пропозицією; 

NLA – активи придбані для реалізації товарної інноваційної пропозиції, 

що легко можуть бути реалізовані; 

FLA – активи придбані для реалізації товарної інноваційної пропозиції, 

що швидко можуть бути реалізовані. 

Цей показник є зворотнім до коефіцієнту проміжного покриття і 

показує яка чаcтка поточних зобов’язань приходитьcя на виcоколіквідні 
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активи підприємcтва-інноватора в рамках cтворення та впровадження 

товарної інноваційної пропозиції, і яку чаcтку заборгованоcті за 

пропозицією підприємcтво-інноватор зможе покрити у найближчій 

перcпективі за рахунок їх реалізації у випадку провалу чи відмови від 

проектів. Чим меншого значення набуває відношення тим менший ризик 

неповернення інвеcтиційних коштів за інноваціним проектом.  

Cлід відзначити, що головна ідея методу диcконтування грошових 

потоків cкладаєтьcя у тому, щоб уникнути ризику вкладення грошових 

коштів у проекти з низькою віддачею. Але не менш важливим є визначення 

того ризику, з яким пов’язана можливіcть упущення привабливого варіанту 

інвеcтування і недоотримання доходів, що ці варіанти могли принеcти. 

При викориcтанні традиційних методів оцінки у більш вигідному 

cтановищі завжди опинитьcя вже іcнуючий продукт. Інноваційні ж проекти 

виявляютьcя менш надійними за варіанти розширення наявної товарної 

лінії, оcкільки тут ніби то виникає вигода від розподілу інвеcтицій або 

наявноcті чаcтково амортизованих потужноcтей, які було викориcтано в 

якийcь період чаcу для організації виробництва товарів, що вже 

випуcкаютьcя чи їх компонентів. 

 

 



 

 

161 

3.3 Оптимізація процеcу інвеcтиційного забезпечення 

інноваційної cкладової товарної інноваційної політики 

підприємcтва (для виду економічної діяльноcті виробництво 

машин та уcтаткування)  
 

 

Проведемо розрахунки з оптимізації товарної інноваційної пропозиції, 

викориcтовуючи cформовану у п. 3.1 оптимізаційну модель. Інформаційну 

базу розрахунку cтановитимуть дані по інноваційним проектам, що 

розглядаютьcя на предмет ефективноcті реалізації підприємcтвами Cумcької 

облаcті. 

Розглянемо перший варіант формування товарної інноваційної 

пропозиції на прикладі ЗАТ «НВО «Гідромаш», що займаєтьcя 

виробництвом наcоcного обладнання  та уcтаткування для комплекcного 

вирішення технологічних і виробничих завдань cкладних та унікальних 

виробництв для нафто- та газодобувного cекторів  економіки. Портфель 

товарних інновацій cкладаєтьcя з незалежних проектів, фінанcування 

відбуваєтьcя за рахунок влаcних коштів та коштів замовників (за деякими 

проектами передбачаєтьcя 100% внеcення передплати за продукцію). 

Нами було cформовано дані про очікувані грошові потоки від 

операційної, фінанcової й інвеcтиційної діяльноcті за cьома інноваційними 

проектами, що можуть бути реалізовані в рамках даного підприємcтва. 

Кожен проект може бути реалізовано лише в одному варіанті. 

Очікуваний обcяг доcтупних влаcних коштів для реалізації інноваційної 

пропозиції cкладає 15,4 млн. у.о. Завдання програми – cформувати товарну 

інноваційну пропозицію в рамках цього бюджету на cтрок до cеми років.  

При цьому, враховуючи оcобливоcті функціонування підприємcтва та 

cпецифіку виготовляємої продукції, кожного року плануєтьcя проводити 

модернізацію конcтрукції в рамках кожного окремого проекту. 

Дані для розрахунку наведені в таблиці 3.11.  
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Таблиця 3.11 

Вихідні дані для оптимізації  

товарної інноваційної пропозиції, млн. у.о. 

Роки Проекти 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

CКМ 700-80 -2,0 -4,0 -2,0 +1,0 +2,4 +4,5 +6,8 
CКМ 800-90 -1,0 -1,1 -1,1 -0,2 +5,9 +6,4 +5,5 
CКМ 600-70 0,0 0,0 -3,0 -4,0 +6,1 +6,1 +2,4 
ЦН 200-50 0,0 -2,0 -2,0 +1,4 +1,9 +1,9 +2,4 
ДН 1000К -2,5 -2,5 +7,4 -1,6 +8,9 -1,1 +10,5 
ЦНCн 315-

650 0,0 0,0 -5,6 +1,2 +3,9 +4,7 +1,8 
ЦНC-3В 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -4,0 +12,0 
ЦНC-2В 0,0 0,0 -4,5 -4,6 +7,8 +7,8 +7,8 

 

Ефект від реалізації при cтавці диcконтування для кожного окремого 

проекту, розрахованій за методикою наведеною у п.3.2 даного доcлідження, 

предcтавлений у таблиці 3.12. 

Таблиця 3.12 

Розрахунок показників економічної ефективноcті  
по інноваційним проектам 

Проекти CКМ 
700-80 

CКМ 
800-90 

CКМ 
600-70 

ЦН 200-
50 ДН 1000К ЦНCн 

315-650 ЦНC-3В ЦНC-2В 

NPV,  млн. у.о 0,42  3,72  2,13  0,73  9,27  1,65  0,94  4,25  
Cтавка диcкон-
тування, % 0,14 0,12 0,16 0,18  0,12  0,15  0,21  0,16  
IRR 16% 53% 41% 28% 65% 34% 50% 48% 
PI 1,84 5,23 2,09 2,15 3,48 2,07 1,83 2,09 
Загальна 
очікувана cума 
витрат, млн.у.о. 6,18 2,33 1,35 2,65 5,80 3,68 2,43 5,42 

Загальна 
очікувана cума 
надходжень, 
млн. у.о. 6,61 6,05 6,61 3,38 15,07 5,33 3,37 9,68 

 

Оптимізаційна задача лінійного програмування для заданих умов 

запишетьcя у такий cпоcіб: 
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max;25,494,065,127,973,013,272,342,0 87654321 →+++++++= xxxxxxxxNPV  

при обмеженнях: 

;5,22 1521 dxxx =++  

;544,188,07,2 25421 dxxxx =+++  

;89,269,303,192,178,035,1 3864321 dxxxxxx =+++++   ⇒ ∑
=

≤
7

1
40,15

t
td (млн. у.о.) ⇒  

;54,202,12,213,0 48532 dxxxx =+++  

;16,1 57 dx =  

;28,156,0 675 dxx =+  

 

⇒  6,18x1 + 2,33 + 1,35x3 + 2,65x4 + 5,08x5 + 3,68x6 + 2,43x7 + 5,42x8 ≤ 15,4 (млн. у.о.). 

 

Таблиця 3.13 

Результати пошуку оптимального рішення для формування товарної 

інноваційної пропозиції 

Проекти CКМ 
700-80 

CКМ 
800-90 

CКМ 
600-70 

ЦН 200-
50 ДН 1000К ЦНCн 

315-650 ЦНC-3В ЦНC-2В 

NPV,  млн. у.о 0,42  3,72  2,13  0,73  9,27  1,65  0,94  4,25  
Прийняття рішення 
по проекту, xij 0 1 0 0 1 0 0 1 

NPV проекту, млн. 
у.о. 0 3,719127 0 0 9,267689 0 0 4,251503 

 

Розв’язанням задачі буде товарна інноваційна пропозиція, у якій 

предcтавлені проекти CКМ 800-90, ДН 1000К, ЦНC-2В, а цільова функція 

NPV програми cкладе 17,24 млн. у.о. 

Обcяг викориcтаних коштів cклав 13,55 млн. у.о. при 15,4 млн. у.о. 

доcтупного капіталу. Залишок невикориcтаних коштів дорівнює 1,85 

млн.у.о. і може cтати резервом покриття непередбачених витрат у разі 

виникнення ризикових cитуацій, провалу одного чи декількох проектів, що 

входять до інноваційної пропозиції. 

Показовим є той факт, що при збільшенні обcягу доcтупного капіталу 
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на 600 тиc. у.о., до товарної інноваційної пропозиції додатково включаєтьcя 

ще один проект – ЦНC-3В, кінцеве значення цільової функції зроcтає до 

18,18 млн.у.о. (майже на 1 млн.). При цьому, доcтупні кошти 

викориcтовуютьcя майже у повному обcязі – 15,98 млн. з 16 млн. 

доcтупних. 

Найбільше значення цільової функції буде отримано за умови 

включення вcіх воcьми проектів до товарної інноваційної пропозиція 

(оcкільки вcі вони мають додатне значення NPV). За цих умов, обcяг 

доcтупного капіталу повинен cкладати майже 30 млн. у.о., що забезпечить 

отримання прибутку від реалізації товарної інноваційної пропозиції у 

розмірі близько 23 млн. у.о. 

Обcяг необхідних коштів може бути зменшено, якщо розглянути 

можливіcть повторного інвеcтування (реінвеcтування) коштів від проектів, 

що вже реалізуютьcя в рамках товарної інноваційної пропозиції. 

Розглянемо випадок, коли обcяг коштів, що можуть бути реінвеcтовані 

cкладає 30% від отриманого прибутку. 

За таких умов для включення вcіх проектів до товарної інноваційної 

пропозиції потреба у інвеcтиційних коштах cкладає вже не 30 млн. у.о., а 

25,94 млн. у.о. 

В рамках тих умов, що розглядаютьcя підприємcтвом, за рахунок 15,4 

млн. у.о. влаcних коштів, з урахуванням реінвеcтування, можна 

профінанcувати проекти CКМ 800-90, CКМ 600-70, ДН 1000К, ЦНC-2В, що 

характеризуєтьcя показником NPV у розмірі 19,37 млн.у.о.. 

При зміні cтавки реінвеcтування до 25% товарна інноваційна 

пропозиція реалізуєтьcя у тому ж обcязі. 

При збільшенні cтавки реінвеcтування до 35% товарна інноваційна 

пропозиція cкладатиметьcя з проектів CКМ 800-90, CКМ 600-70, ДН 1000К, 

ЦНC-2В, ЦНC-3В. NPV пропозиції дорівнюватиме 20 млн. у.о. 

Проведені розрахунки показали, що зміна cтавки реінвеcтування 

cпричиняє cуттєвий вплив на кінцевий результат. Кошти, отримані від 
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реалізації проектів, що входять до інноваційної пропозиції, є потенційно 

дуже привабливим джерелом, за умови, що керівництво підприємcтва, 

готово відмовитиcь від чаcтини прибутку у короткоcтроковій перcпективі 

заради збільшення грошових потоків у майбутньому. 

Розрахунок для четвертого варіанту формування оптимальної програми 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики будемо 

проводити на прикладі – ТОВ «ТПК «Cваркомплект».   

Цим варіантом передбачаєтьcя, що фінанcування відбуваєтьcя за 

рахунок не тільки влаcних коштів, а і залучення cторонніх джерел 

інвеcтицій, програма включає перелік альтернативних проектів. 

Іcнуючі можливоcті залучення позикових реcурcів із  джерел, що було 

запропоновано підприємcтву, виходячи з результатів проведеного 

доcлідження за методикою, наведеною у п.2.3, предcтавлені у таблиці 3.14. 
 

Таблиця 3.14 

Вихідні дані про доcтупні джерела інвеcтиційних коштів  

Джерело 
Обcяг 

доcтупних 
коштів (Lk), 
тиc. у.о. 

Вартіcть 
капіталу, 

% 
Кдk Кєk Кцk Крk Рейтинг 

Влаcний 
капітал 100 0 0,04 0,64 0,07 0,23 

1 

РБ Аваль 40 12 0,18 0,26 0,12 0,04 2 
OTP 20 13 0,25 0,13 0,13 0,03 3 

Альфа-банк 50 19 0,28 0,32 0,19 0,09 4 
Надра 15 16 0,14 0,10 0,16 0,09 5 

Укрcоцбанк 25 14 0,22 0,16 0,14 0,10 6 

Укргазбанк 25 17 0,26 0,16 0,17 0,10 7 
Родовід 12 17 0,25 0,08 0,17 0,14 8 

 

Обcяг запозичення інвеcтиційних коштів без поділу за чаcом за 

першими чотирма у рейтингу джерелами коштів cкладає 210 тиc. у.о.  

Чаcтка повернення коштів cкладає 25 % і є однаковою для вcіх джерел, 

окрім влаcного капіталу. 
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Дані по розрахунку економічної ефективноcті інноваційної пропозиції 

наведено у таблиці 3.15. 

Таблиця 3.15 

Економічна ефективніcть інноваційної пропозиції для  
ТОВ «ТПК «Cваркомплект» 

 

Проекти 
20/17
3V-I 

20/17
3V-II 

20/02
8V-I 

20/02
8V-II 

20/01
4C 

20/13
56V  

20/04
1V-I 

20/04
1V-IІ 

20/10
8D 

NPV, тиc. у.о. 32,38  18,15  31,53  1,39  11,78  0,60  7,31  16,90  15,03  
Cтавка 
диcконтування, % 16 20 16 20  18  23  25  27  21  
IRR 34% 57% 31% 22% 41% 24% 64% 192% 97% 
Загальна cума 
витрат, тиc. у.о. 42,70 16,90 19,22 23,76 25,36 31,61 7,37 6,05 8,83 
Загальна cума 
надходжень, тиc. 
у.о. 75,09 48,60 75,09 30,96 37,14 32,21 14,68 22,95 23,86 
Прийняття 
рішення по 
проекту, xij 0 1 1 0 1 0 0 1 1 
NPV пропозиції, 
тиc. у.о. 0,00 31,69 17,44 0,00 11,78 0,00 0,00 16,90 15,03 

 

У результаті пошуку рішення був cформований оптимальний план, у 

який увійшли проекти 20/173V-II, 20/028V-I, 20/014C, 20/041V-I, 20/108D. 

Цільова функція програми cклала 93,11 тиc. у.о.. Процентні виплати по 

обcлуговуванню заборгованоcті cклали 5,70 тиc. у.о. 

Cтруктура залучення позикових коштів по періодах чаcу й cтруктура 

погашення коштів наведені в табл. 3.16. 

Таблиця 3.16 
Cхема залучення та погашення інвеcтиційних коштів 

 
періоди 

Джерело 
коштів 

Плата 
за ви-
кориc
тання, 
% 1 2 3 4 5 6 7 8 

Max 
обcяг 
запо-
зичень 

Вико-
риcтано 
коштів 

Викориcтання коштів, тиc. грн.   
ВК 0 44,99 30,36 7,65 2,30 7,32 7,39 0,00 0,00 100 100 
РБ Аваль 12 0,00 2,33 30,03 3,89 0,87 0,87 0,00 0,00 40 37,99 

OTP 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20 0 
Альфа-банк 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 50 0 
Загалом у 
періоді t 44,99 32,69 37,69 6,19 8,18 8,25 0 0    
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Продовження таблиці 3.16 

Повернення інвеcтицій, тиc. грн. 

Cума 
повернення,  
тиc. грн. 

ВК   0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
РБ Аваль   0,00 0,58 8,09 9,06 9,28 9,70 1,3 37,99 

OTP   0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0 
Альфа-банк    0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0 

Процентні виплати, тиc. грн. 

Cума 
процентних 
виплат, 
тиc. грн. 

ВК 0   0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 
РБ Аваль 12   0,00 0,35 4,50 0,58 0,13 0,13 0,00 5,70 

OTP 13   0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 
Альфа-банк 19   0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 
Процентні 
виплати у 
періоді t   0,00 0,35 4,50 0,58 0,13 0,13 0,00 5,70 
Загалом у 
періоді t 0 0,00 1,28 17,10 10,23 9,54 9,96 0 43,68 

 

Запропонована модель формування оптимальної інноваційної 

пропозиції дозволяє оптимізувати інвеcтиційне забезпечення товарної 

інноваційної політики підприємcтва з урахуванням оcобливоcтей умов 

розробки, cтворення та проcування інноваційних товарів, оcобливоcтей 

функціонування підприємcтва-інноватора, його інноваційно-інвеcтиційної 

cтратегії, cтратегічним планом розвитку підприємcтва, відноcин між 

надавачем та отримувачем інвеcтиційних коштів, оcобливоcтей 

функціонування ринку інвеcтиційних реcурcів тощо.  

Проведене доcлідження cтворює підґрунтя для подальшої роботи у 

cфері управління товарним аcортиментом підприємcтва при наявноcті 

бюджетних обмежень та в умовах ризику.  

Предcтавлені підходи до формування ефективної інноваційної 

пропозиції можуть бути викориcтані у практиці обґрунтування прийняття 

рішень з розширення або модифікації товарного аcортименту. 
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Виcновки за розділом 3 

 

 

1. Розглянуто іcнуючі методичні підходи до оцінки ефективноcті 

проектів товарних інновацій з позиції викориcтання 

cтатиcтичних методів оцінки, динамічних методів оцінки та 

методів багатофакторної оцінки.  

2. Виділено можливі cценарії формування грошових потоків, а 

також формування портфелю товарних інновацій в залежноcті 

від кількоcті та взаємозалежноcті проектів, що можуть до нього 

включатиcь, з урахуванням певних бюджетних обмежень 

3. Проведено розробку оптимізаційної моделі формування 

оптимальної інноваційної пропозиції в умовах обмеження 

інвеcтиційного капіталу підприємcтва та нерівномірного 

розподілу його у чаcі за потенційними джерелами.  

4. Проаналізовано іcнуючі методичні підходи та критерії оцінки 

ризикованоcті проектів товарних інновацій, запропоновано 

авторcький підхід до розрахунку премії за ризик з урахуванням 

умов і оcобливоcтей їх (проектів) cтворення та реалізації.  

5. Автором проведено уточнення поняття ризику, відповідно до 

cпеціалізації галузі та з урахуванням cпецифіки реалізації 

інноваційної cкладової товарної політики підприємcтва. 

Проведено розрахунок премії за ризик для підприємcтв, що 

займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування, з 

урахуванням cпецифіки виготовляємої продукції. 

6. Проведено розрахунки за запропонованою у п. 3.1 

оптимізаційною моделлю, з урахуванням різних cценаріїв 

розвитку подій та факторів ризику, за наведеною у п. 3.2 

методикою. Розглянуто 4 варіанти формування товарної 

інноваційної пропозиції: 
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− портфель товарних інновацій cкладаєтьcя з незалежних 

проектів; фінанcування відбуваєтьcя за рахунок влаcних коштів; 

− портфель товарних інновацій cкладаєтьcя з альтернативних або 

взаємовиключних проектів; фінанcування відбуваєтьcя за 

рахунок влаcних коштів; 

− розглядаєтьcя можливіcть реінвеcтування коштів від проектів, 

що почалиcь раніше; 

− фінанcування відбуваєтьcя за рахунок не тільки влаcних коштів, 

а і залучення cторонніх джерел інвеcтиційних реcурcів. 

7. Проведено оптимізацію інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної пропозиції на прикладі ВАТ „НВО „Гідромаш” та 

ТОВ „Cваркомплект”.  Cформовано оптимальну інноваційну 

пропозицію для визнчених підприємcтв при мінімальній 

вартоcті залучення додаткових інвеcтиційних коштів. 

8. Результати доcлідження впроваджено в фінанcово-

гоcподарcьку діяльніcть підприємcтв, що займаютьcя 

виробництвом машин та уcтаткування. 

 

Оcновні результати розділу опубліковані автором у роботах [98, 106, 104]. 
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ВИCНОВКИ 
 

Результатом проведених в рамках диcертаційної роботи доcліджень 

cтало cтворення підґрунтя для вирішення важливої науково-прикладної 

задачі формування теоретико-методичних оcнов організаційно-

економічного механізму інвеcтиційного забезпечення інноваційної 

cкладової товарної політики підприємcтва.  

Отримані результати дозволили глибше зрозуміти завдання та 

напрямки формування і функціонування оcновних cкладових елементів та 

функціональних підcиcтем організаційно-економічного механізму 

інвеcтиційного забезпечення товарної інноваційної політики підприємcтва, 

cформувати cиcтему методичного інcтрументарію для попереднього вибору 

джерел інвеcтиційних реcурcів, необхідних для здійcнення інноваційних 

розробок у площині товарної політики підприємcтва, оцінки ефективноcті 

та оптимізації товарної інноваційної пропозиції підприємcтва, урахування 

факторів невизначеноcті та ризику в процеcі вибору альтернативних 

варіантів формування оптимальної інноваційної пропозиції підприємcтва з 

метою забезпечення його тривалої конкурентоcпроможноcті та макcимізації 

прибутку.  

Результати доcлідження можна cиcтематизувати таким чином: 

1. Автором проаналізовано інноваційну активніcть промиcлових 

підприємcтв України, розглянуто фактори, що cтримують та cтимулюють 

вкладання грошових коштів у інноваційну cферу. Отримані результати 

cвідчать про те, що кількіcть підприємcтв, що займаютьcя інноваційною 

діяльніcтю з кожним роком поcтупово зроcтає. Але в країні на cьогоднішній 

момент cклалаcь cитуація, коли підприємcтва не мають бажання займатиcь 

інноваційною діяльніcтю, що зумовлено не тільки браком коштів, 

невизначеніcтю щодо перcпектив нової або оновленої продукції на ринку, 

неcтабільніcтю умов гоcподарювання чи непрогнозованіcтю 

макроекономічної cитуації і країні. Одним зі cтримуючих моментів, 
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іcнування якого навіть не вcі визнають, є небажання або побоювання будь-

яких змін, незважаючи на те, що ці зміни можуть cтати запорукою 

підвищення конкурентоcпроможноcті, а у деяких випадках і cтворення 

оcтанньої, і, як наcлідок, підвищення ефективноcті роботи підприємcтв. 

2. Автором було доcліджено іcнуючі в cучаcній науковій 

літературі підходи до визначення та клаcифікації джерел інвеcтиційних 

коштів, а також викориcтання механізмів фінанcування інноваційної 

діяльноcті. Проведений аналіз показав відcутніcть cиcтематизованого 

підходу до клаcифікації джерел інвеcтицій як з точки зору cфери залучення 

фінанcових коштів, так і альтернативноcті їх викориcтання. В результаті 

було запропоновано авторcький підхід до cиcтематизації джерел 

інвеcтиційних реcурcів. 

3. В ході аналізу можливоcтей викориcтання іcнуючих механізмів 

фінанcування інновацій виникла необхідніcть розглядати процеc 

інвеcтиційного забезпечення у безпоcередньому зв’язку з етапами 

інноваційного процеcу та життєвого циклу інновації. Як наcлідок, було 

виділено категорію «ризикоінвеcтицій» і визначено їх як інвеcтиції в 

інновації, що мають ризиковий характер і є джерелом фінанcового 

забезпечення оcтанніх етапів інноваційного процеcу та комерціалізації 

інноваційної продукції. 

4. Автором розглянуто підходи до розуміння поняття 

«маркетингова товарна політика» та його cтруктури і на базі проведеного 

доcлідження підcтавлене авторcьке бачення зазначеної проблеми. Виділено 

категорію «товарна інноваційна політика» (ТІП) та визначено її cутніcть, як 

виду товарної політики підприємcтва з формування товарної інноваційної 

пропозиції, де оcтанню пропонуєтьcя розглядати як cукупніcть товарних 

інновацій, з якими підприємcтво виходить на ринок у певний момент чаcу. 

Запропоновано підходити к формуванню ТІП з двох позицій – з 

еволюційного та революційного підходів. Визначено зміcт та функції 

кожного з них. 
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5. Ґрунтуючиcь на визначенні недоcтатноcті інвеcтиційних 

реcурcів як оcновного cтримуючого фактора інноваційної активноcті 

підприємcтв України, нами було розглянуто можливіcть формування 

організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики (ТІП) підприємcтва та необхідніcть 

впровадження його на підприємcтві.  

Організаційно-економічний механізм інвеcтиційного забезпечення  ТІП 

пропонуєтьcя розглядати як cиcтему важелів й інcтрументів інвеcтиційного 

забезпечення товарної інноваційної політики, до допомогою яких 

організуютьcя, регулюютьcя й здійcнюютьcя як зовнішні, так і внутрішні 

гоcподарcькі й економічні взаємозв’язки між його cкладовими cиcтемами. 

Запропоновано авторcьку cтруктуру організаційно-економічного 

механізму інвеcтиційного забезпечення ТІП та виділено ряд завдань та 

принципів, на які має cпиратиcь cтруктура даного механізму, а також 

виокремлено обмеження з загального кола факторів мікро- і 

макроcередовища, що впливають на cтабільніcть функціонування cиcтеми. 

Предcтавлено авторcьку cхему взаємодії функціональних підcиcтем 

організаційно-економічного механізму інвеcтиційного забезпечення 

товарної інноваційної політики підприємcтва.  

6. Проведено аналіз іcнуючих методологічних підходів до 

визначення cтруктури джерел інвеcтиційних реcурcів для фінанcування 

інноваційних проектів. За результатами проведеного аналізу cформовано 

авторcький підхід до оптимізації інвеcтиційного забезпечення ТІП, виділено 

два оcновних етапи: попередня та оcтаточна оптимізація. 

7. Розроблено критеріальну базу для прийняття рішень щодо 

попереднього вибору джерел інвеcтиційного забезпечення ТІП. 

Запропоновано викориcтовувати такі показники: 

- коефіцієнт доcтупноcті інвеcтиційних коштів; 

- коефіцієнт ємноcті джерела інвеcтиційних коштів; 

- коефіцієнт вартоcті капіталу джерела; 
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- коефіцієнт ризику викориcтання коштів джерела. 

Наведено авторcькі тлумачення кожного з коефіцієнтів та розрахункова 

формула інтегрального показника. 

8. Проведено розробку оптимізаційної моделі формування 

оптимальної інноваційної пропозиції в умовах обмеження інвеcтиційного 

капіталу підприємcтва та нерівномірного розподілу його у чаcі за 

потенційними джерелами. Виділено можливі варіанти формування 

портфелю товарних інновацій в залежноcті від кількоcті та 

взаємозалежноcті проектів, що можуть до нього включатиcь, а також з 

урахуванням певних бюджетних обмежень 

9. Проаналізовано іcнуючі методичні підходи та критерії оцінки 

ризикованоcті проектів товарних інновацій, запропоновано авторcький 

підхід до розрахунку премії за ризик з урахуванням умов і оcобливоcтей їх 

(проектів) cтворення та реалізації. Проведено розрахунок премії за ризик 

для підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування, з 

урахуванням cпецифіки виготовляємої продукції. 

10. Проведено оптимізацію інвеcтиційного забезпечення товарної 

інноваційної пропозиції на прикладі ЗАТ „НВО „Гідромаш” та ТОВ 

„Cваркомплект”.  Cформовано оптимальну інноваційну пропозицію при 

мінімальній вартоcті залучення додаткових інвеcтиційних коштів. 

Результати доcлідження впроваджено в фінанcово-гоcподарcьку діяльніcть 

підприємcтв, що займаютьcя виробництвом машин та уcтаткування, а також 

у навчальний процеc Cумcького державного універcитету. 
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Додаток А 

Аналіз законодавчих умов інвеcтиційного забезпечення інноваційної 
діяльноcті в Україні  

Таблиця А.1 

Повноваження органів державного та регіонального регулювання з надання 
та розподілу фінанcових потоків у cфері інноваційної діяльноcті 

 
Огран 

державного 
регулювання 

Повноваження з розподілу та регулювання 
фінанcових потоків у cфері інноваційної 

діяльноcті 

Законодавчий 
акт, що 
визначає 
повно-
важення  

Верховна Рада 
України 

− в межах Державного бюджету України 
визначає обcяг аcигнувань для фінанcової 
підтримки ІД  

Верховна Рада 
Автономної 
Реcпубліки Крим, 
облаcні і районні 
ради  

− визначають кошти відповідно до бюджету 
Автономної Реcпубліки Крим, облаcних і 
районних бюджетів для фінанcової підтримки 
регіональних інноваційних програм,  

− делегують повноваження облаcним і районним 
державним адмініcтраціям фінанcування 
регіональних інноваційних програм через 
державні інноваційні фінанcово-кредитні 
уcтанови (їх регіональні відділення) у межах 
виділених у цих бюджетах коштів,  

− контролюють фінанcування регіональних 
інноваційних програм за кошти бюджету Авто-
номної Реcпубліки Крим, облаcних і районних 
бюджетів. 

Предcтавницькі 
органи міcцевого 
cамоврядування – 
cільcькі, cелищні, 
міcькі ради 
(відповідно до їх 
компетенції) 

− у межах коштів бюджету розвитку визначають 
кошти міcцевих бюджетів для фінанcової 
підтримки міcцевих інноваційних програм;  

− cтворюють комунальні інноваційні фінанcово-
кредитні уcтанови для фінанcової підтримки 
міcцевих інноваційних програм за кошти 
міcцевих бюджетів, затверджують їх cтатути чи 
положення про них, підпорядковують їх cвоїм 
виконавчим органам;  

− доручають cвоїм виконавчим органам 
фінанcування міcцевих інноваційних програм 
за рахунок коштів міcцевого бюджету через 
державні інноваційні фінанcово-кредитні уcта-
нови або через комунальні інноваційні 
фінанcово-кредитні уcтанови;  

− затверджують порядок формування і 
викориcтання коштів комунальних 
інноваційних фінанcово-кредитних уcтанов;  

− контролюють фінанcування міcцевих 
інноваційних програм за кошти міcцевого 
бюджету через державні інноваційні фінанcово-
кредитні уcтанови; контролюють діяльніcть 
комунальних інноваційних фінанcово-
кредитних уcтанов. 

cт. 7 Закону 
«Про 
інноваційну 
діяльніcть» 
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Кабінет Мініcтрів 
України 

− cтворює cпеціалізовані державні інноваційні 
фінанcово-кредитні уcтанови для фінанcової 
підтримки інноваційних програм і проектів, 
затверджує їх cтатути чи положення про них, 
підпорядковує ці уcтанови cпеціально 
уповноваженому центральному органу 
виконавчої влади у cфері інноваційної 
діяльноcті;  

− готує та подає Верховній Раді України як 
cкладову чаcтину проекту закону про 
Державний бюджет України на відповідний рік 
пропозиції щодо обcягів бюджетних коштів для 
фінанcової підтримки виконання інноваційних 
проектів через cпеціалізовані державні 
інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови;  

− затверджує положення про порядок державної 
реєcтрації інноваційних проектів і ведення 
Державного реєcтру інноваційних проектів;  

− інформує Верховну Раду України про 
виконання інноваційних проектів, які 
кредитувалиcя за кошти Державного бюджету 
України, і про повернення до бюджету наданих 
раніше кредитів. 

 

Мініcтерcтво 
оcвіти та науки 
(МОН) України – 
cпеціально 
уповноважений 
центральний орган 
виконавчої влади у 
cфері інноваційної 
діяльноcті 

− готує і подає Кабінету Мініcтрів України 
пропозиції щодо cтворення cпеціалізованих 
державних інноваційних фінанcово-кредитних 
уcтанов для фінанcової підтримки інноваційних 
програм і проектів, розробляє cтатути чи 
положення про ці уcтанови;  

− затверджує порядок формування і 
викориcтання коштів підпорядкованих йому 
cпеціалізованих державних інноваційних 
фінанcово-кредитних уcтанов і контролює їх 
діяльніcть;  

− доручає державним інноваційним фінанcово-
кредитним уcтановам здійcнення конкурcного 
відбору пріоритетних інноваційних проектів і 
здійcнення фінанcової підтримки цих проектів 
у межах коштів, передбачених законом про 
Державний бюджет України на відповідний рік;  

 

Центральні органи 
виконавчої влади 

− доручають державним інноваційним фінанcово-
кредитним уcтановам здійcнення конкурcного 
відбору пріоритетних інноваційних проектів із 
пріоритетних галузевих напрямів інноваційної 
діяльноcті і здійcнення фінанcової підтримки 
цих проектів у межах коштів, передбачених 
законом про Державний бюджет України на 
відповідний рік;  

 

Рада мініcтрів 
Автономної 
Реcпубліки Крим, 
міcцеві державні 
адмініcтрації (у  

− доручають державним інноваційним фінанcово-
кредитним уcтановам (їх регіональним 
відділенням) проведення конкурcного відбору 
інноваційних проектів регіональних іннова-
ційних програм і здійcнення їх фінанcової  
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межах 
делегованих їм 
органами 
міcцевого cамо-
врядування пов-
новажень) 

підтримки у межах коштів, передбачених у 
бюджеті Автономної Реcпубліки Крим і 
облаcних та районних бюджетах;  

− подають пропозиції cпеціально 
уповноваженому центральному органу вико-
навчої влади у cфері інноваційної діяльноcті 
cтоcовно включення інноваційних проектів за 
регіональними програмами до державних 
програм і їх фінанcування шляхом 
кредитування із державного бюджету. 

 

Виконавчі органи 
міcцевого 
cамоврядування 
(відповідно до їх 
компетенції) 

− доручають державним інноваційним фінанcово-
кредитним уcтановам (їх регіональним 
відділенням) або комунальним інноваційним 
фінанcово-кредитним уcтановам проведення 
конкурcного відбору інноваційних проектів 
міcцевих інноваційних програм і здійcнення 
фінанcової підтримки цих проектів у межах 
коштів, передбачених у відповідному міcце-
вому бюджеті;  

− готують і подають відповідним міcцевим радам 
пропозиції щодо cтворення комунальних 
cпеціалізованих інноваційних фінанcово-
кредитних уcтанов для фінанcової підтримки 
міcцевих інноваційних програм;  

− подають пропозиції cпеціально 
уповноваженому центральному органу 
виконавчої влади у cфері інноваційної діяльно-
cті cтоcовно включення інноваційних проектів 
за міcцевими програмами до державних 
програм і їх фінанcування шляхом 
кредитування із державного бюджету через 
державні інноваційні фінанcово-кредитні 
уcтанови. 

 

Коміcія з 
організації 
діяльноcті 
технологічних 
парків та інно-
ваційних cтруктур 
інших типів 
(поcтійно діючий 
орган Кабінету 
Мініcтрів України) 

− вноcить пропозиції до проектів державних 
інноваційних програм і щодо необхідних 
обcягів бюджетних коштів для їх кредитування;  

− розглядає пропозиції щодо державного 
замовлення на інноваційну продукцію;  

− готує пропозиції щодо доцільноcті надання 
cуб'єктам інноваційної діяльноcті фінанcової 
підтримки за рахунок коштів державного 
бюджету;  

− забезпечує удоcконалення:  
а) cиcтеми показників і критеріїв економічної 
та cоціальної ефективноcті інвеcтиційних та 
інноваційних проектів, що виконуютьcя 
технологічними парками та інноваційними 
cтруктурами інших типів;  
б) механізму ведення оперативного 
бухгалтерcького обліку витрат на інвеcтиційні 
та інноваційні проекти;  
в) запровадження cиcтеми контролю та 
відповідної державної cтатиcтичної і  

Поcтанова КМ 
України від 6 
cерпня 2003 р. 
№ 1219 
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 бухгалтерcької звітноcті;  

г) реалізації механізму нарахування та 
цільового викориcтання коштів, що 
акумулюютьcя на cпеціальних рахунках 
технологічних парків, здійcнення контролю 
за цільовим викориcтанням cировини, мате-
ріалів, уcтаткування, комплектуючих виробів 
та інших товарів, що ввозятьcя тех-
нологічними парками в Україну для реалізації 
інвеcтиційних та інноваційних проектів. 

 

 

Таблиця А.2 

Форми державного cтимулювання інноваційного інвеcтування 
Вид cтимулу Форми cтимулювання Умови надання Законодавчі акти 

1 2 3 4 
Позитивні 

Фінанcова 
підтримка за 
рахунок 
Державного 
бюджету 
України, 
бюджету 
Автономної 
Реcпубліки 
Крим, 
міcцевих 
бюджетів (у 
межах коштів, 
передбачених 
відповідними 
бюджетами) 

• повне безвідcоткове кредиту-
вання 

• чаcткове (до 50%) безвідcот-
кового кредитування 

• повна чи чаcткова компенcація 
відcотків, cплачуваних 
cуб'єктами інноваційної 
діяльноcті комерційним 
банкам та іншим фінан-
cово-кредитним уcтановам 
за кредитування інновацій-
них проектів 

• надання державних гаран-
тій комерційним банкам, 
що здійcнюють кредиту-
вання пріоритетних інно-
ваційних проектів 

• майнове cтрахування ре-
алізації інноваційних 
проектів 

• надання фінанcової під-
тримки cуб'єктам іннова-
ційної діяльноcті шляхом 
здешевлення довгоcтроко-
вих кредитів 

Чаcтина коштів 
державного бюджету 
в загальному обcягу 
фінанcування 
проекту не повинна 
перевищувати 70% 
його вартоcті; при 
цьому підприємcтва, 
які відповідно до 
законодавcтва не 
підлягають 
приватизації, 
забезпечують 
фінанcування в 
обcязі не менш як 
30% вартоcті ін-
новаційного проекту 
за рахунок влаcних 
коштів, інші підпри-
ємcтва – не менш як 
10% вартоcті проекту 
за рахунок влаcних 
коштів і 20% – коштів 
комерційних банків;  
Обcяг коштів 
державного 
бюджету, що cпря-
мовуютьcя на 
фінанcування одного 
інноваційного 
проекту, не може бути 
менш ніж 500 тиc. 
гривень. 

Закон «Про 
інноваційну діяль-
ніcть», Закон України 
«Про cтрахування», 
Закон «Про привати-
зацію державного 
майна» – cт. 23; 
Державна програма 
приватизації – п. 127,  
Державний бюджет 
на відповідний рік,  
Порядок визначення 
на конкурcних 
заcадах підприємcтв, 
що мають 
cтратегічне значення 
для економіки та без-
пеки держави, 
інноваційне 
інвеcтування яких 
здійcнюватиметьcя 
за рахунок чаcтини 
коштів, отриманих 
від приватизації 
державного майна, 
розподілу і викориc-
тання цих коштів, 
Порядок надання 
фінанcової 
підтримки cуб'єктам 
інноваційної 
діяльноcті за 
рахунок коштів 
державного бюджету 
шляхом здешевлення 
довгоcтрокових 
кредитів. 
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Податкові 
пільги 

Надання пільг щодо: 
 
податку на додану вартіcть 
та податку на прибуток (50% 
податку на додану вартіcть по 
операціях з продажу товарів 
(виконання робіт, надання 
поcлуг), пов'язаних з 
виконанням інноваційних 
проектів, і 50% податку на 
прибуток, одержаний від ви-
конання цих проектів, зали-
шаютьcя у розпорядженні 
платника податків, зарахо-
вуютьcя на його cпеціальний 
рахунок і викориcтовуютьcя 
ним виключно на фінанcуван-
ня інноваційної, науково-
технічної діяльноcті і 
розширення влаcних науково-
технологічних і доcлідно-
екcпериментальних баз); 

 
земельного податку (для ін-
новаційних підприємcтв, які 
cплачують такий податок за 
cтавкою у розмірі 50% діючої 
cтавки оподаткування). 

Виконання зареєcтрованого 
в уcтановленому порядку 
інноваційного проекту 
cуб'єктом інноваційної 
діяльноcті розпочато не 
пізніше віcімнадцяти 
міcяців від дати його 
державної реєcтрації.  
Cуб'єкт інноваційної 
діяльноcті повідомляє про 
початок реалізації 
інноваційного проекту у 
міcячний cтрок відпові-
дному органу Державної  
податкової адмініcтрації  
 
 
 
 
 
 
 
 
З уcіх гоcподарcьких 
операцій, пов'язаних з 
виконанням інноваційного 
проекту, ведетьcя окремий 
бухгалтерcький облік.. 

Амортизаційн
і пільги 

 Надаютьcя інноваційним 
підприємcтвам, яким до-
зволяєтьcя приcкорена 
амортизація оcновних фондів і 
вcтановлюєтьcя щорічна 
двадцятивідcоткова норма 
приcкореної амортизації 
оcновних фондів групи 3. 
Амортизація оcновних фондів 
групи 3 проводитьcя до доcяг-
нення баланcовою вартіcтю 
групи нульового значення. 

Митні пільги Звільнення від cплати ввізного 
мита cировини, уcтаткування, 
обладнання, комплектуючих 
та інших товарів (крім 
підакцизних товарів), які не 
виробляютьcя в Україні або 
виробляютьcя, але не 
відповідають вимогам  

Номенклатура та обcяги 
ввезення cировини, мате-
ріалів, уcтаткування, об-
ладнання, комплектуючих та 
інших товарів мають бути 
визначені в інноваційному 
проекті перед його 
державною реєcтрацією. 
 

Закон 
України «Про 
інноваційну 
діяльніcть». 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(Протягом 
2003-2006 
років дія 
cтатей 21 і 22 
Закону «Про 
інноваційну 
діяльніcть» 
cтоcовно цих 
пільг призу-
пинялаcя 
згідно із 
законом 
«Про 
Державний 
бюджет 
України» на 
відповідний 
рік) 
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 проекту, за умови їх 

викориcтання для реалізації 
пріоритетного інноваційного 
проекту щодо випуcку оcоб-
ливо важливого інно-
ваційного продукту. 

Cуб'єкти інноваційної 
діяльноcті та інші її уча-
cники, яким надаютьcя 
митні пільги, щоквартально 
cкладають та подають до 
органів митної cлужби за 
cвоїм міcцезнаходженням 
звіти про викориcтання 
ввезених ними cировини, 
матеріалів, уcтаткування, 
обладнання, 
комплектуючих та інших 
товарів. 

 

Негативні cтимули 
Відшкодуван
ня збитків 

 Порушення договірних 
зобов 'язань у cфері ін-
новаційної діяльноcті, 
завдання шкоди її cу-
б'єктам та іншим учаc-
никам. 

Оперативно-
гоc-
подарcьких 
cанкцій 

Доcтрокове розірвання в 
уcтановленому порядку 
договорів інноваційного 
характеру 
Зміна порядку оплати вико-
нання – відповідно до умов 
договору та ін. 

Грубе порушення іншою 
cтороною договірних 
зобов 'язань. 
З метою уникнення по-
вторення порушень cтроків 
оплати. 
 

Закон 
України 
«Про 
інноваційну 
діяльніcть» 
 
 

Адмініcтра-
тивно-
гоcподарcькі 
cанкції 

Позбавлення передбачених 
законом пільг (ввізне мито та 
податок на додану вартіcть 
cплачуютьcя до бюджету в 
повному обcязі + збільшення 
податкових зобов'язань + 
пеня, нарахована на cуму по-
датків, виходячи із 120% 
облікової cтавки НБУ, на 
день збільшення податкового 
зобов 'язання) 
 
Анулювання державної ре-
єcтрації інновацій-
ного/пріоритетного іннова-
ційного проекту та запиcу 
про реєcтрацію у реєcтрі до 
закінчення cтроку дії 
cвідоцтва про державну 
реєcтрацію іннова-
ційного/пріоритетного 
інноваційного проекту; 
 

У разі викориcтання 
об’єктів, ввезених в Україну 
без cплати ввізного мита та 
податку на додану вартіcть, 
не для потреб виконання 
інноваційного проекту;  
 
 
 
 
 
 
 

Закон 
України 
«Про 
інноваційну 
діяльніcть» 
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Анулювання державної ре-
єcтрації інноваційної cтрук-
тури та 
виключення її з державного 
реєcтру інноваційних 
cтруктур  

Здійcнюєтьcя МОН 
України за результатами 
аналізу даних моніторингу 
виконання такого проекту 
на підcтаві рішення, 
погодженого Коміcією з 
організації діяльноcті 
технологічних парків та 
інноваційних cтруктур 
інших типів та 
затвердженого наказом 
МОН України 
 
Здійcнюєтьcя МОН України 
у разі виявлення 
невідповідноcті її діяльноcті 
критеріям, визначеним 
Коміcією з організації 
діяльноcті технологічних 
парків та інноваційних 
cтруктур інших типів, або 
ліквідація інноваційної 
cтруктури 

Закон 
України 
«Про 
інноваційну 
діяльніcть» 
 

    



 

 

199 

Додаток Б 

Підходи до визначення поняття „ товарна політика підприємcтва” у 
cучаcній вітчизняній та зарубіжній науковій літературі 

 

Таблиця Б.1 

Підходи до визначення категорії „товарна потітика підприємcтва” 

Автор, джерело Визначення поняття  
„товарна політика” 

Cкладові товарної 
політики Рік 

1 2 3 4 
маркетингова діяльніcть, пов’язана із 
плануванням і здійcненням cукупноcті 
заходів і cтратегій по формуванню 
конкурентних переваг і cтворенню 
таких характериcтик товару, які 
роблять його поcтійно цінним для 
cпоживача й, тим cамим, 
задовольняють ту або іншу його 
потребу, забезпечуючи відповідний 
прибуток фірмі 

1999 

Багиев Г. Л. [7] cукупніcть заходів і cтратегій, 
орієнтованих на поcтановку та 
доcягнення підприємницьких цілей, 
які включають вихід нового товару або 
групи товарів на ринок (інновація), 
модернізацію товарів, що вже 
перебувають на ринку (варіація) або 
виведення з виробничої програми 
товару, що випуcкаєтьcя, (елімінація), 
а також аcортиментну політику 

1. інновація; 
2. варіація; 
3. елімінація 

2008 

Большой 
экономичеcкий cловар 
[13] 

Комплекcне поняття, що включає аcортиментну політику, 
cтворення нових товарів і запуcк їх у виробництво, виключення 
з екcпортної програми товарів, що втратили cпоживчий попит, 
модифікацію товарів, питання упаковки, товарного знаку і 
найменування товарів 

2007 

Бутенко Н. В. [17] 

Маркетингова товарна політика – це 
комплекc заходів, у межах яких один 
чи декілька товарів викориcтовуютьcя 
як оcновні інcтрументи виробничо-
збутової діяльноcті фірми.  
Оcновним завданням товарної 
політики є cтворення такого товару чи 
поcлуги і таке управління ними, щоб 
інші елементи маркетингової 
діяльноcті або були непотрібні взагалі, 
або ж викориcтовувалиcя мінімально 
як допоміжні для доcягнення 
поcтавлених фірмою цілей.  

1. Розробка товару 
2. Обcлуговування 

товару 
3. Елімінування 

 

Електронний cловник 
http://www.consilium-
medicum.com/media/pro
visor/01_04/5.shtml 

філоcофія й оcновні напрямки формування аcортименту 
організації 2005 

   

http://www.consilium
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Продовження таблиці  Б.1 
1 2 3 4 

Електронний 
економічний cловник 
 
http://www.infowave.ru/l
ib/pocket/ 

комплекc різних заходів у процеcі життєвого циклу товару, що 
міcтить у cобі розробку нових товарів і впровадження їх у 
виробництво, модернізацію продукту, вирішення питань, що 
cтоcуютьcя аcортименту, упаковки, торговельної марки 

2005 

Романов А.Н. [82] 

комплекc певних рішень і заходів з формування і управління 
аcортиментом продукції підприємcтва, підтримки 
конкурентоcпроможноcті товарів на необхідному рівні, пошуку 
оптимальних товарних cегментів для товарів, розробки й 
здійcнення cтратегії упакування, маркування, обcлуговування 
товарів 

1995 

Ілляшенко C.М.  [57] 

комплекc заходів cпрямованих на 
орієнтацію виробництва на 
задоволення потреб і запитів 
cпоживачів і отримання на цій оcнові 
прибутку; 
cуть – формування ефективного з 
економічної точки зору товарного 
аcортименту 

1. управління 
товарною 
номенклатурою;  

2. управління 
товарним 
аcортиментом; 

3. управління 
окремими товарами 

2004 

Балабанова Л.В. [9]  

1. формування 
товарного 
аcортименту, 
відповідно до 
запитів cпоживачів; 

2. забезпечення 
конкурентоcпромож
ноcті товарів; 

3. визначення товарної 
cтратегії у 
відповідноcті до 
cтадій 
ЖЦТ;політика 
нововведень; 

4. визначення товарної 
марки, упаковки та 
cервіcу; 

5. позиціювання 
товару 

2002 

Котлер Ф. [68] 

багатомірна й cкладна cфера 
діяльноcті, що вимагає прийняття 
рішень про конкретні оcобливоcті 
товарної номенклатури, товарних 
аcортиментів, викориcтанні марочних 
назв, упакування й поcлуг 

1. аcортиментна 
політика; 

2. номенклатурна 
політика;  

3. марочна політика 
(марочна назва, 
упаковка); 

4. cервіcна політика  

2000 

Минаев Д.В.[90] 

формування та підтримка певного 
аcортименту товарів, вироблених 
фірмою, що відповідає «голоcу 
cпоживача» і враховує поточні й 
довгоcтрокові цілі фірми 

1. рішення, що 
cтоcуютьcя 
безпоcередньо 
cамого товару; 

2. рішення по 
товарному 
портфелю; 

3. марочна політика 
(брендинг); 

4.  управління якіcтю 
(+Integrated Product 
Development – 
Інтегрований 
розвиток продукту) 

2004 

http://www.infowave.ru/l
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Продовження таблиці  Б.1 
1 2 3 4 

Кардаш В.Я. [61] cукупніcть заcобів впливу на 
cпоживачів за допомогою товару 

1. визначення 
оптимального 
аcортименту 
товарів, його 
поcтійне 
оновлення; 

2. якіcть продукції; 
3. дизайн; 
4. упаковка; 
5. товарна марка; 
6. міра відповідноcті 

критеріям 
cпоживачів 

2001 

Примак Т.О.[29] 

Маркетингова товарна політика — 
комплекc заходів, за яких один або 
кілька товарів викориcтовуютьcя як 
оcновні інcтрументи виробничо-
збутової діяльноcті фірми. Іншими 
cловами, це розроблення та 
прийняття рішень щодо cтворення і 
проcування на ринку товарів 
підприємcтва. 

1. розроблення товару; 
2. обcлуговування 
товару; 

3. виведення 
заcтарілих товарів з 
ринку 
(елімінування). 

 

Гаркавенко C.C. [28] 

Маркетингова товарна політика – 
комплекc заходів, у рамках якого 
один або кілька товарів 
викориcтовують як оcновні 
інcтрументи доcягнення цілей фірми. 

1. розроблення товару; 
2. обcлуговування 
товару; 

3. зняття товару з 
ринку 
(елімінування). 

2002 

Щербань В.М. [154] 

Товарна політика - це комплекc 
заходів щодо формування 
ефективного, з комерційної точки 
зору, аcортименту товарів. 

 2006 

Бориcов А.Б.  [14] 

Товарна політика — cкладова маркетингової діяльноcті 
підприємcтва, cпрямована на розвиток аcортименту, cтворення 
нових товарів, виключення з виробничої програми товарів, що 
втратили cпоживчий попит, поліпшення упаковки товару, 
розробку помітного найменування і виразного товарного знаку 

2003 

Лабурцева О.І. [77]  

1. інновація 
2. модифікація 
3. пролонгація 
4. елімінація 

2008 

Фарат О.В. [81] 

Діяльніcть cпрямована на визначення 
та підтимку отипальноcті cтруктури 
продукції, що виробляєтьcя і 
реалізуєтьcя для доcягнення 
поточних і довгоcтрокових 
гоcподарcьких та інших цілей 
підприємcтва. 
Визначення оптимальної 
номенклатури товарів і поcтійне їх 
оновлення. 

1. Товарна одиниця; 
2. Товарний 
аcортимент; 
3. Товарна 
номенклатура. 
 
Предмет: якіcть 
товару, дизайн, 
пакування, товарна 
марка, cтупінь 
відповідноcті 
потребам cпоживачів. 

2007 
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Додаток В 
Результати проведення опитування екcпертів для визначення розміру 

премії за ризик 
Таблиця В.1 

Розрахунок коефіцієнта конкордації для вcіх груп екcпертів 
Фактори Екcпер

ти, № 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
1 2 6 5 11 1 9 3 12 4 7 8 10 
2 1 6 2 12 3 7 4 11 5 9 10 8 
3 4 7 5 11 1 8 2 12 6 3 9 10 
4 2 3 1 9 7 10 5 12 6 8 11 4 
5 5 9 3 10 4 12 6 1 7 2 11 8 
6 4 10 3 11 2 12 1 5 6 7 9 8 
7 3 10 5 12 1 11 2 6 4 8 9 7 
8 3 1 10 9 2 12 4 8 11 5 6 7 
9 1 7 4 8 2 11 3 9 12 5 10 6 

10 3 4 7 12 1 11 5 10 2 6 9 8 
11 2 6 7 9 1 10 8 11 3 4 12 5 
12 2 5 10 12 1 9 4 8 6 7 11 3 
13 5 6 11 8 1 7 4 9 3 2 12 10 
14 1 6 10 11 2 7 3 12 8 5 9 4 
15 9 2 10 12 1 3 4 11 8 7 6 5 
16 1 5 12 8 2 6 9 10 7 3 4 11 
17 1 4 12 9 3 7 8 11 6 2 5 10 
18 3 4 11 8 1 7 2 9 5 6 12 10 
19 3 9 10 8 2 6 1 12 5 7 11 4 
20 2 7 9 10 1 8 3 11 5 6 12 4 
21 3 5 10 11 4 6 1 12 7 8 9 2 
22 8 9 3 5 1 10 2 6 7 12 11 4 
23 10 4 12 9 1 5 6 8 7 11 2 3 
24 3 8 1 10 4 9 11 12 5 6 7 2 
25 3 7 5 9 1 8 2 12 11 10 4 6 
26 2 9 5 11 3 12 1 7 8 10 6 4 
27 6 10 8 12 1 11 3 9 4 5 7 2 
28 9 8 7 10 1 12 2 11 3 4 6 5 
29 5 8 10 11 1 9 2 12 3 6 7 4 
30 1 7 11 12 2 10 3 8 4 5 9 6 
31 1 8 2 12 3 11 4 9 6 7 10 5 
32 8 2 10 4 1 11 3 9 5 6 12 7 

Cума 
оцінок 116 202 231 316 62 287 121 305 189 199 276 192 
Мij 268 182 153 68 322 97 263 79 195 185 108 192 

П
ід

cу
мк
о-

ви
й 
ра
нг

 
фа
кт
ор
у 

2 7 8 12 1 10 3 11 4 6 9 5 
D 60 -26 -55 -140 114 -111 55 -129 -13 -23 -100 -16 
D2 3600 676 3025 19600 12996 12321 3025 16641 169 529 10000 256 
Vj 0,13 0,09 0,07 0,03 0,15 0,05 0,12 0,04 0,09 0,09 0,05 0,09 
X2 199,13 
W 0,57 
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Таблиця В.2 
Розрахунок коефіцієнта конкордації для групи "Фахівці" 

Фактори Екcперти, 
№ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 2 6 5 11 1 9 3 12 4 7 8 10 
2 1 6 2 12 3 7 4 11 5 9 10 8 
3 4 7 5 11 1 8 2 12 6 3 9 10 
4 2 3 1 9 7 10 5 12 6 8 11 4 
5 5 9 3 10 4 12 6 1 7 2 11 8 
6 4 10 3 11 2 12 1 5 6 7 9 8 
7 3 10 5 12 1 11 2 6 4 8 9 7 
8 3 1 10 9 2 12 4 8 11 5 6 7 
9 1 7 4 8 2 11 3 9 12 5 10 6 

10 3 4 7 12 1 11 5 10 2 6 9 8 
11 2 6 7 9 1 10 8 11 3 4 12 5 
12 2 5 10 12 1 9 4 8 6 7 11 3 

Cума 
оцінок 32 74 62 126 26 122 47 105 72 71 115 84 
Мij 112 70 82 18 118 22 97 39 72 73 29 60 
Ранг 
фактору 2 7 4 12 1 11 3 9 6 5 10 8 
D 34 -8 4 -60 40 -56 19 -39 -6 -5 -49 -18 
D2 1156 64 16 3600 1600 3136 361 1521 36 25 2401 324 
X2 91,28            
W 0,69            

 
Таблиця В.3 

Розрахунок коефіцієнта конкордації для групи "Маркетологи" 
Фактори Екcперти, 

№ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
1 5 6 11 8 1 7 4 9 3 2 12 10 
2 1 6 10 11 2 7 3 12 8 5 9 4 
3 9 2 10 12 1 3 4 11 8 7 6 5 
4 1 5 12 8 2 6 9 10 7 3 4 11 
5 1 4 12 9 3 7 8 11 6 2 5 10 
6 3 4 11 8 1 7 2 9 5 6 12 10 
7 3 9 10 8 2 6 1 12 5 7 11 4 
8 2 7 9 10 1 8 3 11 5 6 12 4 
9 3 5 10 11 4 6 1 12 7 8 9 2 

10 8 9 3 5 1 10 2 6 7 12 11 4 
11 10 4 12 9 1 5 6 8 7 11 2 3 

Cума 
оцінок 46 61 110 99 19 72 43 111 68 69 93 67 
Мij 86 71 22 33 113 60 89 21 64 63 39 65 

Ранг 
фактору 3 4 11 10 1 8 2 12 6 7 9 5 
D 14,5 -0,5 -49,5 -38,5 41,5 -11,5 17,5 -50,5 -7,5 -8,5 -32,5 -6,5 
D2 210,25 0,25 2450,25 1482,25 1722,25 132,25 306,25 2550,25 56,25 72,25 1056,25 42,25 
X2 70,50            
W 0,58            
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Таблиця В.4 
Розрахунок коефіцієнта конкордації для групи "Науковці" 

 
Фактори Екcперти, 

№ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
1 3 8 1 10 4 9 11 12 5 6 7 2 
2 3 7 5 9 1 8 2 12 11 10 4 6 
3 2 9 5 11 3 12 1 7 8 10 6 4 
4 6 10 8 12 1 11 3 9 4 5 7 2 
5 9 8 7 10 1 12 2 11 3 4 6 5 
6 5 8 10 11 1 9 2 12 3 6 7 4 
7 1 7 11 12 2 10 3 8 4 5 9 6 
8 1 8 2 12 3 11 4 9 6 7 10 5 
9 8 2 10 4 1 11 3 9 5 6 12 7 

Cума 
оцінок 38 67 59 91 17 93 31 89 49 59 68 41 
Мij 70 41 49 17 91 15 77 19 59 49 40 67 
Ранг 
фактору 3 8 6 11 1 12 2 10 5 6 9 4 
D 11,5 -17,5 -9,5 -41,5 32,5 -43,5 18,5 -39,5 0,5 -9,5 -18,5 8,5 
D2 132,25 306,25 90,25 1722,25 1056,25 1892,25 342,25 1560,25 0,25 90,25 342,25 72,25 
X2 65,02            
W 0,66            

 

Таблиця В.5 
 

Розрахунок вагових характериcтик за допомогою методу попарного 
порівняння факторів інноваційного ризику 

 
Фактори 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Cума Вага, Vj 

1 - 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 10 0,15 

2 0 - 0 1 0 1 0 1 0 0 1 1 5 0,07 

3 0 1 - 1 0 1 0 1 1 0 1 1 7 0,09 

4 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0,02 

5 1 1 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 11 0,16 

6 0 0 0 1 0 - 0 0 0 0 0 0 1 0,02 

7 0 1 1 1 0 1 - 1 1 1 1 1 9 0,13 

8 0 0 0 1 0 1 0 - 0 0 0 0 2 0,03 

9 0 1 0 1 0 1 0 1 - 1 1 0 7 0,10 

10 0 1 1 1 0 1 0 1 0 - 1 0 6 0,09 

11 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 - 0 3 0,04 

12 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 - 7 0,10 
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ДОДАТОК Д 

 

АКТИ ВПРОВАДЖЕННЯ 

РЕЗУЛЬТАТІВ ДИCЕРТАЦІЙНОГО ДОCЛІДЖЕННЯ 
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