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Abstract: У статті розглянуто вплив елементів фінансової 
системи на об’єкти інноваційної діяльності в Україні. Подано 
визначення системи фінансування інноваційної діяльності та 
характеристику основних її елементів: об`єктів фінансування, 
державних інститутів і фондів національного, регіонального та 
муніципального значення та недержавних агентів. 
Проаналізовано форми державного фінансування інноваційної 
діяльності (прямі і непрямі методи фінансового стимулювання). 
В статті розглянуто особливості функціонування інститутів 
спільного інвестування та ефективності вкладень венчурних 
коштів в інноваційну діяльність в Україні. Виявлено, що 
венчурний капітал не є базовим чи достатнім для стимулювання 
високотехнологічного розвитку в Україні, оскільки венчурні 
фонди схильні вкладати в будівництво, переробку 
сiльгосппродукцiї, харчову промисловість, роздрібну торгівлю. 
Здійснено аналіз питомої ваги джерел фінансування інновацій 
за 2013 – 2014 рр. Подано пропозиції щодо покращення 
застосування методів і засобів фінансування інноваційної 
діяльності в Україні. 

Keywords: фонд, інвестиційні ресурси, венчурний капітал, 
пільги, інноваційна діяльність, об`єкти фінансування 
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1. Постановка проблеми 

За останні декілька років напрацьовані від 2000-их років основи інвестування інновацій (зокрема 
за рахунок іноземних інвестицій) зазнали найбільшого «струсу» від часів фінансової кризи 2008-2009 
років. Враховуючи реалії сьогодення можна стверджувати, що традиційні форми фінансування 
інноваційної діяльності перебувають під загрозою і в багатьох випадках є недієвими. Фінансування 
інноваційної діяльності відбувається повільно внаслідок складної політичної, економічної ситуації, 
недосконалості законодавчої бази з однієї сторони, і складності самого процесу організації 
впровадження інновацій - з іншої. Це пояснюється незначним напрацюванням методик, невідповідністю 
сучасним вимогам правової, фінансової й податкової баз щодо інноваційної діяльності, що зумовлює 
необхідність поглибленого вивчення і аналізу формування системи фінансового забезпечення 
інноваційного шляху розвитку України та розробки нових підходів до залучення інвестицій для 
інноваційних процесів на підприємствах.  

2. Аналіз останніх досліджень та публікацій 

Найбільші теоретичні напрацювання із проблематики взаємозв’язку фінансів та інтенсивності 
інноваційної діяльності розглядаються у публікаціях таких іноземних вчених: М. Кондратьєва, 
Р. Фатхутдінова, А. Ніколаєва, П. Завліна, А. Градова, С. Ільєнкової, С. Кузнеця, Г. Менша, Б. Санто, Р. Солоу, 
Б. Твісса, П. Друкера, Д. Сахала, Р. Форрестера, Е. Менсфілда, Ж. Тіроля. 

Дослідженню інвестиційного забезпечення інновацій присвячені роботи відомих вітчизняних 
вчених: Г. Андрощука, Ю. Бажала, Б. Гінзбурга, О. Зарєчнєва, А. Чабанова, В. Чиркова, В. Фере, 
В. Александрової, Ю. Бажала, Т. Васильєвої, А. Гальчинського, В. Гейця, А. Гриньова, В. Гриньової, 
Г. Доброва, М. Долішнього, А. Єпіфанова, В. Корнєєва, М. Крупки, В. Куриляка, В. Соловйова, М. Чумаченка, 
А. Чухна, Н. Чухрай, О. Шевцової, А. Яковлєва та ін.  

Водночас, незважаючи на значну кількість досліджень щодо ефективного фінансування інновацій, 
існує потреба у детальному аналізі та обґрунтуванні здатності фінансового сектора забезпечити 
інноваційний шлях розвитку вітчизняної економіки з урахуванням особливостей сьогодення, зокрема 
нестабільної економічної і політичної ситуації та характеру світових економічних відносин. 

3. Невирішені раніше частини загальної проблеми 

Вивчення та огляд означеної літератури наводить на висновок, що детальний та комплексний 
огляд механізму фінансового забезпечення інноваційного розвитку національної економіки не 
проведений і потребує подальшого дослідження. Взаємозв’язок фінансів та інновацій повинно вивчатись 
у динамічному контексті, який в змозі мати справу з неоднорідністю, високим ступенем ризику, змінами, 
а також економічними процесами нестабільності та нерівноваги. 

4. Постановка завдання 

Мета даного дослідження полягає у формуванні теоретико-методичних засад та детального 
вивчення механізму фінансового забезпечення інноваційної діяльності в Україні та обґрунтуванні 
впливу інвестиційних можливостей фінансового ринку на ефективність розвитку і становлення 
інноваційної системи в період кризи. 

5. Виклад основного матеріалу 

Фінансування інноваційної діяльності в Україні є складним комплексним процесом, в якому 
залучені безліч суб'єктів, організацій та інститутів. Серед них можна виділити інноваційно активні 
підприємства та організації, що прагнуть отримати необхідні фінансові ресурси, компанії, інвестиційні 
фонди (державні і недержавні), що їх надають, і державні інститути, що створюють умови для їх 
взаємодії. Таким чином, фінансування інновацій здійснюється в межах певної системи, яку можна 
назвати системою фінансування інноваційної діяльності. 

Під системою фінансування інноваційної діяльності ми розуміємо сукупність суб`єктів, організацій 
та інститутів, що забезпечують інвестування в інновації та методичних засобів, прийомів для здійснення 
такої діяльності, процесів залучення і використання фінансових ресурсів в інновації з метою сприяння 
економічного розвитку. По суті це є тісний взаємозв’язок і взаємодія фінансової системи та інноваційної 
системи. 

Можна виділити такі основні групи в системі фінансування науково-дослідних розробок та 
інновацій в Україні: 
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1) Об`єкти фінансування. Представлені академічним, вузівським, галузевим, заводським та 
приватним секторами організаційного забезпечення наукової та інноваційної діяльності.  

2) Державні інститути і фонди національного, регіонального та муніципального значення. Сюди 
відноситься Державний фонд фундаментальних досліджень; Державний інноваційний фонд [1]; Фонд 
сприяння розвитку малих підприємств у науково-технічній сфері; Державна інноваційна фінансово-
кредитна установа, що відноситься до сфери управління Державного агентства з інвестицій та інновацій 
[2]. Державна підтримка інноваційного розвитку здійснюється у вигляді фінансування інноваційних 
проектів, які відповідають встановленим вимогам та пройшли конкурсний відбір, за рахунок коштів 
Стабілізаційного фонду з використанням інструменту кредитування (зворотне бюджетне фінансування) 
або на безповоротній основі (фінансування проектів, здешевлення кредитів тощо) [3]. 

3) Недержавні агенти, що фінансують інноваційні проекти і розробки. В даному випадку це 
корпорації, інвестиційні, венчурні фонди (Інститути Спільного Інвестування), страхові компанії, бізнес-
ангели, некомерційні організації, кредитні установи, що надають в тому числі лізингові послуги, фізичні 
особи. Зокрема, Українська Асоціація Інвестиційного Бізнесу є добровільною недержавною 
некомерційною організацією, що об'єднує усі компанії з управління активами в Україні. На сьогодні це 
єдина в Україні саморегульована недержавна організація, якій держава делегувала частку своїх 
повноважень, визначивши їх в Законі України «Про інститути спільного інвестування» та Положенні про 
об‘єднання професійних учасників фондового ринку, затвердженому рішенням Національної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку від 27.12.2012р. № 1925 [4]. Венчурні фонди за порядком здійснення 
своєї діяльності відносяться до ІСІ закритого типу. Згідно зі статтею 7 Закону України «Про інститути 
спільного інвестування» венчурним фондом є недиверсифікований інститут спільного інвестування 
закритого типу, який здійснює виключно приватне (закрите, тобто шляхом пропозиції цінних паперів 
заздалегідь визначеному колу осіб) розміщення цінних паперів інституту спільного інвестування серед 
юридичних та фізичних осіб [5].  

Система і механізм фінансування інноваційної діяльності в Україні схематично відображено 
на рис. 1. 

 

 
Рис. 1. Система фінансування інноваційної діяльності в Україні* 

складено авторами 
 
Звичайно залучення іноземних інвестицій має позитивний вплив на економічне відновлення та 

зростання і є одним з найбільш важливих факторів, що зумовлює доцільність залучення венчурного 
капіталу, який приносить із собою застосування новітніх технологій, досвід світового менеджменту і 
вихід на міжнародні ринки. Крім того, відіграє суттєву роль в проведенні реструктуризації, 
диверсифікації підприємств, а також створенні нових з акцентом на інноваційний профіль діяльності. 
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Однак, варто відзначити, що венчурний капітал не є базовим чи достатнім для стимулювання 
високотехнологічного розвитку. Скоріше навпаки, можна стверджувати, що розвинута прогресивна 
інноваційна інфраструктура притягує венчурний капітал. Фактично доказом цього є постійний 
стабільний потік венчурних коштів у розвинуту сітку підприємств інноваційного спрямування - 
Силіконову долину (США). 

Механізм фінансування інноваційної діяльності в Україні представляє собою складне 
переплетіння форм та джерел різних за видом власності, ступенем централізації, а також за рівнями 
власників та формами фінансування. Концепція фінансового механізму, що пропонується рядом авторів, 
характеризується, по-перше, цільовою орієнтацією на збіг прямого держбюджетного фінансування 
інноваційних програм та проектів з фінансовою підтримкою окремих наукових організацій, по-друге, 
різноманітністю джерел фінансування, коли поряд з бюджетними асигнуваннями беруть участь 
позабюджетні джерела, у тому числі кошти фінансово-промислових груп, комерційних банків, об’єднань, 
організацій та інших господарських суб’єктів. Особливе значення в межах такого механізму набуває 
посилення ролі державного замовлення, як одного з головних інструментів державної інноваційної 
політики [6]. 

Що стосується державної підтримки, то фінансування інноваційної діяльності державою можливе 
у двох формах, а саме: через непряме (податкове) та пряме стимулювання. Перше передбачає надання 
податкових пільг, друге фінансування на безповоротній та поворотній основі. Застосування останніх 
двох джерел фінансування інновацій в загальнодержавних масштабах є неможливим. Це пов’язано з 
неможливістю значного відтоку коштів з державного чи місцевого бюджетів, особливо при значному 
дефіциті бюджетів, що прослідковується в Україні [7]. Форми державного фінансування інноваційної 
діяльності наведено на рис. 2. 

 
 

Рис. 2. Форми державного фінансування інноваційної діяльності 
Складено авторами 

 
Прямі субсидії часто направляються урядом у певну галузь, яка розглядається як стратегічна для 

держави (наприклад оборонний, промисловий сектор), або ж з метою підтримки чи інтенсифікації 
розвитку певної галузі. Прямі субсидії найкраще підходять для заохочення інноваційних проектів чи 
програм з високим ступенем ризику і для задоволення конкретних політичних цілей, і, як правило, 
виділяються фірмам на конкурсній основі. Це гарантує, що ресурси з державного бюджету 
направляються в інноваційні проекти і програми, що відповідають пріоритетним напрямкам 
фундаментальних і прикладних досліджень, визначених законодавчо. 

Непряме фінансування інноваційної діяльності представлене податковою системою. Узагальнено 
можна сказати, що країни, створивши ефективну податкову основу, що стосується інновацій (податкові 
канікули, загальний рівень низького оподаткування, податковий режим щодо науково-дослідних і 
дослідно-конструкторських розробок тощо), домоглися значних успіхів у стимулюванні інноваційної 
діяльності. Крім того, залучення інвесторів відбулось завдяки усуненню подвійного оподаткування. 

В цілому, підприємства надають перевагу полегшенню податкового навантаження, а не цільовим 
стимулам для окремих видів інвестицій. Окрім низьких податків підприємствам вкрай важлива 
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передбачуваність і стабільність податкового режиму. В Україні, на жаль, відмінною рисою нормативно-
правової бази є існування безлічі поправок до законів і Податкового Кодексу. 

У процесі дослідження проблем фінансування інноваційної діяльності ми виділили два системних 
бар'єра у доступі до фінансів, з якими стикаються інноваційні підприємства, зокрема малі інноваційні 
фірми: відмінності в інформації, доступної про фірму між підприємцями та інвесторами, і недостатній 
рівень обізнаності малих інноваційних фірм про венчурне інвестування в Україні. Складна політична 
ситуація в Україні спровокувала відтік багатьох іноземних інвестицій, падіння показників фінансово-
господарської діяльності підприємств, а це у свою чергу призвело до кризи неплатежів в промисловості, 
зокрема обмежило можливість фінансування інновацій за рахунок прибутку. Серед інноваційно-
активних фірм, що діють на території України, спостерігається призупинення або ж «замороження» на 
стадії стартапу інноваційних проектів до покращення та стабілізації макроекономічного клімату та 
безпеки.  

Щодо фінансування інноваційної діяльності, то згідно даних Державної служби статистики [8] 
власні кошти підприємства – прибуток та амортизація є сьогодні практично єдиним джерелом 
фінансування інноваційної діяльності. За рахунок цих коштів фінансувалося у 2013 році 73% усіх 
інноваційних проектів, у 2014 році – 85%, тоді як витрати державного бюджету становили у 2013 році 
0,2%, 2014 р. – 4,5%. Іноземні інвестиції в інновації становили 13% всіх вкладених фінансів в інновації у 
2013 р. і різке падіння відбулося у 2014 р. по даному показнику – лише 1,8% всіх інвестицій в інновації. 
Як видно з рис. 3 [9] найбільше витрачали власні кошти на наукові та науково-технічні розробки у 2014 
р. у Харківській, Запорізькій та Дніпропетровській областях. На нашу думку, причина регіонального 
парадоксу нерівномірної інноваційної активності полягає в першу чергу не стільки в наявності 
інвестицій у відстаючих регіонах, скільки в характері самої регіональної інноваційної системи та 
інституційних характеристик цих регіонів. Зокрема, підприємства таких регіонів часто формують 
незначний попит на наукові та науково-технічні розробки і, як правило, не співпрацюють з 
регіональними суб'єктами інноваційної діяльності (наприклад університетами). В той же час, 
регіональна науково-технологічна інфраструктура промислового сектора не є пріоритетною складовою 
економіки регіону, а отже, постачальники інноваційних послуг (розвиток новітніх технологій, 
навчання/освіта, венчурний капітал) не можуть визначити інноваційні потреби підприємств. Таким 
чином, існує відсутність інтеграції між регіональним забезпеченням інноваційних послуг і попитом на 
інновації. 
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Рис. 3. Обсяг наукових та науково-технічних робіт, виконаних власними силами організацій 
(підприємств), за регіонами у 2014 р., млн. грн. 
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Як показує статистика [8, 9] відстаючі регіони недостатньо інвестують в інноваційну діяльність і, 
схоже, стикаються зі значними труднощами у використанні державних коштів, направлених на 
стимулювання інноваційної діяльності. Це є результатом явного протиріччя між необхідністю витрачати 
на інновації у промислово та інноваційно депресивних регіонах (Тернопільська, Рівненська, 
Хмельницька обл.), та їх відносно низькою здатністю абсорбувати кошти, призначених для заохочення 
інноваційної діяльності та інвестування в інновації, в порівнянні з більш розвиненими регіонами. 

Вирішення цієї проблеми полягає у правильній адекватній політиці, спрямованій на розширення 
можливості регіону ефективно поглинати інвестиційні кошти для інноваційної діяльності шляхом 
налагодження кооперації академічного наукового сектору, консалтингових приватних фірм, 
аутсорсингових підприємств та виробничого сектору,  контролю з боку держави за цільовим 
використанням бюджетних коштів. 

Існує також проблема у залученні коштів безпосередньо в інновації капіталу венчурних фондів, 
які, як показує дослідження, схильні вкладати в будівництво, переробку сiльгосппродукцiї, харчову 
промисловість, роздрібну торгівлю. Венчурні фонди в Укpaїнi, на жаль, часто використовуються для 
оптимізації управління активами фінансово-промислових холдингів та зниження податкового 
навантаження. 

6. Висновки та перспективи подальших досліджень в даному напрямку 

Науково-дослідні і дослідно-конструкторські розробки (далі НДДКР) скорочуються, тому що в 
основному фінансуються за рахунок коштів, потік яких зменшується під час економічного спаду. 
Промислові підприємства зустрічаються із труднощами щодо залучення зовнішніх інвестицій для 
фінансування власних НДДКР, оскільки банки, інвестори при таких умовах не бажають йти на ризик. 
Варто відзначити, що на сьогоднішній день НДДКР в Україні переорієнтувалися на короткострокову, 
мало ризиковану інноваційну діяльність, тоді як довготермінові, інноваційні проекти з високим 
ступенем ризику скорочуються в першу чергу. 

Нестабільне економічне і політичне середовище України вимагає різних підходів до управління 
виробничими та інноваційними процесами. Міжнародні інвестори та регіональні підприємства 
промисловості очікують стабільності економіки та політики, можливості розвитку та безперешкодної 
діяльності. Оскільки існує тісний взаємозв’язок політичної та економічної ситуації в країні, заходи із 
стимуляції інноваційної активності повинні включати не лише суто економічні важелі впливу. Чим 
більш невизначене є інституційне середовище, тим більш фірми повинні взаємодіяти і вести переговори 
з урядом. Однак варто зауважити, що прямі державні методи стимулювання інновацій не завжди 
можливі і застосовувані за кризових умов як показує практика і досвід. На нашу думку, необхідність 
застосування і непрямих методів не є доцільним та ефективним інструментом для стимулювання 
розвитку інноваційного сектору економіки в умовах нестабільності, стагнації економічного зростання і 
дефіциту бюджету України. Основною перешкодою для впровадження пільг в інноваційному секторі є 
потенційна можливість уникнення податків підприємствами, що не мають відношення до інноваційних 
процесів економіки. В умовах нестабільності соціально-політичних явищ в Україні, що провокують 
бюджетний дефіцит, розраховувати на бюджетне фінансування інноваційної діяльності вкрай складно і 
в деяких випадках практично неможливо.  

Отже, основними джерелами фінансування інновацій в Україні на сьогодні залишається 
самофінансування, кошти банківської та фінансової систем, кошти недержавних установ і організацій, 
приватних осіб. 
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