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Стійкий розвиток та ефективність функціонування сучасного підприємства, як і суспільства в цілому, не можливі без активізації інноваційно-інвестиційної діяльності. У мінливих і нестабільних умовах сьогодення інноваційно-інвестиційна діяльність будь-якого суб’єкта господарювання являє собою те джерело конкурентних переваг, завдяки розумному використанню якого створюються конкурентоздатні новітні та наукоємні товари й послуги в різних секторах економіки. Інновації в промисловості – рушійна сила економічного зростання в посткризовий період, оскільки стимулює виникнення нових потреб і відповідно нової продукції, знижуючи виробничу собівартість, активізуючи приток інвестицій, посилюючи потенціал підприємства, підвищуючи імідж фірм і інноваційно-активних територій, відкриваючі нові ринкові ніші як на національному, так і міжнародному рівні.

Найважливішим завданням сучасної інноваційної політики є активізація інвестиційно-інноваційної діяльності та створення цілісної системи її фінансового забезпечення, яка має ґрунтуватися на широкомасштабному залученні та максимально ефективному використанні фінансових ресурсів із різноманітними джерелами походження. Інноваційна діяльність – достатньо капіталоємний процес, який ставить перед підприємством задачу постійного пошуку джерел фінансового забезпечення та побудови оптимальної структури капіталу.

Вирішенню теоретичних і методологічних завдань інноваційно-інвестиційної діяльності присвячені праці багатьох вітчизняних і зарубіжних учених, таких як: В. Александрова, А. Амоша, Л. Антонюк, Ю. Бажал, В. Биковський, С. Валдайцев, В.М. Геєць, Г.Я. Гольдштейн, П. Друкер, В. Зомбарт, С.М. Ілляшенко, С. Ільєнкова, М. Кондратьєв, Н. Краснокутська, Л. Крушвіц, Ю. Морозов, Л.І. Нейкова, О.С. Попович, М. Портер, В. Савчук, Р. Солоу, Б. Твісс, Р. Фатхутдінов, Л.І. Федулова, Р. Фостер, Д.М. Черваньов, І. Школа, Й. Шумпетер, Ю. Яковець та ін. 
Проте, науково-методичні підходи до управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства потребують подальшого розвитку, спрямованого на удосконалення організаційно-економічних методів менеджменту, враховуючи особливості національної та регіональної економіки в нестабільних умовах сьогодення.
Метою дослідження є удосконалення науково-методичних підходів  до формування раціональної структури фінансування інноваційної діяльності підприємства.
Об’єкт дослідження – процес фінансування інноваційної діяльності підприємства, орієнтований на оптимізацію структури джерел фінансового забезпечення.
Предмет дослідження – фінансово-економічні відносини, які виникають в процесі здійснення підприємствами інноваційно-інвестиційної діяльності.
Досягнення поставленої мети обумовлює виконання наступних завдань дослідження:
1) дослідити вплив управління інноваційно-інвестиційною діяльністю підприємства на економічну ефективність його функціонування;
2) провести аналіз фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств України;
3) узагальнити та систематизувати теоретико-методичні підходи до фінансування інноваційної діяльності підприємства з урахуванням міжнародного досвіду розвинених країн світу;

4) розвинути теоретико-методичні положення концепції управління фінансуванням інноваційно-інвестиційної діяльності; 
5) розробити механізм управління фінансовим забезпеченням інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства.
1 ІННОВАЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ ПІДПРИЄМСТВА ЯК ФАКТОР ЙОГО КОНКУРЕНТОЗДАТНОСТІ

1.1 Інноваційно-інвестиційна діяльність і її роль у забезпеченні конкурентоздатності підприємства в ринкових умовах
В умовах посилення ринкових трансформацій, глобалізаційних й інтеграційних процесів в Україні першочерговим завданням державної стратегії економічно-соціального розвитку є формування та утримання конкурентної позиції на міжнародних ринках капіталу для забезпечення фінансової безпеки та стабільності країни. Рушійною силою даного процесу виступає інноваційно-інвестиційна діяльність, яка забезпечує своєчасну адаптацію національної економіки до змін ринкового середовища та досягнення конкурентних переваг. При цьому вихід країни на інноваційний етап розвитку неможливий без відповідної переорієнтації на рівні підприємства. 

Сьогодні найбільш популярними виробничими технологіями вважають автоматизоване проектування та конструювання, локальну мережу для проектування та виробництва, виготовлення продукції кінцевої форми, гнучкі виробничі системи, комп’ютери для здійснення контролю в цеху та програмовані логічні контролери. Проте, в Україні переважна більшість підприємств використовує тільки одну технологію з наведених вище, і лише близько 3-4% суб’єктів господарювання – три й більше. При цьому частка підприємств, котрі впроваджують інновації становить приблизно 11%.

За даними проведеного статистичного спостереження Державним комітетом статистики України було визначено, що дефіцит і нерозвиненість сучасних форм фінансування є головним фактором, що стримує процес впровадження новітніх технологій і досягнень науково-технічного розвитку (у 44% випадків). Аналогічний ефект чинять і такі чинники, як відсутність адекватного організаційно-правового механізму (5,2%), нездатність менеджерів різних рівнів побачити вигоду й оцінити майбутню ефективність від реалізації інноваційних проектів (4,9%), недостатнє залучення науково-технічної підтримки ззовні (4,2%), низька кваліфікація персоналу (3,4%) та ін. [1]. Так, у 2010 році лише 13,8% промислових підприємств впроваджували інновації, було освоєно 663 вид нової техніки, впроваджено 2043 нових технологічних процеси, у тому числі 479 ресурсозберігаючих [2, с.325]. У результаті подібної тенденції слабшають конкурентні позиції вітчизняних підприємств – виробників різноманітних товарів і послуг, і відповідно зменшуються зайняті частки на міжнародному ринку.
Незважаючи на прийняття таких державних нормативно-правових актів, як Закон України «Про інноваційну діяльність» [3], Закон України «Про інвестиційну діяльність» [4], Закон України «Про пріоритетні напрямки інноваційної діяльності в Україні» [5], Закон України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [6], Постанова Кабінету Міністрів України «Про затвердження Порядку та умов надання у 2010 році державних гарантій щодо виконання боргових зобов’язань за запозиченнями суб’єктів господарювання державного сектору економіки, залученими для фінансування інвестиційних, інноваційних, інфраструктурних та інших проектів розвитку, які мають стратегічне значення та реалізація яких сприятиме розвитку економіки України, в тому числі імпортозамінних і експортоорієнтованих галузей» [7] та ін., низка проблем стосовно забезпечення та стимулювання інноваційно-інвестиційного розвитку підприємств  залишається не вирішеною.

Визначені положення Програми розвитку інвестиційної діяльності на 2002-2010 роки стосовно розвитку фондового ринку такі, як проведення сприятливої політики оподаткування на фондовому ринку України, удосконалення системи обліку, розрахунків та звітності учасників фондового ринку, забезпечення прозорості діяльності інститутів спільного інвестування, розроблення механізму страхування учасників ринку цінних паперів, залучення інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну діяльність та ін. на практиці не працюють [8]. Крім того, відповідно до Закону України «Про інноваційну діяльність» до основних елементів інноваційної інфраструктури відносяться державні інноваційні фінансово-кредитні установи, венчурні компанії та фонди, консалтингові фірми та інші установи [3]. При цьому згідно Закону України «Про фінансові послуги та державне регулювання ринку фінансових послуг» до останніх відносять випуск платіжних документів, залучення фінансових активів із зобов’язанням щодо наступного їх повернення, послуги у сфері страхування, торгівля цінними паперами, професійна діяльність з управління активами інститутами спільного інвестування та ін. [9]. Проте сьогодні в процесі фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності кредити, страхування чи популярне в розвинених європейських країнах венчурне фінансування використовується недостатньо.
Для підсилення інноваційної активності та інноваційно-інвестиційної привабливості урядом була розроблена Стратегія інноваційного розвитку України на 2010–2020 роки в умовах глобалізаційних викликів, результатами реалізації якої мають стати: утвердження інноваційної моделі економічного й соціального розвитку України; підвищення ефективності використання інтелектуального потенціалу країни; посилення конкурентоспроможності національної економіки; досягнення стабільного сталого розвитку й покращення добробуту громадян. Проте інноваційні процеси в економіці не набули вагомих масштабів, а кількість підприємств, що впроваджують інновації, продовжує зменшуватися з кожним роком (зараз їх частка становить 12–14%, що менше в 3–4 рази, ніж в інноваційно-розвинутих країнах), тому головна мета Стратегії має конкретне кількісне визначення: підвищити до 2020 року вплив інновацій на економічне зростання України в 1,5–2 рази [10].
Слід відмітити, що сьогодні в Україні державна підтримка спрямовується переважно до галузей нижчих технологічних укладів (близько 70% бюджетних коштів, у т.ч. у паливну промисловість і чорну металургію – понад 50%), яким надаються податкові пільги та переваги цінового регулювання. При цьому виробництво наукомісткої продукції фактично згорнулося: в електронній галузі – скоротилося більш, ніж у 100 разів, у машинобудуванні – у 3 рази, у приладобудуванні та електротехнічній галузі — у 1,5 рази [11]. За таких умов очевидним є формування й закріплення в Україні низькотехнологічної моделі економіки, яка за своїми базовими властивостями не потребує інновацій, не передбачає інвестицій у людський капітал, не формує внутрішній платоспроможний попит на інноваційну продукцію й не створює належних стимулів до інноваційної діяльності, а конкурентоспроможність вітчизняних підприємств на зовнішньому ринку забезпечується винятково дешевою робочою силою.
Отже, стримуючий вплив на інноваційну активність підприємств чинить, перш за все, незавершене, позбавлене системного підходу формування нормативно-правової бази наукової та науково-технічної діяльності, що підтверджує відсутність цілеспрямованої й послідовної державної політики в даній сфері. Так, існує неузгодженість термінології в чинних законодавчих актів, яка зумовлює можливість різного трактування закону та викривлення статистичної звітності. Окремою проблемою є недотримання чинного законодавства та недієздатність судової системи в контексті відновлення порушених прав суб’єктів інноваційного процесу.
1.2 Сучасний стан фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств України

Офіційні показники економічного розвитку України за роки незалежності, недостатнє фінансування вітчизняної науки та передових технологій свідчать про «відсталість» інноваційної сфери в порівнянні з розвиненими країнами світу. Якщо в провідних європейських країнах та США стрімкий бум інновацій розпочався приблизно в середині ХХ століття, в Росії – з 1990 р., в Білорусі – з 1992 р., то в Україні – лише з 2000 р. [12]. При цьому питома вага обсягу виконаних наукових і науково-технічних робіт у ВВП України становить близько 0,95% , що менше аналогічного показника в Росії на 0,33% [13]. Аналіз структури наукових і науково-дослідних робіт (рис. 1) за 2010 рік свідчить, що питома вага науково-технічних послуг становить лише 9,7%, а прикладних досліджень – 17,9% [2, с.321].
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Рисунок 1 – Виконані наукові та науково-технічні роботи в 2010 р.
За даними показниками інноваційної діяльності Україна відстає в 2-2,5 рази від економічно розвинених країн світу, у яких уряд і власне успішні підприємства знаходять можливості для фінансування достатньої кількості прикладних досліджень й активного надання науково-технічних послуг.

Проаналізуємо динаміку інноваційно-інвестиційної активності промислових підприємств України за 2005-2010 рр. (рис. 2) [14].
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Рисунок 2 – Показники інноваційно-інвестиційної активності промислових підприємств України
Отримані результати свідчать, що в Україні, починаючи з 2007 року, під впливом світової фінансової кризи та внутрішніх факторів (політична та економічна нестабільність) склалася тенденція до зниження питомої ваги підприємств, які впроваджують інновації, і питомої ваги реалізованої інноваційної продукції.

Очевидним є значний технологічний розрив між діяльністю промислових підприємств України та розвинених країн світу, однією з причин якого є той факт, що переважна більшість із них працює на застарілому обладнанні. Так, рівень зношення основних виробничих фондів у промисловості становить близько 54%, зокрема, в машинобудуванні – 57% (при зношенні машин й устаткування на рівні 71,4%) [15]. До інших факторів, які стримують інноваційно-інвестиційну діяльність підприємств України слід віднести дефіцит власних фінансових ресурсів підприємств для фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційних потреб; зменшення бюджетного фінансування та державної підтримки; дефіцит, недостатній досвід використання та нерозвиненість альтернативних джерел фінансового забезпечення; відсутність чіткого механізму вибору ефективного портфелю джерел фінансування та побудови оптимальної структури капіталу; недостатня кваліфікованість персоналу та нерозвиненість стратегічного мислення в менеджерів вищих рівнів, відсутність інноваційно-інвестиційної стратегії підприємств та ін.

Сказане вище дає можливість визначити законодавчу базу інноваційного розвитку України як недосконалу на фоні невідповідності деяких законів сучасним умовам господарювання та неефективності прийнятих державних програм, зокрема, у статті 6 Законі України «Про інноваційну діяльність» представлені такі завдання держави у сфері регулювання інноваційної діяльності, як фінансова підтримка виконання інноваційних проектів, стимулювання комерційних банків та інших фінансово-кредитних установ, що кредитують виконання інноваційних проектів, і встановлення пільгового оподаткування суб’єктів інноваційної діяльності. У той же час реальні механізми вирішення даних задач зазначені лише для пункту «фінансова підтримка», при чому за рахунок виключно коштів Державного бюджету та місцевих бюджетів України: 1) повне безвідсоткове кредитування пріоритетних інноваційних проектів; 2) часткове (до 50 %) безвідсоткове кредитування інноваційних проектів за умови залучення до фінансування проекту решти необхідних коштів виконавця проекту і (або) інших суб’єктів інноваційної діяльності; 3) повна чи часткова компенсація відсотків, сплачуваних суб'єктами інноваційної діяльності комерційним банкам та іншим фінансово-кредитним установам за кредитування інноваційних проектів; 4) надання державних гарантій комерційним банкам, що здійснюють кредитування пріоритетних інноваційних проектів; 5) майнове страхування реалізації інноваційних проектів у страховиків відповідно до Закону України «Про страхування» [3].

За таких умов промислові підприємства України не можуть досягнути достатнього рівня інноваційного розвитку й інвестиційної привабливості. У даному контексті доцільно звернутися до світового досвіду, оскільки в розвинених країнах світу вже тривалий час пріоритетним напрямом державної фінансової концепції є пільгова податкова та амортизаційна політика як засіб стимулювання та підтримки інноваційного розвитку. Так, у США, Японії, Франції, Канаді та Швеції видатки на науково-дослідні та дослідницько-конструкторські роботи вираховуються з оподатковуваного доходу. У Німеччині поширена практика перерахування прибутку підприємств у численні власні резервні фонди, які не обкладаються податками [16]. У Японії підприємства вираховують з податку на прибуток 7% обсягу інвестицій в інновації, а у Великобританії за перший рік експлуатації інноваційного обладнання відбувається повне списання його вартості [17].
Джерелами фінансування інноваційно-інвестиційної діяльності можуть бути як власне підприємства, так і фінансово-промислові групи, венчурні компанії, кредитні установи, інноваційні та інвестиційні фонди, органи державної та місцевої влади, приватні та корпоративні інвестори. При цьому для розвинених країн Європи та США характерна комбінована модель фінансового забезпечення, яка включає приблизно однаковий обсяг фінансових ресурсів як з державних, так і з приватно-комерційних джерел.
Аналізуючи структуру джерел фінансового забезпечення інвестиційної діяльності в Україні, слід відмітити, що в І півріччі 2011 р. капітальні інвестиції були профінансовані за рахунок: 1) коштів державного бюджету – 3 399 919 тис. грн. (4,2% до загального обсягу); 2) коштів міських бюджетів – 1 823 152 тис. грн. (2,3%); 3) власних коштів підприємств – 53 138 587 тис. грн. (66,1%), у т.ч. амортизаційних відрахувань – 10 196 079 тис. грн. (19,2%); 4) кредитів банків та інших позик – 12 252 598 тис. грн.(15,2%), у т.ч. кредитів іноземних банків – 1 073 200 тис. грн. (8,8%); 5) коштів іноземних інвесторів – 1 412 192 тис. грн. (1,8%); 6) коштів населення на будівництво власних квартир – 1 759 628 тис. грн. (2,2%); 7) коштів населення на індивідуальне житлове будівництво – 3 772 230 тис. грн.  (4,7%); 8) інших джерел фінансування – 2872960 тис. грн. (3,6%) [18]. Отримані показники свідчать, що капітальні інвестиції підприємств, у т.ч. інвестиції в інновації, фінансуються переважно за рахунок власних коштів, кредитів банків та інших позик. Державне фінансування з бюджетної системи України становить лише 6,5%. Якщо розглядати дану проблему більш детально, варто звернутися до показників, наведених у табл. 1 [2, с.199], і провести динамічний аналіз (рис. 3).
Таблиця 1 – Капітальні інвестиції за джерелами фінансування (2002-2010 рр.) (млн. грн.)
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Кошти державного бюджету 
	2110
	4152
	9974
	6846
	9605
	15077
	15403
	8361
	10952

	Кошти міських бюджетів 
	1615
	2596
	4187
	4685
	6732
	9370
	12498
	5914
	6368

	Власні кошти підприємств 
	32994
	38326
	56528
	66062
	89136
	130515
	161277
	127435
	114964

	Кредити банків та інші позики
	2071
	4593
	6397
	15625
	21257
	33904
	42981
	25587
	23336

	Кошти іноземних інвесторів 
	2224
	2964
	2825
	5457
	5094
	7251
	8087
	8209
	4068

	Інші джерела фінансування
	5549
	7268
	9403
	12499
	17148
	26562
	31828
	17372
	29373


З аналізу статистичних даних, приведених на рис. 3, можна зробити висновок, що в цілому фінансування капітальних інвестицій мало позитивну тенденцію до зростання з 2002 по 2008 рік, із якого розпочався спад як у цілому фінансового забезпечення, так і за окремими джерелами фінансування, що пов’язуємо з наслідками світової фінансової кризи, недовірою інвесторів, високими інвестиційними ризиками, проблемами в банківській сфері тощо. 
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Рисунок 3 – Динаміка зміни структури джерел фінансування капітальних інвестицій за 2002-2010 рр.
Враховуючи світовий досвід, ми пропонуємо розширити типову структуру джерел фінансування інноваційно-інвестиційного розвитку підприємств України, що дозволить швидко та ефективно впроваджувати та комерціалізувати інновації, забезпечуючи високу рентабельність інноваційної діяльності. Фінансова база інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства окрім власних фінансових ресурсів (прибуток та амортизаційний фонд, страхові компенсації, надходження від нематеріальних активів, надходження від продажу, оренди чи лізингу тимчасово вільних оборотних і необоротних активів, застави майна та ін.); коштів із державного та місцевих бюджетів України й позикових ресурсів (кредити комерційних банків та інші позики, у т.ч. факторинг, форфейтинг та інноваційний кредит) має включати «вивільнені» фінансові ресурси в результаті застосування державою пільгової податкової та амортизаційної політики; приватні та корпоративні інвестиції, у т.ч. іноземні; надходження від участі в інноваційних та інвестиційних фондах; венчурне фінансування; залучені кошти від розміщення та продажу акцій; доходи від реалізації короткотермінових інноваційно-інвестиційних проектів; цільові надходження, гранти, спонсорство та підтримку з боку міжнародних організацій.

Для активізації інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств України наголошуємо на необхідності реалізації таких заходів:

1) на загальнодержавному рівні: удосконалити законодавчу базу, регулюючу інноваційно-інвестиційну діяльність; прийняти ефективну програму інноваційно-інвестиційного розвитку, розробити контрольні показники для оцінки її реалізації та посилити відповідальність виконавчих органів; затвердити пільгову податкову та амортизаційну політику для інноваційно-активних підприємств; розширити фінансові джерела державної підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності, використовуючи не лише бюджетні кошти, а й державні позикові та залучені фінансові ресурси (позики, допомога та гранти від міжнародних організацій тощо); запровадити державний інноваційний кредит під низьку процентну ставку та систему державних гарантій; створити дієву інфраструктуру державних інноваційних фондів та інституційних інвесторів та ін.;

2) на регіональному рівні: надати інноваційно-активним підприємствам пільги зі сплати місцевих податків і зборів (збір за провадження деяких видів підприємницької діяльності, єдиний податок) та інші привілеї з боку органів місцевого самоврядування (інформаційний ресурс, реклама на загальноміських заходах тощо); спрямувати власні кошти місцевих бюджетів, зокрема, надходження бюджету розвитку на інноваційно-інвестиційну діяльність; розробити місцеві програми інноваційно-інвестиційного розвитку, у т.ч. заходи з покращення інвестиційної привабливості та бренду регіону;

3) на рівні фінансової інфраструктури України: банківському сектору варто розширити перелік привабливих для інноваційно-активних підприємств послуг за процентними ставками та строками кредитування; поширити застосування венчурного фінансування, факторингу, форфейтингу та страхування інноваційних проектів; відкрити конкурентоздатні інноваційно-інвестиційні фонди тощо;

4) на рівні підприємств України: виробити та дотримуватися інноваційно-інвестиційної стратегії розвитку підприємства з орієнтацією на результат; покращити кваліфікацію персоналу, зокрема, менеджерів; створити спеціальний відділ, який буде займатися розробкою інноваційно-інвестиційних проектів, їх оцінкою і впровадженням протягом усього життєвого циклу; розширити фінансову базу інноваційно-інвестиційної діяльності, орієнтуючись на принцип множинності альтернативних джерел фінансування; оптимізувати структуру капіталу, оцінивши ефективність залучення кожного джерела фінансового забезпечення; використовувати переваги від створення малих венчурних підприємств; активно користуватися страховими, кредитними та іншими послугами, які пропонують фінансові установи; посилити маркетинг інноваційно-інвестиційних проектів, забезпечуючи не тільки зростання обсягів реалізації інноваційної продукції, а й покращуючи інвестиційну привабливість підприємства та його імідж; за рахунок власних, позикових і залучених коштів не тільки розробляти інноваційні товари та послуги, а й інвестувати капітал у передові техніку та технології, оцінюючи рентабельність і окупність із врахуванням часового лагу. 

2 АНАЛІЗ МЕТОДІВ ФІНАНСУВАННЯ ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА

2.1 Систематизація теоретико-методичних підходів до фінансування інноваційної діяльності підприємства
Інноваційна спрямованість інформаційного суспільства сьогодення та порівняно низький рівень інноваційної активності суб’єктів господарювання на фоні значного відставання України в науково-технологічному розвитку зумовлюють зростаючу потребу у впровадженні ефективних організаційно-економічних форм та інструментів для забезпечення стійкого економічного зростання й суспільного прогресу в цілому. В умовах дефіциту бюджетних надходжень перед підприємством постає необхідність самофінансування та залучення різноманітних зовнішніх джерел із оптимізацією їх структури, бо фінансування інноваційно-інвестиційного розвитку характеризується високим ступенем ризику.
Основні принципи фінансового забезпечення, на які має орієнтуватися підприємство: 1) швидкість й ефективність впровадження сучасних науково-технічних інновацій; 2) диверсифікація джерел фінансування; 3) обґрунтованість і законність способів акумуляції коштів; 4) гнучка система фінансового забезпечення; 5) фінансування інноваційного проекту на всіх етапах життєвого циклу [19, с. 56]. 

Виходячи зі світового досвіду, для фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційного розвитку крім власного капіталу підприємства слід використовувати кредитні кошти, приватні інвестиції, емісії цінних паперів під інноваційні проекти, іноземні інвестиції, венчурний капітал, бюджетні кошти тощо. У даному контексті важливу роль відіграє фінансово-кредитна система,  яка  включає  інноваційно-інвестиційні та венчурні фонди,  комерційні банки й інші кредитні організації, функціонування яких в Україні ще залишається не адаптованим сучасним потребам підприємств і характеризується складною процедурою отримання коштів, необхідністю гарантій, недостатнім строком дії договорів для реалізації проектів і високими відсотками за користування.

Тому для забезпечення ефективності інноваційно-інвестиційного розвитку підприємства пропонуємо вдосконалити механізм управління фінансовим забезпеченням, який має містити наступні складові: 1) формулювання цілей і аналіз можливостей підприємства; 2) визначення інвестиційних потреб; 3) пошук джерел фінансування; 4) визначення обмежень у застосуванні тих чи інших методів фінансового забезпечення; 5) порівняння альтернативних варіантів; 6) формування переліку прийнятних джерел фінансування й ранжування за ефективністю використання на основі оцінки показників витрат і результатів; 7) оптимізація структури джерел фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства й вибір найвигідніших варіантів [20].

Отже, основні проблеми фінансування інноваційно-інвестиційної діяльності в Україні полягають в нерозвиненості чи недосконалості функціонування таких сучасних інструментів: банківського кредитування; страхових послуг; венчурного фінансування; участі в інвестиційних фондах тощо. Так, в умовах інфляції та спричиненої фінансовою кризою неплатоспроможності багатьох підприємств комерційні банки утримуються від видачі кредитів на строк вище трьох місяців, якого не вистачить для реалізації переважної більшості інноваційно-інвестиційних проектів. Лише незначна частка підприємств користується послугами страхових компаній, маючи сумніви стосовно надійності та ефективності таких добровільних видів страхування як страхування кредитів, страхування інвестицій чи страхування фінансових ризиків через нерозвиненість страхового ринку в Україні [21]. І хоча дані інструменти мають забезпечувати захист інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства на всіх стадіях реалізації проектів, вони не охоплюють всі ризики, з якими стикаються суб’єкти господарювання в сучасних умовах.

У більшості розвинутих країн світу для фінансування інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств використовується венчурний капітал у той час, як в Україні даний механізм залишається на початковому етапі впровадження, не маючи навіть достатнього законодавчого підґрунтя. Венчурне фінансування на основі венчурного капіталу, як результат адаптації господарської системи до вимог активізації інноваційного процесу, передбачає дольову участь інвесторів венчурного капіталу в капіталі венчурної фірми шляхом придбання акцій через варанти, опціони або через конвертовані цінні папери [22].
Сутність венчурного фінансування полягає в пайовій участі венчурних інвесторів у  капіталі  підприємства, яке реалізує інноваційний проект, і наданні коштів безповоротно, без відсотків, гарантій чи застави на довгостроковий період. При цьому пріоритетність венчурного фінансування інноваційно-інвестиційної діяльності забезпечує єдина мета як інвесторів, так і власників підприємства – ефективне впровадження та реалізація інноваційного проекту з відповідним одержанням очікуваного високого прибутку [23].

Крім того, на міжнародному фінансовому ринку активно діють й інвестиційні фонди, капітал яких є одним із широко використовуваних у світі джерел фінансування інноваційно-інвестиційного розвитку підприємств. Так, в Україні з 1998 року функціонує інвестиційний фонд EVU Management Ltd., створений з метою досягнення довгострокового приросту капіталу, інвестованого в диверсифікований портфель компаній, які працюють в Україні. При цьому фінансуються переважно молоді й фінансово стійкі підприємства з професійним менеджментом в перспективних галузях економіки [24].  
Слід зазначити, що держава об’єктивно не може постійно субсидувати інноваційно-інвестиційну сферу, і в умовах економіки України підприємствам розраховувати на значне бюджетне фінансування практично не приходиться. Тому важливим кроком має бути масове залучення приватного та банківського капіталу до кредитування та інвестування новітніх досліджень і їхнього впровадження, але недержавні комерційні структури поки що не зацікавлені в здійсненні довгострокових проектів, що забезпечували б базові технологічні зміни.

Для залучення інвестицій необхідно забезпечити відповідність вимогам інвестора комплексу параметрів як самого підприємства, так і конкретного інвестиційного проекту. До основних вимог можна віднести задовільний рівень інноваційно-інфраструктурного та майнового  стану підприємства, структури його розподілу й ефективності використання; достатність власного та залученого капіталу для поточної господарської діяльності; платоспроможність підприємства та ліквідність майна; достатній рівень фінансової стійкості підприємства; забезпеченість власними оборотними коштами, основними засобами та виробничими запасами для забезпечення конкурентоздатності й рентабельності продукції, що виробляється з урахуванням інноваційних витрат [25].
Реальний стан переважної більшості українських підприємств не відповідає мінімальним із наведених вище вимог. Тому для посилення інвестиційної привабливості промислового комплексу перш за все необхідно максимально підвищити ефективність підприємств, і при цьому не важливо, яке походження мають інвестиції – вітчизняне чи іноземне. У даному контексті очевидною є доцільність реструктуризації суб’єктів господарювання, ефективне проведення якої власними силами в більшості випадків неможливе через брак фахівців потрібної кваліфікації. 

Привабити інвестиційний капітал можна, насамперед, сприятливою інвестиційною та митною політикою, стабільним і стимулюючим податковим законодавством. Так, наприклад, в економічно розвинутих країнах поширені наступні форми заохочування: створення фондів упровадження інновацій із урахуванням можливого ризику (Німеччина, Франція, Швейцарія, Нідерланди); безоплатні позички, які покривають до 50% необхідних коштів для реалізації інноваційного проекту (Німеччина); зниження державного мита для індивідуальних винахідників (Австрія, Німеччина, США та ін.); відстрочення виплати мита або звільнення від нього, якщо винахід стосується економії енергії (Австрія) тощо [26]. 
Дані стимулюючі механізми в Україні поки що відсутні. У той же час постійно змінюється податкове й митне законодавство, що стримує приток іноземних інвестицій. І хоча в першій редакції Стратегії економічного і соціального розвитку України (2004-2015 рр.) «Шляхом європейської інтеграції» планувалося пом’якшення оподаткування інноваційної діяльності в розділі «Особливості в оподаткуванні та митному регулюванні інноваційної діяльності», в останній – відповідні статті були виключені [27].

Таким чином можна зробити висновок, що важливою передумовою поліпшення кризового стану економіки України є впровадження суб’єктами господарювання інноваційних технологій шляхом залучення інвестицій. Для цього необхідно посилити інвестиційну привабливість і забезпечити гідний фінансовий стан підприємств-позичальників, оскільки вищий рівень фінансової стійкості є гарантією меншої ризикованості та більшої дохідності інноваційно-інвестиційних проектів. При цьому обов’язковим кроком має стати активізація діяльності держави в даній сфері з орієнтацією на впровадження змін в податковій і митній політиці, що сприятиме залученню інвестиційного капіталу у розвиток підприємств. Вирішення даних питань надасть змогу вітчизняним підприємствам реалізувати власні потенційні можливості в умовах ринку, надаючи Україні реальний шанс досягти рівня високотехнологічної розвиненої країни.

2.2 Міжнародний досвід фінансового забезпечення та стимулювання інноваційної діяльності

Дослідження інноваційної сфери різних за рівнем економічного зростання країн доводить, що національні системи фінансування інновацій знаходяться у тісному взаємозв’язку з розвитком інститутів ринкової інфраструктури. Так, російські науковці А. Пестова й О. Солнцев виділяють чотири моделі систем фінансування інновацій, які застосовуються в різних країнах світу: ринкова; корпоративно-державна; кластерна (мережева); мезо-корпоративна [28]. Основні параметри різних моделей національних систем фінансування інновацій представимо в таблиці 2.

Таблиця 2 – Національні системи фінансування інноваційної діяльності: кількісні та якісні характеристики

	Характеристики
	Система фінансування

	
	Ринкова
	Корпора-тивно-державна
	Кластер-на 
	Мезо​корпора-тивна

	Розвиненість фінансового ринку
	Висока
	Помірна
	Невисока
	Невисока

	Банківська концентрація
	Не має значення
	Висока
	Висока
	Висока

	Доступність венчурного капіталу
	Висока
	Низька
	Висока
	Не має значення

	Частка інституційних інвесторів у фінансуванні венчурних фондів, %
	30-50
	> 10
	30-40
	> 10

	Частка банківського фінансування венчурних фондів, %
	> 20
	40-60
	20-30
	30-40

	Корпоративне фінансування венчурних фондів
	Помірне
	Помірне
	Помірне
	Високе

	Розвиненість ринку злиття та поглинань
	Висока
	Недостатня
	Недостатня
	Недостатня

	Рівень захисту прав міноритарних акціонерів
	Високий
	Обмежений
	Високий
	Обмежений


Наведені вище моделі фінансування інновацій віддзеркалюють цілі, завдання та напрямки державної політики й адаптовані до умов різних економічних систем. Проте, на нашу думку, можна виділити загальні чинники, які є базовими для формування національної системи фінансування: рівень науково-технологічного розвитку країни та наявний інноваційний потенціал; масштаби економіки та темпи економічного зростання; кількісні та якісні параметри інституційного забезпечення, у тому числі фінансової інфраструктури; законодавча та інформаційна база; кваліфікація, мотивація, адаптованість і «гнучкість» людського капіталу та ін. У той же час необхідно враховувати: на лінійну чи нелінійну модель інноваційного процесу розроблюється система фінансового забезпечення; кількість охоплюваних інноваційно-активних галузей у процесі фінансування; потенціальні можливості та інтенсивність фінансування радикальних інновацій та ранніх стадіях наукових досліджень і дослідно-конструкторських робіт.

Основними суб’єктами інноваційного процесу, наприклад, у ринковій системі фінансування виступають венчурні фірми, венчурні фонди та мережі бізнес-ангелів (фінансові установи, що спеціалізуються на підтримці старт-апів (відкриття нового інноваційного проекту) та сид-проектів (у зародковому статусі: наявність лише ідеї або до комерційна розробка) малих і середніх підприємств), а також великі інноваційно-активні приватні корпорації.
Проаналізувавши головні чинники, що зумовлюють відмінності у фінансуванні інноваційної діяльності в різних країнах світу за рядом критеріїв, зокрема, за ступенем науково-технологічного розвитку держави, рівнем розвитку національних інститутів і людського капіталу, типом фінансового сектора, інтенсивністю економічного зростання тощо, можемо стверджувати, що Україна більшою мірою тяжіє до корпоративно-державної системи фінансування інновацій, яка є менш динамічною та вимагає ефективного та якісного адміністрування на державному рівні.

Слід відмітити, що, на думку експертів ОЕСР, державна підтримка інновацій повинна зосереджуватися переважно на створенні та утриманні національних інноваційних агенцій, фінансуванні базової освіти та науково-дослідних робіт, міжнародному співробітництві у сфері створення баз даних науково-технічних розробок. Рекомендовано обмежені напрями прямого бюджетного фінансування інноваційних проектів, зокрема медичної та військової сфер [29-31]. Такі рекомендації відповідають чинним тенденціям до зменшення обсягів державного фінансування інноваційно-інвестиційних проектів у більшості країн світу, у тому числі і в Україні, – у 2010 році частка фінансового забезпечення інноваційної діяльності в Україні за рахунок коштів державного бюджету становила лише 1,08% [32].
Подібне зниження державного фінансування інноваційної діяльності є результатом переходу від прямої до непрямої форми підтримки НДР на підприємствах, що зумовлює необхідність залучення альтернативних фінансових джерел та ефективного використання власного капіталу. Аналогічної думки підтримуються й українські науковці, вважаючи, що пряме фінансування переважно впливає на прискорення процесу наукових досліджень та у сфері створення нових виробництв і галузей промисловості. Натомість, запровадження пільгових умов підвищує технічний рівень виробничої бази діючих підприємств, стимулює впровадження ними прогресивних технологій та результатів прикладних досліджень і нововведень [33]. Уряд США, наприклад, акцентує увагу на непрямій підтримці – стимулюванні інноваційної діяльності бізнес-сектору (програма «Small Business Innovation Research»), надавши податковий кредит (у 2005 р. 5 млрд. дол.), фінансуючи програму розширення виробництва «Manufacturing Extension Program» (110 млн. дол.. у 2008 р.), встановивши «президентську інноваційну винагороду» тощо [34]. У Китаї, який урядовці  планують до 2020 року перетворити на інноваційно-орієнтоване суспільство, у фінансовій системі важливим інструментом стали податкові стимули: податковий кредит в розмірі 150% від суми витрат на НДР підприємств, бонусні податкові знижки для фірм із венчурним капіталом та ін.

Слід зазначити, що венчурний (ризиковий) капітал є якісно новим способом інвестування коштів великих компаній, банків, страхових, пенсійних та інших фондів в акції малих інноваційних фірм, що мають значний потенціал зростання й реалізують інноваційні проекти з високим рівнем ризику [35]. Так, одним із найактивніших венчурних фондів, що діють в Україні, є фонд Western NIS Enterprise Fund, який реалізує широку програму інвестицій у приватний сектор через внески до статутного фонду, кредити, лізинг, технічну допомогу та інші заходи, які сприяють розвитку малих і середніх підприємств. Серед відомих підприємств, які використовували допомогою фонду, можна назвати кондитерську фабрику «АВК», компанію з виробництва морозива «Троянда-Експрес» та ін. 

Отже, виходячи зі світового досвіду фінансування інновацій, основні сучасні джерела фінансового забезпечення інноваційної діяльності включають фінансові ресурси банків; венчурний капітал; кошти інституційних інвесторів; фінансові ресурси корпорацій; бюджетні кошти; власний капітал; пільги та стимулюючі заходи тощо. Проте, слід зауважити, що спроби відмовитися повністю від державного фінансування інновацій у деяких країнах зазнали краху, натомість, ефективне адміністрування й співробітництво держави та підприємств дозволяють досягти значного наукового прогресу в ключових галузях таких, як генна інженерія чи біотехнології [36]. 

Доцільно запровадити в Україні податкове стимулювання науково-дослідних та дослідно-конструкторських робіт, інноваційних розробок та інноваційних проектів малого бізнесу, а також корпоративних досліджень. Очевидною є й необхідність формування та розвитку ринку венчурного капіталу, у т.ч. створення українського венчурного фонду, а також дієвого інституту захисту прав інтелектуальної власності. Не меншого значення, на нашу думку, набуває державна підтримка та законодавча ініціатива стосовно фінансового ринку та його інститутів, покликаних на узгодження інтересів і задоволення потреб суб’єктів інноваційного процесу. Крім того, аналіз зарубіжної практики й вітчизняного досвіду дають підставу стверджувати, що одним із першочергових завдань держави має стати реальна підтримка всіх учасників інноваційного процесу. Так, у Франції, Великобританії, Німеччині та Японії передбачено субсидіювання з державного бюджету цільових програм у ключових галузях економіки. При цьому уряд Німеччини надає допомогу у проведенні наукових досліджень переважно дрібним і середнім підприємствам у вигляді часткової оплати праці дослідницького персоналу (у середньому 40% відповідного фонду заробітної плати) і шляхом прямого фінансування близько 30-40% кошторисних витрат на розробки за державними замовленнями. Не менш поширеною в контексті стимулювання інноваційної діяльності є практика надання безпроцентних позик, які в більшості випадків покривають 50% видатків на впровадження інновацій. У США подібні програми реалізуються, насамперед, через ефективну кредитну  та податкову політику, у відповідності до якої була зменшена ставка податку на кредити для фінансування досліджень і розробок з 25% до 20% [37].
3 УПРАВЛІННЯ ФІНАНСУВАННЯМ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В СИСТЕМІ ІННОВАЦІЙНОГО МЕНЕДЖМЕНТУ ПІДПРИЄМСТВА
Ефективність інноваційної діяльності залежить, передусім, від ефективності управління, у той же час однією з очевидних проблем інноваційної діяльності підприємств України, на вирішення якої має бути спрямована сучасна концепція інноваційного менеджменту, є обмеженість фінансового забезпечення. Тому актуальним є питання розробки схеми управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства як провідної ланки системи інноваційного менеджменту на основі обґрунтування науково-методичного підходу до формування оптимальної структури джерел фінансового забезпечення.

Вирішенню теоретичних і методологічних завдань інноваційно-інвестиційної діяльності, зокрема, питанням фінансового забезпечення, підвищення ефективності інноваційної діяльності, виявленню прихованих резервів для її здійснення, оцінці інноваційно-інвестиційних проектів присвячені праці багатьох вітчизняних і зарубіжних учених, таких як: В. Александрова, О. Амоша, Л. Антонюк, Ю. Бажал, І. Балабанов, В. Биковський, С. Валдайцев, О. Василик, А. Гальчинський, В. Геєць, Г. Гольдштейн, М. Долішній, П. Друкер, П. Завлін, В. Зомбарт, С. Ілляшенко, С. Ільєнкова, С. Козьменко, М. Крупка, Н.Краснокутська, Л. Крушвіц, І. Луніна, Л. Нейкова, А. Пересада, О. Попович, М. Портер, А. Пригожин, В. Савчук, Р. Солоу, Б. Твісс, М. Туган-Барановський, Ф. Фатхутдінов, Л. Федулова, Р. Фостер, Д. Черваньов, Й. Шумпетер, Ю.Яковець та ін. Проте, науково-методичні підходи до управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства потребують подальшого розвитку, спрямованого на удосконалення організаційно-економічних методів менеджменту, враховуючи особливості національної та регіональної економіки в нестабільних умовах сьогодення.
Сучасний стан фінансового забезпечення інноваційної діяльності підприємств України й низький рівень інноваційної активності зумовлюють нагальність виокремлення управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства як провідної ланки системи інноваційного менеджменту й відповідно вдосконалення організаційно-економічного механізму реалізації даного процесу. При цьому, виходячи з особливостей інноваційно-інвестиційних проектів, зокрема, тривалого терміну окупності й значних обсягів капіталовкладень, широкого кола альтернатив фінансового забезпечення, необхідності урахування життєвого циклу інновацій, оцінки співвідношення дохідності й ризику тощо, перед підприємством виникає ряд управлінських задач: планування та прогнозування на середньо- і довгострокову перспективу з використанням дисконтування грошових потоків, бюджетування, оптимізація структури капіталу, оцінка вартості джерел фінансування та ефективності їх використання під час реалізації проектів і програм, система контролінгу з розробкою відповідного переліку контролюючих показників та ін. [38].

Ефективне вирішення наведених вище завдань повинно базуватися на системному підході до управління інноваційною діяльністю, адже ефективність будь-якого процесу передбачає узгодженість, взаємодію і гнучкість (наявність зворотнього зв’язку) реалізації усіх складових менеджменту.

Дослідження понять «інноваційний менеджмент», «управління інноваційною діяльністю», «управління інноваційним процесом» і т.п. знайшло відображення в працях багатьох науковців, проте, кожен із них по-різному визначає сутність даних процесів.  На думку Васильєва О.В., управління інноваційним процесом охоплює планування, організування та стимулювання інноваційної діяльності, реалізацію інноваційних проектів, розрахованих на отримання конкурентних переваг і зміцнення ринкових позицій підприємства [39]. Проте, визначаючи сутність досліджуваного поняття, на нашу думку, необхідно не лише зосереджуватися на сукупності управлінських функцій, а враховувати те, що будь-яка система управління є системою зі зворотнім зв’язком, які забезпечуються принципами та методами менеджменту. 

Герчикова П.Н. досліджує інноваційний менеджмент як напрям стратегічного управління, яке здійснюється вищим рівнем управління компанією [40]. Проте, підприємство потребує не лише розробки стратегії інноваційної діяльності, а й раціональних тактичних дій й оперативного управління інноваційним процесом. Ільєнкова С.Д. визначає інноваційний менеджмент як сукупність принципів, методів і форм управління інноваційним процесом, інноваційною діяльністю та персоналом, зайнятим цією діяльністю [41]. Однак, при визначеннні менеджменту як «сукупності» не відображається взаємозв’язок елементів системи управління.

За Ковальовим Г.Д. інноваційний менеджмент – це система управління економічним розвитком [42]. Завлін П.Н. розглядає інноваційний менеджмент у трьох розрізах: 1) наука та мистецтво управління інноваціями, 2) вид діяльності, 3) суб’єкт управління [43]. А на думку Н.В. Краснокутської, інноваційний менеджмент – це сукупність економічних, мотиваційних, організаційних і правових засобів, методів і форм управління інноваційною діяльністю конкретного об’єкта управління з метою одержання най​оптимальнішим шляхом економічних результатів цієї діяльності [44]. Проте, останнє визначення більшою мірою характеризує механізм управлінської діяльності, а не її сутність.
Отже, більшість авторів схиляються до думки, що інноваційний менеджмент є різновидом функціонального менеджменту, об’єктом якого виступають інноваційні процеси. У той же час, наприклад, Н. Круглова наголошує на інституціональному значенні інноваційного менеджменту як системи управління, яка чинить активний вплив на підприємницьку, інноваційну, інвестиційну та соціально-економічну діяльність як підприємства, так і країни в цілому [45]. 

За результатами теоретичного аналізу підходів до визначення сутності інноваційного менеджменту, його структури можемо зробити висновок про недостатнє теоретичне і методичне розроблення системи управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства. Оскільки формування будь-якої теоретичної системи вимагає обґрунтування понятійного апарату, пропонуємо під управлінням фінансуванням інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства розуміти систему функцій, методів і принципів управління, які обумовлюють механізми та організаційні форми здійснення управлінського впливу на процеси, які стосуються забезпечення потреб у капіталі для інноваційно-інвестиційної діяльності, і спрямовані на підтримання фінансової рівноваги.

Слід відмітити, що ефективне функціонування системи управління фінансуванням інноваційної діяльності, перш за все, має забезпечуватися відповідним підґрунтям – механізмом фінансуванням інноваційної діяльності підприємства, під яким розуміємо сукупність методів та інструментів фінансового забезпечення інноваційного процесу на основі використання власних, залучених ресурсів і потенціалу підприємства, а також законодавчо-нормативної бази, організаційного й інформаційного забезпечення інноваційної діяльності суб’єкта господарювання (рис.4) [38].
Аналізуючи характерні особливості системи управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства (взаємозв’язок і взаємодія складових системи, єдність й автономність, узгодженість у часі, відповідність місії та цілям підприємства, здатність до швидкої адаптації в нових умовах, гнучкість до динамічних змін внутрішнього й зовнішнього середовища, багатофункціональність тощо), приходимо до необхідності розробки дієвої схеми управління фінансуванням інноваційної діяльності як провідної ланки системи інноваційного менеджменту (рис. 5), яка має включати:  

1) узгодження цілей фінансування інноваційних проектів із стратегічними цілями підприємства і відповідно 

2) розробку інвестиційно-фінансової стратегії;

3) аналіз внутрішнього середовища: виявлення потреби у фінансових ресурсах для реалізації інноваційного проекту, аналіз наявних власних фінансових ресурсів, матеріально-технічної бази, кваліфікованого персоналу та ін., а також інноваційного потенціалу підприємства;










Рисунок 4 – Механізм фінансування інноваційної діяльності підприємства
4) аналіз зовнішнього середовища: оцінку кон’юнктури ринку та дослідження умов реалізації проектів (ризик, дохідність, вартість капіталу та ін.) із подальшим прогнозуванням ситуації на ринку;

5) моніторинг і аутсорсинг інноваційних проектів чи інноваційних ідей;

6) формування інноваційно-інвестиційного портфелю, детальне вивчення та вибір проектів;








Рисунок 5 – Схема управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства

7) планування та прогнозування: оцінку вартості альтернативних джерел фінансування, розрахунок WACC, оптимізацію структури капіталу, урахування ефекту фінансового важеля, оцінку ефективності проекту з урахуванням інфляції та ризику тощо;

8) організацію процесу управління фінансуванням інноваційної діяльності: аналіз організаційного забезпечення, створення ефективної організаційної структури (у т.ч. спеціального інноваційних підрозділів), маркетингові заходи, розробку системи контрольних показників ефективної діяльності персоналу та керівників, моніторинг життєвого циклу інноваційного проекту, вивчення можливостей кооперації та міжнародного співробітництва, дослідження ринку інтелектуальної власності та ін.;

9)  мотивацію персоналу та партнерів: матеріальні й нематеріальні стимули, брендінг інноваційної продукції, стимулювання залучення інвестицій і венчурного капіталу, узгодження інтересів суб’єктів інноваційного процесу, імідж підприємства, гудвіл, гарну кредитну історію, корпоративну й соціальну відповідальність тощо;

10) контроль: формування системи, яка б забезпечувала гнучкість управління, перехід підприємства до методів контролінгу.

Отже, управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства необхідно розглядати як одну з найважливіших підсистем у системі сучасного інноваційного менеджменту. Запропоновані механізм і схема управління є передумовами не тільки  підвищення ефективності управління фінансуванням, а й сталого інноваційного розвитку підприємства в цілому.

ВИСНОВКИ
У результаті проведеного дослідження сучасного стану інноваційно-інвестиційної діяльності в Україні і рівня її фінансового забезпечення, ролі та значення в економічному зростанні, можна зробити наступні висновки.
1. На підставі статистичного (статичного та динамічного) та факторного аналізу, а також законодавчої бази інноваційно-інвестиційної діяльності можна стверджувати про значне відставання інноваційно-інвестиційного розвитку підприємств України. Аналіз офіційних статистичних даних свідчить про глибокий дефіцит фінансових ресурсів, обмежену кількість використовуваних джерел фінансування, загальну тенденцію до зниження обсягів бюджетних і власних коштів підприємств, прорахунки в державній і регіональній політиці. За таких умов доцільно розширити структуру капіталу з орієнтацією на множинність джерел сучасного фінансового забезпечення та шляхи посилення інноваційно-інвестиційної активності підприємств України.
2. До факторів, які стримують інноваційно-інвестиційну діяльність підприємств України слід віднести: недосконалість і неадаптованість нормативно-правової бази та державного регулювання сучасним ринковим умовам; дефіцит власних фінансових ресурсів підприємств для фінансового забезпечення інноваційно-інвестиційних потреб; зменшення бюджетного фінансування та державної підтримки; дефіцит, недостатній досвід використання та нерозвиненість альтернативних джерел фінансового забезпечення; відсутність чіткого механізму вибору ефективного портфелю джерел фінансування та побудови оптимальної структури капіталу; недостатня кваліфікованість персоналу та нерозвиненість стратегічного мислення в менеджерів вищих рівнів, відсутність інноваційно-інвестиційної стратегії підприємств та ін.
3. Для активізації інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств України наголошуємо на необхідності реалізації заходів: 1) на загальнодержавному рівні (удосконалити законодавчу базу; прийняти ефективну програму інноваційно-інвестиційного розвитку, розробити контрольні показники для оцінки її реалізації; затвердити пільгову податкову та амортизаційну політику та ін.); 2) на регіональному рівні (надати пільги зі сплати місцевих податків і зборів та інші привілеї з боку органів місцевого самоврядування тощо); 3) на рівні фінансової інфраструктури України (розширити перелік послуг банківського сектору, привабливих за процентними ставками та строками кредитування; поширити застосування венчурного фінансування, факторингу, форфейтингу, страхування тощо); 4) комплекс заходів на рівні підприємств України, наведений у дослідженні.
4. Під управлінням фінансуванням інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства пропонуємо розуміти систему функцій, методів і принципів управління, які обумовлюють механізми та організаційні форми здійснення управлінського впливу на процеси, які стосуються забезпечення потреб у капіталі для інноваційно-інвестиційної діяльності, і спрямовані на підтримання фінансової рівноваги.

5. У контексті дослідження під механізмом фінансуванням інноваційної діяльності підприємства розуміємо сукупність методів та інструментів фінансового забезпечення інноваційного процесу на основі використання власних, залучених ресурсів і потенціалу підприємства, а також законодавчо-нормативної бази, організаційного й інформаційного забезпечення інноваційної діяльності суб’єкта господарювання.

6. Науково-методичні підходи до управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства потребують подальшого розвитку, спрямованого на удосконалення організаційно-економічних методів менеджменту, враховуючи особливості національної та регіональної економіки в нестабільних умовах сьогодення. Тому управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства пропонуємо розглядати як одну з найважливіших підсистем у системі сучасного інноваційного менеджменту. Запропоновані механізм і схема управління є передумовами не тільки  підвищення ефективності управління фінансуванням, а й сталого інноваційного розвитку підприємства в цілому.
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Механізм фінансування інноваційної діяльності підприємства








Методи: планування й прогнозування, бюдже-тування, фінансовий аналіз, моделювання, сце-наріїв, SWOT-аналіз, нормативний, балансо-вий, оцінка ефективності та ризикованості проектів, оцінка вартості капіталу, контролінг, аудит, моніторинг й аутсорсинг технологій, організація та управління НДДКР, навчання персоналу й менеджерів тощо.





Законодавчо-нормативна база





Організаційне забезпечення: оптимальна організаційна стру-ктура, у т.ч. спеціальні іннова-ційні підрозділи, кваліфікова-ний персонал і менеджери, стратегія діяльності тощо.





Інструменти: нормативне регулювання, пла-та за ресурси, цінові інструменти, відсотко-ва ставка, податки та збори, штрафи, стан-дарти якості та технології, ліцензії, показни-ки ефективності, пільги, кредити, субсидії, дотації, компенсації, диверсифікація ризи-ків, страхування, маркетингові інструменти, мотиваційні заходи тощо.








Інформаційне забезпечення: внутрішня й зовнішня звіт-ність (статистична, податкова, фінансова); кредитна історія та рейтинги; нормативна, ме-тодична й довідкова інформа-ція;  автоматизоване управлін-ня підприємством, автомати-зовані робочі місця, програм-не забезпечення тощо.





Оцінка ефективності управління фінансуванням інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства: ефективність упровадження і реалізації проектів (чиста теперішня вартість, норма дохідності, рентабельність, термін окупності, оптимальність структу-ри капіталу, рівень ризику тощо),  ефективність управління (своєчасність, адекват-ність, гнучкість, досягнення цілей і планових показників, оптимальна організаційна структура, рівень зацікавленості персоналу та партнерів, контроль за відповідальні-стю учасників інноваційного процесу, конкурента позиція, сегмент ринку, фінансова стійкість і платоспроможність, рівень ймовірності банкрутства підприємства тощо). 








Управління фінансуванням інноваційної діяльності підприємства








Планування





Організація





Мотивація





Контроль





Урахування особливостей інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства





Узгодження соціально-економічних інтересів суб’єктів інноваційного процесу





Формуван-ня системи, яка б забез-печувала гнучкість, адекватність, своєчасність управління


Перехід від контролю до контролінгу (у т.ч. систе-ма раннього запобігання банкротству, аналіз фінан-сового стану підприємства)


Контроль за вартістю біз-несу, ринко-вою позицією й ємністю зайнятого сегменту рин-ку тощо.








Матеріальні й нематеріальні стимули


Брендінг інно-ваційної про-дукції


Стимулювання залучення інвес-тицій і венчур-ного капіталу


Імідж і гудвіл підприємства


 Кредитна історія


Корпоративна й соціальна від-повідальність


Корпоративна етика


Залучення пер-соналу до роз-робки  деяких проектів


Практика ко-мандної роботи, тренінгів та ін.








Аналіз організа-ційного забезпе-чення


Створення ефек-тивної організацій-ної структури


Впровадження спеціальних іннова-ційних підрозділів


Маркетингові за-ходи


Розробка системи контрольних по-казників ефектив-ної діяльності пер-соналу і керівників


 Моніторинг жит-тєвого циклу інно-ваційного проекту


Вивчення можли-востей кооперації й  міжнародного спів-робітництва


Дослідження рин-ку інтелектуальної власності тощо.





Узгодження цілей


Розробка інвестиційно-фінансової стратегії


Аналіз внутрішнього та зовнішнього середовища


Моніторинг й аутсор-синг інноваційних ідей, проектів


Формування інновацій-но-інвестиційного порт-фелю


Вивчення та вибір проектів


Бюджетування й роз-робка кошторису


Оцінка ризикованості проекту та прогнозуван-ня ситуації на ринку


Оцінка вартості аль-тернативних джерел фі-нансування


Розрахунок WACC


Оптимізація структури капіталу


Оцінка ефективності проекту та ін.
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