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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Інноваційна діяльність розглядається як один з най�

важливіших факторів ефективного функціонування

фінансової, виробничої, організаційної, наукової сфер.

Основна маса проблем інноваційного розвитку України

пов'язана з орієнтацією економіки на інвестування роз�

витку виробництв, а не на активізацію інноваційної діяль�

ності, відсутністю кваліфікованої інформації з іннова�

ційних процесів сільськогосподарських підприємств та

все�таки головною проблемою інноваційної діяльності

є саме фінансування даної галузі та необхідністю залу�

чення фінансових ресурсів, тому першочерговим зав�

данням є пошук ефективних джерел фінансування інно�

ваційної діяльності, оскільки впровадження інновацій�

ної моделі розвитку сьогодні є однією зі складових за�

безпечення позитивної динаміки зростання економіки

держави. Як показує практика розвинених країн світу

— не потрібно зациклюватись на одному джерелі фінан�

сування. Використання великої кількості джерел залу�

чення капіталу дасть більші можливості розвитку фінан�

сування інноваційної діяльності. На жаль, з кожним ро�
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ком все більше сільськогосподарських підприємств не

можуть розраховувати на державну підтримку при

фінансуванні інноваційної діяльності та залучають

власні або позикові кошти. Проте самофінансування є

також досить проблематичною формою для вітчизня�

них сільськогосподарських підприємств у зв'язку відсут�

ністю достатніх обсягів грошових коштів, які б можна

було б спрямувати на фінансування інноваційної діяль�

ності. Тому рішенням даної проблеми є активне залу�

чення банківських кредитів, здійснення операції на рин�

ку цінних паперів, співпраця з венчурними фондами та

лізинговими компаніями.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Наукові питання щодо теоретичних основ фінансу�

вання інноваційної діяльності сільськогосподарських

підприємств розглядались такими відомими вченими, як

Д.М. Черваньовим, Д.О. Гуменюком, А.Ф. Бондаренком,

О.Є. Гудзь, Г.В. Возняком, Н.Я. Зіньковим, В.Б. Смолі�

нським, В.М. Опаріним, Л.Л. Антонюком, А.М. По�
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ручником, В. С. Савчуком, І.І. Мазуром, В.Д. Шапиром,

Н.Г. Ольдероггем та іншими науковцями. Проте питан�

ня поглиблення теоретичних основ фінансування інно�

ваційної діяльності сільськогосподарських підприємств

потребують подальших досліджень з урахуванням су�

часних закономірностей інноваційного розвитку аграр�

ного сектора економіки.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті є узагальнення та поглиблення теоре�

тичних основ фінансування інноваційної діяльності

сільськогосподарських підприємств.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Розвиток інноваційної діяльності як на рівні підприє�

мства, так і на рівні всієї держави передбачає створен�

ня добре збалансованої системи фінансування.

Вихідними принципами, на основі яких має будува�

тися система фінансування інновацій, є: швидке та ефек�

тивне науково�технічного досягнення; обгрунтованість

та юридична захищеність прийомів та механізмів; на�

явність багатьох джерел фінансування; адаптивність та

гнучкість реакцій системи фінансування на змінні умо�

ви зовнішнього середовища з метою максимальної

підтримки ефективності.

Кожне сільськогосподарське підприємство здійс�

нює свої пошуки найоптимальніших джерел та форм

фінансування інноваційної діяльності, які мають забез�

печити баланс між інноваційними витратами та фінан�

совими можливостями. Деякі підприємства розрахову�

ють лише на власні кошти, деякі на позикові, а деякі

поєднують як власні, так і позичкові кошти.

Деякі з авторів, зокрема Д.М.Черваньов [1], розді�

ляють лише два основні види джерел фінансування інно�

ваційної діяльності — кошти держави і кошти промис�

лових фірм, обгрунтовуючи свою позицію тим, що реш�

та джерел мають допоміжне значення і носять номіналь�

ний характер. Ми вважаємо, що дана позиція є не об�

грунтованою, оскільки саме позикові кошти виступають

вагомим стимулятором інноваційної діяльності сільсько�

господарських господарств, тому підтримуємо наукові

погляди Гуменюка Д.О. та Яфіновича О.Б. [2], які роз�

діляють форми фінансового забезпечення інноваційної

діяльності на: державне фінансування; фінансування за

рахунок позикових коштів, фінансування за рахунок

власних фінансових ресурсів суб'єктів господарюван�

ня.

Цікаву думку висловлює А.Ф. Бондаренко, який до

можливих джерел фінансування інноваційної діяльності

за рахунок власних ресурсів підприємства відносить

кошти амортизаційного та резервного фондів [3]. У

свою чергу Г.В. Возняк [4] додає до цього переліку до�

ходи майбутніх періодів підприємства та статутний

фонд. Таким чином автори поділяють джерела фінан�

сування не за сутнісними ознаками, а грунтуючись на

бухгалтерському підході до їх визначення. Тому доціль�

ною є думка Зінько Н.Я., який за економічною сутністю

до власних джерел фінансування інноваційної діяль�

ності відносить статутний капітал; кошти від емісії цінних

паперів; нерозподілений прибуток; резервний та інші

фонди, оскільки дана класифікація набагато більше

відповідає власне практиці фінансування інноваційних

проектів, а не лише принципам бухгалтерського обліку

[5].

Виокремлюють такі джерела фінансування діяль�

ності підприємства: 1) власні фінансові ресурси: чистий

прибуток, амортизаційні відрахування, збереження гро�

мадян та юридичних осіб, кошти, які виплачуються орга�

нами страхування у вигляді відшкодування втрат від сти�

хійного лиха, аварій тощо; 2) позикові кошти: банківсь�

кий, лізинговий або комерційний кредит, емісія об�

лігацій; 3) залучені кошти: емісія акцій; 4) централізо�

вані фінансові ресурси: кошти державного та місцево�

го бюджетів, кошти державних позабюджетних фондів,

кошти благодійних фондів.

Погоджуємося з думкою Захарченко, Корсікова,

Меркулова, які вважають, що успіх інноваційної діяль�

ності залежить від способу її фінансової підтримки, який

поділяють на приватні та державні джерела, не розпо�

діляючи, таким чином, власні та позикові фінансові ре�

сурси, а об'єднуючи їх у приватні джерела. Вони акцен�

тують увагу на те, що для більшості країн Західної Євро�

пи і США характерний рівний розподіл фінансових ре�

сурсів для НДДКР між державним і приватним капіта�

лом. До суб'єктів фінансування інноваційної діяльності

автори відносять самостійні підприємства, промислові

компанії, промислово�фінансові групи, малий інновац�

ійний бізнес, інвестиційні та інноваційні фонди, органи

державного і місцевого управління, а також приватних

осіб, які "в тій чи іншій формі беруть участь у відтворю�

вальному процесі і опосередковано сприяють розвитку

інноваційної діяльності".

Відповідно до Закону України "Про інноваційну

діяльність" [7] джерелами фінансової підтримки інно�

ваційної діяльності є: кошти Державного бюджету Ук�

раїни; кошти місцевих бюджетів і кошти бюджету Авто�

номної Республіки Крим; власні кошти спеціалізованих

державних і комунальних інноваційних фінансово�кре�

дитних установ; власні чи запозичені кошти суб'єктів

інноваційної діяльності; кошти (інвестиції) будь�яких

фізичних і юридичних осіб; інші джерела, не заборо�

нені законодавством України.

Відповідно до Закону України "Про інноваційну

діяльність" [7] суб'єктам інноваційної діяльності для

виконання ними інноваційних проектів може бути нада�

на фінансова підтримка шляхом: а) повного безвідсот�

кового кредитування (на умовах інфляційної індексації)

пріоритетних інноваційних проектів за рахунок коштів

Державного бюджету України, коштів бюджету Авто�

номної Республіки Крим та коштів місцевих бюджетів;

б) часткового (до 50 %) безвідсоткового кредитування

(на умовах інфляційної індексації) інноваційних проектів

за рахунок коштів Державного бюджету України, коштів

бюджету Автономної Республіки Крим та коштів місце�

вих бюджетів за умови залучення до фінансування про�

екту решти необхідних коштів виконавця проекту і (або)

інших суб'єктів інноваційної діяльності; в) повної чи ча�

сткової компенсації (за рахунок коштів Державного

бюджету України, коштів бюджету Автономної Респуб�

ліки Крим та коштів місцевих бюджетів) відсотків, спла�

чуваних суб'єктами інноваційної діяльності комерційним

банкам та іншим фінансово�кредитним установам за

кредитування інноваційних проектів; г) надання держав�

них гарантій комерційним банкам, що здійснюють кре�
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дитування пріоритетних інноваційних проектів; д) май�

нового страхування реалізації інноваційних проектів у

страховиків відповідно до Закону України "Про страху�

вання".

Практика показує, що банківський кредит на відміну

від бюджетного фінансування дає змогу підвищити

ефективність інвестиційних заходів і в цілому ряді ви�

падків може виявитися більш прийнятним і зручним ме�

тодом мобілізації коштів на тривалі терміни, ніж випуск

корпоративних акцій або розміщення облігаційних по�

зик. Але банки та кредитні установи зорієнтовані на

мінімальний кредитний ризик, що не завжди може га�

рантувати інноваційна фірма, тому виникла потреба у

джерелах ризикованішого фінансування. Венчурне

фінансування здійснюється у двох основних формах —

шляхом придбання акцій нових фірм або наданням кре�

дитів різноманітних видів, звичайно з правом конверсії

в акції. Венчурний капітал являє собою інвестування

коштів не тільки великих компаній, а й банків, держави,

страхових, пенсійних та інших фондів з підвищеним сту�

пенем ризику у новий, що розширюється або зазнає

різких змін, бізнес.

Венчурна форма має ряд специфічних рис: пайова

участь інвестора в капіталі компанії в прямій або опосе�

редкованій формі; надання коштів на тривалий термін

без яких�небудь гарантій або забезпечення; активна

роль інвестора в управлінні організацією, що фінан�

сується. У США, яка по праву вважається країною з ви�

соким рівнем розвитку ризикового капіталу, основни�

ми сферами такого капіталу є початкові етапи розвитку

бізнесу, на які припадає близько 39 % венчурних інвес�

тицій.

Специфічною формою фінансування інноваційної

діяльності є лізинг. Цей вид фінансових операцій за�

стосовується насамперед тоді, коли вирішується завдан�

ня швидкого промислового освоєння великих технічних

інновацій, що потребують придбання дорогих верстатів,

устаткування, унікальної контрольно�вимірювальної

техніки, енергетичних установок, транспортних засобів

та ін. Саме тут набули розвитку принципово нові види

зв'язку між виробником і споживачем складної про�

дукції, що базуються на довгостроковій оренді або

лізингу. Сучасний ринок лізингових послуг — один з

найдинамічніший і такий, що постійно розвивається. У

США, наприклад, на частку лізингу припадає близько

25—30 % у загальній сумі капітальних укладень у ма�

шини й устаткування. У сучасній господарській практиці

під лізингом розуміють вид підприємницької діяльності,

спрямований на інвестування тимчасово вільних або

залучених фінансових коштів, коли за договором фінан�

сової оренди (лізингу) орендодавець (лізингодавець)

зобов'язується придбати у власність обумовлене дого�

вором майно у визначеного продавця і надати це майно

орендарю (лізингоотримувачу) за плату, у тимчасове

користування, з підприємницькою метою. При цьому

право власності на зазначені матеріальні цінності на весь

термін договору зберігається за орендодавцем і вра�

ховується на його балансі.

З економічної точки зору операція лізингу багато в

чому схожа з довгостроковим кредитуванням на заку�

півлю устаткування й інших видів основних виробничих

фондів. Важливо підкреслити, що для фінансового

лізингу (на відміну від інших його форм) характерно те,

що термін оренди, як правило, дуже близький до тер�

міну служби устаткування. Головна перевага лізингу по�

лягає в тому, що за наявності рентабельного проекту

інноваційне підприємство має можливість одержати ус�

таткування і почати нове виробництво без значних од�

норазових витрат. Це актуально для малих і середніх

підприємців, а особливо фермерських господарств.

Після закінчення терміну лізингового договору і випла�

ти орендарям повної вартості майна й обговорених

відсотків, це майно стає його власністю. Або, якщо обу�

мовлено договором, повертається лізингодавцю.

Сучасні лізингові фірми надають орендарю право

вибору постачальника необхідного йому устаткування,

розміщення замовлення і приймання об'єкта угоди. Тех�

нічне обслуговування і ремонт поставленого устаткуван�

ня здійснює або підприємство�виготовлювач, або сам

орендар.

У розвинених країнах світу розміщення довгостро�

кових фінансових ресурсів в інноваційній сфері

здійснюється з допомогою венчурного капіталу. Роз�

глянемо, як провадиться процес акумулювання венчур�

них коштів та їх вкладення в ризикові проекти. Існують

такі умови венчурного фінансування: підприємство, у

яке вкладаються кошти венчурного фонду, не повинно

бути державним, командитним, індивідуальним чи коо�

перативним. Воно обов'язково має бути акціонерним

або в процесі інвестування стати акціонерним; підприє�

мство має забезпечити зростання капіталу на 30—50 %

(за 5 років сподівання отримати 50 млн прибутку); не�

обхідний механізм продажу акцій.

Венчурні фонди заробляють свої прибутки іншим

чином, ніж банки. Підприємцям вони надають кошти на

безпроцентній основі, а в обмін на них отримують цінні

папери, що підтверджують право на участь у бізнесі й у

розподілі прибутків. Здебільшого венчурні фонди не

купують акції на вторинному ринку, а є фондами пря�

мих інвестицій. Отже, венчурних інвесторів цікавить

приріст ціни придбаних цінних паперів. Професійний

керівник венчурних фондів — венчурний капіталіст, який

може бути власником фірми з управління названими

фондами. Власниками таких фірм можуть бути будь�які

фінансові організації. Тобто венчурний капіталіст — це

і фізична, і юридична особа (фірма з управління капіта�

лом).

Інвестори, вкладаючи кошти у венчурні фонди, ви�

сувають певні умови: капітал може надаватися підприє�

мцям на певний строк; на відбір ризикових проектів вен�

чурний капіталіст може витратити тільки певну суму від

розміру фонду; у разі продажу акцій венчурних фірм

венчурний капіталіст отримує у вигляді винагороди ча�

стину венчурної суми. Через певний строк інвестори

отримують різницю в цінах акцій на момент їх придбан�

ня та момент продажу з урахуванням щорічних витрат

на управління фондом і премії венчурному менеджеру.

Практичний досвід свідчить, що найбільша кількість

підприємств, прийнятих до інвестування венчурними

фондами, були рекомендовані професіоналами, які ко�

ристуються довірою венчурного капіталіста. Це можуть

бути консалтингові, еккаутингові, юридичні фірми,

бізнес�інкубатори, венчурні капіталісти інших фондів,

банки тощо.
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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Метою венчурного підприємництва є отримання над�

прибутків після завершення технологічного циклу но�

вовведення і одночасний вихід з даної сфери суб'єктів

після виконання ними своєї місії. Ця процедура нази�

вається "виходом з венчурного бізнесу" і здійснюється

в таких основних формах: публічний продаж акцій; про�

даж акцій стратегічному інвестору; продаж акцій фінан�

совим інвесторам. Але якщо венчурним капіталістам

усе�таки не вистачає коштів для фінансування великих

проектів, то деякі з них продають свої акції на відкри�

тих ринках капіталу. Так утворюються "зовнішні" фон�

ди венчурного капіталу (їх ще називають "відкриті" або

"публічні"). Діяльність цих фондів аналогічна до закри�

тих пулів, але є одна особливість — їхня робота висвіт�

люється пресою детально. Надання обов'язкової інфор�

мації встановлено Комісією з цінних паперів і діяльності

бірж. У венчурному фінансуванні беруть участь і великі

корпорації. Характерним для них є зацікавленість не

тільки в отриманні максимально можливих доходів на

свої вкладення, а й можливість підвищити ефективність

інноваційного процесу, що досягається завдяки венчур�

ному капіталу.

Фонди корпорацій, вкладаючи інвестиції в малий

інноваційний бізнес, прагнуть досягти різноманітних

цілей. Насамперед, у разі успіху мала фірма стає об'єк�

том можливого приєднання до корпорації. Диверсифі�

кація здійснюється з надією, що інвестиції будуть при�

бутковими. Інвестиції розглядаються як інструмент дос�

лідження і розроблення — "вікна в нову технологію".

Вони використовуються як метод підтримки й отриман�

ня доступу до передових технологій з метою отриман�

ня прибутків.

Важливу роль у наданні фінансової підтримки нау�

комістким компаніям відіграють банки. Інвестиційні бан�

ки продають акції цих компаній на фондових ринках,

залучаючи тим самим капітал для фінансування пізніших

стадій життєвого циклу аграрних фірм. Поступово роз�

ширюючи спектр своїх послуг, банки почали заснову�

вати свої власні фірми з венчурним капіталом. У такий

спосіб вони стали вкладати кошти в проекти і на ранніх

стадіях. У разі успіху справи це дає змогу отримувати

величезні прибутки.

ВИСНОВКИ ТА ПОДАЛЬШІ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Отже, багато відомих науковців займалися обгрун�

туванням та виявленням нових джерел фінансування

інноваційної діяльності сільськогосподарських підпри�

ємств. Проте сьогодні так і залишаються гострі пробле�

ми активізації фінансування інноваційної діяльності гос�

подарств в Україні, зокрема: недосконала нормативно�

правова база; недостатні обсяги фінансування інновацій

як з боку держави, так і з боку приватного сектора;

відсутність перерозподілу інвестиційних ресурсів насе�

лення на користь інноваційного сектора; несприятливий

інвестиційний клімат для іноземних інвесторів. Розви�

нені країни світу залучають фінансові ресурси для інно�

ваційної діяльності як з державних, так і приватних дже�

рел. Тому особливу увагу у вирішенні проблемних пи�

тань слід приділити залученню коштів приватних інвес�

торів та отримання підтримки підприємствами — інно�

ваторами за рахунок державних програм (пільг та суб�

сидій). Знаходження нових видів та джерел фінансуван�

ня інноваційної діяльності в Україні стане запорукою

покрашення розвитку аграрних підприємств.
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