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У статті на основі комплексного підхо

ду аналізується світовий досвід ство

рення інституційних форм інноваційно

інвестиційної системи, досліджується 

стан інвестиційного ринку та інновацій

ної інфраструктури України. 

Постановка проблеми. Сучасну еко

ІІС8Їку іноді називають інновативною, тобто 
ІІ8Жають системою, що здатна продукувати 

ІІІІ'ОМЇ інновації. За таких умов завдання 

УІр3Іни полягає не в простому забезпеченні 
с:аюмічного зростання, а в його досягненні 
111 інноваційній основі, що вимагає перехо
І'/1 до інноваційно-інвестиційної моделі роз

ІІІD)'. 

Реалізація концепції інновацІино-

ІІІІеСТиційної моделі розвитку України зна

'ІВОЮ мірою залежить від активізації зусиль 

ІІСіх учасників інвестиційного ринку та ін
Іtоваційної інфраструюури. Пришвидшення 

1131ЄМодії суб'єктів інноваційної та інвести

аdІної інфраструктури забезпечує, з одного 
боку, знаходження адекватних джерел для 

фінансування інновацій, а з іншого - за pa
I(JIIOK інвестування інноваційних напрямів 
І«ІСЯТається відносно вищий рівень рентабе

ІІ ... ості інвестицій. 

Аналіз останніх досліджень і публі

'*'ій. У працях як зарубіжних, так і вітчиз
ІІ8ІИХ вчених досліджуєrься стан, потенціал 

t'І перспективи розвитку окремих суб'єктів 

іІІІеСтиuійної та інноваційної діяльності. 

'Jакрема, стан та роль фондового ринку як 

~еханізму залучення інвестицій досліджу-

118 Л.М. Борщ [2]; питання інноваційно
ааестиційного потенціалу та розвитку фі

ІІІВсово-промислових груп досліджували 

Н.В. Зайцева [8], В.О. Кузьмінський [12], 
Л. Верховодова [4], А.Я. Бутиркін [3]; 
1.0. Галиця [5], 0.1. Жилінська [7], 
М.І. Крупка [11] та О.П. Микиnок [14]. 

с} А..О. Касич, 2007 

Вивчалися також проблеми формування ін

новаційної інфраструктури в Україні з ура

хуванням світового досвіду. Фактично всі 

науковці підкреслюють наявні проблеми в 

розвитку відповідних секторів та зазнача

ють необхідність послідовного вивчення 

світового досвіду. 

Проблеми формування інноваційно

інвестиційної моделі розвитку та відставан

ня України з цих питань зумовтоє необхід

ність комплексІюго вивчення стану та умов 

активізації діяльності суб'єктів інноваційно

інвестиційної діяльності. 

Мета статті. Узагальнити світовий 

досвід інституційного забезпечення іннова
ційно-інвестиційної діяльності та обrрун1)'

вання механізмів активізації процесів ство

рення вітчизняних структур, які б мали ін

вестиційні ресурси та були здатні забезпе

чувати фінансування інновацій. 

Виклад основного матеріалу дослі

дженни. Первинними елементами іннова

ційно-інвестиційної моделі розвитку країни 

є суб'єкти інвестиційного ринку та іннова

ційної інфраструктури. 

Інвестиційний ринок - це ринок, на 

якому об'єкта.1\1и купівлі-продажу виступа

ють різні інвестиційні товари та інструмен

ти, а також інвестиційні послуги, що забез

печують процес реального та фінансового 

інвестування [1, с. 250]. 
Понятrя "інвестиційний ринок" є 

складним і багатогранним і охоплює такі 

складові: 
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-ринок об'єктів реального інвестуван

ня (ринок нерухомості, ринок капітальних 
товарів, ринок об' єктів інноваційного інвес

тування, ринок інших об' єктів реального 
інвестування; ринок послуг у сфері реально

го інвестування); 

- ринок фінансових інструментів (ри

нок цінних паnерів, ринок грошових ін

струментів інвестування, ринок золота, ри

нок послуг у сфері фінансового інвестуван

ня). 

Суб'єктом інвестиційної діяльнос·1і є 

держава через свої інституції; господарські 
товариства (компанії) і корпорації; фінансо

во-кредитні установи; інші функціональні 

учасники. 

Масштаби інвестиційної діяльності у . . . . 
ВИДОВОМУ розрІЗІ Та ПОріВНЯНО З ІНШИМИ ва-

ЖЛИВИМИ макроекономічними показниками 

наведено на рис . 1. 
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D Обсяг продукціІ сільського госnодарства, млрд. грн. 
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Рис. І. Порівняльні дані обсягів інвестицій в основний капітал, тор;•ів на ринку цінних папе

рів, реалізованої промислової продукції (робіт, послуг) і продукціІ" сільського господарства, 

.млрд. грн. (побудовано за даними [17]) 

Порівняння обсяrів інвестицій в осно

вний капітал у межах ринку реальних інвес
тицій та обсягів торгів на ринку цінних па
перів як частини ринку фінансових інстру

ментів свідчить про більш високий рівень 
привабливості діяльності для суб' єктів не в 

реальному секторі, а в межах фондового ри
нку . Таким чином, протягом 2000-2005 рр. 
відбулася істотна зміна співвідношення між 

реальними та фінансовими інвестиціями, 
що, на нашу думку, свідчить про: 

- більш високі ризики в реальному се
кторі економіки та нижчий рівень його інве-
_____ _ :"_ __ - :· --- ·-- -С: - -·-- ---=. 
\..1И.ЦІ.І1.nU1 Н I-J1'1DCLVJJIO..DUt....11, 

зо 

- орієнтацію багатьох суб'єктів інвес

тиційної діяльності на фондовий ринок, а 

отже, на фінансову діяльність. 
Це свідчить про істоmі проблеми: ак

тивний розвиток фондового ринку відбува
ється дещо раніше, ніж досяrнення збалан

сованого розвитку промисловості. А отже, 
спостерігається перетікання інвестиційних 
ресурсів, які є необхідними в реальному се

кторі на фінансові інструменти. 
Діяльність суб' єктів інвестиційної дія

льності на ринку капітальних інвестицій 

станом за січень-червень 2006 року харак-

рис.2. 
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Рис.2. Структура капітшzьних інвестицій за джерелами фінансуваиия за січень-червень 

2006 року (побудовано за даиими [1 7]) 

Така ситуація свідчить про низький рі

вень активності у процесах капітального 

інвестування переважної більшості 

суб'єктів інвестиційного ринку. 

Ринок цінних nаперів в Україні до 

цього часу перебуває у процесі становлення 

та й досі має недосконалу структуру. Однак 

протягом 2002-2004 рр. відбувалося стрімке 
1ростання обсягу торгів цінними паnерами і 

в 2005 році він перевищив як обсяги вироб
ництва продукції сільського господарства, 

'IU і товарів народного споживання. 

Протягом 2005 року найважливішим 
д•ерелом залучення фінансових ресурсів на 

ривку цінних паnерів був випуск акцій, ін

вестиційних сертифікатів та облігацій під

приємств. У 2005 році Державною комісією 
1 цінних паперів та фондового ринку було 

·u.реєстровано випусків цінних паперів на 

суму 61,988 млрд. грн., з них: 

- акцій - на 24,815 млрд. грн . (з вира

хуванням скасування випуску); 

-облігацій підnриємств - на 12,748 
млрд. грн . ; 

-облігацій місцевих позик - на 350 
млн. грн . ; 

-опціонів - на 160,55 млн. грн. ; 

- інвестиційних сертифікатів пайовп-

ми інвестиційними фондами - на суму 23,06 
млрд. грн . ; 

- акцій корпоративними інвестиційни

ми фонда.\.tи · · на суму 836,86 млн. грн. 
"'Т" ---- - -- --- · - - ~= --- --- - -- - - - : ... 1 i:U\.llM "tt1t1UM, \..І;;J:ІІ;;Д qнn.:ut\..UU.I'IЛ Іn-

струмеНТЇВ найбільші обсяги зареєстровано 

з акціями - 40,03 % та інвестиційними сер
тифікатами пайових інвесnщійннх фондів -
37,19 %від загального обсягу зареєстрова
них випусків цінних паперів у 2005 році. 

Представлений розріз масштабів дія

льності суб'єктів інвестиційного ринку та 

врахування свідчить про те, що в Україні не 

завершився процес формування інституцій

ної основи інвестиційного ринку, а нагаль

ним є завдання формування інфраструктури 

інноваційно-інвестиційної моделі. 

Основним інвестором в Україні є самі 

підnриємства та організації, й очікувати ак
тивізації інвестицій в інновації з боку інших 

суб'єктів ринку поки що не доводиться. 

Під інноваційною інфраструктурою 

розуміють сукупність об' єктів, які шляхом 

надання різноманітних послуг дають змогу 

зменшити інформаційну асиметрію в інно

ваційній сфері та пришвидшити отримання 

квазірентних доходів суб'єктами інновацій

ної діяльності [7] . 
У більшості країн світу основними 

елементами інфраструктури, що забезпечу

ють функціонування національної іннова

ційної моделі, є зони високих технологій 

або технопарки, інноваційні центри, інкуба

тори, технополіси, організації з конструк

торсько-технологічної підтримки іннова

ційних пішІриємств. Значним інноваційним 

потенціалом, який формується на основі ін

теграції банківського та промислового капі-

пи (ФПГ). 
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На думку В.О. Кузьмінського [12], 
"одним із способів адаптації вітчизняної на

уки до ринкових умов є інтеграція і форму

вання ФПГ'. Так, прискорений післявоєн

ний розвиток Німеччини та Японії відбува

вся саме завдяки ефективному використан

ню інноваційно-інвестиційного потенціалу 

ФПГ. Економіка сучасних індустріальних 

країн демонструє різноманітність форм ор

ганізаційно-господарської взаємодії корпо

ративних об'єднань і побудови на їхній ос

нові фінансово-промислових груп. Великі 

фінансово-nромислові групи, як nравило, 

мають цілу мережу науково-дослідних nід

розділів та діють за принциnом наука - ви

робництво - фінансові структури -ринок. 

У Росії після розробки значної (близь

ко ЗО документів) нормативної бази щодо 

діяльності ФПГ очікувався бум процесу їх 

створення. Станом на середину 2004 року їх 
було зареєстровано близько 100. 

Однак досвід Росії, на чому наголошує 

Бутиркін О.Я. [3], свідчить про те, що ство
рені ФПК (навіть, якщо вони пов'язані з на

укоємними виробництвами) не стали "ло

комотивом" економічного зростання. 

Ситуація в Україні істотно відрізня

ється від багатьох інших країн, оскільки в 

Україні офіційно створеною у 2001 році бу
ла лише одна ПФГ "Титан". 

У роботі [8] досліджується роль під
nриємств, які мають формальні ознаки про

мислово-фінансових груn, але до цього часу 

зо 

25 

20 

15 

10 

5 1,95- -

о 

не мають оформлення на офіційному рівні. 

Рівень їх контролю складає : у гірничо

збагачувальній промисловості та промисло

вій хімії - 90%, у трубній nромисловості -
75%, у виробництві феросплавів- 100%, на
фтовій промисловості - 60%, у машинобу
дуванні - 49%. Значний рівень монополіза
ції в окремих галузях є насліджом структур

них характеристик промисловосТІ колиш

нього СРСР та достатньо високим рівнем 

концентрації промислового капіталу протя

гом років незалежності. Очікувати значної 

активізації інноваційно-інвестиційної діяль

ності великих промислових струюур не до

водиться, оскільки їхні фінансові можливо

сті є достатньо обмеженими. Так, за 

2004 рік чистий прибуток закрнrnх акціоне
рних товариств становив 11, ІЗ млрд грн. на 

фоні чистих збитків у розмірі 2,65 млрд.грн. 
(позитивне сальдо склало 8,48 млрд. грн.) . 

Результати діяльності відкритих акціонер

них товариств за той же період становили 

19,0 млрд.грн., при цьому ці емітенти зазна
ли чистих збитків у розмірі 8, 7 млрд. грн. 

(nозитивне сальдо склало 10,З млрд.грн.). 

Підприємства останніми роками все 

активніше застосовують механізм залучення 

інвестиційних ресурсів через випуск цінних 

паперів (рис.З). У 2005 році Державною ко
місією було зареєстровано 14З5 випусків 

акцій на загальну суму 24,815 млрд. грн. та 

509 випусків облігацій на суму 12,75 млрд. 
грн. 

~1,92 

1996 р. 1997 р. 1998 р. 1999 р. 2000 р. 200 І р. 2002 р. 2003 р. 2004 р. 2005 р . 
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Важливим механізмом підвищення ін

ІІt't'Тиційної привабливості підприємства та 

ІІІЩWІьшоrо залучення інвестиційних ресур

' 111 1: виплата акціонера.">~ дивідендів. Су~а 

ІІttruхованих дивідендів за даними фінансо

'"'ї звіnюсті у 2004 році становила 

14HS,48 млн. грн. Сплатили дивіденди 605 
rrщнриємств на загальну суму 

'178,66 млн. грн. 
Проведений аналіз свідчить про по

~·rупове входження промислових шдпри

' мств у систему відносин, які формуються в 
мс::•ах фондового ринку. 

Світовий досвід [6, 8, 13, 15, 16] як 
розвинених країн, так і країн, що розвива

ються, засвідчив високу ефективність ство

І'СІІНЯ та функціонування технопаркових 

~·rруктур насамперед у високотехнологічних 

r JLІІУЗЯХ - електронній промисловості, фар

мацевтичній галузі, біотехнологіях. Основні 

нілі діяльності технопарків полягають не 

ІІИmе у створенні та перетворенні знань у 

ttnвi продукти, а й у забезпеченні успішного 

rкономічного розвитку фірм. 

На початку 90-х років ХХ ст. науково

rсхнологічних інкубаторів у світі налічува

нось близько 200, а нині - уже понад 3000. 
l'u, у Німеччині створено 200 зон високих 
rехнологій, а в США - понад 400. Вони 
t~творюються в Канаді, Сінгапурі, Австралії, 

fjразилії, Індії, Малайзії, Китаї. Цікавим є 

досвід Японії, де на початку 80-х років Мі

••істерством зовнішньої торгівлі та промис

ІІОВОСТЇ було розроблено програму технопо

ІІісів, яка стала одним з ключових елементів 

стратегії регіонального розвитку країни в 

умовах переходу до наукомісткої структури 

rrромисловостt, прискорення науково

r·схнічного прогресу. Дотепер кількість 

мnонських техноnолісів досягла 26. Особли
rю вражаючими є результати розвитку тех

ІІапарків у країнах Азії. Кількість зон висо

ких технологій у країнах з перехідною еко

ІІомікою зростає кожного року: у Росії сьо

r·одні функціонує 60 інкубаторів, у Чеській 

Республіці їхня кількість досягла 20, в Уго
рщині - 35, а в Польщі -понад 60. У світі 
існує понад 500 технопарків. 

Основним Законом, який регулює дія

льність технопарків в Україні, є Закон «Про 

спеціальний режим інвестиційної та іннова

ційної діяльності технологічних парків», 

останні зміни до якого бу.1о внесено 12 січ
ня 2006 року. З урахуванням змін, сьогодні 
технопарки мають субсидії у nигляді суми 

податку на прибуток, якого дотримуються 

при реалізації проектів технологічних пар

ків. 

Реально технологічні парки У країни 

розпочали свою діяльність у IV кварталі 

2000 р. Станом на 01.01.2005 р. в Україні 
функціонувало 15 технопарків, основними 
серед яких є: "Інститут монокристалів", "Ін

ститут електрозварювання ім. Є.О. Патона", 

"Напівпровідникові технології і матеріали, 

оптоелектроніка та сенсорна техніка", "Вуr

лемаш", "Інститут технічної теплофізики", 

"Київська політехніка" та "Укрінфотех", 

«Інтелектуальні інформаційні технології», 

«Аrротехнопарк» (у м. Київ), «Наукові та 

учбові прилади» (м. Суми), «Текстиль» 

(м. Херсон), «Еко-Україна», «Ресурси Дон

басу» (обидва- м. Донецьк), «Український 

мікробіологічний центр синтезу та найно

віших технологій» (м. Одеса), <<.Яворів» 

(Львівська обл.). У 2006 році склад техно
парків поповнився новим технологічним 

парком - «Машинобудівні технології» (м. 

Дніпропетровськ). 

Така кількість технологічних парків й 

масштаби nреференції дня них, а також той 

факт, що кожен із них об'єднує в окремих 

випадках десятки підприємств, свідчить вже 

про достатньо великі масlІПаби явища, а 

отже, логічним є очікування значних ре

зультатів. Однак переважна більшість тех

нопарків не сприяють розробці та комерціа

лізації нових наукових досягнень. 

Ураховуючи. що системного вивчення 

результативносТІ діяльності технопарків 
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немає навіть на рівні держави, виникає логі

чне запитання: чи на всю продукцію під

приємств, які входять до технопарків, засто

совуються пільги і які критерії інноваційно

сті застосовуються при цьому? 

Важливим механізмом фінансування 

інноваційної діяльності є венчурне підпри

ємництво. Венчурне фінансування є різно

видом прямого інвестування і передбачає 

вкладання коштів у ризикові, з точки зору 

фінансових результатів, проекти, насампе

ред у галузі високих технологій. Загально

економічне значення венчурного підприєм

ства полягає в здатності акумулювати кош

ти фактично всіх типів власників та у спря

муванні інвестиційних ресурсів на фінансу

вання найбільш результативних інновацій

них напрямів. 

На початку 2000-х рр. налічувалось, 

наприклад, 900 венчурних фондів у США, 
180 венчурних інвестиційних компаній у 

Китаї, 40 венчурних фондів у Росії [6, 7, 9, 
1 0]. У країнах з розвиненою венчурною ін
дустрією венчурний капітал національного 

походження складає понад 50%. Тоді коли, 
наприклад, у Росії венчурноrо національно

го капіталу немає. Вивчення досвіду Китаю 

[6] дає можливість виокремити такі основні 
риси: 

-по-перше, на початкових стапах ве

нчурні інвестиції здійснювались переважно 

державою, а в сьогоднішніх умовах усе 

більш активно проявляє себе іноземний ін

вестор; 

- по-друге, пріоритетним напрямом 

розвитку венчурних інвестицій з самого по

чатку був розвиток нових і високих техно

логій. 

Діяльність венчурних фондів в У країні 

регламентується Законом України «Про ін

ститути спільного інвестування (пайові та 
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корпоративні інвестиційні фонди)». Загаль

на кількість венчурних фондів в Україні 

станом на кінець 2005 року складала 218. 
однак обсяги вепчурноrо капіталу залиша

ються незначними. Це пояснюється тим, що 

в Україні не є проблемою пошук об'єктів 

для інвестування, як у розвинених країнах, 

коли й відбувається переорієнтація інвести

цій на ризикові інновації. В Україні достат

ньо об'єкrів для інвестування в межах про

мисловості та фінансового сектору, а необ

хідності активного інвесrування інновацій 

суб'єкти, які володіють інвестиційними ре

сурсами, ще не дійшли. 

Висновки. Розвиток інституційної ос

нови інноваційно-інвестиційної моделі в 

Україні відбувається фрагментарно. Посту

пово активізується діяльність різноманітних 

суб'єктів на фондовому ринку, однак зали

шається фактично никточно декларативним 

розвиток інноваційних форм та структур. 

Це означає, що Україна має ще до кінця не 

вибудувану, але вже деформовану інвести

ційно-інноваційну інфраструктуру. 

За таких умов необхідним є: 

- чітке визначення пріоритетних на

прямів розвитку промисловості, науки, па 

базі яких з метою активізації діяльності і 

повинні створюватись різноманітні форми 

інноваційно-інвестиційної системи; 

- сформулювати чіткі критерії іннова

ційності галузі, продукції, які складуть ос

нову для встановлення пільг при створені 

елементів інноваційної інфраструктури; 

- забезпечити формування технопар

ків, технополісів на базі взаємопов'язаних 

наукових установ, виробничих підприємств 

банківських установ; 

- на державному рівні розробити та 

впровадити реальні програми фінансування 

венчурної діяльності з боку держави. 
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