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У статті висвітлено обґрунтування теоретичних та методичних підходів до проектування архітектури фі-
нансового забезпечення інноваційної діяльності підприємства, встановлення основних складових та опис 
ключових етапів формування її фінансової моделі. Розкрито зміст розробки фінансової моделі інноваційної 
діяльності. Охарактеризовано зміст та складові її етапів: визначення цілей і завдань фінансового забезпе-
чення; оцінка факторів впливу на вибір форм і методів фінансування; визначення окремих напрямків фінан-
сування; розробка програми фінансування; визначення обсягів та джерел фінансових ресурсів; оптимізація 
структури джерел фінансування; перевірка та налаштування фінансової моделі. Аргументовано важливість 
використання спеціалізованих інформаційних технологій для проектування та використання фінансової мо-
делі інноваційної діяльності.

Ключові слова: інноваційна діяльність, інноваційний розвиток, фінансовий менеджмент, фінансове  
забезпечення, фінансові ресурси, модель фінансування, управлінські рішення, підприємство. 

The article highlights the results of the justification of the theoretical and methodological principles for designing 
the architecture of financial support for the innovative activity of an enterprise, establishes the main components 
and describes the key stages of the formation of its financial model. It is determined that the scope of application 
of financial models is currently used both to confirm theoretical provisions and to substantiate various managerial 
financial decisions. The most widespread from the point of view of modern practice idea of the content of the financial 
model is formulated and its author's interpretation is revealed in the context of managing the resource support of 
innovative activity. The determinism of the financial model to the business model of the innovative activity of an 
enterprise is established. It is indicated that financial support is associated with the formation and use of financial 
resources and is the main condition for the implementation of investment activities. The content of the development 
of the financial model of the innovative activity of an enterprise is disclosed as a certain organizational and economic 
process that has its own internal logic and includes several sequential, interconnected and mutually conditioned 
stages. The content and components of the stages are characterized: determining the goal and objectives of 
financial support for innovative activity; research and consideration of factors influencing the choice of forms and 
methods of financing; determination of individual areas of financial support for innovative activity; development of a 
program for the formation and use of financial resources in individual areas of innovative activity; determination of 
the volumes and sources of financial resources in individual areas of innovative activity; optimization of the structure 
of sources of financing for innovative activity; verification and adjustment of the financial model. The importance of 
using specialized information technologies for designing and using the financial model of the enterprise's innovative 
activity is argued.

Keywords: innovative activities, innovative development, financial management, financial support, financial  
resources, financing model, management decisions, enterprise.
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Постановка проблеми. Інноваційна діяль-
ність в умовах високої динаміки ринкового 
середовища є важливим компонентом меха-
нізму адаптації до цих змін, забезпечення кон-
курентоспроможності та сталого економічного 
розвитку кожного підприємства. Зростання 
інноваційних процесів сприяє удосконаленню 
технологій виробництва та якісним змінам у 
продукції підприємств. Це потребує значних 
обсягів фінансових ресурсів та обумовлює 
необхідність зміщення акцентів в менедж-
менті на фінансові аспекти. Одночасно впро-
вадження інновацій розширює фінансові 
можливості суб’єктів господарювання як за 
рахунок зростання власних джерел, так і за 
рахунок розвитку нових технологій у фінансо-
вому секторі економіки.

Формування та розвиток інноваційного 
потенціалу значною мірою залежить від меха-
нізму фінансування інноваційної діяльності 
та забезпечення адекватності між потребою 
в фінансових ресурсах й реальними еконо-
мічними можливостями підприємства. Вирі-
шення зазначених питань актуалізує дослі-
дження теоретичних та практичних аспектів 
формування фінансової моделі ресурс-
ного забезпечення інноваційної діяльності  
підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Фінансове забезпечення є важливою скла-
довою економічних процесів підприємства. 
Дефіцитний характер фінансових ресурсів 
та високий рівень конкуренції між евентуаль-
ними напрямками їх використання обумов-
люють постійну дискусію між дослідниками 
окремих аспектів фінансування інноваційної 
діяльності підприємства. 

Аналіз останніх за часом наукових публі-
кацій з проблеми фінансового забезпечення 
інноваційної діяльності підприємств засвід-
чив наявність широкого спектру питань, 
які знаходяться в центрі уваги вітчизняних 
дослідників. Так, А. Айсулу [1] аналізує та уза-
гальнює сучасний теоретичний базис фінан-
сового забезпечення інноваційної діяль-
ності підприємств. Л. Газуда, М. Плавайко та 
Е. Кравчук [3] досліджують проблеми іннова-
ційно-фінансового забезпечення в контексті 
формування стратегії економічного розвитку 
підприємств. У роботі І. Зеліско, А. Айсулу та 
Х. Сунцзе [4] обґрунтовано фінансову пара-
дигми інноваційного розвитку високотех-
нологічних підприємств та запропоновано 
стратегію покращення фінансового забезпе-
чення їх інноваційного розвитку. М. Зозуляк 
[5] провела дослідження сучасного стану та 

тенденцій фінансування інноваційної діяль-
ності в Україні, а також проаналізувала про-
блеми та перспективи активізації іннова-
ційних процесів вітчизняних підприємств.  
М. Найчук-Хрущ та Т. Щур [10] розкрили 
галузеві аспекти фінансового забезпечення 
інноваційного розвитку підприємств акцен-
туючи увагу на двох групах джерел фінансу-
вання інноваційних програм (державні і під-
приємств), та факторах, що впливають на 
ефективність фінансування, обґрунтували 
структурно-логічну схеми визначення впливу 
методу фінансування. М. Рущишин [11] у сво-
єму дослідженні акцентує увагу на аналізі 
чинників формування фінансового забезпе-
чення інноваційного розвитку підприємств та 
структурі джерел фінансових ресурсів.

Одночасно помітна тенденція розширення 
дослідження питань моделювання проце-
сів фінансового забезпечення інноваційної 
діяльності. Н. Басюркіна та А. Лизогуб [2] 
запропонували модель прийняття іннова-
ційно-інвестиційних рішень в контексті розви-
тку підприємств, яка включає і розгляд фінан-
сових аспектів. С. Іванов та М. Щербаков [6] 
аргументували системно-динамічний підхід 
до моделювання механізму фінансування 
інноваційної діяльності на основі запропоно-
ваної трьохрівневої моделі. С. Колодинським 
[8] на базі програмного продукту iThink розро-
блено імітаційну модель економічного обґрун-
тування підприємницького інноваційного цен-
тру для активізації інноваційної діяльності в 
регіоні. М. Люльков та О. Цеслів [9] пропо-
нують авторську модель інвестиційно-інно-
ваційної діяльності підприємств, яка вико-
ристовує метод динамічного моделювання 
з послідовним прийняттям рішень на кож-
ному етапі на основі використанням функці-
ональних рівнянь. І. Романюк та В. Гаврилюк 
[12] проаналізували та узагальнили основні 
моделі та форми фінансування інноваційних 
проєктів у практиці вітчизняних підприємств.  
О. Пушкар, Ю. Татаринцева, А. Макаренко 
[14] розробили методичні рекомендації з 
побудови моделі фінансування інноваційного 
проекту у високотехнологічному бізнесі.

Незважаючи на наявність широкого спек-
тру теоретичних та методичних досліджень з 
фінансового моделювання інноваційної діяль-
ності вони базуються переважно на тради-
ційних фінансових моделях. Акценти в таких 
моделях зосереджені переважно на кількіс-
них вимірниках, таких як дохід та рентабель-
ність, й не враховують можливість отримання 
нефінансових вигод. Крім того, недостатньо 
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уваги приділяється питанню проектування 
фінансової моделі інноваційної діяльності 
підприємства. Зазначене обумовлює необхід-
ність розширення та поглиблення вивчення 
цих питань. 

Метою статті є обґрунтування теоретич-
них та методичних підходів до проектування 
архітектури фінансового забезпечення інно-
ваційної діяльності підприємства, встанов-
лення основних складових та опис ключових 
етапів формування його фінансової моделі. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. У фінансовому менеджменті вико-
ристання різноманітних моделей є звичним 
явищем. Вони застосовуються як для підтвер-
дження окремих наукових гіпотез і теоретич-
них положень, так і для обґрунтування фінан-
сових управлінських рішень, спрямованих на 
вирішення конкретних практичних завдань. 
Ці моделі оперують кількісними фінансовими 
показниками і, як правило, не використовують 
нефінансові параметрами.

Нині найбільш поширене уявлення про 
зміст фінансової моделі з позиції практики 
наводить О. Івченко, де визначає її як «уза-
гальнюючий документ чи математичну струк-
туру, що відображає прогнозовані фінансові 
показники діяльності компанії. Вона може 
бути використана для оцінки різних сцена-
ріїв розвитку бізнесу, визначення фінансо-
вих ризиків і можливостей, а також для пла-
нування майбутніх дій». На думку автора її 
основною метою є «прогнозування фінансо-
вого майбутнього компанії на основі наявних 
даних. Це необхідно для того, щоб приймати 
обґрунтовані рішення, пов’язані з інвестиці-
ями, витратами, масштабуванням бізнесу чи 
виходом на нові ринки. Фінансова модель – 
це також інструмент, який допомагає інвесто-
рам і банкам оцінити перспективи компанії, 
зокрема під час прийняття рішень про інвес-
тиції чи кредитування» [7].

В контексті вирішення завдань цієї роботи 
фінансову модель ми розглядаємо як про-
ектування архітектури системи фінансового 
забезпечення інноваційної діяльності для 
формування оптимальних ресурсних умов 
реалізації інвестиційної програми та окре-
мих інвестиційних проектів, спрямованих на 
інноваційний розвиток підприємства та під-
вищення його конкурентоспроможності. Вона 
об'єднує історичні дані економічної діяль-
ності, аналітичні розрахунки, прогнози змін 
у зовнішньому та внутрішньому середовищі, 
а також оцінку ефективності реалізації інно-
ваційно-інвестиційних проектів. Така модель 

дозволяє не тільки оцінювати життєздатність 
оцінюваних проектів, а й виявляти ключові 
драйвери розвитку, мінімізувати ризики і при-
ймати обґрунтовані управлінські рішення. 

Фінансова модель виступає важливим 
компонентом бізнес-моделі інноваційної 
діяльності підприємства. Вихідною точкою 
її побудови є формулювання певної іннова-
ційно-інвестиційної ідеї, яка включає в себе 
концепцію цього бізнес-процесу, а також 
евентуальні цільові параметри та результати 
її реалізації. На основі сформованої іннова-
ційно-інвестиційної ідеї розробляються стра-
тегія та програма дій по її виконанню, визна-
чається спектр конкретних інвестиційних 
рішень, а також проводяться необхідні фінан-
сові розрахунки, які підтверджують (або запе-
речують) можливість її реалізації.

Фінансове забезпечення асоційоване з 
формуванням та використанням фінансових 
ресурсів. Цей процес є ключовою умовою 
здійснення інвестиційної діяльності, а реалі-
зація інноваційного процесу на підприємстві 
пов'язана з системою управлінських рішень 
у сфері визначення можливих джерел фінан-
сування інвестицій, способів їх мобілізації, 
оптимального розподілу між конкуруючими 
напрямами реалізації та підвищенням ефек-
тивності використання. У процесі реаліза-
ції цих рішень відбувається трансформація 
фінансових ресурсів у інвестиційні. 

Важливою особливістю процесу форму-
вання інвестиційних ресурсів підприємства є 
керованість та детермінованість, тобто його 
кількісна визначеність за різними ключовими 
параметрами (обсягами, структурою, часу) та 
можливість управління для досягнення необ-
хідних параметрів. Залежно від наявності 
власних фінансових ресурсів, а також специ-
фіки інноваційної діяльності та умов доступу 
до зовнішніх джерел фінансування, підпри-
ємство може використовувати різні методи 
фінансування інновацій.

Характеристика власних і зовнішніх дже-
рела формування фінансових ресурсів для 
здійснення інноваційної діяльності досить 
детально розглянута в багатьох наукових 
публікаціях [10; 12; 14], тому не має потреби 
розгляду цього питання детально. Зараз же 
окреслимо окремі аспекти, які важливі для 
формування фінансової моделі.

Найбільш прийнятним для вітчизняних 
умов вважається метод самофінансування. 
Основою для самофінансування є власні 
кошти підприємства, які відносяться до вну-
трішніх джерел формування інвестиційних 
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ресурсів. Цей метод дозволяє підприєм-
ству уникнути залежності від зовнішніх кре-
диторів та інвесторів, а отже не несе в собі 
ризику втрати його власниками економіч-
ної самостійності. Крім того, власні джерела 
фінансування у вітчизняних умовах мають 
значно нижчу вартість у порівнянні з іншими  
джерелами. Разом з тим, цей метод має певні 
обмеження і, як правило, може використову-
ватися для реалізації невеликих інвестицій-
них проектів.

Власні кошти підприємств, незважаючи 
на їх значну роль, не завжди можуть забез-
печити потреби підприємств в інвестиційних 
ресурсах. Тому для фінансування інновацій-
ної діяльності підприємства змушені залучати 
зовнішні джерела.

Розробка фінансової моделі інноваційної 
діяльності підприємства представляє собою 
організаційно-економічний процес, який має 
свою внутрішню логіку і охоплює ряд послі-

довних, взаємопов’язаних і взаємообумовле-
них етапів (рис. 1). Послідовне дотримання 
кожного етапу розробки та прийняття відповід-
них управлінських рішень дозволяє успішно 
реалізувати поточні та перспективні завдання 
інноваційної діяльності підприємства.

Визначення цілей і завдань фінансового 
забезпечення інноваційної діяльності. 
Реалізація інноваційної політики підпорядко-
вана загальній економічній меті, на яку орі-
єнтується вище керівництво та власники під-
приємства. Вона має власні специфічні цілі, 
реалізація яких базується у тому числі й на 
системі фінансового забезпечення. Завдання 
останнього розглядаються у контурі визначе-
них параметрів певних результатів та підсум-
ків, які необхідно досягти у визначені часові 
терміни. Необхідно враховувати обов'язкові 
вимоги до постановки цілей: вони повинні 
бути конкретними, вимірними, досяжними та 
сумісними.

Рис. 1. Етапи формування фінансової моделі 
інноваційної діяльності підприємства

Джерело: власна розробка авторів
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Дослідження та врахування факторів, 
що впливають на вибір форм і методів 
фінансування. В ринкових умовах еконо-
мічний розвиток підприємства та інших соці-
ально-економічних систем носить циклічний 
характер. Це обумовлює невизначеність про-
тікання окремих явищ та процесів, а також 
їх можливих результатів. Тому при аналізі 
зовнішнього середовища необхідно виявити в 
якій фазі циклу перебуває економіка, які зміни 
та тенденції мають місце і як вони можуть 
вплинути на вибір форм і методів фінансу-
вання інновацій.

У цьому контексті важливий аналіз дер-
жавної інноваційної та фінансової політики, 
що безпосередньо впливають на інноваційну 
діяльність підприємства. Надання податкових 
пільг, гнучка амортизаційна політика, кредитна 
політика держави, різноманітні пільги, субси-
дії, система державних замовлень, правове 
регулювання бізнесу, рівень розвитку інфра-
структури в галузі та регіоні – всі ці фактори 
необхідно врахувати при розробці фінансової 
моделі інноваційної діяльності підприємства.

Визначення окремих напрямків фінан-
сового забезпечення інноваційної діяль-
ності. На цьому етапі визначаються обсяги 
формування інвестиційних ресурсів та опти-
мальне співвідношення між ними у про-
цесі здійснення запланованої інноваційної  
діяльності. Обґрунтування системи форму-
вання інвестиційних ресурсів здійснюється за 
пріоритетними напрямами їх використання, 
включеними до окремих інвестиційних про-
грам та проектів з урахуванням компонен-
тів їх вартості та можливих інвестиційних  
ризиків. 

Специфікою інноваційної діяльності є 
високий рівень ризиків порівняно з іншими 
напрямками інвестування. Тому фінансове 
забезпечення цієї сфери вимагає певної 
толерантності інвестор чи кредиторів до 
таких інвестиційних вкладень. Ця обставина 
ускладнює пошук зовнішніх джерел фінансу-
вання та потребує більш детального аналізу 
доцільності використання кожного з них. 

В процесі формування фінансової моделі 
критерієм оптимальності виступає раціо-
нальне співвідношення між рівнем ризику та 
рівнем доходності. Такий критерій базується 
на загальній філософії фінансового управ-
ління підприємством, яке є компонентом його 
стратегічного вибору.

В спеціальній літературі серед основних 
інвестиційних ризиків інноваційної діяльності 
виділяють наступні:

– можливість повної втрати вкладених 
інвестиційних ресурсів;

– часткова втрата вкладених інвестицій-
них ресурсів;

– неотримання запланованого доходу 
на вкладені інвестиційні ресурси;

– інфляційне та кон’юнктурне знеці-
нення вкладених коштів;

– затримки у виплаті доходу на інвестовані 
ресурси.

Іманентний характер високих рівнів ризиків 
інноваційних проектів вимагає додаткового 
поглибленого аналізу. З цією метою найчас-
тіше використовують такі інструменти:

– аналіз чутливості та стрес-тестування – 
визначає, як зміни в ключових припущеннях 
(наприклад, зміна середньозваженої вартості 
джерел фінансування) впливають на кінцеві 
результати фінансової моделі;

– сценарний аналіз дозволяє розглянути 
різні ситуації (наприклад, базовий, оптиміс-
тичний та кризовий сценарій). Він допомагає 
підготуватися до можливих змін у зовніш-
ньому середовищі;

– імітаційне моделювання за методом 
Монте-Карло – математичний метод, який дає 
можливість моделювати та прогнозувати роз-
поділ результатів з невизначеними вхідними 
параметрами.

Розробка програми формування та 
використання фінансових ресурсів за 
окремими напрямками інноваційної діяль-
ності. Програма фінансування інноваційної 
діяльності підприємства представляє собою 
обґрунтований вибір можливих варіантів 
вкладень фінансових ресурсів, які забезпе-
чують реалізацію запланованих інноваційних 
проектів у рамках встановлених ресурсних 
та часових нормативів. Оптимальною вважа-
ється програма, яка веде до досягнення намі-
чених підприємством інноваційно-інвестицій-
них цілей найкращим чином. 

Вихідними даними для розробки програми є: 
– історична фінансова звітність (дані 

балансу, звіту про прибутки та збитки, звіту 
про рух грошових коштів за останні кілька 
років);

– макроекономічні та галузеві показ-
ники (рівень інфляції, відсоткові ставки, зміна 
валютних курсів, дані про конкуренцію та еко-
номічну динаміку в галузі);

– параметри інноваційних проектів 
(бюджети на науково-дослідні роботи, інвес-
тиції в нові розробки, витрати на патентування 
та ліцензування, дані про ринковий потенціал 
нових технологій тощо) [13].
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При цьому для оцінки доцільності та ефек-
тивності інноваційних проектів варто викорис-
товувати такі методи:

– розрахунку терміну окупності інвести-
цій;

– визначення норми прибутку на інвес-
тований капітал;

– чистої теперішньої вартості;
– внутрішньої норми доходності;
– модифікованої внутрішньої норми 

доходності.
Визначення обсягів та джерел форму-

вання фінансових ресурсів за окремими 
напрямками інноваційної діяльності. На 
даному етапі прогнозується загальна потреба 
в фінансових ресурсах, необхідних для здій-
снення інноваційної діяльності підприємства, 
способи раціонального використання влас-
них коштів і можливості залучення додатко-
вих ресурсів. При цьому розглядаються всі 
доступні підприємству джерела фінансових 
ресурсів з урахуванням їх ціни та можливих 
інвестиційних ризиків.

Оптимізація структури джерел фінансу-
вання інноваційної діяльності. Вибір дже-
рел формування фінансових ресурсів для 
забезпечення інноваційної діяльності здій-
снює відповідно до прийнятого підприємством 
методу фінансування з урахуванням осно-
вних факторів. До складу останніх у фінансо-
вому менеджменті здебільшого рекоменду-
ють включати кон'юнктуру ринку, специфіку 
системи оподаткування у сфері інноваційної 
діяльності, галузеві особливості операцій-
ної діяльності підприємства та його розмір, 
доступність окремих джерел та витрати на 
залучення фінансових ресурсів для кож-
ним з них, рівень ризику залучення фінан-
сових ресурсів, рівень концентрації влас-
ного капіталу, який забезпечує фінансовий  
контроль тощо.

Можна виділити два найбільш поширені 
критерії оптимізації внутрішніх та зовнішніх 
джерел формування інвестиційних ресурсів.

1. Забезпечення високої фінансової стій-
кості підприємства, яка визначається коефі-
цієнтом самофінансування, тобто часткою 
власних ресурсів в загальній сумі інвестицій-
них ресурсів, що залучаються до фінансу-
вання інвестиційної діяльності.

2. Максимізація суми прибутку від інвес-
тиційної діяльності. При різних поєднаннях 
внутрішніх та зовнішніх джерел максимізація 
прибутку досягається в результаті ефекту 
фінансового важеля (або фінансового леве-
риджу). 

Під оптимальною структурою джерел 
фінансування інноваційної діяльності ми 
розуміємо таке співвідношення власних та 
позикових джерел, за якого забезпечується 
найбільш ефективна пропорційність між кое-
фіцієнтом фінансової рентабельності та кое-
фіцієнтом фінансової стійкості підприємства, 
тобто її мінімальне значення.

Перевірка та налаштування фінансової 
моделі. Після початкового конструювання 
фінансової моделі проводиться тестування 
і валідація, тобто перевірка її правильності 
(передбачуваної здатності) та відповід-
ності вимогам системи управління фінансо-
вим забезпеченням інноваційної діяльності.  
Цей процес передбачає:

– перевірку взаємозв'язків між усіма час-
тинами моделі для підтвердження коректності 
відображення результативних параметрів при 
будь-якій можливій зміні вхідних даних;

– аналіз можливих помилок і несподіва-
них результати з метою внесення відповідних 
коректив у фінансову модель;

– періодичне оновлення та коригування 
бази даних, що використовуються в моделі, 
на основі фактичних результатів для під-
тримки їх в актуальному стані.

Цей етап актуалізує постійну взаємодію 
фінансових аналітиків, менеджменту та екс-
пертів, причетних до розробки та реалізації 
інноваційних проектів, що дозволяє опера-
тивно реагувати на зміни у зовнішньому та 
внутрішньому середовищі підприємства.

Проектування та використання фінансової 
моделі інноваційної діяльності підприємства 
базується на використанні значних обсягів 
верифікованої та ймовірнісної інформації, 
а також проведенні багатоваріантних аналі-
тично-прогнозних розрахунків. Важливе зна-
чення в таких умовах мають спеціалізовані 
інформаційні технології. Вони дозволяють 
автоматизувати процес збору та обробки 
даних, що особливо важливо для інноваційно 
орієнтованих підприємств. Використання 
сучасних інформаційно-аналітичних систем, 
алгоритмів штучного інтелекту та спеціалізо-
ваних фінансових платформ значно підвищує 
точність побудови фінансових моделей та 
дозволяє оперативно реагувати й адаптува-
тися до змін у ринковому середовищі.

Висновки. Встановлено, що сфера засто-
сування фінансових моделей нині викорис-
товується для як для підтвердження теоре-
тичних положень, так і для обґрунтування 
фінансових управлінських рішень. Аргументо-
вано детермінованість фінансової моделі до 
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бізнес-моделі інноваційної діяльності підпри-
ємства. Визначено зміст розробки фінансової 
моделі інноваційної діяльності підприємства 
як певний організаційно-економічний процес, 
що має свою внутрішню логіку і охоплює ряд 
послідовних, взаємопов’язаних і взаємообу-
мовлених етапів. Наведено характеристики 
та складові таких етапів розробки фінансової 
моделі: визначення цілей і завдань фінансо-
вого забезпечення інноваційної діяльності; 
дослідження та врахування факторів, що 
впливають на вибір форм і методів фінансу-
вання; визначення окремих напрямків фінан-

сового забезпечення інноваційної діяльності; 
розробка програми формування та вико-
ристання фінансових ресурсів за окремими 
напрямками інноваційної діяльності; визна-
чення обсягів та джерел формування фінан-
сових ресурсів за окремими напрямками інно-
ваційної діяльності; оптимізація структури 
джерел фінансування інноваційної діяль-
ності; перевірка та налаштування фінансової 
моделі. Обґрунтовано необхідність викорис-
тання інформаційних технології для проекту-
вання фінансової моделі інноваційної діяль-
ності підприємства.
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