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У статті узагальнено та поглиблено теоретичні засади проєктного фінансування в контексті інноваційно-
інвестиційного розвитку підприємства. Обґрунтовано, що проєктне фінансування є ефективним інструментом 
реалізації інноваційних проєктів, який ґрунтується на використанні прогнозованих грошових потоків, відо-
кремленні та розподілі ризиків між учасниками фінансування. Уточнено економічну сутність проєктного фі-
нансування та запропоновано авторське трактування ключових понять з урахуванням специфіки інноваційної 
діяльності, високого рівня невизначеності та довгострокового характеру інвестицій. Доведено, що застосуван-
ня проєктного фінансування сприяє оптимізації структури джерел фінансування, підвищенню ефективності 
управління ризиками та забезпеченню фінансової стійкості підприємства. Визначено напрями подальших 
наукових досліджень у сфері розвитку проєктного фінансування.

Ключові слова: проєкт, інноваційний проєкт, фінансування, проєктне фінансування, розвиток, інновацій-
но-інвестиційний розвиток, управління, підприємство, інноваційний розвиток, механізм, ризик.

As a result of the research, the theoretical aspects of project financing in the context of innovative and investment 
development of the enterprise were generalized and deepened. It has been established that project financing is an 
important tool for implementing innovative projects, which is based on the use of projected project cash flows, the 
separation of risks from the current activities of the enterprise and their distribution between financing participants. 
The study clarified the economic essence of project financing and substantiated the feasibility of considering it as a 
comprehensive mechanism for financial support for innovation and investment projects. The author's interpretation 
of the concept of project financing and innovative and investment development of an enterprise is proposed, which 
allows taking into account the specifics of innovative activity, a high level of uncertainty, and the long-term nature of 
investment processes. It has been proven that the use of project financing contributes to optimizing the structure of 
the enterprise's financing sources, increasing the efficiency of investment risk management, and ensuring financial 
stability in the process of implementing innovative projects. The main areas of project financing are identified, 
taking into account the innovative orientation of enterprise development, which expands the possibilities of practical 
use of this tool in modern business conditions. At the same time, the results of the study indicate the need for 
further deepening of scientific research in this area. Promising areas of further research include the development of 
methodological approaches to assessing the effectiveness of innovative projects implemented on the basis of project 
financing, improving risk management models taking into account the stages of the project life cycle, and studying 
institutional mechanisms for the development of project financing in transformational economies. The implementation 
of these areas of scientific research will contribute to the formation of an effective system of financial support for the 
innovative and investment development of enterprises and increase their competitiveness in the long term.

Keywords: project, innovative project, financing, project financing, development, innovative and investment 
development, management, enterprise, innovative development, mechanism, risk.
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Постановка проблеми. В сучасних умо-
вах глобалізації, трансформаційних процесів 
і посилення конкурентного середовища інно-
ваційно-інвестиційний розвиток підприємства 
є базовою передумовою забезпечення його 
довгострокової конкурентоспроможності та 
стійкого функціонування. Реалізація іннова-
ційних проєктів потребує значних фінансо-
вих ресурсів, доступ до яких за традиційними 
формами фінансування часто є обмеженим 
унаслідок високих ризиків, тривалих строків 
окупності та нестабільності зовнішнього еко-
номічного середовища. За таких умов осо-
бливої актуальності набуває проєктне фінан-
сування, що є ефективним інструментом 
залучення інвестицій, орієнтованим на гро-
шові потоки конкретного проєкту та розподіл 
ризиків між його учасниками.

Проєктне фінансування створює можли-
вості для реалізації капіталомістких іннова-
ційних проєктів, сприяє оптимізації структури 
фінансових ресурсів підприємства та підви-
щенню ефективності управління інвестицій-
ними ризиками. Проте, слід зазначити, що 
теоретичні засади проєктного фінансування, 
особливо в контексті інноваційно-інвестицій-
ного розвитку підприємства, залишаються 
недостатньо систематизованими та адапто-
ваними до сучасних умов господарювання, 
зокрема в економіках трансформаційного 
типу. Актуальність дослідження зумовлена 
також необхідністю поглиблення наукових 
підходів до визначення напрямів проєктного 
фінансування з урахуванням специфіки інно-
ваційної діяльності підприємства. Теоретичне 
осмислення зазначених аспектів дозволить 
сформувати науково обґрунтовану базу для 
подальшого розвитку практичних механізмів 
залучення інвестицій, що сприятиме активіза-
ції інноваційних процесів та сталому розвитку 
підприємств у довгостроковій перспективі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання проєктного фінансування як інстру-
менту реалізації інноваційно-інвестиційних 
проєктів ґрунтовно висвітлюються у працях 
вітчизняних [1-7] і зарубіжних науковців [8-11]. 
У працях українських учених проблематика 
проєктного фінансування розглядається 
переважно в контексті активізації інвести-
ційної діяльності та модернізації економіки. 
Теоретико-методологічні та практичні аспекти 
проєктного фінансування розглядаються 
у роботах таких науковців, як С. Наумен-
кова, С. Міщенко, Є. Тіщенко [1; 2] та інших. 
Зокрема, вони досліджують проблематику 
проєктного фінансування в контексті реалі-

зації «Ukraine facility plan» [1]. Проблематику 
управління проєктами у наукомістких галузях 
висвітлено у роботах О. Б. Данченко [3] та 
інших. Автор Н. Рязанова розглядає проєктне 
фінансування як інструмент кредитування 
інвестиційних проєктів [4]. Науковці П. Г. Іль-
чук, О. Б. Деркуца, С. М. Гудаш, досліджу-
ючи особливості проєктного фінансування, 
зазначають, що ключові риси організаційної 
побудови проєкту визначаються обраною 
моделлю проєктного фінансування й про-
являються насамперед через організаційно-
правову форму діяльності та систему роз-
поділу управлінських ролей у межах проєкту 
[5]. Автор В. В. Македон у своїх досліджен-
нях акцентує увагу на теоретико-методичних 
аспектах фінансово-економічного аналізу 
проєктів злиттів та поглинань в середовищі 
промислових підприємств [6]. Дослідники 
Ю. М. Кльопа, В. М. Сідаков та О. Ю. Тихо-
нович зазначають, що застосування інстру-
ментарію проєктного фінансування в межах 
реалізації інноваційно-інвестиційних проєк-
тів характеризується високим рівнем комп-
лексності та супроводжується необхідністю 
вирішення багатовимірного кола проблем 
правового, фінансово-економічного, органі-
заційно-управлінського й техніко-технологіч-
ного характеру. Це, своєю чергою, зумовлює 
об’єктивну потребу у залученні широкого кола 
спеціалізованих консультантів, участь яких 
спрямована на забезпечення науково обґрун-
тованого вибору оптимальних техніко-тех-
нологічних, виробничих, маркетингових, збу-
тових, логістичних, фінансово-економічних, 
правових та інших управлінських рішень з 
урахуванням специфіки проєкту та умов його 
реалізації [7].

Теоретичні засади проєктного фінансу-
вання, його економічну природу, принципи 
функціонування та механізми управління 
ризиками досліджено у роботах зарубіжних 
науковців П. Невітта та Ф. Фабоцці, які роз-
глядають проєктне фінансування як форму 
структурованого фінансування, орієнтовану 
на грошові потоки проєкту та обмежений 
регрес на активи ініціаторів [8]. Значний вне-
сок у розвиток теорії проєктного фінансування 
зробили Е. Єсцомб [9] і С. Гатті [10], у працях 
яких акцентовано увагу на фінансовому струк-
туруванні проєктів, ролі спеціальних проєк-
тних компаній (SPV), а також інституційних 
передумовах реалізації інвестиційних проєк-
тів у різних галузях економіки. Дослідження 
Р. Брейлі, С. Майєрса та Ф. Аллена розкрива-
ють взаємозв’язок проєктного фінансування 
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з корпоративними фінансами та інвестицій-
ними рішеннями підприємств [11]. 

Інноваційно-інвестиційні аспекти розвитку 
підприємства широко висвітлені у роботах 
багатьох науковців, серед яких І. В. Новик 
[12], І. А. Косач, А. В. Жаворонок, А. В. Дег-
тярьов [13], Н. Ю. Брюховецька, І. П. Булєєв 
[14] та інші. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Незважаючи на зна-
чний науковий доробок, залишаються недо-
статньо систематизованими теоретичні під-
ходи до проєктного фінансування саме в 
контексті інноваційно-інвестиційного розви-
тку підприємства. Це обумовлює необхідність 
подальшого наукового пошуку, спрямованого 
на уточнення теоретичних засад, принципів і 
механізмів проєктного фінансування з ураху-
ванням специфіки інноваційно-інвестиційної 
діяльності підприємства у сучасних умовах 
господарювання.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є дослідження тео-
ретичних аспектів проєктного фінансування, 
уточнення його економічної сутності та визна-
чення основних напрямів застосування для 
забезпечення інноваційно-інвестиційного роз-
витку підприємства.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. У сучасних умовах господарювання 
проєктне фінансування набуває особливого 
значення як інструмент реалізації іннова-
ційно-інвестиційної діяльності підприємств, 
що потребує значних фінансових ресур-
сів і характеризуються підвищеним рівнем  
ризику. 

На відміну від традиційних форм фінан-
сування, проєктне фінансування передбачає 
обмежений або безрегресний характер від-
повідальності ініціаторів проєкту, що зумов-
лює необхідність детального структурування 
фінансових, правових та організаційних 
аспектів проєкту.

З позицій системного підходу у теоретич-
ному аспекті проєктне фінансування розгля-
дається як багатокомпонентна система вза-
ємодії учасників проєкту, серед яких ключову 
роль відіграють ініціатори, кредитори, інвес-
тори, постачальники, споживачі продукції та 
держава. 

У науковій літературі поняття проєк-
тного фінансування трактується переважно 
як форма фінансування, за якої основним 
джерелом погашення зобов’язань є грошові 
потоки конкретного проєкту. При цьому з 
позицій інноваційно-інвестиційного розвитку 

підприємства доцільним є більш розширене 
трактування даної категорії.

У результаті проведеного аналізу поня-
тійно-категоріального апарату, у даному 
дослідженні запропоновано авторська інтер-
претація поняття 

проєктного фінансування, яке доцільно 
розглядати як комплексний механізм фінан-
сового забезпечення інноваційно-інвестицій-
них проєктів, що передбачає залучення та 
структуризацію фінансових ресурсів на основі 
прогнозованих грошових потоків проєкту, із 
розподілом ризиків між учасниками та мінімі-
зацією регресу на активи ініціатора з метою 
забезпечення сталого розвитку підприємства.

Зазначене визначення підкреслює комп-
лексний характер проєктного фінансування, 
який поєднує фінансові, інституційні та стра-
тегічні аспекти інноваційно-інвестиційного 
розвитку підприємства. Центральним еле-
ментом такого механізму проєктного фінан-
сування є спеціально створена проєктна ком-
панія (SPV), що виконує функцію концентрації 
фінансових потоків і забезпечує прозорість 
управління проєктом [9; 10].

Обґрунтована у попередніх досліджен-
нях необхідність комплементарності базових 
дефініцій [15; 16] дозволила уточнити поняття 
інноваційно-інвестиційного розвитку підпри-
ємства, яке пропонується трактувати як ціле-
спрямований процес структурних і технологіч-
них змін, що реалізується шляхом залучення 
інвестицій у створення та впровадження інно-
вацій і спрямований на підвищення конкурен-
тоспроможності та економічної стійкості під-
приємства у довгостроковій перспективі.

У межах даного підходу проєктне фінан-
сування виступає джерелом фінансових 
ресурсів, а також інструментом реалізації 
інноваційно-інвестиційної стратегії підприєм-
ства. Застосування проєктного фінансування 
дозволяє відокремити інноваційні проєкти від 
поточної діяльності, забезпечити ефективне 
управління ризиками та оптимізувати струк-
туру капіталу.

Слід зазначити, що особливої уваги потре-
бує питання класифікації напрямів проєк-
тного фінансування з урахуванням іннова-
ційної спрямованості розвитку підприємства. 
На основі узагальнення теоретичних підходів 
та авторського бачення можна виділити такі 
напрями проєктного фінансування: фінан-
сування науково-дослідних та дослідно-кон-
структорських робіт (НДДКР); фінансування 
технологічної модернізації та цифрової транс-
формації підприємства; проєктне фінансу-
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вання екологічно орієнтованих та енергоефек-
тивних інновацій; фінансування інноваційних 
інфраструктурних проєктів; проєктне фінан-
сування стартапів і спін-оф компаній у межах 
корпоративних інноваційних програм. Осно-
вні напрями проєктного фінансування наве-
дено на рис. 1.

Проєктне фінансування НДДКР спрямо-
ване на створення нових знань, техноло-
гій, продуктів або процесів і характеризу-
ється високим рівнем науково-технічної та 
комерційної невизначеності. Особливістю 
цього напряму є відсутність стабільних про-
гнозованих грошових потоків на початкових 
етапах реалізації проєкту, що ускладнює 
застосування класичних фінансових інстру-
ментів. У межах проєктного підходу фінансу-

вання НДДКР часто здійснюється поетапно 
з прив’язкою до досягнення визначених нау-
ково-технічних результатів або технологічної 
готовності. При цьому джерелами фінансу-
вання виступають державні та міждержавні 
програми підтримки інновацій, корпоративні 
інноваційні фонди, венчурний капітал, а 
також механізми державно-приватного парт-
нерства. Важливе значення має інституційне 
забезпечення захисту прав інтелектуальної 
власності, яке безпосередньо впливає на 
інвестиційну привабливість таких проєктів.

Проєктне фінансування технологічної 
модернізації та цифрової трансформації 
орієнтоване на підвищення продуктивності, 
конкурентоспроможності та адаптивності під-
приємств до умов цифрової економіки. До 

Рис. 1. Основні напрями проєктного фінансування
Джерело: сформовано авторами

Характеристика Напрям 

Спрямоване на комерціалізацію 
результатів досліджень і розробок, а також 

на диверсифікацію діяльності великих 
корпорацій 

Проєктне фінансування 
стартапів і спін-оф 
компаній у межах 

корпоративних 
інноваційних програм 

Охоплює створення та модернізацію 
транспортної, енергетичної, цифрової, 

науково-технологічної та соціальної 
інфраструктури з використанням 

інноваційних рішень 

Фінансування 
інноваційних 

інфраструктурних 
проєктів 

Фінансування екологічних та 
енергоефективних інновацій ґрунтується 

на поєднанні економічних і суспільних 
цілей та відповідає концепції сталого 

розвитку 

Проєктне фінансування 
екологічно орієнтованих 

та енергоефективних 
інновацій 

Орієнтоване на підвищення 
продуктивності, конкурентоспроможності 

та адаптивності підприємств до умов 
цифрової економіки 

Фінансування 
технологічної 

модернізації та 
цифрової 

трансформації 
підприємства

Спрямоване на створення нових знань, 
технологій, продуктів або процесів і 

характеризується високим рівнем науково-
технічної та комерційної невизначеності 

Фінансування науково-
дослідних та дослідно-
конструкторських робіт 

(НДДКР) 
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таких проєктів належать впровадження авто-
матизованих виробничих систем, технологій  
Industry 4.0, цифрових платформ управління, 
систем аналітики великих даних, штучного 
інтелекту та кіберфізичних рішень. Специ-
фікою цього напряму є відносно вища про-
гнозованість економічного ефекту порівняно 
з НДДКР, що створює передумови для вико-
ристання боргових інструментів проєктного 
фінансування. При цьому суттєвими залиша-
ються технологічні, організаційні та кадрові 
ризики, пов’язані з інтеграцією нових рішень 
у наявні бізнес-процеси. Проєктна структура 
фінансування передбачає чіткий розподіл від-
повідальності між учасниками, залучення тех-
нологічних партнерів і консультантів, а також 
застосування механізмів управління змінами.

Фінансування екологічних та енергоефек-
тивних інновацій ґрунтується на поєднанні 
економічних і суспільних цілей та відпові-
дає концепції сталого розвитку. До цієї групи 
належать проєкти з відновлюваної енерге-
тики, зниження викидів парникових газів, під-
вищення енергоефективності виробничих 
процесів, управління відходами та екологічної 
модернізації інфраструктури. Характерною 
рисою таких проєктів є активна участь дер-
жави та міжнародних фінансових інституцій 
через механізми «зеленого» фінансування, 
пільгового кредитування, гарантій і субсидій. 
Проєктне фінансування в цій сфері зазвичай 
спирається на довгострокові контракти, регу-
ляторну підтримку та екологічні стандарти, 
що знижує ризики для інвесторів. При цьому 
слід звертати увагу на оцінку нефінансових 
ефектів, зокрема екологічних і соціальних 
вигід, що доповнюють традиційні показники 
ефективності.

Проєктне фінансування інноваційних інф-
раструктурних проєктів охоплює створення 
та модернізацію транспортної, енергетичної, 
цифрової, науково-технологічної та соціаль-
ної інфраструктури з використанням інно-
ваційних рішень. Такі проєкти відрізняються 
значним обсягом капіталовкладень, трива-
лими строками реалізації та високою склад-
ністю управління. Інфраструктурні проєкти, як 
правило, реалізуються на засадах державно-
приватного партнерства, що дозволяє поєд-
нати фінансові ресурси приватного сектору 
з регуляторною та інституційною підтримкою 
держави. Проєктна модель фінансування 
базується на прогнозованих довгостроко-
вих грошових потоках, проте суттєвий вплив 
мають політичні, регуляторні та макроеконо-
мічні ризики. Слід зазначити, що інноваційна 

складова таких проєктів посилює вимоги до 
управління ризиками та професійної експер-
тизи учасників.

Проєктне фінансування стартапів і спін-оф 
компаній у рамках корпоративних інновацій-
них програм спрямоване на комерціалізацію 
результатів досліджень і розробок, а також 
на диверсифікацію діяльності великих корпо-
рацій. У цьому випадку проєкт виступає від-
носно автономною бізнес-одиницею з влас-
ною фінансовою моделлю та управлінською 
структурою. Особливістю даного напряму є 
поєднання механізмів проєктного та венчур-
ного фінансування, коли корпорація або стра-
тегічний інвестор бере на себе частину ризи-
ків в обмін на доступ до інноваційних рішень і 
технологій. Фінансування здійснюється з ура-
хуванням потенціалу масштабування, можли-
вості інтеграції результатів у основний бізнес 
та перспектив виходу з проєкту. Важливу роль 
відіграє корпоративне управління, система 
мотивації команд і механізми розподілу прав 
інтелектуальної власності.

З позицій теорії ризик-менеджменту інно-
ваційні проєкти, що реалізуються на засадах 
проєктного фінансування, характеризуються 
специфічною структурою ризиків. У зв’язку 
з цим у даному дослідженні пропонується 
розглядати ризики проєктного фінансування 
інноваційно-інвестиційних проєктів як сукуп-
ність технологічних, ринкових, фінансових та 
інституційних ризиків, рівень яких змінюється 
залежно від стадії життєвого циклу проєкту.

Важливим теоретичним аспектом є також 
формування грошових потоків інноваційно-
інвестиційних проєктів. На відміну від тра-
диційних інвестиційних проєктів, іннова-
ційно-інвестиційні проєкти характеризуються 
тривалим інвестиційним періодом і високою 
варіативністю доходів. У цьому контексті в 
даному дослідженні обґрунтовується доціль-
ність застосування адаптивних фінансових 
моделей проєктного фінансування, що поєд-
нують класичні методи оцінювання ефектив-
ності з інструментами сценарного аналізу та 
реальних опціонів.

Таке доповнення теоретичних положень 
проєктного фінансування авторськими визна-
ченнями та класифікаціями дозволяє роз-
ширити наукове розуміння даної категорії та 
створює методологічне підґрунтя для подаль-
ших прикладних досліджень у сфері іннова-
ційно-інвестиційного розвитку підприємства.

Висновки. В результаті проведеного 
дослідження узагальнено та поглиблено тео-
ретичні аспекти проєктного фінансування в 
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контексті інноваційно-інвестиційного розви-
тку підприємства. Встановлено, що проєктне 
фінансування виступає важливим інструмен-
том реалізації інноваційних проєктів, який 
базується на використанні прогнозованих гро-
шових потоків проєкту, відокремленні ризиків 
від поточної діяльності підприємства та їх 
розподілі між учасниками фінансування.

У ході дослідження уточнено економічну 
сутність проєктного фінансування та обґрун-
товано доцільність його розгляду як комплек-
сного механізму фінансового забезпечення 
інноваційно-інвестиційних проєктів. Запро-
поновано авторське трактування поняття 
проєктного фінансування та інноваційно-
інвестиційного розвитку підприємства, що 
дозволяє врахувати специфіку інноваційної 
діяльності, високий рівень невизначеності 
та довгостроковий характер інвестиційних 
 процесів.

Доведено, що застосування проєктного 
фінансування сприяє оптимізації структури 

джерел фінансування підприємства, підви-
щенню ефективності управління інвестицій-
ними ризиками та забезпеченню фінансової 
стійкості в процесі реалізації інноваційних 
проєктів. Виокремлено основні напрями про-
єктного фінансування з урахуванням іннова-
ційної спрямованості розвитку підприємств, 
що розширює можливості практичного вико-
ристання даного інструменту в сучасних умо-
вах господарювання.

Результати дослідження свідчать про необ-
хідність подальшого поглиблення наукових 
розвідок у зазначеній сфері. Перспективними 
напрямами подальших досліджень є розро-
блення методичних підходів до оцінювання 
ефективності інноваційних проєктів, що реалі-
зуються на засадах проєктного фінансування, 
удосконалення моделей управління ризиками 
з урахуванням стадій життєвого циклу про-
єкту, а також дослідження інституційних меха-
нізмів розвитку проєктного фінансування в 
економіках трансформаційного типу.
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