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Постановка проблеми. Забезпечення інноваційного розвитку вітчизняних
суб'єктів господарювання насамперед залежить від наявності й доступності
різноманітних джерел інвестиційних ресурсів. Специфіка й значний рівень
ризикованості здійснення інноваційної діяльності визначає необхідність
налагодження ефективної системи моніторингу інвестиційного забезпечення
інноваційної діяльності промислових підприємств. Практична реалізація
системи моніторингу вимагає створення спеціальних механізмів регулювання
його параметрів, які повинні містити дві основні складові:

- сукупність показників, які є формалізованими результатами дії меха-
нізмів регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності під-
приємств (до таких показників можуть, зокрема, належати величина очікува-
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них результатів від здійснення інноваційної діяльності, тривалість життєвого
циклу інновації, ризик реалізації інноваційного проекту тощо);

- сукупність параметрів інноваційного процесу, що є об'єктами регулю-
вання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств, до
яких, зокрема, належать обсяги інвестиційних ресурсів для інноваційних про-
ектів, структура джерел фінансування інноваційної діяльності, частка прибут-
ку підприємства, що спрямовується на фінансування його інвестиційної
діяльності тощо.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У сучасній науковій літературі ши-
роко висвітлені питання інвестування інноваційної діяльності. Даній тематиці
присвятили свої праці такі вітчизняні вчені, як А. Гриньов [2], М. Денисенко
[4, 8], А. Касич [5], В. Козик [6], А. Кузнєцова [7], О. Кузьмін [1; 3], Л. Михай-
лова [4], Л. Федулова [9], В. Хобта [10] та інші.

Невирішені частини проблеми. Незважаючи на значну кількість публіка-
цій, їх наукове та практичне значення, низка питань стосовно інвестиційного
забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств вимагає
уточнення й нових підходів. Зокрема, потребують подальшого дослідження та
удосконалення механізми регулювання процесу інвестування інноваційної
діяльності підприємств.

Метою дослідження є визначення особливостей механізму регулювання ін-
вестиційного забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств.

Основні результати дослідження. Слід відзначити, що регулювання інвес-
тиційного забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств
має здійснюватися на двох основних рівнях: на рівні окремих напрямів інно-
ваційної діяльності підприємства (тобто сукупності інноваційних проектів,
які мають схожі завдання, наприклад, покращення певного параметра якості
декількох різновидів продукції підприємства) і на рівні окремих інноваційних
проектів, які реалізує або планує реалізувати підприємство.

При розробленні механізмів регулювання інвестиційного забезпечення
реалізації проектів нововведень на рівні окремих напрямів інноваційної діяль-
ності підприємства пропонується враховувати два підходи:

1) приведення інноваційних витрат і результатів інноваційної діяльності
до теперішнього моменту часу за ставкою дисконту, що не включає надбавку
за ризик. Такий підхід зумовлений тим, що на даний час не існує загально-
прийнятого методу визначення величини такої надбавки, а також тим, що
мінімально припустимі значення узагальнюючих показників ефективності
інвестиційної діяльності (нульове значення чистої теперішньої вартості та
рівність одиниці індексу дохідності), обчислені на підставі застосування без-
ризикової ставки дисконту, є нижньою межею припустимої ефективності
будь-яких інноваційних проектів, незалежно від рівня їх ризикованості. Дійс-
но, незважаючи на те, що математичне сподівання показника прибутковості
за інноваційним проектом завжди перевищує безризикову ставку дисконту
(інакше реалізація даного проекту апріорі була б недоцільною), навіть досяг-
нення у кінцевому рахунку рівня прибутковості за цим проектом, що дорівнює
безризиковій ставці дисконту, свідчить про те, що принаймні нижню межу
рівня ефективності інвестування було забезпечено;
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2) нормування показника індексу дохідності інноваційних проектів,
тобто встановлення такого його очікуваного значення, досягнення якого свід-
читиме про успішність даного інноваційного проекту.

Рис. 1. Послідовність регулювання інвестиційного забезпечення

інноваційної діяльності підприємства на рівні окремих

напрямів її здійснення, авторська розробка
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 1. Âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè ñóêóïíîãî ðåòðîñïåêòèâíîãî åôåêòó Åðç â³ä âêëàäåííÿ ³íâåñòèö³é çà 
êîæíèì íàïðÿìîì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà øëÿõîì ïðèâåäåííÿ ³ííîâàö³éíèõ 
âèòðàò ³ ðåçóëüòàò³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî òåïåð³øíüîãî ìîìåíòó ÷àñó çà ñòàâêîþ 
äèñêîíòó, ùî íå âêëþ÷àº íàäáàâêó çà ðèçèê. 

4. Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ñåðåäíüîãî î÷³êóâàíîãî çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ 
ìàéáóòíüîãî ïîòîêó äîõîäó çà äàíèì íàïðÿìîì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà – ×ÒÂcep. 

2. Âñòàíîâëåííÿ íîðìàëüíîãî, ç òî÷êè çîðó âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà, çíà÷åííÿ ³íäåêñó 
äîõîäíîñò³ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ìàêñèìàëüíî ìîæëèâîãî çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà çà êîæíèì 
íàïðÿìîì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 

3. Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ìàêñèìàëüíî ìîæëèâî¿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòíüîãî 
ïîòîêó äîõîäó çà äàíèì íàïðÿìîì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà – ×ÒÂmax. 

9. Âèçíà÷åííÿ ðàö³îíàëüíèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó êîæíèé íàïðÿì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

5. Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ñóêóïíîãî ðåòðîñïåêòèâíîãî åôåêòó â³ä 
çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìñòâîì ïåâíîãî íàïðÿìó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà óìîâè, ùî ³íäåêñ 
äîõ³äíîñò³ âêëàäåíèõ ³íâåñòèö³é íàáóâàº ñåðåäíüîãî î÷³êóâàíîãî çíà÷åííÿ – Åðñ. 

6. Îòðèìàííÿ âèñíîâêó ïðî ðåòðîñïåêòèâíó åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó ³ííîâàö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà îö³íîê ïðî äîö³ëüí³ñòü ïðîäîâæåííÿ éîãî ô³íàíñóâàííÿ. 

7. Ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòí³õ ðåçóëüòàò³â âêëàäàííÿ ³íâåñòèö³é çà íàïðÿìàìè ³ííîâàö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Äî îñíîâíèõ òàêèõ ïîêàçíèê³â â³äíîñÿòüñÿ: î÷³êóâàíèé ³íäåêñ 
äîõ³äíîñò³ âêëàäåíèõ ³íâåñòèö³é ³ ð³âåíü ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ. 

8. Âñòàíîâëåííÿ îñíîâíèõ îáìåæåíü íà îáñÿãè ³íâåñòèö³é â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà íà ïëàíîâèé ïåð³îä (ð³ê). 

9.1. Âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ñë³ä âèçíàòè áåç ïåðñïåêòèâíèìè é 
îñòàòî÷íî çãîðíóòè. 

9.2. Çà âñ³ìà ³íøèìè íàïðÿìàìè îáñÿãè ³íâåñòèö³é ïðèéìàþòüñÿ íà ì³í³ìàëüíî ìîæëèâîìó 
ð³âí³. 

9.3. Ö³ íàïðÿìè ðàíæóþòüñÿ â ïîðÿäêó ñïàäàííÿ çíà÷åííÿ Z-êðèòåð³þ. 

9.4. Ó ïîðÿäêó ðàíæóâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ çàì³íà ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó 
ïåâí³ íàïðÿìè, ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ìàêñèìàëüíî ìîæëèâ³, äîêè öå 
äîçâîëÿº íàÿâíèé ë³ì³ò çàãàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ó ïëàíîâîìó 
ïåð³îä³. 

9.5. Ôîðìóºòüñÿ ìàñèâ îñòàòî÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî îáñÿã ³íâåñòèö³é ó ïåâí³ íàïðÿìè 
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ó ïëàíîâîìó ïåð³îä³. 
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З урахуванням наведеного вище слід зазначити, что послідовність регулю-
вання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності промислового
підприємства на рівні окремих напрямів її здійснення буде передбачати такі
етапи розрахунків (рис. 1):

1. Визначення величини сукупного ретроспективного ефекту від вкладення
інвестицій за кожним напрямом інноваційної діяльності підприємства шляхом
приведення інноваційних витрат і результатів інноваційної діяльності до тепе-
рішнього моменту часу за ставкою дисконту, що не включає надбавку за ризик. 

Показник сукупного ретроспективного ефекту від здійснення інновацій-
ної діяльності характеризує нагромаджену на даний момент часу величину
чистої теперішньої вартості тих інноваційних проектів, які почали приносити
дохід протягом низки послідовних попередніх періодів (років). Для цього
пропонується використати таку формулу:

(1)

де Ерз – показник сукупного ретроспективного ефекту від здійснення інно-

ваційної діяльності підприємством за Тр послідовних періодів (років), тис.

грн.; Тр – відрізок ретроспекції, періодів (років); Ent – показник поточного

ефекту від здійснення інноваційної діяльності підприємством в t-тому періоді
(році), тис. грн.; Е – ставка дисконту, частка одиниці.

2. Встановлення нормального, з точки зору власників підприємства, зна-
чення індексу дохідності інвестицій, а також максимально можливого значен-
ня цього показника за кожним напрямом інноваційної діяльності підприємст-
ва. При цьому слід враховувати як ретроспективну інформацію, так і прогноз-
ні оцінки.

3. Розрахунок показника максимально можливої чистої теперішньої вар-
тості майбутнього потоку доходу за даним напрямом інноваційної діяльності
підприємства. Для цього пропонується використати таку формулу:

(2)

де ЧТВmax – показник максимально можливої чистої теперішньої вартості

майбутнього потоку доходу за певним напрямом інноваційної діяльності під-
приємства, тис. грн.; Kmax – максимально можливий річний обсяг інвестицій

у даний напрям інноваційної діяльності підприємства, тис. грн.; Іmax – макси-

мально можливе значення індексу дохідності інвестицій у даний напрям інно-
ваційної діяльності підприємства, разів; Тл – середня тривалість інвести-

ційного лага, періодів (років).
4. Розрахунок показника середнього очікуваного значення чистої тепе-

рішньої вартості майбутнього потоку доходу за даним напрямом інноваційної
діяльності підприємства. Для цього пропонується використати таку формулу:

(3)

де ЧТВсер – показник середнього очікуваного значення чистої теперішньої

вартості майбутнього потоку доходу за певним напрямом інноваційної діяль-
ності підприємства, тис. грн.; Ксер – середньорічний очікуваний обсяг інвес-
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тицій у даний напрям інноваційної діяльності підприємства, тис. грн.; Ісер –

середнє очікуване значення індексу дохідності інвестицій у даний напрям ін-
новаційної діяльності підприємства, разів.

5. Розрахунок показника середнього значення сукупного ретроспективно-
го ефекту від здійснення підприємством певного напряму інноваційної діяль-
ності за умови, що індекс дохідності вкладених інвестицій набуває середнього
очікуваного значення. Для цього пропонується використати таку формулу:

(4)

де Ерс – показник середнього значення сукупного ретроспективного ефекту
від здійснення підприємством певного напряму інноваційної діяльності за
умови, що індекс дохідності вкладених інвестицій набуває середнього очіку-
ваного значення, тис. грн.; Кt – розмір інвестицій, вкладених у даний напрям

інноваційної діяльності підприємства у t-ому році з початку ретроспективного
періоду, тис. грн.

6. На підставі порівняння фактичного значення сукупного ретроспектив-
ного ефекту від вкладення інвестицій за кожним напрямом інноваційної
діяльності підприємства за умови дисконтування доходів і витрат за ставкою
дисконту, що не включає надбавку за ризик, із значеннями перелічених вище
показників, які обчислюються за формулами (2)–(4), можемо зробити висно-
вок про ретроспективну ефективність даного напряму інноваційної діяльності
підприємства та оцінити доцільність продовження фінансування цього напря-
му (табл. 1).

Таблиця 1. Можливі варіанти порівняння фактичного значення сукупного

ретроспективного ефекту від вкладення інвестицій за кожним напрямом

інноваційної діяльності підприємства (Ерзф) зі значеннями показників, що

характеризують міру прийнятності цього ефекту, авторська розробка
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Ìåæ³ çíà÷åííÿ 
Âèñíîâîê ïðî ì³ðó ïðèéíÿòíîñò³ âåëè÷èíè åôåêòó äëÿ 

âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà 

Åðçô > Åðñ 
Ðåòðîñïåêòèâíà åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó º äóæå 
âèñîêîþ, ï³äïðèºìñòâî ìàº çàïàñ ì³öíîñò³ êàï³òàëî-
âêëàäåíü* ó äàíèé íàïðÿì ó ðîçì³ð³ Åðçô 

0 ≤ Åðçô ≤ Åðñ 
Ðåòðîñïåêòèâíà åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó º çàäîâ³ëü-
íîþ, ï³äïðèºìñòâî ìàº çàïàñ ì³öíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü* 
ó äàíèé íàïðÿì ó ðîçì³ð³ Åðçô 

–×ÒÂñåð ≤ Åðçô < 0 

Ðåòðîñïåêòèâíà åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó º íåçàäî-
â³ëüíîþ, îäíàê ï³äïðèºìñòâî ìàº ðåàëüí³ øàíñè ç ÷àñîì 
äîñÿãòè ïîçèòèâíîãî çíà÷åííÿ ñóêóïíîãî åôåêòó â³ä 
çä³éñíåííÿ äàíîãî íàïðÿìó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

–×ÒÂmax ≤ Åðçô < –×ÒÂñåð 

Ðåòðîñïåêòèâíà åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó º íåçàäî-
â³ëüíîþ, íèçüêà â³ðîã³äí³ñòü ç ÷àñîì äîñÿãòè ïîçèòèâíîãî 
çíà÷åííÿ ñóêóïíîãî åôåêòó â³ä çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìñò-
âîì äàíîãî íàïðÿìó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

Åðçô < –×ÒÂmax 

Ðåòðîñïåêòèâíà åôåêòèâí³ñòü äàíîãî íàïðÿìó º âêðàé íå-
çàäîâ³ëüíîþ, øàíñè ç ÷àñîì äîñÿãòè ïîçèòèâíîãî çíà÷åí-
íÿ ñóêóïíîãî åôåêòó â³ä çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìñòâîì äàíî-
ãî íàïðÿìó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äñóòí³ 

* ï³ä çàïàñîì ì³öíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü ó äàíîìó âèïàäêó ðîçóì³ºòüñÿ òàêèé ¿õ ìàêñè-
ìàëüíèé ðîçì³ð, ÿêèé ìîæíà âêëàñòè ó äàíèé íàïðÿì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â òåïåð³ø-
í³é ìîìåíò ÷àñó, ïðè öüîìó çà áóäü-ÿêèõ óìîâ çàáåçïå÷èâøè íèæí³é ïîð³ã ðåíòàáåëüíîñò³ 
³íâåñòèö³é (íà ð³âí³ áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè äèñêîíòó). 



7. Прогнозування майбутніх результатів вкладання інвестицій за напря-
мами інноваційної діяльності підприємства. До основних показників віднося-
ться: очікуваний індекс дохідності вкладених інвестицій і рівень ризику інвес-
тування. На даному етапі прогнозування ризику інвестування може здійсню-
ватися на підставі експертного оцінювання. При цьому рівень ризику може
коливатися від 0 (ризик відсутній) до 1.

Для побудови моделі врахування чинника ризику при оцінюванні
ефективності та доцільності вкладення підприємством інвестицій у певний
напрям інноваційної діяльності потрібно ввести такі позначення:

Д – дисконтований за безризиковою ставкою дисконту очікуваний
розмір чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям
інноваційної діяльності підприємства, тис. грн.;

К – дисконтований за безризиковою ставкою дисконту потік інвестицій у
даний напрям інноваційної діяльності підприємства, тис. грн.;

Р – середній прогнозний рівень ризику вкладення інвестицій у даний
напрям інноваційної діяльності підприємства, частка одиниці;

а – фактична частка премії за ризик у дисконтованій величині чистого
грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям інноваційної
діяльності підприємства, частка одиниці. Даний показник обчислюється за
формулою:

(5)

Запропонований нами підхід до оцінювання ефективності й доцільності
інвестування коштів у певний напрям інноваційної діяльності промислового
підприємства грунтується на ідеї порівняння середнього прогнозного рівня
ризику вкладення інвестицій у даний напрям інноваційної діяльності підпри-
ємства з фактичною часткою премії за ризик у дисконтованій величині чисто-
го грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям інноваційної
діяльності підприємства. Якщо значення першого показника є меншим за
значення другого, то здійснення даного напряму інноваційної діяльності під-
приємства є доцільним. І навпаки, якщо значення середнього прогнозного
рівня ризику вкладення інвестицій у даний напрям інноваційної діяльності
підприємства є більшим за фактичну частку премії за ризик у дисконтованій
величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям
інноваційної діяльності підприємства, то вкладати ці інвестиції недоцільно. 

Отже, умову доцільності вкладення інвестицій у певний напрям іннова-
ційної діяльності підприємства можна подати у вигляді нерівності:

(6)

або                                                                                                                                (7)

За таких умов при наявності обмеженого обсягу інвестицій у здійснення
інноваційної діяльності рівень інноваційної привабливості напрямів такої
діяльності зменшується зі зниженням значення такого показника:

(8)

216

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(152), 2014ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(152), 2014

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ

.1)1(
1 ≥−×

Д

К

Р

.1
Д

К

Д

КД
а −=−=

Д

К
Р −≤1

).1(
1

),,(
Д

К

Р
ДКРZ −×=



8. Встановлення основних обмежень на обсяги інвестицій в інноваційну
діяльність підприємства на плановий період (рік). 

До таких обмежень можна віднести:
- загальний обсяг інвестицій, які передбачено вкласти в інноваційну

діяльність підприємства у плановому періоді;
- максимально можливий обсяг інвестицій, який можна вкласти у кож-

ний напрям інноваційної діяльності підприємства у плановому періоді. Макси-
мальне обмеження на такий обсяг може бути зумовлене специфікою проведен-
ня науково-дослідних робіт (збільшення розміру витрат на них у декілька разів
не гарантує автоматичного скорочення термінів виконання цих робіт у стільки
ж разів), а також обмеженістю попиту – як на інноваційну продукцію, так і на
продукцію, що виробляється за допомогою нових технологічних рішень;

- мінімально можливий обсяг інвестицій, який можна вкласти у кожний
напрям інноваційної діяльності підприємства у плановому періоді, забезпе-
чивши при цьому проведення відповідних науково-дослідних і проектно-
конструкторських робіт на найнижчому можливому рівні, за якого зберігаєть-
ся загальна спрямованість та отримані результати відповідних досліджень. Та-
кий обсяг інвестицій необхідний для того, щоб у випадку прийняття рішення
про замороження певних досліджень мати їх результати у резерві на випадок,
коли вони, можливо, знову стануть актуальними.

9. Визначення раціональних обсягів інвестицій у кожний напрям іннова-
ційної діяльності підприємства, яке потребує виконання таких дій:

1) визначення напрямів інноваційної діяльності, які слід визнати без-
перспективними й остаточно згорнути. До таких напрямів можна віднести ті,
за якими ретроспективна ефективність даного напряму є вкрай незадовіль-
ною, шанси з часом досягти невід'ємного значення сукупного ефекту від
здійснення підприємством даного напряму інноваційної діяльності відсутні
(табл. 1), а значення Z-критерію менше за одиницю;

2) за усіма іншими напрямами обсяги інвестицій приймаються на міні-
мально можливому рівні;

3) ці напрями ранжуються в порядку спадання значення Z-критерію;
4) у порядку ранжування відбувається заміна мінімально можливих обся-

гів інвестицій у певні напрями інноваційної діяльності підприємства на мак-
симально можливі, доки це дозволяє наявний ліміт загального обсягу інвести-
цій в інноваційну діяльність у плановому періоді;

5) формується масив остаточної інформації про обсяг інвестицій у певні
напрями інноваційної діяльності підприємства в плановому періоді.

Більш формалізований підхід до обґрунтування доцільності вкладення ін-
вестицій в інноваційну діяльність підприємства може бути запропонований для
випадку окремого інноваційного проекту, зокрема проекту розробки підпри-
ємством нового (покращеного) виду продукції. Незважаючи на те, що рівень
непередбачуваності реалізації таких проектів є значним, опис умов та очікува-
них результатів їх здійснення з достатнім рівнем точності може бути проведе-
ний шляхом оцінювання доволі незначної кількості параметрів, а саме таких:

- ймовірності того, що даний проект виявиться невдалим (як правило,
така ймовірність є доволі значною);
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- величини середнього очікуваного фінансового результату у випадку,
коли проект виявиться успішним;

- потреби в інвестиціях для реалізації проекту, яка у випадку значної
тривалості періоду вкладення інвестицій повинна враховувати чинник часу.

Застосування вищенаведених механізмів регулювання інвестиційного
забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств на практиці
дасть змогу менеджерам більш виважено підходити до формування своїх інно-
ваційних програм, підвищить ступінь обґрунтованості розподілу інвестицій за
різними інноваційними напрямами й проектами, як перед початком, так і в
процесі їх реалізації.

Висновки. Наведений механізм регулювання інвестиційного забезпечення
інноваційної діяльності підприємства дасть змогу здійснювати обґрунтований
перерозподіл наявних інвестиційних ресурсів за напрямами інноваційної
діяльності й проводити коригування розміру і структури фонду інноваційного
розвитку підприємства на підставі ретроспективної та прогнозної інформації
про ефективність інвестування. Для оцінювання ефективності й доцільності
вкладення інвестицій у певний напрям інноваційної діяльності підприємства
побудовано модель урахування чинника ризику, яка базується на ідеї порівнян-
ня середнього прогнозного рівня ризику вкладення інвестицій у даний напрям
інноваційної діяльності з фактичною часткою премії за ризик у дисконтованій
величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у певний напрям
інноваційної діяльності підприємства. Також важливим є визначення раціо-
нальних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяль-
ності підприємства, що може бути предметом подальших досліджень.
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