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Метою дослідження є якісний аналіз рівня достатності та об’єктивних проблем сформованого в Україні та її регіонах інфраструктурного за-
безпечення інвестиційно-інноваційних процесів. Уточнено проблеми існуючого в країні інфраструктурного забезпечення інвестиційно-інноваційних 
процесів на державному і регіональному рівнях. Сформовано і обґрунтовано пропозиції щодо вирішення виділених проблем. Визначено, що наявність 
інвесторів, які купують цінні папери не з метою отримання дивідендів, а для подальшого перепродажу,  робить акціонерний капітал найдешевшим 
джерелом залучення ресурсів для забезпечення інвестиційно-інноваційних проектів. Звернуто увагу на закордонні фондові біржі як на перспектив-
не джерело залучення відносно дешевого акціонерного капіталу для реалізації інноваційних проектів у регіонах. Залучення такого капіталу дозво-
лить ігнорувати закон зменшення граничної продуктивності. Розглянуто недоліки і переваги механізму страхового забезпечення інвестиційно-
інноваційних процесів за рахунок спрямування частини збільшення податкових надходжень від проектів на фінансову підтримку їх учасників.
Ключові слова: інфраструктурне забезпечення, інноваційні проекти і процеси, інвестиції, фондові біржі, акціонерний капітал, закон зменшення 
граничної продуктивності.
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Моргачёв И. В. Достаточность инфраструктурного обеспечения 

инвестиционно-инновационных процессов в Украине  
на государственном и региональном уровнях

Целью исследования является качественный анализ уровня достаточ-
ности и объективных проблем сформированного в Украине и ее регио-
нах инфраструктурного обеспечения инвестиционно-инновационных 
проектов. Уточнены проблемы существующего в стране инфраструк-
турного обеспечения инвестиционно-инновационных процессов на го-
сударственном и региональном уровнях. Сформированы и обоснованы 
предложения по решению выделенных проблем. Определено, что нали-
чие инвесторов, которые покупают ценные бумаги не с целью получе-
ния дивидендов, а для дальнейшей перепродажи,  делает акционерный 
капитал самым дешевым источником привлечения ресурсов для обе-
спечения инвестиционно-инновационных проектов. Обращено внима-
ние на зарубежные фондовые биржи в качестве перспективного ис-
точника привлечения относительно дешевого акционерного капитала 
для реализации инновационных проектов в регионах. Привлечение та-
кого капитала позволит игнорировать закон уменьшения предельной 
производительности.  Рассмотрены недостатки и преимущества ме-
ханизма страхового обеспечения инвестиционно-инновационных про-
цессов за счет направления части увеличения налоговых поступлений 
от проектов на финансовую поддержку их участников.
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The aim of the study is a qualitative analysis of the level of sufficiency and 
real issues of the infrastructural support of investment-innovative projects, 
established in Ukraine and its regions. Issues of the infrastructural support 
of investment-innovative processes, existing in the country at the national 
and regional levels, have been identified. Proposals to address the identi-
fied issues have been formed and substantiated. It has been determined 
that existence of investors who buy the securities not to receive dividends, 
but in order to resale them, makes the equity investments the cheapest 
source of resource mobilization for supporting the investment and innova-
tive projects. Attention has been drawn to foreign stock exchanges as a 
promising source of relatively cheap equity capital for implementing inno-
vative projects in the regions. Attracting such capital will allow to ignore the 
law of reducing the maximum productivity. Disadvantages and advantages 
of insurance support of investment-innovation processes through the de-
ployment of increased tax revenue from the projects on financial supporting 
their members have been considered.
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Розвиток як національного, так і регіонального 
господарства має місце внаслідок реалізації інве
стиційно-інноваційних проектів. Важливість таких 

проектів давно вже не є суперечливою і визнана більші
стю економістів. Немаловажну роль в підтримці перших 
здійснює інфраструктурне забезпечення інвестиційно-
інноваційних процесів. Тому в більшості розвинених 
країн державні та регіональні органи влади створюють 
сприятливі умови для розвитку цього забезпечення. 

Протягом свого існування Україна завжди відчу
вала потребу як іноземних, так і внутрішніх інвестицій 
у розвиток регіонів і національного господарства. Тому 
серед вітчизняних науковців тематика була досить акту-
альною. Державні службовці в країні були солідарні з на-
уковцями і тому здійснювали адекватні дії, і в цілому інф-
раструктурне забезпечення інвестиційно-інноваційних 
процесів в Україні сформовано і функціонує вже досить 
довгий період. Однак залишається питання достатності 

http://www.business-inform.net


128

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ін
ве

ст
и

ц
ій

н
і п

ро
ц

ес
и

БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’2015
www.business-inform.net

відповідного забезпечення, оскільки обсяги інвестицій 
в інвестиційно-інноваційні проекти багатьма фахівцями 
визнаються недостатніми. Важливо виділити об’єктивні 
проблеми формування відповідного забезпечення з ме-
тою в подальшому спробувати їх вирішити.

Аналіз останніх досліджень за напрямом [2 – 9] до-
зволяє визнати наявність глибоких напрацювань тема-
тики. Проблемам інвестиційно-інноваційного розвитку 
країни та її регіонів присвячені праці таких вітчизняних 
вчених, як: Алимов О., Біла С., Бабич В., Бесєдін В., Во-
ронкова А., Воротін В., Гальчинський А., Гейец В., Гера-
симчук М., Гончаров В., Долішній М., Дорофієнко В., Кон-
драшов О., Лукінов І., Лушкін В., Мартиненко В., Мерз- 
ляк А., Павлов І., Перерва П., Черваньов Д., Чумаченко М.

Роботи цих та інших вітчизняних вчених дозво-
ляють дати відповідь на багато питань за темою, однак 
питання рівня достатності сформованого інфраструк-
турного забезпечення інвестиційно-інноваційних про-
цесів в країні та її регіонах залишається відкритим на 
сучасному етапі досліджень. 

Об’єктивні проблеми формування відповідного 
забезпечення в Україні та пропозиції їх вирішення сфор-
мульовано в багатьох працях вітчизняних вчених, однак 
можливим є подальше поглиблення і уточнення цього 
питання. 

Метою статті є якісний аналіз рівня достатності 
та об’єктивних проблем сформованого в Україні та її ре-
гіонах інфраструктурного забезпечення інвестиційно-
інноваційних процесів. 

Уточнимо, що згідно із Законом України «Про 
інноваційну діяльність» як відповідну інфра-
структуру ми можемо розглядати «сукупність 

підприємств, організацій, установ, їх об’єднань, асоціа-
цій будь-якої форми власності, що надають послуги із 
забезпечення інноваційної діяльності (фінансові, кон-
салтингові, маркетингові, інформаційно-комунікативні, 
юридичні, освітні тощо) [1]. 

З огляду на сформовану нормативну базу і погля
ди науковців до інфраструктурного забезпечення інве
стиційно-інноваційних процесів прийнято відносити: 
вищі навчальні заклади; академії; державні заклади і 
установи, що здійснюють підтримку інвестиційно-інно
ваційних проектів; комерційні банки; страхові компанії; 
фондові біржі та брокерські організації. 

Здавалося б, сформовано і діють практично всі 
ланцюги відповідної інфраструктури, яка має су
проводжувати інвестиційно-інноваційні проекти 

від зародження ідеї до її практичної втілення. Напри-
клад, тільки в складі державних закладів і установ, що 
здійснювали (формально або реально) підтримку інве
стиційно-інноваційних проектів, можна було нарахувати 
такі: Кабінет Міністрів України, місцеві державні адміні-
страції та виконавчі органи місцевого самоврядування у 
сфері інноваційної діяльності, Департамент інновацій-
ного розвитку, діючий у структурі Міністерства освіти 
та науки, Українська державна інноваційна компанія, 
Міжвідомча комісія з питань науково-технологічної без-
пеки при Раді національної безпеки і оборони України; 
Комісія з організації діяльності технологічних парків та 
інноваційних структур інших типів, Український інсти-
тут науково-технічної і економічної інформації, Держав-
ний реєстр технопарків та інноваційних структур інших 
типів, Центр інноваційних і інвестиційних програм при 
Національному інституті стратегічних досліджень, Дер-
жавний інноваційний фонд. 

Однак інноваційні процеси в Україні та її регіо-
нах протікають досить повільно, і обсяги інвестицій. 
По-перше, несуттєві в порівнянні з країнами, що роз-
виваються, а по-друге, динаміка інвестицій в Україні є 
негативною (рис. 1). 

Отже, елементи інфраструктури є, але зв’язок між 
ними недосконалий, або не вистачає певних елементів, що 
дозволило б об’єднати існуючі ланцюги в ефективний ме-
ханізм підтримки інвестиційно-інноваційних проектів. 

У чому ж недолік інфраструктури, що розглядаєть-
ся? Є освітні заклади, які готують фахівців-менеджерів 
і технічних спеціалістів; є автори ідей, які працюють в 
академіях, вишах і на підприємствах. Є державні закла-
ди і нормативна база, що, теоретично, повинно сприяти 
реалізації проектів. Є банківська система, яка має поста-
чати позиковий капітал, є фондова біржа, яка є джере-
лом акціонерного капіталу. Однак інноваційні проекти, 
особливо в регіонах країни, реалізуються повільно. 

Усі інноваційні проекти є інвестиційними і вимага-
ють коштів. Держава є основним акумулятором коштів 
в країни, тому на національні й важливі проекти кошти 
певним чином виділяються, у той час як на проекти ре-
гіонального значення їх завжди не вистачає. 
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Рис. 1. Індекси капітальних інвестицій в Україні, % до попереднього року
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Оскільки банківські позики є найдорожчим джере-
лом капіталу у світі і в Україні зокрема, то орієнтуватися 
на це джерело капіталу при реалізації інноваційних про-
ектів, які є найризикованішими, – недоцільно. Високий 
рівень інфляції та низький рівень ліквідності вітчизняної 
банківської системи зробили ціну банківського кредиту 
в Україні досить високою. Отже залишається акціонер-
ний капітал, основним джерелом якого є фондові біржі. 

Чому саме фондова біржа є перспективним дже-
релом капіталу для фінансування інноваційних проек-
тів? У світі, у т. ч. і в Україні, сформувалася сукупність 
інвесторів, які купують акції та торгують ф’ючерсними 
контрактами, плануючи в короткостроковій перспекти-
ві заробити на зміні ціни об’єкта купівлі-продажу. При-
чому в Україні за більшістю акцій не сплачується жодних 
дивідендів, у той час як акції таких підприємств активно 
купуються і продаються на фондовій біржі. Аналогічною 
є ситуація щодо фондового ринку інших країн. У такому 
випадку, коли емісія акцій здійснюється без зобов’язань 
виплати дивідендів, ціна відповідного капіталу для емі-
тентів цінних паперів умовно наближується до нуля. 

Українська фондова біржа за обсягами капіталу, 
що обертається, поступається Московській або 
Нью-Йоркській, однак доступ і до першої не є 

повністю відкритим для тих осіб (резидентів країни), 
хто має потребу в акціонерному капіталі. Доступ до 
закордонних бірж для вітчизняних підприємств є ще 
більш складним. Перешкоди пов’язані з організаційною 
формою і масштабом. Робити емісію власних акцій або 
облігацій на фондовій біржі можуть акціонерні товари-
ства, що відповідають певним вимогам щодо звітності 
та масштабам. Навіть виконання всіх вимог фондової 
біржі й отримання до неї доступ все ще не гарантує успі-
ху, оскільки інвестори, які націлені на спекулятивний 
прибуток від зміни вартості цінних паперів, як правило, 
купують ліквідні акції. Це створює ситуацію, коли вар-
тість цінних паперів відомих підприємств починає пере-
вищувати бухгалтерську, у той час як акції «невідомих і 
нецікавих» для таких інвесторів підприємств набагато 
нижче їх бухгалтерської вартості. 

За таких умов на регіональному рівні успішно реа
лізовувати інноваційні проекти можуть корпорації, які 
відповідають умовам емісії акцій на Українській, Мос-
ковській або іншій фондової біржі, при цьому є відоми-
ми настільки, щоб інвестори були готовими купувати 
відповідні акції, не маючи сумніву в їх ліквідності. До-
сягши такого масштабу, такі корпорації можуть реалізо-
вувати декілька інноваційних проектів або одночасно зі 
своєю основною діяльністю, або повністю зосередитися 
тільки на проектах. До того ж, масштаб основної діяль-
ності корпорацій має бути таким, щоб «безболісно» по-
кривати збитки від провальних інноваційних проектів. 

Проблема полягає в тому, що створення такої 
складної системи заради одного проекту стає недоціль-
ним. Уже діючі в регіонах підприємства, які відповідають 
вказаним умовам, спеціалізуються на певній діяльності, 
що не пов’язана з багатьма необхідними для регіону ін-
новаційними проектами. Більшість таких акціонерних 
товариств не тільки не диверсифікують свою діяльність, 

але й ідуть шляхом аутсорсінгу, не бажаючі обтяжувати 
себе другорядним клопотом. Великий масштаб підпри-
ємств робить проблематичним управління і породжує 
бюрократизм. Відомі акціонерні товариства, акції яких 
вільно обертаються на фондових біржах, здобули успіх 
завдяки спеціалізації. Наприклад, ПАТ «Державна енер-
гогенеруюча компанія «Центренерго» спеціалізується 
на виробництві електричної енергії. Така компанія, ві-
рогідно, реалізує певні інноваційні проекти, однак тіль-
ки ті, що пов’язані з основною діяльністю. 

Вирішенням проблеми може стати створення міс-
цевими органами влади холдингового підпри-
ємства з метою виходу на фондові біржі. За умов 

отримання акціонерного капіталу і реалізації певного 
інноваційного проекту в подальшому можна створю-
вати дочірні підприємства з поступовим їх продажем 
(приватизацією). Однак така пропозиція породжує про-
блему бюрократизму і високої імовірності корупційних 
дій з боку державних службовців. З огляду на високий 
рівень відповідальності, яку мають взяти на себе місцеві 
державні органи влади, реалізація такої пропозиції уяв-
ляється малоймовірною. 

Як об’єктивно невирішені проблеми розвитку ін
фраструктурного забезпечення інвестиційно-інновацій
них процесів на регіональному рівні можна визначити: 
	 недосяжність для венчурних фірм дешевого ак-

ціонерного капіталу; 
	 висока ціна банківських позик; 
	 незацікавленість у диверсифікації підприємств, 

що мають доступ до фондових бірж;
	 обмеженість коштів місцевих бюджетів для 

прямої фінансової підтримки інноваційних 
проектів в регіонах; 

	 проблематичність штучного створення дер-
жавними органами влади недержавного під-
приємства, яке одночасно є реалізатором ін
вестиційно-інноваційних проектів і має мож-
ливість емісії акцій на фондових біржах;

	 друга та подальші емісії акцій вже діючого під-
приємства, як правило, знижують ринкову вар-
тість цінних паперів першої емісії, що змушує 
керівництво стримуватися від нескінчених емі-
сій і обмежує доступ капіталу;

	 ресурси вітчизняних страхових компаній вико-
ристовуються далеко не в повному обсязі для 
фінансового забезпечення інвестиційно-інно
ваційної діяльності. 

Невирішеність цих проблем робить всю іннова-
ційну інфраструктуру малоефективною навіть при до-
сконалій нормативній базі й розгалуженості державних 
закладів, що формально мають підтримувати відповідні 
проекти. 

Наявність об’єктивних проблем не означає немож
ливості їх вирішення. Враховуючи те, що місцеві органи 
влади мають всіляко сприяти розвитку інфраструктур-
ного забезпечення інвестиційно-інноваційних процесів, 
слід звернути увагу на необхідність пріоритетності в 
підтримці тих підприємств, які мають вихід на закор-
донні фондові біржі. 
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Відповідна пріоритетність зумовлена об’єктивною 
дією закону зменшення граничної продуктивності. Дія 
цього закону робила доцільним рівномірного розподілу 
інвестицій між регіонами. В умовах командно-адміні
стративної економіки такий розподіл можна було здій-
снювати в більшому ступені, а в умовах ринкової – тіль-
ки щодо бюджетних інвестицій, які реалізують державні 
органи влади. 

Внутрішні інвестиційні ресурси є обмеженими,  
а зовнішні – умовно є невичерпаними. Щодо внутріш-
ніх обмежених інвестиційних ресурсів має місце дія за-
кону зменшення граничної продуктивності, що змушує 
досить обережно ставитися до їх витрачання. Щодо зо-
внішніх інвестицій – також має місце дія відповідного 
закону, але умовна невичерпаність і дешевизна цього 
ресурсу робить можливим його не помічати.

Інший напрям удосконалення інфраструктурного за-
безпечення інвестиційно-інноваційних процесів на 
державному і регіональному рівнях полягає у фор-

муванні кардинально новітніх механізмів страхуван-
ня за участю державних і регіональних органів влади. 
Основною передумовою цього заходу є необхідність 
диференціації податкових надходжень від реалізації 
інвестиційних проектів і виділення частини таких над-
ходжень на страхове забезпечення цих самих або інших 
інвестиційно-інноваційних проектів, що планується 
реалізувати. Оскільки збільшення податкових надхо-
джень до державного і місцевих бюджетів від реалізації 
інвестиційно-інноваційної діяльності отримує тільки 
держава, то і здійснення страхового забезпечення ризи-
кових інноваційних проектів є прерогативою держави 
в особі відповідних органів влади як державного, так і 
регіонального значення. 

Яким же чином можна застосовувати державне 
страхове забезпечення інвестиційно-інноваційних про-
ектів? В основному річ йде про частину ставки процен-
та за банківськими кредитами або про частину позики, 
яку позичальник не взмозі повернути внаслідок провалу 
проекту. 

Реалізація інвестиційно-інноваційних проектів 
потребує капіталу, якого в їх організаторів може не ви-
стачати. Залучення банківських кредитів для реалізації 
відповідних проектів часто вимагає наявності застави у 
позичальника, якої в їх організаторів може не бути або 
вона не в повному обсязі може покривати потребу в кре-
дитних коштах. Часткове вирішення цієї проблеми може 
здійснюватися шляхом механізму державного страхово-
го забезпечення реалізації інвестиційно-інноваційних 
проектів, який передбачає видачу страхового сертифі-
ката в розмірі побічного результату від реалізації проек-
тів у вигляді збільшення податкових надходжень. Такий 
сертифікат може використовуватися як заставу. 

Однією із загроз державному страховому забезпе
чення інвестиційно-інноваційних проектів є роки фінан
сово-економічних криз, коли імовірність невиконан-
ня зобов’язань організаторів проектів перед банками 
стрімко зростає. Фінансово-економічні кризи можуть 
траплятися раз на десять або двадцять років, що може 
зумовити відсутність статистики за такі роки. Загроза 
фінансово-економічних криз проявляється в даному 

випадку в тому, що зменшення податкових надходжень 
до державного і місцевих бюджетів у цьому періоді на-
кладається на збільшення страхової компенсації за не-
виконаними зобов’язаннями організаторів проектів. 
Незважаючи на те, що основою державного страхового 
забезпечення інвестиційно-інноваційних проектів є по-
бічний результат від їх реалізації у вигляді збільшення 
податкових надходжень, джерелом забезпечення є кош
ти бюджету (державного або місцевого). Для нейтралі-
зації загрози фінансово-економічних криз необхідним 
є формування резервів, які мають використовуватися в 
період дії відповідних криз. 

Ще однією загрозою державному страховому за-
безпеченню відповідних проектів є моральний 
ризик, який у даному випадку проявляється в 

можливості використання сертифікатів для зловживань 
і шахрайства осіб, які можуть видавати себе за органі-
заторів інвестиційно-інноваційних проектів. Цей ризик 
притаманний будь-якому виду страхування, тому для 
його нейтралізації слід використовувати класичні меха-
нізми боротьби з моральним ризиком: розподіл ризику з 
відповідним суб’єктом, тобто коли він має забезпечити 
частину застави за власні кошти; компенсація частини 
втрат; передача банку (позичальнику) права власності на 
результати проекту у випадку його невдачі. 

Схему державного страхового забезпечення інве
стиційно-інноваційних проектів, що зазнали невдачі, 
наведено на рис. 2. 

Використання страхового забезпечення в особі 
державних органів влади інвестиційно-інноваційних 
проектів як додаткової фінансової підтримки має свої 
недоліки: 
	 цей механізм є досить громіздким, бюрокра-

тичним і вимагає додаткового фінансування; 
	 його можна застосовувати в основному при ви-

користанні банківських позик, оскільки при ви-
користанні акціонерного капіталу необхідність 
у ньому відпадає; 

	 створюються умови для недбалого ставлення до 
ризику при розробці та реалізації інвестиційно-
інноваційних проектів, оскільки вони підляга-
ють частковому страховому забезпеченню з бо
ку держави; 

	 безпосередня фінансова підтримка надходить у 
тому числі у разі провалу проекту, що створює 
умови для не ефективного витрачання коштів; 

	  механізм дозволяє лише частково пом’якшити 
фінансовий тягар і кардинально не вирішує пи-
тання фінансування проектів. 

Незважаючи на об’єктивні недоліки механізму 
страхового забезпечення державою інвестиційно-інно
ваційних проектів, він може бути додатковим стимулом 
комплексної підтримки інноваційних процесів з вико-
ристанням як акціонерного, так і банківського капіталу. 
До того ж, він дозволить спрямувати банківські позики 
зі споживчих кредитів до реального сектора економіки, 
що сприятиме створенню додаткових робочих місць, 
виробничих потужностей, більш ефективному викори
станню заощаджень домашніх господарств. 

http://www.business-inform.net
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Банк кредит

передача результатів
проекту

сертифікат + власне забезпечення
(застава)

Організатор
інноваційно-

інвестиційного
проекту

сертифікат

сертифікат

Держінфонд

погашення зобов’язання

Документи на видачу
сертифіката та розрахунок

побічного результату

Рис.2. Схема державного страхового забезпечення інвестиційно-інноваційних проектів за умов їх невдачі 
Примітка: погашення зобов’язання перед банком Держінфонд має здійснювати в розмірі страхової суми, що зазначена в сертифікаті. 
Однак відповідне зобов’язання погашається спочатку за рахунок власного забезпечення (застави) організатора проекту та результатів 
останнього, у випадку нестачі коштів – за рахунок Держінфонду в межах страхової суми.

Висновки
Інфраструктурне забезпечення інвестиційно-інно- 

ваційних проектів на державному і регіональному рів-
нях в Україні сформовано, однак має об’єктивні недо-
ліки, основна маса яких полягає у фінансовій площині. 
Незважаючи на об’єктивний характер виявлених про-
блем інфраструктурного забезпечення інвестиційно-
інноваційної діяльності, вони в перспективі мають шанс 
бути вирішеними. Як перспективні реалізатори регіо-
нальних інвестиційно-інноваційних проектів зауважено 
на підприємства, що мають можливість емісії акцій на 
закордонних фондових біржах. Відповідна перспектив-
ність пояснюється низькою вартістю акціонерного капі-
талу, а закордонне його походження дозволяє нехтувати 
законом зменшення граничної продуктивності. 

Більш комплексна фінансова підтримка інвести
ційно-інноваційних процесів з боку держави можлива 
завдяки формуванню механізму страхового забезпечен-
ня учасників проектів, матеріальною основою якого є 
частина додаткових податкових надходжень від цих са-
мих інвестиційно-інноваційних проектів. 	                  
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