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ВСТУП
Ухвалення та прийняття управлінського рішення про

реалізацію розробленої інноваційної ідеї в більшості
випадків приймається на засадах розрахункової еконо,
мічної ефективності інновацій. У теорії і практиці управ,
ління інноваційними процесами здебільшого викорис,
товують такі показники оцінювання ефективності:
річний економічний ефект від використання результатів
НТП; чистий дисконтний дохід; індекс дохідності; внут,
рішня норма прибутку або коефіцієнт дисконтування;
проста норма прибутку; проста норма прибутку на ак,
ціонерний капітал; коефіцієнт фінансової автономності
інноваційного проекту тощо.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Огляд та аналіз літературних джерел, зокрема най,
відомішими у цих напрямах є праці В. Александрової,
І. Ансоффа, І. Алєксєєва, Н. Бекера, С. Валдайцева,
А. Віна, О. Волкова, В. Геєця, А. Гойка, Л. Гохберга,
С. Гріна, М. Денисенка, С. Джонса, П. Завліна, А. Загород,
нього, С. Ільєнкова, А. Казанцева, Г. Калитича, В. Кова,
льова, О. Кузьміна, С. Валдайцева, Н. Краснокутської,
П. Завліна, А. Казанцева, Л. Мінделі, Л. Оголєвої, Р. Фахт,
удінова, К. Янковського, І. Мухаря, Д. Стеченка, Ю. Мо,
розова та інших, показали, що значну увагу приділено
інфраструктурному забезпеченню інноваційної діяль,
ності, способам оцінювання і зниження ризиків, пов'яза,
них з інноваціями, підходам до формування кадрового
потенціалу промисловості, які впроваджують інновації,
способам стимулювання розробників інноваційних ідей,
проблемам участі органів державної влади у акти,
візуванні інноваційних процесів, методам оцінювання
ефекту від впровадження інноваційних розробок тощо.

Метою статті є:
— удосконалити методичні рекомендації з оціню,

вання величини відсоткових ставок, які підприємствам
промисловості доцільно сплачувати за кредитні ресур,
си, що необхідні для реалізації інновацій;
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— запропонувати здійснювати розрахунок на під,
ставі врахування величини відсоткових ставок за комер,
ційними кредитами промислових підприємств.

ОСНОВНА ЧАСТИНА
З метою формування обгрунтованих рекомендацій

щодо використання методів оцінювання ефективності
інноваційних процесів проаналізуємо їх сутність. Огляд
літературних джерел показав, що показники, які вико,
ристовуються у методах оцінювання ефективності інно,
ваційних процесів можна класифікувати за такими оз,
наками: за способом розрахунку (абсолютні, відносні);
за характером (стратегічні, динамічні); за сферою охоп,
лення (загальні, часткові).

Н. Оголева методи оцінювання економічної ефектив,
ності інноваційних процесів поділяє на ті, що засновані
на дисконтному оцінюванні (період окупності, коефіцієнт
ефективність інвестицій і коефіцієнт покриття боргу), і
ті, що засновані на обліковому оцінюванні (метод індек,
су рентабельності, чистої вартості та внутрішня норма
доходності). Автор зазначає, що методи, які базуються
на даних облікового оцінювання є значно точнішими у
порівнянні з методами, в основі яких лежить дисконту,
вання. Причиною цього є те, що вони враховують рівень
інфляції, зміну відсоткової ставки, норми дохідності тощо
[3, с. 230]. Розглянемо ці методи більш ретельно.

1. Метод окупності капіталовкладень. Під терміном
"окупність" розуміють тривалість періоду, протягом яко,
го сума чистих доходів, дисконтованих на момент за,
вершення інвестицій, дорівнює сумі інвестицій [6, с.130].
Чим меншим є період окупності інвестицій у інновацій,
ний проект, тим швидше початкові вкладення повернуть,
ся інвестору [4, с. 63]. Розраховують цей показник як
співвідношення здійснених інвестицій до річного обся,
гу позитивного (додатного) грошового потоку або чис,
того річного прибутку [8, с.383]. Розрахунок цього по,
казника часто використовується для оцінювання ефек,
тивності інвестицій, проте він має низку недоліків:

— не враховує майбутню вартість грошей із враху,
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ванням доходу майбутніх періодів. У результаті в умо,
вах підвищеної інфляції, різких коливань відсоткової
ставки і низької норми внутрішніх нагромаджень цей
метод є недостатньо точним [3 , с. 230; 4, с. 42];

— не враховує структуру і розподіл у часі інвестицій,
які залучаються для реалізації інноваційного проекту,
а також інші фактори, окремі з яких піддаються тільки
змістовному, а не формальному врахуванню [4, с. 40].

Слід зауважити, що окремі дослідники пропонують
розраховувати період окупності шляхом врахування ве,
личини амортизаційних відрахувань і сплачених від,
сотків за кредит.

Наведений підхід уточнює і розширює величину пози,
тивного грошового потоку, проте він не усуває недоліків,
які перераховані вище. Врахування у розрахунку величи,
ни амортизаційних відрахувань є суперечливим і умовним,
адже з позиції бухгалтерського обліку кошти нагромад,
жуються у амортизаційному фонді умовно, оскільки пост,
ійно в ході господарської діяльності промислового
підприємства використовуються на поточні потреби. Фак,
тично наявність фонду і величина здійснених за певний
період відрахувань є лише підставою для використання у
цих межах коштів на відновлення необоротних активів з
поточних рахунків промислового підприємства.

2. Метод індексу дохідності (прибутковості або рен,
табельності). Індекс доходності розраховується як
відношення теперішньої вартості майбутніх грошових
коштів до початкових інвестицій.

Проект з більшим індексом дохідності, ніж одиниця,
приймають, а проекти з індексом дохідності меншим, ніж
одиниця, відхиляються. Проблемами використання цього
методу є те, що немає певності у тому, яку ставку дискон,
ту потрібно обрати для реальності результату оцінювання
проекту [6, с. 130]. Враховуючи те, що у економічній літе,
ратурі немає усталеного визначення поняття "грошовий
потік", то його синонімами можуть бути: "чистий прибу,
ток", "амортизаційні відрахування", а також "відсотки за
отримані кредити". З огляду на це використання методу
індексу дохідності, як і методу терміну окупності, не за,
безпечує точності оцінювання ефективності інноваційних
процесів. Відсотки за кредит і величина амортизаційних
відрахувань прямо впливають на величину чистого прибут,
ку промислового підприємства, оскільки кредит відносять
на собівартість готової продукції. Використання у розра,
хунку індексу дохідності величини чистого прибутку, амор,
тизаційних відрахувань і сплаченого відсотка за кредит
означає подвійний рахунок, завишення результативності
інноваційних процесів. Н. Краснокутська і Л. Оголєва про,
понують замість величини грошового потоку використо,
вувати у розрахунку дохід [3, с.231]. Це, з одного боку,
усуває проблему подвійного рахунку, але, з іншого, як відо,
мо, дохід промислового підприємства лише частково ха,
рактеризує результативність інноваційних процесів. Вели,
чина валового доходу (виручка від реалізації готової про,
дукції) — це кошти, що надійшли на рахунок промислово,
го підприємства за реалізовану продукцію чи надані по,
слуги [2, с. 202]. Валовий дохід промислового підприєм,
ства є одним з найбільш узагальнених показників, в струк,
турі якого закладено ПДВ та інші акцизи, собівартість і
прибутки підприємства, а також величину податку з при,
бутку. Незважаючи на величину валового доходу фінан,
совий результат діяльності промислового підприємства

може бути як додатнім, так і від'ємним. З огляду на це, в
розрахунку індексу дохідності доцільно використовувати
величину прибутку промислового підприємства від опера,
ційної, фінансової та інвестиційної діяльності. При цьому
слід зауважити: коли розглядаються альтернативи проек,
ту, що реалізується на території однієї країни, то варто ви,
користовувати величину чистого прибутку, а у випадку
аналізу проектів, які реалізуються в різних країнах,

 
при,

бутку до оподаткування. Причиною цього є відмінність
відсоткової ставки на податок з прибутку у різних краї,
нах.

3. Метод поточної вартості. Цей метод передбачає
розрахунки чистого дисконтованого доходу, який є
інтегральним показником, що відображає ефективність
вкладення коштів у реалізацію інноваційного проекту.
Дисконтна ставка застосовується до майбутніх платежів
з метою врахування ризику.

Цей метод має як переваги, так і недоліки порівняно із
застосуванням інших методів. До переваг належить те, що
грошові надходження оцінюються з позиції врахування вар,
тості грошей у часі. Щодо недоліків, то до них належать:

— дисконтна ставка враховує ризик зниження вар,
тості грошей у часі, але не враховує інші види ризиків;

— у розрахунку не враховано коефіцієнт сплати по,
датку з прибутку;

— значення показника ЧДД вимагає ранжування за
рівнями ефективності і періодами окупності витрат на
проект при кожному з них.

4. Метод розрахунку внутрішньої норми (ставки) до,
хідності (прибутковості). Сутність цього методу поля,
гає у виявленні норми дисконту, при якій величина при,
ведених доходів дорівнює величині приведених інвес,
тицій. Внутрішня ставка дисконту повинна дорівнювати
необхідній для інвестора нормі доходу [3, с. 232; 6,
с.129]. Виявлена норма дисконту є максимальним про,
центом, який може бути сплачений за кредитні ресур,
си, що необхідні для реалізації проекту. Значення внут,
рішньої норми дохідності відображає очікуваний рівень
дохідності і допустимий рівень витрат за проектом.

5. Метод розрахунку середньої ставки доходу. Цей ме,
тод передбачає оцінювання ефективності вкладення коштів
шляхом співвідношення середніх чистих доходів до середніх
інвестицій. Огляд літературних джерел показав, що прак,
тичне застосування цього методу має низку недоліків [6]: у
розрахунку слід використовувати середнє значення чисто,
го прибутку, а не прибутку до оподаткування, що також зу,
мовлює ймовірність завищених або занижених результатів
оцінювання; при розрахунку середньої ставки доходу не
враховується NPV здійснених інвестицій; величину здійсне,
них інвестицій слід відкоригувати на значення мінімальної
вартості об'єктів, в які здійснюються інвестиції. Величина
доходу включає поточні витрати на реалізацію проекту, тому
їх використання у розрахунку завищує ефективність інвес,
тицій. До того ж цей метод, як і попередній, не враховує
коефіцієнт ймовірності реалізації економічних ризиків, по,
в'язаних з інноваційними процесами.

6. Метод розрахунку економічної ефективності НТП.
В основу методу покладено показники річного еконо,
мічного ефекту [2, с. 511].

Як відомо, економічну ефективність характеризу,
ють як відносні, так і абсолютні показники. Використан,
ня абсолютних показників у процесі оцінювання ефек,
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тивності НТП є необхідним для точнішої і всесторонньої
характеристики рівня економічної ефективності. Наве,
дений показник характеризує інтенсивність зростання
НТП (при інтенсивному типі економічного зростання
збільшення обсягу випуску продукції досягається шля,
хом якісного вдосконалення усієї системи виробничих
сил). Основою інтенсифікації є НТП. Інтенсифікація ви,
робництва знаходить своє вираження у зростанні сус,
пільної продуктивної праці, у підвищенні якості про,
дукції, ефективності виробництва [7, с. 55—56].

Незважаючи на економічну значущість цього показ,
ника, його слід розраховувати у комплексі з відносни,
ми показниками, які відображають рівень ефективності
застосування нових предметів і засобів праці [2, с. 512]:

1) вартісна оцінка результатів використання нових
предметів праці.

2) вартісна оцінка результатів застосування нових
засобів праці тривалого використання.

У сукупності наведені показники всебічно характе,
ризують ефективність НТП, оскільки відображають
кількісне оновлення виробництва і рівень зміни витрат
внаслідок впровадження нових предметів і засобів
праці. Незважаючи на це, практичне застосування цих
показників може не забезпечити якісного оцінювання
ефективності НТП, оскільки вони не зведені до інтег,
рального показника економічної ефективності.

7. Показники прибутку і рентабельності інновацій.
Прибуток є результативним абсолютним показником еко,
номічної ефективності, який визначається як різниця між
величиною валового доходу промислового підприємства
від реалізації інновацій і витратами на їх здійснення.

Щодо показників рентабельності, то їх всіх можна іден,
тифікувати як відношення вигоди до ресурсу або активу,
від використання якого вона отримується. Об'єктивність
конкретного показника залежить від взаємозв'язку змінних,
які подаються у чисельнику і знаменнику формул. Огляд і
аналіз літературних джерел [1, с. 88; 5, с. 170; 8, с. 56] пока,
зав, що показники рентабельності поділяють на такі групи:
за змістом (рентабельність валюти балансу: активів, ре,
сурсів; рентабельність видів діяльності: операційної, фінан,
сової, інвестиційної; рентабельність продукції, робіт, послуг:
основна, додаткова); за способом отримання (рента,
бельність розрахована за хронологічними, середньохроно,
логічними і медіанними даними); за характером (рента,
бельність фактична, запланована, прогнозована).

У наведеній класифікації виділено тільки ті види рен,
табельності, які, на нашу думку, мають економічний зміст,
тобто при розрахунку яких змінні є співмірними. Не ма,
ють економічного змісту, наприклад, показники рента,
бельності зобов'язань, поточних активів, необоротних
активів, трудових ресурсів тощо. При розрахунку цих
показників, як правило, прибуток підприємства (балан,
совий або чистий) ділять на величину, яка тільки частко,
во забезпечила отримання цього прибутку. Так, валовий
чистий прибуток промислового підприємства отримуєть,
ся від використання оборотних і необоротних активів, які
брали участь в операційній, фінансовій та інвестиційній
діяльностях. Без необоротних активів цей прибуток не
міг бути отриманим. Виправити недолік цього показника
можна було б шляхом виділення із валового прибутку
промислового підприємства тієї частини, яка отримана
саме від використання поточних активів. Проте оскільки

практично зробити це важко, то доцільніше відмовитись
від розрахунку подібних показників і замінити їх іншими,
зокрема, рентабельністю видів діяльностей [5, с.181].

8. Метод розрахунку інтегрального показника ефек,
тивності інноваційних процесів. Показник характеризує
ефективність інновацій шляхом співвідношення загаль,
них витрат на інноваційний проект до фактичних затрат
на проведення НДДКР, скорегованих на величину неза,
вершеного виробництва. Чим ближче значення r до 1, тим
ефективнішою є реалізація інноваційного проекту. Фак,
тично ефективність тут вимірюється крізь призму своє,
часності та повноти виконання плану реалізації інновац,
ійного проекту. Недоліками цього методу є те, що він не
враховує вартість грошей у часі, величини прибутку, його
рівня, а також ймовірності реалізації різного роду ри,
зиків, що можуть виникнути під час інноваційних процесів.

ВИСНОВКИ
Отже, окрім вищенаведених методів оцінювання

економічної ефективності інноваційних процесів вико,
ристовують також метод розрахунку коефіцієнта фінан,
сової автономності, коефіцієнта поточної ліквідності,
показники питомих фінансових витрат на одиницю ви,
робленої продукції, показники ефективності інновацій
за рахунок зростання продуктивності праці, метод ануї,
тету, коефіцієнт покриття боргу, бюджетний ефект
тощо. Дослідження показали, що практично для усіх із
перерахованих методів характерні недоліки, які були ви,
ділені в процесі аналізу перших восьми, а саме: невра,
хування зміни вартості грошей у часі, неврахування ве,
личини майбутніх надходжень і витрат, подвійний раху,
нок окремих елементів доходів і витрат, неврахування
ризиків, що пов'язані із реалізацією інновацій.
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