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ВСТУП
Інвестиційно�інноваційна діяльність є ключовим

фактором розвитку не тільки самого підприємства, але

й соціально�економічного розвитку держави в цілому.

Це пов'язано з виникненням як економічного, так і не�

економічного (соціального) ефекту при здійсненні інно�

ваційної діяльності. Проте, досить незначна частка

підприємств в Україні здійснює інноваційну діяльність,

що унеможливлює випуск на ринок продукції, яка може

повністю задовольняти потреби сучасних споживачів та

конкурувати із зарубіжними аналогами. Це, в першу чер�

гу, пов'язано з мінливістю та невизначеністю зовнішнь�

ого і навіть внутрішнього середовища підприємства, що

призводить до значних ризиків. На наш погляд, по�

слідовне визначення та відстеження ефективності інно�

ваційної діяльності на всіх етапах реалізації інвестицій�

них проектів дозволить зменшити їх ризик неокупності.

ДОСЛІДЖЕННЯ ПРОБЛЕМИ
Підходи щодо визначення ефективності розвитку

інвестиційно�інноваційної діяльності закладені в робо�

тах таких відомих вчених, як Ю.М. Бажал, Р.А. Фатхут�

дінов, О.І. Волков, М.П. Денисенко, С.В. Ільенкова, В.М.

Аньшин, Е.І. Крилов та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Метою статті є визначення ефективності загальної

інвестиційно�інноваційної діяльності на основі оціню�

вання ефективності на кожному етапі реалізації проек�

ту.

РЕЗУЛЬТАТИ
Рушійним чинником досягнення прогресивних змін

у суспільстві є активна і цілеспрямована інвестиційно�

інноваційна діяльність. Оновлення економічного розвит�

ку здійснюється, насамперед, за рахунок інвестицій, які

можуть розрізнятися за обсягами і структурою, цілесп�

рямованістю, якістю і швидкістю здійснення. Важливість

феномену інвестиційно�інноваційної діяльності полягає
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у її позитивному впливі на модернізацію економіки,

підвищенні конкурентоспроможності на основі інтенсив�

ного технічного та технологічного оновлення виробниц�

тва. Інвестиції стають неефективними без включення

інноваційної складової, яка залежить від здатності

підпорядковуватися інтересам прогресивного розвитку,

найбільш повного використання нових знань і досвіду,

спроможності створити сприятливе середовище для ге�

нерації нових ідей, їх апробації та впровадження у ви�

робничу діяльність [1, с.192].

Інвестиційно�інноваційна діяльність — це "вкладан�

ня інвестицій в інноваційний розвиток, а також здійснен�

ня практичних дій з метою одержання прибутку або

досягнення іншого корисного ефекту" [2, с.7].

Разом з тим, попри актуальність цих питань, в Ук�

раїні на 2011 рік лише 16,2% підприємств займалися

інноваціями, а 12,8% — впроваджували інновації. При

цьому частка інноваційної продукції в загальному об�

сязі промислової продукції складає лише 3,8% [3]. Все

це пов'язано з тим, що здійснення інноваційної діяль�

ності пов'язано зі значним ризиком, а тому виникає про�

блема визначення ефективності інноваційного проекту

як на стадії планування, так і на стадії експлуатації. У

зв'язку з цим актуальним питанням є дослідження ефек�

тивності здійснення інвестиційно�інноваційної діяль�

ності.

Поняття "ефективність" можна трактувати як кіль�

кісну характеристику об'єкта (проекту, програми, про�

цесу та ін.), що характеризує його кінцеву результа�

тивність і відображає ступінь досягнення поставлених

цілей за допомогою системи показників [4, c. 241].

Варто зазначити, що наразі у вітчизняній літературі

відсутній єдиний підхід до визначення ефективності

інноваційної діяльності підприємства (табл. 1).

Отже, оскільки в основі розвитку інвестиційно�інно�

ваційної діяльності лежить постійне здійснення інвес�

тиційно�інноваційних проектів, тому нами запропонова�

но здійснювати розрахунок ефективності на кожному з

етапів інвестиційно�інноваційного проекту (рис.1).



Інвестиції: практика та досвід № 1/201362

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Дуже часто при оцінці ефек�

тивності інноваційних проектів

керуються методами оцінки

ефективності інвестиційних

проектів. Але вони не в повній

мірі підходять для оцінки ефек�

тивності інновацій. Це пов'яза�

но з тим, що при створенні та ви�

користанні інновацій, як прави�

ло, задіяне більш широке коло

учасників порівняно з інвестиц�

ійними проектами. Також ціна

на принципово нову продукцію

повинна знайти своє покликан�

ня у споживача, у той час як ціна

на продукцію, випуск якої пе�

редбачений інвестиційним про�

ектом, вже отримав своє

підтвердження на ринку. Досяг�

нення кінцевого результату

інноваційного процесу пов'яза�

но з найбільш високими ризика�

ми порівняно з реалізацією інве�

стиційного проекту [12, c. 306—

307].

У результаті проведених

досліджень нами запропонова�

но наступний метод оцінювання

ефективності інвестиційно�інно�

ваційного проекту.

1.1. На етапі формування

інвестиційного задуму необхід�

но здійснити інноваційний ана�

ліз, який може бути представле�

ний наступними етапами [13, c.

186].

1. Аналіз та прогноз напрямів науково�технічного

прогресу (НТП) в даній та суміжних галузях. Цей етап

необхідний для розуміння майбутніх технологічних та

функціональних загроз.

2. Аналіз фонду наявних винаходів та результатів

науково�дослідних та дослідно�конструкторських робіт

(НДДКР) передбачає дослідження уже зроблених ви�

находів.

3. Відбір найбільш ефективних винаходів. На цьо�

му етапі необхідно зрозуміти, які винаходи є найбільш

прогресивними та ефективними та яка ймовірність їх

подальшого перетворення в інновації.

4. Аналіз ринку нововведень. Він

може бути представлений двома блока�

ми: ринком так званих контрактних

НДДКР та ринком технологічних ліцензій.

5. Розробка інноваційних страте�

гій.

6. Аналіз капіталомісткості інно�

вацій, необхідних для реалізації стра�

тегії. На даному етапі інноваційний

аналіз переходить в інвестиційний.

1.2. На етапі НДДКР ефективність

визначається наступними показниками:

— коефіцієнт фактичної результа�

тивності (r) [4, c.243]:

(1),

де   — сумарні витрати на закінчені роботи, прий�

няті (рекомендовані) до освоєння в серійному вироб�

ництві;   — фактичні витрати на НДДКР за і�й рік; N —

кількість років аналізованого періоду; Н
1
, Н

2
 — неза�

вершене виробництво відповідно на початок та на кінець

періоду, що аналізується, у вартісному виразі;

— показник результативності за А.Е. Герасимовим

[14]:

№ Автор Підхід до визначення ефективності 
1 2 3 

1 М.П. Голік визначається за допомогою системи показників двох рівнів: науково-
технічного, до визначальних чинників якого належать рівень 
удосконалення обладнання, технічних процесів, ступінь механізації та 
автоматизації виробництва, технічний рівень продукції тощо; та 
економічного, визначення якого полягає в економії витрат виробництва 
[5] 

2 
 
 
 
 

Ю.М. Бажал 
 
 
 
 

вимірюється абсолютними (показник прибутку від запровадження 
інновацій охоплює економію від зниження собівартості та від підвищення 
ціни внаслідок нової якості техніки чи продукції) та відносними 
показниками (оцінюють цей прибуток обсягами витрат, інвестицій, 
продукції, терміном окупності витрат тощо) [6] 

3 Р.А. 
Фатхутдінов 

визначається на організаційно-технічному рівні виробництва. Показники 
організаційно-технічного рівня виробництва діляться на власні, 
узагальнювальні, комплексні, значення яких використовується як для 
його оцінки й аналізу, так і для стратегічного прогнозування [7] 

4 О.І. Волков, 
М.П. Денисенко 
та інші 

виділяється кілька видів ефективності, залежно від призначення проекту: 
− народногосподарську економічну ефективність, яка відображає 
кінцеві результати реалізації інновацій загалом по національній 
економіці, тобто інтегральний ефект інновацій у розробників, виробників, 
споживачів; 
− комерційну ефективність, яка враховує фінансові результати 
учасників інноваційного проекту; 
− бюджетну ефективність, яка враховує вплив інноваційного проекту 
на видатки та доходи бюджетів різних рівнів [8, c. 601] 

5 С.В. Ільенкова розрізняються поняття ефективності та результативності. 
Результативність характерна ступенем задоволення потреб зацікавлених 
сторін, а ефективність є критерієм того, як саме з економічного погляду 
використовують ресурси підприємства для забезпечення певного рівня 
задоволення зацікавлених сторін [9, c. 124] 

6 Рекомендації 
Організації 
Об'єднаних 
Націй з 
промислового 
розвитку 
(ЮНІДО) 

використовуються наступні показники: чистий дисконтований дохід; 
внутрішня норма прибутку або коефіцієнт дисконтування, проста норма 
прибутку; проста норма прибутку на акціонерний капітал; коефіцієнт 
фінансової автономності проекту; коефіцієнт поточної ліквідності; термін 
окупності інвестицій, спрямованих на реалізацію інноваційного проекту 
[10] 

Таблиця 1. Підходи до визначення показників ефективності
інноваційної діяльності

Джерело: розроблено автором на основі [4, c. 242].

ІІІ. Експлуатаційна фаза 
2.1. Підготовка науково-дослідної та 
проектної документації 

3.1. Підготовка та 
освоєння виробництва 

3.2. Експлуатація об’єкту та 
організація випуску продукції 

3.3. Моніторинг економічних 
показників та висновки щодо 
старту наступних проектів 

1.5. Вибір схеми фінансування 

2.3. Будівельно-монтажні роботи 2.4. Довиробничий маркетинг 

ІІ. Інвестиційна фаза 

1.1. Формування інвестиційного 
задуму 

1.2. НДДКР 
1.3. Дослідження інвестиційних 

можливостей 

1.4. ТЕО 

2.2. Інженерно-технічне проектування 2.5. Навчання 

І. Передінвестиційна фаза 

Рис. 1. Етапи інвестиційно�інноваційного проекту
Джерело: розроблено автором на основі [11; 12, с. 6—7].
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(2),
де Р

НДДКР
 — результативність інноваційної діяльності

на стадії проведення НДДКР; К
еф

t — кількість само�

стійно розроблених новацій (винаходів, технічних

рішень, ідей), що відповідають вимогам підприємства в

t�му році; К
пр

t — кількість придбаних об'єктів інтелек�

туальної власності, що відповідають вимогам підприє�

мства в t�му році; К
заг

t — загальна кількість новацій (ви�

находів, технічних рішень, ідей) як результат проведен�

ня НДДКР і придбання об'єктів інтелектуальної влас�

ності у зовнішньому середовищі підприємством в t�му

році; К
реал

t — кількість об'єктів інтелектуальної влас�

ності — результатів НДДКР, реалізованих у зовнішнь�

ому середовищі й не використаних у діяльності підприє�

мства в t�му році; Т — кількість років аналізованого пе�

ріоду.

1.3. Для визначення ефективності розвитку інвес�

тиційно�інноваційної діяльності на етапі дослідження

інвестиційних можливостей необхідним є здійснення

попередньої оцінки загальної (соціально�економічної)

та комерційної ефективності інвестиційно�інноваційно�

го проекту.

Показники загальної ефективності враховують соц�

іально�економічні наслідки здійснення проекту для сус�

пільства в цілому (в т. ч. як безпосередні результати та

витрати проекту, так і зовнішні витрати та результати у

суміжних секторах економіки — економічні, екологічні,

соціальні та інші ефекти) [12, c. 13].

При цьому ефекти в основному поділяють на еко�

номічний та неекономічний. До економічного необхід�

но віднести отримання прибутку від проведення інвес�

тиційно�інноваційної діяльності суб'єктом господарю�

вання, який дещо вищий від звичайної діяльності, що

дозволяє не тільки проводити і далі активну інвестицій�

но�інноваційну діяльність з підвищення якості та зни�

ження ціни на продукцію, нарощувати обороти вироб�

ництва, бути конкурентоспроможним на певному рин�

ку, а й захистити суб'єкта господарювання, створюючи

страховий резерв і забезпечуючи ліквідність.

Неекономічний ефект є похідним від економічного

і його необхідно розглядати у розрізі ефекту для

суспільства, тобто як соціальний, сутність якого поля�

гає в підвищенні рівня життя населення. Його отриман�

ню сприяють:

— бюджетна ефективність — підвищення соціаль�

них виплат та субсидій на житлово�комунальні послуги

для незахищених верств населення, зростання заробіт�

ної плати працівникам бюджетних установ, створення

соціальної інфраструктури, надання соціального жит�

ла тощо;

— науково�технічна ефективність — створення ав�

томатизованих систем праці та роботизація, активне за�

стосування інформаційних технологій і прогресивної

техніки, людина на виробництві виконує науково�дос�

лідну, управлінську та контролюючу функції;

— ресурсо�екологічна ефективність — проведення

інвестиційно�інноваційної діяльності повинно передба�

чати застосування винятково екологічно чистих, безпеч�

них, енерго� та ресурсозберігаючих технологій, по�

ліпшення виробництва та товарів, покращення екологі�

чності продуктів, відродження довкілля тощо [1, c.

193—194].

Показники комерційної ефективності враховують

економічні наслідки реалізації для безпосереднього

учасника, регулюючого проектом, припускаючи, що він

виробляє всі необхідні для реалізації проекту витрати

та використовує його результати [12, c. 13].

1.4. На етапі техніко�економічного обгрунтування

доцільним є визначення ризиків, пов'язаних з реаліза�

цією проекту та визначення термінів реалізації інвести�

ційно�інноваційного проекту.

Вплив суб'єктивних (внутрішніх) та об'єктивних

(зовнішніх) факторів ризику на етапі розробки та впро�

вадження проекту слід враховувати під час розрахунку

суми інвестиційних витрат.

Урахування впливу суб'єктивних (внутрішніх) фак�

торів ризику на даному етапі життєвого циклу інвести�

ційно�інноваційного проекту необхідно включати до

суми покриття постійної частини інвестиційних витрат,

оскільки вони більшою мірою визначаються виробни�

чо�технічною діяльністю проектної організації та орган�

ізації, яка займатиметься впровадженням проекту.

Ризик інвестиційного проекту на даному етапі жит�

тєвого циклу, викликаний впливом об'єктивних (зов�

нішніх) факторів, слід визначати окремо для кожного

проекту за допомогою методів експертної оцінки. За

кожним видом ризику, викликаним об'єктивними фак�

торами, експертами визначаються можливі розміри їх

негативного впливу на суму інвестиційних витрат (у час�

тках). Загальний вплив об'єктивних факторів на інвес�

тиційний проект на даному етапі визначається середнь�

озваженою оцінкою:

(3),
де ε

R
 — сума коригування інвестиційних витрат на

ризик, викликаний об'єктивними факторами; NF — по�

треба в фінансуванні інвестиційного проекту (з ураху�

ванням суб'єктивних факторів ризику); X — кількість ек�

спертів, задіяних в експертній оцінці; Y — кількість видів

ризику; p
xy

 — ймовірність настання y�того виду ризико�

вої події, визначена x �тим експертом; V
xy

 — розмір мож�

ливого збитку під впливом дії y�того виду ризику, виз�

начений x�тим експертом [15, c. 533—534].

1.5. Після вибору схеми фінансування здійснюєть�

ся уточнення складу учасників, визначається фінансо�

ва можливість реалізації та ефективність участі в про�

екті кожного з них (окремих підприємств, акціонерів,

бюджету тощо).

Ефективність проекту розраховується протягом

всього розрахункового періоду (життєвого циклу). Роз�

рахунковий період розбивається на відрізки, протягом

яких здійснюється проміжний розрахунок ефективності.

Фінансова можливість реалізації проекту — це забез�

печення такої структури грошових потоків від окремих

видів діяльності, при яких загальна сума притоків гро�

шових засобів від усіх видів діяльності дорівнює або

більше суми відповідних відтоків [12, c. 16—18].

3.1. На експлуатаційній фазі, на стадії підготовки і

освоєння виробництва розраховуються показник ре�

зультативності інноваційної діяльності на стадії впро�

вадження інновацій (РВПР) за формулою [4, c. 246]:
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(4),

де К
впр.ін.

 — кількість впроваджених інновацій, що

відповідають вимогам економічної ефективності про�

мислового підприємства; К
розроб.ін.

 — число розроблених

інновацій, що відповідають вимогам економічної ефек�

тивності підприємства, за той же період.

3.2. На стадії експлуатації об'єкту та організації ви�

пуску продукції розраховується показник результатив�

ності інноваційної діяльності підприємства з погляду

тривалості процесу розроблення й запровадження інно�

вацій (Р
Т.П.

) за формулою [4, c. 246]:

(5),

де Т
с.н.

 — суспільно необхідні витрати часу на роз�

робку й використання інновацій; Т
ф.

 —загальна три�

валість циклу розробки й освоєння інновації.

3.3. На стадії моніторингу оцінювати ефективність

розвитку інвестиційно�інноваційної діяльності можна за

такими напрямами [14]:

1) оцінювання економічної ефективності нововве�

дення стосовно підприємства (як саме воно забезпечує

конкурентоспроможність, прибуток та фінансову ста�

більність підприємства);

2) оцінювання ефективності управління інновацій�

ною діяльністю стосовно забезпечення неперервності

інноваційного процесу й досягнення кінцевої мети от�

римання новинок (продукту, технологій), що відповіда�

ють вимогам ринку;

3) урахування фактора часу (здатність отримувати

необхідні результати за визначений його проміжок).

При цьому необхідно зважати на можливість взає�

модії із зовнішнім середовищем підприємства і, насам�

перед, враховувати кількість об'єктів інтелектуальної

власності, що їх купують збоку або ж реалізують на

ринку.

Економічна ефективність від запровадження ново�

введення характеризується обсягом додатково отрима�

ного прибутку, для цього обчислюють показник річно�

го економічного ефекту ( ):

(6),
де С

1
 та С

2
 — собівартість продукції (послуг) до но�

вовведення та після нього відповідно; Е
Н
 — норматив�

ний коефіцієнт ефективності; К
1
 і К

2
 — капіталовкладен�

ня, необхідні для виготовлення продукції (послуг) відпо�

відно до і після нововведення.

Цю формула виражає співвідношення між зміною

собівартості продукції (послуг) та зміною обсягу капі�

таловкладень для її виготовлення до і після нововведен�

ня. Від того, наскільки об'єктивно та всебічно це оціне�

но, залежать терміни повернення вкладеного капіталу і

темпи розвитку підприємства.

Коефіцієнт ефективності інвестування інноваційної

діяльності підприємства (К
в.і.

) розраховується за фор�

мулою:

(7),

де Д
ін.д.

 — доходи від інноваційної діяльності; В
ін.д.

— витрати інвестиційних ресурсів, спрямованих на

здійснення інноваційної діяльності. Цей показник дає

можливість встановити кількість отриманого доходу від

інноваційної продукції в розрахунку на одну гривню

інвестиційних ресурсів, спрямованих на здійснення інно�

ваційної діяльності.

Також для оцінювання ефективності інноваційної

діяльності доцільно використовувати окремі часткові

показники, зокрема:

— частки прибутку, отриманого від здійснення інно�

ваційної діяльності (ЧП
ін.д.

) у загальному обсязі прибут�

ку підприємства, який матиме такий вигляд:

(8)

— частки інноваційної продукції (Ч
ін.прод.

) у загальній

вартості продукції, яку виготовляє підприємство, що об�

числюється за формулою:

— частки нових технологічних процесів, застосову�

ваних на підприємстві, за вартістю виробленої за допо�

могою них продукції, у загальній вартості виробленої

підприємством продукції.

Де П
ін.д.

 — прибуток підприємства від інноваційної

діяльності; ЗП — загальний прибуток підприємства;

ОР
ін.прод.

— обсяг реалізованої інноваційної продукції

підприємства; ОР
пром.прод.

 — обсяг реалізованої промис�

лової продукції підприємства.

Для повнішого аналізу інноваційної діяльності до�

цільно також вивчати грошовий потік від інноваційної

діяльності як складової грошового потоку підприємства

і на його основі розраховувати за такою формулою ко�

ефіцієнт збалансованості грошових потоків К
зб

ГП
ін.д.

:

 ,

де ГП
ЕХ

ін.д. — вхідний грошовий потік від іннова�

ційної діяльності; ГП
вих

ін.д. — вихідний грошовий потік

від інноваційної діяльності.

Розрахунок інтегрального показника, який харак�

теризує ефективність розвитку інвестиційно�інновацій�

ної діяльності, базується на показниках результатив�

ності інноваційної діяльності на стадії проведення

НДДКР та запровадження інновацій, а також діяльності

підприємства з погляду тривалості процесу розроблен�

ня й впровадження інновацій. Таким чином, як інтеграль�

ний показник, що характеризує ефективність іннова�

ційної діяльності підприємства, можна використати ко�

ефіцієнт результативності інноваційної діяльності зага�

лом:

Таким чином, для комплексного визначення резуль�

тативності інноваційної діяльності підприємства за до�

помогою розрахунку відповідних показників керівниц�

тво та відповідні підрозділи підприємства повинні ана�

лізувати динаміку наведених вище показників порівня�

но з попередніми періодами, здійснювати оцінку ефек�

тивності реалізованих підприємством інновацій і їхньо�

го впливу на показники ефективності функціонування

підприємства та, водночас виявляти можливі резерви

поліпшення цих показників [4, c. 243—246].
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Ефективність, тобто результативність інвестицій�

ної підтримки інноваційного розвитку підприємства,

визначається багатьма факторами, що відображені на

рис. 2.

Отже, існують різні підходи до визначення ефектив�

ності розвитку інвестиційно�інноваційної діяльності

підприємства, але незалежно від обраного методу

підприємство повинно враховувати ряд факторів, які

значно впливають на результативність інвестиційної

підтримки інноваційної діяльності:

— моделювання потоків продукції, ресурсів та гро�

шових засобів;

— аналіз впливу інвестиційного проекту на резуль�

тати господарської діяльності та зміна фінансового ста�

ну підприємства;

— виявлення впливу використання інвестиційно�

інноваційного проекту на навколишнє середовище;

— врахування впливу фактору інфляції;

— врахування невизначеності та ризиків, пов'яза�

них з реалізацією проекту;

— зіставлення результатів та витрат з орієнтацією

на досягнення необхідної норми прибутку [12, c. 12].

ВИСНОВКИ
Таким чином, в основі розвитку інвестиційно�інно�

ваційної діяльності лежить постійна циклічна повто�

рюваність інвестиційно�інноваційних проектів. При

цьому визначення ефективності проекту повинно

відбуватися як на експлуатаційній фазі, так і на пере�

дінвестиційній фазі. Інтегральний показник ефектив�

ності розвитку інвестиційно�інноваційної діяльності

підприємства базується на показниках результатив�

ності інноваційної діяльності на стадії проведення

НДДКР та запровадження інновацій, а також діяль�

ності підприємства з погляду тривалості процесу роз�

роблення й впровадження інновацій. Тому можна ска�

зати, що запропонований нами підхід базується на

вже відомих методах визначення ефективності, але є

комплексним за рахунок поетапності її визначення,

що дозволяє зменшити ризик вкладання інвестицій в

інновації.
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Рис. 2. Фактори впливу на результативність
інвестиційної підтримки інноваційної

діяльності підприємства

Джерело: розроблено автором на основі [1, c. 194].


