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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Світовий ринок пропонує для вирішення украї�

нському суспільству системні рішення, які є необ�
хідними для економічних проривів в інноваційній
сфері. Характерними рисами сьогодення є ди�
намічність економічного середовища, постійна
зміна зовнішніх чинників, що визначають політи�
ку галузі (підприємства), зміна конкурентних цін
на продукцію, коливання курсів валют, інфляцій�
не знецінення засобів господарюючого суб'єкта,
поява конкурентів, що надають продукцію іден�
тичну або таку, яка перевершує за якістю. Для
підтримки конкурентоспроможності зерновироб�
ництва і частини його ринку збуту, підприємствам
постійно необхідно проводити реконструкцію ви�
робничих потужностей, оновлювати наявну мате�
ріально�технічну базу, нарощувати обсяги вироб�
ничих потужностей, освоювати нові види госпо�
дарської діяльності. Зацікавленість дослідженням
сучасних інноваційних процесів в економіці краї�
ни, визначається значенням технологічного роз�
витку як чинника конкурентоспроможності
підприємств зокрема, і України в цілому.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні проблеми регулювання іннова�
ційної діяльності у вітчизняній науці висвітлюва�
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ли такі вчені, як В. Александрова, М. Бабієнко,
А. Гальчинський, В. Геєць, Л. Федулова та ін. Осно�
вні питання розвитку інвестування інновацій дос�
ліджували такі науковці, як Б. Губський, О. Вит�
вицька, М. Кисіль, Т. Майорова, В. Федоренко та
ін. Проте більшість праць вітчизняних фахівців
орієнтовані на процеси формування інноваційної
політики України, а не на практику управління
інвестиціями в інноваційну діяльність.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті — дослідити особливості мето�

дичних підходів до аналізу економічної ефек�
тивності інноваційно�інвестиційної діяльності
зерновиробництва.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Комплекс конкретних технічних, виробничих,
організаційних, маркетингових, інформаційних
технологій становить інноваційний процес, який і
припускає їх розвиток, а конкуренція виступає
потужною силою інноваційної діяльності. Іннова�
цію необхідно розглядати в широкому значенні,
враховуючи ідеологію рішень, освоєння ресурсу
ідей в економічній, науковій та виробничих сфе�
рах, просування інноваційної ідеї у сфері прийнят�
тя державних рішень та організації практичної
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реалізації. Діяльність в окремих напрямах іннова�
ційної ідеї, управління інноваційними проектами
на суспільно�державному рівні сприятиме пози�
тивним системним і структурним перетворенням
у суспільстві.

При оцінці інноваційної продукції може бути
використана наступна система показників:

— рівень новизни (радикальний, комбінований,
локальний);

— рівень цінності для науки (радикальний,
комбінований, локальний);

— рівень цінності для виробництва (радикаль�
ний, комбінований, локальний);

— ступінь відповідності останнім вітчизняним
досягненням ( вище, на рівні, нижче);

— ступінь відповідності останнім закордонним
досягненням (вище, на рівні, нижче);

— рівень попиту на інноваційну продукцію (ви�
сокий, середній, відсутній);

Ефективність в стандартному виді характери�
зує ступінь відповідності затрачених зусиль кінце�
вому результату. Ефективність — це рівень його
якості, основний критерій якого вимірюється на
основі використання визначених показників [1; 5].

Для характеристики ефективності освоєння
інновацій доцільно використовувати систему по�
казників у відповідності з критеріями і видами
ефективності: продуктової (технологічної), еко�
номічної, соціальної.

Для оцінки рівня інноваційної продукції (тех�
нологій) доцільно визначати: динаміку обсягів ре�
алізації; рівень диференціації продукції; рівень
конкурентоспроможності продукції; рівень сер�
тифікованої (стандартизованої) продукції; час�
тку продукції, що відповідає міжнародним стан�
дартам якості; частку експортної продукції.

Методичні підходи до оцінки ефективності
різних видів інновацій досить відрізняються. Часто
можна зустріти ототожнення понять ефективність
інновацій та ефективність інвестиційних проектів.
При виборі джерел фінансування інновацій особ�
ливу увагу необхідно приділяти виду інновацій.

Оцінювати продуктову (технологічну) ефе�
тивність інноваційної діяльності можна за такими
напрямами:

1. Оцінка економічної ефективності інновації
у виробництві (забезпечені конкурентоспромож�
ності, прибутку і фінансової стабільності).

2. Оцінка ефективності інноваційної діяль�
ності стосовно забезпечення неперервності інно�
ваційного процесу й досягнення кінцевої мети
одержання новинок (продукту, технологій), які
відповідають вимогам ринку.

3.  Оцінка ефективності інноваційного лагу
(здатність одержувати необхідні результати за
визначений його проміжок).

Ефективність розвитку зернової галузі так
само як і загальна ефективність виробництва
має різні виміри, кожен з яких має специфічні
зміст, форму і вираження. Для оцінки роботи
зернового господарства, окрім показників про�
дуктивності праці, собівартості, рентабель�
ності та ін., застосовується показник урожай�
ності, що використовується для визначення
ефективності використання землі, відображає
результативність системи економічних та агро�
технічних заходів і безпосередньо впливає на
величину інших. Слід враховувати також не
лише кількісні, але і якісні показники. При
оцінці ефективності функціонування та тери�
торіальної організації зернового господарства
у складі зернового виробництва.

Показник продуктової ефективності характе�
ризує ступінь та успішність участі підприємств
регіональної зернової галузі у територіальному
поділі праці (формула 1—3):

— коефіцієнт локалізації галузі (Кл) —

(1),

де Чр — частка зернової галузі у загальному
виробництві регіону;

Чк — частка цієї галузі у загальному вироб�
ництві країни.

— коефіцієнт товарності (Кт) —

B
B

(2),

де Вв — вартість продукції зернової галузі, що
вивозиться з регіону;

Вп — загальна вартість продукції зернової га�
лузі, яка виробляється в регіоні.

— індекс ефективності спеціалізації (Се) —

Се
k

p

E
E

(3),

де Ер — обсяг виробництва продукції зернової
галузі на одиницю витрат у регіоні;

Ек — аналогічний показник по країні.
Для економічної ефективності можна викори�

стовувати мультиплікативну модель оцінки впли�
ву витрат на освоєння інновацій на зміну витрат

на одиницю обсягу реалізованої продукції 
Z

визначають за такими показниками:
Zін, Z — витрати на освоєння нововведень і

загальні витрати відповідно, грн.; ВРін, ВР — ви�
ручка від реалізації інноваційної продукції й за�
гальна виручка від реалізації продукції відпові�
дно, грн.

Мультиплікативна модель має вид:

Z
ZZZ

(4),
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де 
Z

 — витрати на освоєння інно�

вацій на одиницю обсягу реалізованої
продукції;

Z
Z

 — коефіцієнт співвідношення за�

гальних витрат до витрат на освоєння
інновацій;

— частка виручки від реалізації

інноваційної продукції у загальній сумі
виручки від реалізації продукції [5].

Існує безліч напрямів і об'єктів, які
можуть бути привабливими для будь�
якого інвестора. На інвестиційних рин�
ках є різноманітні інвестиційні інстру�
менти, яким властиві різні характерис�
тики, прибутковість, різні види ризиків. Зазвичай
вкладені кошти не завжди приносять очікувані ре�
зультати.

Вкладені кошти мають властивість втрачати
свою купівельну спроможність з часом. Завдання
інвесторів та інвестиційних управлінців — вибра�
ти найпривабливіші та найефективніші об'єкти
інвестування, тобто вкладання будь�якого капіта�
лу в будь�яку діяльність, у фінансові та інвестиційні
інструменти повинні приносити максимальний
прибуток і збереження вартості цього капіталу
(рис. 1).

Сучасній економічній теорії та практиці відомо
чимало методів оцінки інвестиційних проектів, які
умовно можна поділити на дві групи: статичні та
динамічні. Статичні методи важливі для малих і
середніх підприємств, бо стосуються інвестицій�
них проектів, що здійснюються в межах одного
року. Динамічні методи, як правило, застосову�
ються для оцінки інвестиційних проектів, термін
реалізації яких більший за один рік. Наскільки не�
упереджено та різносторонньо проведена оцінка
ефективності реальних інвестицій, залежать стро�
ки повернення вкладеного капіталу, варіанти аль�
тернативного його використання. Базові принци�
пи й методичні підходи щодо оцінки ефективності
інвестицій в інновації [6].

Перший принцип — оцінка повернення інвес�
тованого капіталу на основі показника "чистий
грошовий потік", сформованого за рахунок суми
чистого прибутку та амортизаційних відрахувань
у процесі експлуатації інвестиційного проекту.

Другий принцип — обов'язкове приведення до
дійсної вартості як інвестованого капіталу, так і
суми чистого грошового потоку. Процес інвесту�
вання здійснюється у кілька етапів. Тому, за ви�
нятком першого етапу, всі наступні суми, що інве�
стуються, повинні приводитись до дійсної вартості

диференційовано з кожним етапом наступного
інвестування. Сума чистого грошового потоку теж
корегується.

Третій принцип — вибір диференційованої
ставки відсотка (дисконтна ставка) у процесі
дисконтування грошового потоку для різних
інвестиційних проектів. Обсяг доходу від інвес�
тицій формується з обліком таких факторів: се�
редньої реальної депозитної ставки; темпу
інфляції (премії); премії за ризик; премії за низь�
ку ліквідність та інших з урахуванням особли�
востей інвестиційних проектів. При порівнянні
двох інноваційно�інвестиційних проектів з
різними загальними періодами інвестування
(ліквідністю інвестицій) більш висока ставка
відсотка повинна братися за проектом з більшою
тривалістю реалізації.

Четвертий принцип — варіація форм ставки
відсотка, що використовується для дисконтуван�
ня залежно від цілей оцінки. Можуть бути вико�
ристані такі ставки відсотка: середня депозитна
ставка, середня кредитна ставка, індивідуальна
норма прибутковості інвестицій з урахуванням
рівня інфляції (рівня ризику, рівня ліквідності інве�
стицій), норма прибутковості за іншими можли�
вими видами інвестицій.

З урахуванням розглянутих принципів форму�
ються методи оцінки ефективності інноваційно�
інвестиційних проектів на основі показників прий�
нятих у закордонній практиці рекомендацій ЮН�
ІДО [4; 8].

Для оцінки інвестицій в акціонерний капітал
найчастіше використовують два основних показ�
ника прибутковості проекту: "чиста приведена
цінність" (ЧПЦ), що в перекладі на українську мову
найчастіше використовують в світовій практиці
показник NPV (Net Present Value), а також "внут�
рішня ставка доходу" (ВСД) — показник IRR
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Рис. 1. Етапи визначення інноваційно+інвестиційних
ресурсів в зерновиробництві
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(Internal Rate of Return). Кредитори ж в першу чер�
гу цікавляться "коефіціентом обслуговування бор�
гу" (КОБ).

Показник "чиста приведена цінність" (ЧПЦ),
який ще інколи називається "чиста потокова
вартість", являє собою суму дисконтованих (при�
ведених) фінансових підсумків (ФП) за усі роки
проекту (ф�ла 5).

 
(5),

де (ФП)t — фінансовий підсумок (Cash Flow) у
році t, грошових одиниць;

t — відповідний рік роботи проекту (0,1,2,3,...n);
n — строк функціонування проекту, років;
i — ставка дисконту, частка одиниці.
Фінансовий підсумок розраховується по фор�

мулі (6):
(ФП)t = Bt — Ct, валютних одиниць (6),
де Bt — загальні вигоди у рік t, валютних оди�

ниць;
Сt — загальні витрати у рік t з урахуванням

інвестицій, зроблених у цей рік, валютних одиниць.
Значення t=0 являє собою рік, який передує

першому року роботи проекту, і коли була зроб�
лена первинна інвестиція.

ЧПЦ характеризує отримання інвестором при�
бутку від проекту з урахуванням дисконтування
потоків готівки і його ризикованості. Теоретично,
якщо ЧПЦ більше нуля, то у проект можна інвес�
тувати, але реально інвестори будуть в ньому зац�
ікавлені лише тоді, коли ЧПЦ буде мати велике
позитивне значення.

Проте на розмір ЧПЦ дуже впливає ставка
дисконту "i", що закладається в розрахунок. Чим
більше ризиковий проект і чим вищий рівень
інфляції, тим вищим повинно бути значення став�
ки дисконту. Спеціалісти Британського інвестиц�
ійного банку "Vega international capital" рекомен�
дують при первісній оцінці проектів на Україні
ставку дисконту вибирати в діапазоні 0,15—0,20
[8].

Іншим важливим показником оцінки прибут�
ковості проекту є "внутрішня ставка дохо�
ду"(ВСД), який ще зветься "внутрішня норма
окупності" і "внутрішня норма рентабельності".
Це значення розраховується шляхом прирівню�
вання дисконтованих чистих вигод до нуля, тоб�
то ВСД дорівнює такому "r", яке задовольняє
умови:

(7).

Якщо для фінансової оцінки проекту викори�
стовувались стандартні комп'ютерні програми

електронних таблиць, значення ЧПЦ і ВСД мо�
жуть розраховуватись автоматично.

Визначивши цифрове значення ВСД, інвес�
тор вирішує, чи досить воно високе, тобто чи
достатньо прибуткова ця інвестиція з ураху�
ванням припущених ризиків проекту. Якщо
припущені ризики проекту невеликі, то досить
імовірно, що інвестор буде згоден інвестувати
навіть при відносно невисокому значенні ВСД.
Та навпаки, якщо проект вбачається дуже ри�
зикованим, інвестор може погодитися інвесту�
вати в нього тільки тоді, коли значення ВСД
досить високе.

Гриньов Ф.В. для визначення економічної
ефективності інновацій рекомендує використову�
вати чотири показники: показник окупності, інтег�
ральний ефект, індекс рентабельності, норма рен�
табельності [2].

Показник терміну окупності інвестицій в інно�
ваційний проект (То):

(8),

де Пч — чистий річний прибуток, одержаний у
результаті функціонування об'єкта.

Інтегральний ефект — показник який визна�
чається як різниця результатів діяльності та інно�
ваційних витрат за розрахунковий період з враху�
ванням дисконтування результатів і витрат. Інтег�
ральний ефект часто порівнюють з дисконтним
доходом.

(9),

де Вр — витрати розрахункового року; Rt —
результат діяльності за t — й рік; Bt� інноваційні
витрати за t — й рік; at — коефіцієнт дисконту�
вання.

Індекс рентабельності характеризує дохід на
одиницю витрат (грн./грн.).

(10).

Метод розрахунку норми рентабельності інве�
стицій (IRE). Під нормою рентабельності інвес�
тицій розуміють значення коефіцієнта дисконту�
вання, при якому NPV= 0.

IRR = r, при якому NPV = f(r) = 0. (11).
Метод розрахунку коефіцієнта ефективності

інвестицій. Для цього коефіцієнта характерні такі
ознаки:

— по�перше, дохід характеризується показни�
ком чистого прибутку (ЧП), що прямує до доходу
(PV): ЧП PV;

— по�друге, не припускає дисконтування до�
ходу.
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Після завершення фінансової оцінки інвес�

тицій, яка розкриває його комерційні стимули і
фінансові результати, очікувані інвестором і влас�
ником проекту, потрібно обгрунтувати економіч�
ну цінність проекту для господарства регіону і
країни.

Для характеристики цінності зернового вироб�
ництва потрібно визначити вимір витрат і доходу
у так званих "цінах ефективності", які у реальних
розрахунках виступають у вигляді показників
"альтернативна вартість" або "вартість при вико�
ристанні" продукції чи послуг. Обидва показники
частково знаходяться під впливом обмежень з
боку ресурсів, а також державної економічної
політики. Різниця між витратами і доходами (чис�
тий приріст доходів) буде точним відображенням
здатності проекту приносити дохід, тобто чистий
внесок у реальний національний дохід.

Прибуток від впровадження інновацій розра�
ховується методом прямого рахунку або методом
різниць (різниця між сумою прибутку після і до
впровадження інновацій).

Проведення комплексного аналізу інновацій�
ної діяльності на основі зазначених методичних
підходів сприятиме обгрунтуванню найбільш
ефективних напрямів інноваційної діяльності,
інноваційних програм та проектів фірми.

ВИСНОВКИ
Ефективність інноваційної діяльності ви�

значається наявним узгодженням системи інвес�
тування, оподаткування, кредитування, які функ�
ціонують в інноваційній сфері. Механізм оподат�
кування та пільговий режим щодо вітчизняних
підприємств повинен бути спрямований у першу
чергу на розвиток інноваційно�інвестиційних про�
цесів, підтримку пріоритетного виробництва, за�
безпечення збалансованості ринкових механізмів
та демонополізації виробництва. Ефективність
інноваційно�інвестиційної діяльності зерновироб�
ництва характеризується рівнем конкурентоспро�
можності та інвестиційної привабливості іннова�
ційної продукції, враховуючи затрати праці, часу,
матеріально�технічних ресурсів, вартість послуг,
інноваційних технологій, які сприяють збіль�
шенню виробництва та підвищення якості життя
суспільства.
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