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тивність фінансування інноваційного розвитку підприємства». Представлено систематизацію показників оцінки ефективності фінансування ін
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За умови переходу підприємств до інноваційної роз
витку значно зростає роль оцінки ефективності 
його фінансування. Залежно від об’єкта свого до

слідження сучасні автори пропонують різні підходи до 
оцінки ефективності інноваційного розвитку і (або) ін

новаційної діяльності, інноваційного проекту [8, с. 88]. 
Проблему оцінювання ефективності фінансування інно
ваційного розвитку підприємств остаточно не виріше
но. Це пов’язано з тим, що недостатньою обґрунтовано 
особливості оцінки ефективності фінансування іннова
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ційного розвитку підприємств, особливо підприємств 
торгівлі.

Питаннями ефективності інноваційної діяльності, 
інноваційних проектів займаються багато сучасних вче
них: Василенко В. О., Волков О. І., Возняк Г. В., Зарем  
бо Ю. Г., Йохна М. А., Микитюк П. П., Трифилова Г. О. та ін. 
Більшість робіт сучасних увчених присвячені загальним 
питанням оцінки ефективності інноваційної діяльності 
(інноваційних проектів) і/або спеціалізуються на розкрит
ті її особливостей у процесі здійснення виробничої діяль
ності підприємства. Це, у свою чергу, вимагає розкриття 
змісту і особливостей оцінки ефективності фінансування 
інноваційного розвитку підприємств торгівлі.

Інноваційний розвиток підприємства передбачає 
здійснення інноваційної діяльності шляхом реалі
зації окремих інноваційних проектів. Тому для оцін

ки ефективності фінансування інноваційного розвитку 
підприємств торгівлі будуть розглядатися показники 
оцінки ефективності фінансування інноваційних про
ектів, інноваційної діяльності та в цілому інноваційного 
розвитку з точки зору сучасних учених. Але перш за все 
необхідно розглянути зміст поняття «ефективність фі
нансування інноваційного розвитку». 

Поняття «ефективність фінансування інновацій
ного розвитку» складається з понять: «ефективність 
фінансування», інноваційний розвиток». 

Поняття «ефективність» розглядається у широкому 
і вузькому значеннях. У широкому розумінні ефективність 
розкриває повноту і якість досягнення цілей [12, с. 25].  
У вузькому значенні – це відношення ефекту (результату) 
до спожитих ресурсів (витрат) [14, с. 23; 15, с. 15]. У нашо
му випадку мова йде не просто про ефективність, а ефек
тивність фінансування, з чого стає зрозумілим, що ефек
тивність буде розглядатися нами як відношення ефекту 
(результату) до спожитих ресурсів (витрат).

Інноваційним розвитком підприємства пропонуємо 
вважати процес, спрямований на оновлення, структурні, 
якісні зміни об’єкта, який здійснюється шляхом транс
формації інтелектуального капіталу у матеріальні і нема
теріальні цінності підприємства та приводить до збіль
шення вартості активів, підвищення кваліфікації персона
лу, прискорення темпів господарського розвитку.

Врахувавши вищезазначене, пропонуємо «ефек
тивністю фінансування інноваційного розвитку» вважа
ти співвідношення результату (ефекту) до використаних 
фінансових ресурсів у цілеспрямованому процесі, який 
приводить до новостворення, змін, суттєвого вдоскона
лення об’єкта».

Таким чином, для оцінки ефективності фінансу
вання інноваційного проекту перш за все необхідно ви
значити, які результати і витрати фінансування іннова
ційних проектів (інноваційної діяльності, інноваційного 
розвитку) виділяють сучасні автори. 

Найчастіше у літературі для оцінки ефективності 
інноваційного проекту використовується суми доходу і 
прибутку підприємства від інноваційної діяльності (про
екту). Приріст доходу і прибутку від інноваційної діяль
ності в цілому характеризують збільшення доходу і при
бутку підприємства в порівнянні з минулим періодом. 

1. Приріст доходу відбувається за рахунок отри
мання доходу від реалізації інноваційного проекту, ін
новаційної програми. 

Василенко В. О. [1, с. 373], Возняк Г. В. [9, с. 90], Ду
дар Т. Г. [3, с. 214], Зарембо Ю. Г. [11, с. 4], Онишко С. М. 
[6, с. 137 – 139] розглядають дохід від реалізації інно
ваційної продукції у складі показників чистої приведе
ної вартості (доходу), індексу рентабельності, тобто з 
позиції дисконтування цього показника. Такий підхід 
дозволяє оцінити вигоду проекту за весь термін його 
окупності, але застосування доходу від реалізації лише 
у цих показниках для детального аналізу інноваційного 
проекту (програми) є недостатнім.

Приріст надає лише загальне (першочергове) уяв
лення про хід реалізації інноваційного проекту (діяль
ності) і не враховує витрат за проектом (діяльністю). 
Співставлення цього показника з витратами за іннова
ційним проектом (діяльністю) надасть більш глибоке 
уявлення про ефективність їх використання.

2. Приріст чистого прибутку відбувається за ра
хунок перевищення суми інноваційного доходу над ви
тратами за окремими інноваційними проектами, іннова
ційною програмою. 

Трифилова Г. О. при оцінці ефективності інвести
цій в інновації розглядає показник рентабельності інвес
тицій, у склад якого входить чистий інноваційний прибу
ток до і після інновацій, тобто приріст чистого прибутку 
[13, c. 367]. З одного боку, такий підхід надає більш точну 
оцінку ефективності, так як у складі має саме розмір чи
стого прибутку, без врахування всіх витрат. З іншого – 
нами приріст чистого прибутку буде розглядатися не 
тільки як різниця між чистим прибутком до і після впро
вадження інновацій, а як різниця між чистим інновацій
ним прибутком звітного і попереднього періоду. 

Таким чином, урахування показника чистого при
бутку надасть уявлення про рентабельність ін
новаційного проекту (діяльності), тобто, харак

теризує задоволеність інвесторів процесом реалізації 
інноваційного проекту (діяльності). Крім того, саме цей 
показник враховує не тільки втілену інновацію, спря
мовану на отримання доходу, але й інновації, які спря
мовані на вирішення певних проблем, наслідком чого є 
зниження витрат. 

Застосування для оцінки ефективності фінансу
вання інноваційного розвитку таких результатів, як по
казники приросту доходу і приросту чистого прибутку, 
не надає повного уявлення про результати здійснення ін
новаційної діяльності. Для цього необхідно враховувати і 
інші результати інноваційної діяльності, такі як активи.

3. Приріст активів від інноваційної діяльності 
підприємства. Збільшення суми активів безпосередньо 
залежить від суми доходу як джерела поточних витрат і 
реінвестованої суми чистого прибутку.

Найчастіше у сучасних джерелах збільшення суми 
активів підприємства розглядається в контексті збіль
шення нематеріальних активів у вигляді ліцензій, патен
тів [1, с. 386 – 388; 2, с. 550 – 551; 4, с. 278; 7, с. 51] або як 
придбання нових основних засобів [2, с. 557; 11, с. 4; 7, 
с. 51] тощо. Хоча при оцінці інвестиційної привабливо
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сті підприємства автори використовують більш загаль
ні поняття, такі як: активи, нематеріальні активи, чисті 
активи. Такий підхід дозволяє оцінити ефективність фі
нансування конкретного виду і типу інновації.

При оцінці ефективності фінансування інновацій
ного розвитку застосування цього показника дозволяє 
оцінити кінцевий результат реалізації інноваційного про
екту (окремого активу) або ефективність фінансування 
інноваційних активів у розрізі різних джерел фінансуван
ня (власних і позикових). Але використання цього показ
ника для оцінки ефективності фінансування під час інно
ваційного процесу є недоцільним, а іноді неможливим. 
Загальна сума активів використовується під час оцінки 
фінансової стійкості, що буде розглянуто далі.

4. Приріст вартості (цінності) підприємства. 
Збільшення вартості (цінності) підприємства залежить 
від збільшення суми активів, що було розглянуто вище 
й від покращення репутації підприємства.

Волков О. І. відмічає, що одним із показників, які 
визначають економічний ефект, є отримання прибутку, 
що є одним з елементів максимізації прибутку і відпо
відно, ринковим критерієм цього є максимізація ринко
вої вартості [2, c. 536].

Скалюк Р. В., Декалюк О. В. серед ефектів від ін
новаційної діяльності виділяють збільшення гудвілу 
[10, c. 153], але цей показник розглядається в контексті 
промислового підприємства. Цей показник є одним з 
елементів, який використовується при оцінці вартості 
підприємства. Відповідно його збільшення має прямий 
вплив на збільшення вартості підприємства.

Збільшення вартості підприємства в результаті реа
лізації інноваційного проекту, програми відбува
ється шляхом збільшення суми активів і (або) гудві

лу (репутації підприємства, ефективності господарських 
операцій, тощо). Цей показник може застосовуватися при 
оцінці ефективності фінансування інноваційної діяль
ності та інноваційного розвитку торговельного підпри
ємства, але його застосування для оцінки інноваційного 
проекту є недоцільним, бо носить загальний характер.

5. Приріст фінансової стійкості. Реалізація інно
ваційних проектів пов’язана з високим ступенем ризику, 
тому актуальним питанням, яке постає перед власника
ми підприємства, є підтримка і зростання фінансової 
стійкості. 

Волков О. І. [2, с. 555]; Краснокутська Н. В. [5, с. 459] 
пропонують оцінювати ефективність інноваційної ді
яльності за певними напрямами, одним з яких є оцінка 
економічної ефективності, яка включає в себе і забез
печення фінансової стабільності. Але, крім підтримки 
фінансової стабільності, інноваційна діяльність здатна 
й підвищувати її.

У сучасних умовах при реалізації інноваційних про
ектів підприємства у процентному співвідношенні ко
ристуються власними фінансовими ресурсами, що відпо
відно сприяє зростанню фінансової стійкості. Фінансова 
стійкість є узагальнюючим показником, який характери
зує в цілому результати інноваційної діяльності.

Співставлення результатів з витратами фінансу
вання дасть змогу побудувати систему показників, які 

можуть використовуватися для оцінки ефективності 
фінансування інноваційного розвитку підприємств тор
гівлі. Для цього необхідно визначити сучасні підходи до 
визначення витрат на фінансування інновацій.

Сучасні автори при оцінці інноваційного проекту 
(діяльності) використовують показник загального об
сягу фінансування [5, с. 464; 2, с. 550; 1, с. 373; 4, с. 287; 
2, с. 405]. Застосування методу дисконтування при ви
значені теперішньої вартості витрат, характеризує їх як 
капітальні витрати [1, с. 373; 4, с. 290 – 293; 5, с. 464; 6,  
с. 137 – 139]. Більшість авторів не застосовують для ана
лізу показник суми поточних витрат на інновації, але 
Волков О. І. при оцінці інноваційної діяльності фірми 
виділяє поточні й капітальні вкладення, хоча і ґрунтую
чись на фінансовій звітності промислових підприємств.

Питання оцінки ефективності фінансування інно
ваційної діяльності за рахунок власних коштів розгля
нуто в роботах [2, с. 553; 7, с. 46]. Оцінку ефективності 
фінансування інновацій за рахунок позикових коштів 
розглянуто в роботах [2, с. 553; 7, с. 46].

Результати і витрати фінансування інноваційного 
проекту, розвитку зобразимо у вигляді табл. 1.

таблиця 1

Результати і витрати фінансування інноваційних 
проектів

Результати Витрати

1. Приріст доходу 1. Загальний обсяг 
фінансових ресурсів

2. Приріст чистого прибутку 2. Власні фінансові ресурси

3. Збільшення вартості 
підприємства

3. Позикові фінансові  
ресурси

4. Збільшення суми активів 
підприємства

5. Зростання фінансової 
стійкості

 
З урахуванням вищезазначених результатів та ви

трат фінансування на інноваційний розвиток підпри
ємства пропонуємо виділяти такі групи показників: по
казники рентабельності інноваційного проекту (діяль
ності); показники ділової активності; показники оцінки 
фінансової стійкості; інші показники (вартість залучених 
фінансових ресурсів, коефіцієнт співвідношення активів 
до власних фінансових ресурсів, коефіцієнт співвідно
шення активів до позикових фінансових ресурсів).

Для систематизації показників, які входять у ви
щезазначені групи, пропонуємо їх розподілити на основ
ні і допоміжні, у складі яких виділити прямі та зворотні 
показники, і на узагальнюючі та часткові. 

Показники, які входять до складу основних, є пер
шочерговими для оцінки ефективності використання 
фінансових ресурсів у розрізі окремого інноваційного 
проекту, інноваційної програми, центрів відповідаль
ності, підприємства в цілому. 

Показники, які входять до складу допоміжних, 
доповнюють основні і дають більш детальне уявлення 
про ефективність використання джерел фінансування 
у розрізі окремого інноваційного проекту, інновацій
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ної програми, центрів відповідальності, підприємства 
в цілому.

Узагальнюючі показники надають уяву про ефек
тивність фінансування інноваційної діяльності на рівні 
центрів відповідальності, підприємства в цілому.

Часткові показники надають уяву про ефектив
ність фінансування окремого інноваційного проекту, 
інноваційної програми.

Результати даної систематизації представлено у 
вигляді матриці (рис. 1).

Для оцінки результатів розрахунку інтегрального 
показника розраховується планове і фактичне значення 
інтегрального показника. Планове значення інтегрально
го показника визначається шляхом визначення планово
го значення коефіцієнта самофінансування і коефі цієнта 
рентабельності фінансових ресурсів. Значення яких,  
у свою чергу, розраховуються у відповідності до іннова
ційних проектів, інноваційної діяльності конкрет ного 
підприємства. А коефіцієнт значущості від повідного 

Рис. 1. Систематизація показників оцінки ефективності фінансування інноваційного розвитку підприємств

Основні Допоміжні

Узагальнюючі

1. Вартість залучених фінансових ресурсів

2.  Рентабельність фінансових ресурсів

3. Коефіцієнт самофінансування

1. Рентабельність позикових фінансових ресурсів.

2. Рентабельність власних фінансових ресурсів

часткові

1. Коефіцієнт оборотності фінансових 
ресурсів

2. Співвідношення суми приросту активів 
до суми приросту власних фінансових 
ресурсів

3. Коефіцієнт оборотності власних 
фінансових ресурсів

1. Коефіцієнт покриття боргу.

2. Коефіцієнт довгострокового залучення фінансових ресурсів.

3. Коефіцієнт структури залучення фінансових ресурсів.

4. Коефіцієнт фінансової стійкості.

5. Співвідношення суми приросту активів до суми приросту 
позикових фінансових ресурсів.

6. Коефіцієнт оборотності позикових фінансових ресурсів

Для комплексної оцінки ефективності фінансуван
ня інноваційних проектів пропонуємо розраховувати 
інтегральний показник. У склад інтегрального показни
ка повинні включатися показники, які характеризують 
різні аспекти оцінки ефективності фінансування інно
ваційного проекту підприємства. Для побудови інте
грального показника оцінки ефективності фінансування 
інноваційного розвитку торговельних підприємств про
понуємо використовувати коефіцієнт самофінансуван
ня і коефіцієнт рентабельності фінансових ресурсів.

Такий вибір обумовлений тим, що ці показники 
входять до складу основних узагальнюючих показників, 
а, отже, у цілому характеризують інноваційний розви
ток підприємства. Серед них показник рентабельності 
фінансових ресурсів буде включати показник рента
бельності власних фінансових ресурсів, отже, він буде 
входити до складу інтегрального показника. 

Для комплексної оцінки ефективності фінансу
вання інноваційного розвитку підприємств торгівлі 
пропонуємо використовувати інтегральний показник, 
який матиме вигляд:

          1 2I Kс KP,       (1)
де     І – інтегральний показник оцінки ефективності фі
нансування інноваційного розвитку торговельного під
приємства;

Кс – коефіцієнт самофінансування інноваційного 
проекту;

КР – коефіцієнт рентабельності фінансових ресур
сів, залучених для реалізації інноваційного проекту;

β1 і β2 – коефіцієнт значущості відповідно для ко
ефіцієнта самофінансування і коефіцієнта рентабель
ності, вираженого у коефіцієнті.

показника визначається шляхом опитування експертів 
конкретного підприємства за певний період часу.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження дозволяє систематизува

ти показники оцінки ефективності фінансування інно
ваційного розвитку підприємств торгівлі та визначає 
основні складові інтегрального показника, який вра
ховує одночасно декілька факторів і надає комплексне 
уявлення при порівнянні з іншими торговельними під
приємствами (в одній або різних галузях). Крім того, 
цей показник може бути застосований у динаміці, що 
дозволяє більш комплексно оцінити результати фінан
сування інноваційної діяльності.                   
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