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МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ОЦІНКИ РИЗИКІВ ТА ЕФЕКТИВНОСТІ 
ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ

METHODOLOGICAL APPROACHES TO ASSESS RISKS AND EFFICIENCY  
OF INNOVATION AND INVESTMENT ACTIVITY OF ENTERPRISES

Проведено дослідження теоретико-методичних підходів до оцінки ризику та ефек-
тивності інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств аграрного сектору. Шляхом 
вивчення наукових праць учених та їх опрацювання проведено узагальнення застосовува-
них у зарубіжній та вітчизняній практиці показників оцінки ефективності інноваційної 
діяльності аграрних підприємств. У результаті дослідження методичних підходів до 
оцінки ефективності інноваційної діяльності за допомогою цілої низки показників з’я-
совано їхні основні переваги та недоліки. Визначено критерії прийняття рішення про 
вкладення інвестицій у конкретний інноваційний проєкт для кожного з показників, об-
ґрунтовано необхідність їх застосування у поєднанні з показниками фінансового стану 
підприємства, зокрема показниками ліквідності, платоспроможності, а також кое-
фіцієнтами фінансової стійкості, ділової активності тощо. Запропоновані показни-
ки можуть бути застосовані для побудови портфеля інноваційних проєктів аграрних 
підприємств. Обґрунтовано подальші наукові дослідження в напрямі оцінки ефектив-
ності кількох інноваційних проєктів та їх порівняння під час вибору об’єктів вкладення  
коштів. 

Ключові слова: інноваційно-інвестиційна діяльність, ефект, ефективність, чистий 
приведений дохід, індекс рентабельності, внутрішня норма рентабельності, дисконтова-
ний період окупності інвестицій.

Проведено исследование теоретико-методических подходов к оценке риска и эффек-
тивности инновационно-инвестиционной деятельности предприятий аграрного сектора. 
Путем изучения научных наработок ученых и их осмысления проведено обобщение приме-
няемых в зарубежной и отечественной практике показателей оценки эффективности ин-
новационной деятельности аграрных предприятий. В результате исследования методи-
ческих подходов к оценке эффективности инновационной деятельности с помощью ряда 
показателей выяснены их основные преимущества и недостатки. Определены критерии 
принятия решения о вложении инвестиций в конкретный инновационный проект для каж-
дого из показателей, обоснована необходимость их применения в сочетании с показателя-
ми финансового состояния предприятия, а именно показателями ликвидности, платеже-
способности, а также коэффициентами финансовой устойчивости, деловой активности 
и т. д. Предложенные показатели могут быть применены для построения портфеля ин-
новационных проектов аграрных предприятий. Обоснованы дальнейшие научные иссле-
дования в направлении оценки эффективности нескольких инновационных проектов и их 
сравнения при выборе объектов для вложения средств. 

Ключевые слова: инновационно-инвестиционная деятельность, эффект, эффектив-
ность, чистый приведенный доход, индекс рентабельности, внутренняя норма рента-
бельности, дисконтированный период окупаемости инвестиций.
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The study of theoretical and methodological approaches to assessing the risk and efficiency 
of innovation and investment activities of agricultural enterprises. By studying the scientific 
developments of scientists and their understanding, a generalization of indicators used in foreign 
and domestic practice for assessing the effectiveness of innovative activities of agricultural 
enterprises has been carried out. Criteria for making a decision on investing in a specific 
innovative project for each of the indicators are determined, the need for their use in combination 
with indicators of the financial condition of the enterprise, namely: indicators of liquidity, 
solvency, as well as coefficients of financial stability, business activity, etc., is substantiated. 

When analyzing the effectiveness of innovation and investment activities, the method of 
discounting is used - a method of comparing costs and revenues, as well as incoming and outgoing 
cash flows, which are carried out at different times and / or at regular intervals. By bringing the 
value of revenues and expenditures to a specific point in time, their comparability is achieved, 
and therefore the assessment of risks and effectiveness of innovation and investment will be more 
reliable. At the moment, Ukrainian-language terminology in the evaluation of innovative projects 
is not yet stable. For these reasons, it is better to use the English name of these indicators, which 
is common in world scientific practice.

As a result of the analysis of scientific achievements on the evaluation of the effectiveness of 
investment projects, five main indicators were selected, on which the further selection of the most 
promising projects is based. Most of these criteria use the amount of net present cash flows from 
sales. It is possible to build an estimate of such flows on the basis of the analysis of volumes of 
sale of production and receipt of means on accounts of the enterprise. The proposed indicators 
can be used to build a portfolio of innovative projects of agricultural enterprises. Substantiated 
further research in the direction of assessing the effectiveness of several innovative projects and 
their comparison when choosing objects for investment.

Key words: іnnovation and investment activity, effect, efficiency, net present value, profitability 
index, internal rate of return, discounted investment payback period.

Постановка проблеми. Інноваційно-інвестиційна діяльність відноситься до кате-
горії ризикових видів діяльності. Прибутковість інновацій завжди вища за середньо-
ринкову, проте й ризики значно перевищують середній рівень в економіці. Важливу 
роль у співвідношенні «ризик – прибуток» відіграє галузь вкладення коштів. З-поміж 
усіх видів діяльності саме сільське господарство є одним із найбільш ризикованих та 
мало прогнозованих видів діяльності. Це пов’язане в першу чергу з природно-кліма-
тичними умовами, які прямо впливають на результати діяльності та слабко піддаються 
прогнозуванню, а також із тим, що виробництво тісно пов’язане з біологічним циклом 
розвитку рослин та тварин, а фінансовий результат можна оцінити лише в кінці року. 
За таких умов інноваційно-інвестиційна діяльність у даній сфері зазнає додаткових 
складнощів та потребує особливої уваги, а наукові дослідження методичних підходів 
до оцінки ризиків та ефективності інноваційно-інвестиційної діяльності в аграрній 
сфері є дуже актуальними. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженню питань, пов’язаних з оцін-
кою ризиків та ефективності інноваційної діяльності, присвячено праці Г.Г. Кірейцева, 
Н.А. Мазура, Д. Горшкова, О.В. Димченко, О.О. Рудаченко, І.В. Федотової, Н.А. Крав-
ченко, Н.М. Левченко, Д.К. Носенко, О.В. Клименка, С.М. Ілляшенка, Б.М. Андруш-
ківа та багатьох інших. Інноваційні процеси та аналіз ефективності інновацій в аграр-
ній сфері України висвітлено в працях Н.І. Мезенцева, Л.І. Михайлова, О.І. Гуторова, 
С.Г. Турчіна, І.О. Шарко та багатьох інших учених. Взявши за базу вагомий внесок 
учених у дослідження вказаних проблем, варто зазначити, що існує необхідність 
подальших досліджень із питань об’єктивної та правильної оцінки ефективності інно-
ваційно-інвестиційної діяльності підприємств. 

Формулювання цілей статті. Метою статті є обґрунтування і поглиблення теоре-
тико-методичних підходів до оцінювання ефективності інноваційної діяльності під-
приємства, вивчення переліку показників оцінки ризику та ефективності інноваційної 
діяльності, висвітлення їхніх переваг та недоліків. 

Виклад основного матеріалу. Світова практика свідчить про те, що сільське 
господарство є дуже витратною і ризиковою галуззю для інвестиційної діяльності. 
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Вкладення капіталу в галузі харчової промисловості має менший ступінь ризику і 
забезпечує більший прибуток. Оптова і роздрібна торгівля продовольчими товарами 
забезпечує найшвидший кругообіг капіталу і найбільшу віддачу вкладень порівняно 
із сільським господарством та харчовою промисловістю. Саме тому конкурентоспро-
можність сільськогосподарського товаровиробника на інвестиційному ринку зале-
жить не лише від успішної організації виробництва, а й від його участі в наступних 
технологічних ланках агробізнесової діяльності, насамперед переробній та реалізаці-
йній [1, c. 13].

За своїми характеристиками сільськогосподарські ризики можна цілком відне-
сти до категорії ризиків, що являють собою небезпеку нанесення збитку сільсько-
господарському підприємству внаслідок порушення нормального ходу виробничого 
процесу [2]. У той час, коли природні сили в будь-якій іншій галузі розглядаються 
лише з погляду стихійного лиха і завдання збитків, то сільське господарство у цьому 
відношенні є винятком. Ураховуючи, що в рослинництві сонячна енергія та волога є 
факторами виробництва, дія природних чинників може приносити не тільки збитки, 
а й додатковий дохід. Отже, основними ознаками сільськогосподарського ризику є, 
по-перше, його галузева приналежність і, по-друге, конкретизація об’єкта, на який цей 
ризик спрямований, – на виробництво [3, с. 1265].

Сільське господарство має значну залежність від агрокліматичних умов. Це зумов-
лює сезонний його характер, а отже, і проблеми використання виробничих потуж-
ностей переробних підприємств, потребу комбінування різних способів переробки 
і зберігання сільськогосподарської сировини та готової продукції. Результатом такої 
діяльності є сезонність використання робочої сили, надходжень продукції та грошо-
вих прибутків протягом року. Саме це у поєднанні з низькими темпами обороту капі-
талу визначає специфіку сільського господарства як потенційної галузі для вкладання 
інвестицій [1, c. 13].

Ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності аграрного підприємства, 
насамперед, залежить від реальних наслідків інвестування капіталу, які можна опи-
сати такими категоріями, як «ефект» та «ефективність інвестицій». Ефект – це кінце-
вий результат, що очікується або фактично досягається за рахунок здійснення інвес-
тицій. Він може виражатися у додатковій сумі товарообігу (обсягу продажу), валового 
або чистого доходу (прибутку), грошового потоку, тобто суми чистого прибутку і 
амортизаційних відрахувань із вартості матеріальних і нематеріальних активів під-
приємства [4–6]. 

Під час здійснення аналізу ефективності інноваційно-інвестиційної діяльності 
застосовується метод дисконтування – метод порівняння витрат і доходів, а також 
вхідних та вихідних грошових потоків, які здійснюються в різний момент часу  
та/або з певною періодичністю. Шляхом приведення вартості доходів і витрат до пев-
ного конкретно визначеного моменту часу досягається їх співставність, а отже, оцінка 
ризиків та ефективності інновацій та інвестицій буде більш достовірною. 

Процес оцінки ризику та ефективності інновацій ускладнюється тим, що всі учас-
ники інвестиційного процесу прагнуть мати якомога достовірнішу інформацію про 
ефективність інновацій ще до початку їх упровадження для прийняття рішення про 
доцільність вкладення коштів. У такому разі важливо правильно оцінити ефективність 
майбутніх інновацій, коли економічний результат у вигляді прибутку не фактичний, а 
потенційний. 

Розглянемо детальніше показники ефективності інвестицій в інновації, які засто-
совуються у вітчизняній економічній практиці. 

Треба відзначити, що нині українськомовна термінологія в питанні оцінки іннова-
ційних проєктів ще не є сталою, тому краще користуватися англомовною назвою цих 
показників [7].
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Як стверджує Л.І. Михайлова, найголовніше правило прийняття рішення щодо 
інноваційного проєкту – інновації необхідно здійснювати, якщо очікуваний рівень 
доходу на капітал не нижче (або дорівнює) ринковій ставці відсотка по позиках. Таким 
чином, порівняння рівня доходу на капітал з процентною ставкою – один зі способів 
обґрунтування ефективності інновацій [8]. Показник, який застосовується для такого 
порівняння, називають чистим дисконтованим доходом, чистим приведеним доходом, 
інтегральним ефектом, чистою приведеною вартістю, чистим приведеним ефектом, 
який у зарубіжній практиці позначається як NPV.

Чиста приведена вартість (Net Present Value, NPV, або чистий приведений дохід, 
чистий приведений ефект) – це сума, на яку продисконтовані чисті грошові потоки 
перевищують продисконтовані інвестиційні витрати за весь термін реалізації інвести-
ційного проєкту. За економічним змістом це продисконтований прибуток, який отри-
має інвестор після реалізації інвестиційного проєкту [6–10]. 

Економічна сутність показника NPV полягає у тому, що він відображає прогнозну 
оцінку зміни економічного потенціалу комерційної організації (підприємства-нова-
тора) у разі прийняття розглянутого інноваційного проєкту. Причому оцінка робиться 
на момент закінчення проєкту, але з позиції поточного моменту, тобто початку проєкту. 

Під час розрахунку NPV, як правило, використовують постійну ставку дисконту-
вання. Однак за деяких обставин, наприклад коли очікується зміна рівня облікових ста-
вок, можна використовувати індивідуалізовані по роках коефіцієнти дисконтування [6].

Разом із визначенням чистого приведеного доходу застосовуються також інші 
показники оцінки ефективності інноваційних проєктів:

1. Індекс рентабельності інноваційного проєкту (Profitability Index, PI, або індекс 
прибутковості, індекс доходності) – являє собою співвідношення приведених доходів 
до приведених на ту саму дату інноваційних витрат [6; 11]. Він характеризує рівень 
чистого грошового потоку, що припадає на одиницю інноваційних витрат, або відо-
бражає величину доходу на одиницю витрат [7]. 

Економічна сутність індексу рентабельності полягає у тому, що він відображає 
рівень приведеної (продисконтованої) вартості майбутніх грошових потоків по відно-
шенню до початкового обсягу інвестицій. Тобто він показує відносну прибутковість 
інвестиції шляхом порівняння приведеної вартості вхідних грошових потоків та при-
веденої вартості вихідних грошових потоків (витрат) [12].

Як співвідносяться показники NPV та PI? Насправді, обидва ці показники у роз-
рахунках використовують майбутній грошовий потік від інноваційно-інвестиційної 
діяльності у співвідношенні з витратами. Однак NPV дає змогу оцінити вартісний 
обсяг майбутніх доходів від проєкту (скільки заробить кожна вкладена гривня), тоді 
як індекс прибутковості дає відносну величину (індекс, відсоток).

Критерій РІ найбільш удалий під час комплектування портфеля інноваційних про-
єктів у разі обмеження по обсягу джерел фінансування. Незалежні проєкти впорядко-
вуються по убуванню РІ; у портфель послідовно включаються проєкти з найбільшими 
значеннями РІ. Отриманий портфель буде оптимальним з позиції максимізації сукуп-
ного NPV [7; 13]. 

2. Внутрішня норма рентабельності (Internal Rate of Return, IRR, або внутрішня 
норма доходності, внутрішня норма ефективності) – це така ставка дисконтування, 
за якої одержані продисконтовані чисті грошові потоки від інноваційного проєкту 
дорівнюють продисконтованим інвестиційним витратам. Фактично це така дисконтна 
ставка, за якої NPV дорівнює нулю. Також можна сказати, що IRR – це процентна 
ставка, за якої обнуляється приведена вартість усіх грошових потоків (NPV), необхід-
них для реалізації інвестиційного проєкту.

Один із недоліків критерію IRR – неможливість його використання у разі неор-
динарного грошового потоку, коли відплив і приплив капіталу чергуються. Цілком 
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реальна ситуація, коли проєкт завершується відпливом капіталу. Це може бути пов’я-
зано з необхідністю демонтажу обладнання, витратами на відновлення навколишнього 
середовища тощо. У цьому разі виникає ефект багаточисельності внутрішньої ставки 
доходу (IRR), тому застосовують його модифікацію – критерій MIRR.

Критерій MIRR завжди має єдине значення як для ординарного, так і для неорди-
нарного потоків. Значення критерію також порівнюють із ціною капіталу [4].

3. Період окупності (Payback Period, PP, термін окупності, строк окупності) – 
показник ефективності інноваційно-інвестиційної діяльності, який визначається шля-
хом порівняння приведеної вартості чистого грошового потоку від упровадження 
інновацій або доходу від реалізації інноваційної продукції з приведеною сумою гро-
шових коштів, інвестованих в інновації (одномоментно або окремими сумами через 
певні проміжки часу) протягом аналізованого періоду [7].

Яку додаткову інформацію надає показник період окупності порівняно з NPV та 
IRR? Показник РР надає інформацію про необхідний обсяг часу для повернення вар-
тості вкладених коштів у вигляді отриманого прибутку від інвестиційного проєкту. 
Тобто він показує точку беззбитковості проєкту. Ця інформація може бути корисною 
у разі, коли економічна ситуація змінюється і фірма, можливо, буде змушена відмови-
тися від проєкту. Також період окупності може слугувати грубим припущенням про 
ризикованість та ліквідність проєкту [12]. 

4. Дисконтований період (строк) окупності інвестицій (Discounted Payback Period, 
DPP) – це термін часу, за який продисконтовані чисті грошові потоки від інвести-
ційного проєкту перекриють продисконтовані інвестиційні витрати на цей проєкт. 
У цьому разі до розрахунку включають грошові потоки, дисконтовані за показником 
середньозваженої ціни капіталу (WACC) [4; 12].

Отже, дисконтований період окупності показує теоретично необхідний час для 
повної компенсації інвестицій продисконтованими доходами [11].

Очевидно, що у разі дисконтування термін окупності інвестицій збільшується і 
завжди DPP > PP. Іншими словами, проєкт, припустимий за критерієм терміну окуп-
ності інвестицій (РР), може виявитися недопустимим за критерієм дисконтованого 
терміну окупності (DPP).

Для оцінки ефективності інноваційно-інвестиційної діяльності варто застосову-
вати вказані показники у вигляді комплексної системи та здійснювати аналіз розра-
хунків шляхом урахування всіх нюансів кожного пропонованого до реалізації іннова-
ційного проєкту. Тільки всебічний та комплексний підхід до аналізу може забезпечити 
об’єктивність прийняття рішення про доцільність вкладення коштів в інновацію.

Ефективність інноваційно-інвестиційної діяльності підприємства виражається 
через економічні й фінансові показники. В умовах ринкової економіки не може бути 
уніфікованої системи показників. Кожний інвестор самостійно визначає цю систему 
виходячи з особливостей інноваційного проєкту, професіоналізму фахівців і менедже-
рів та інших факторів [6].

Між вимогами товаровиробників сільськогосподарської продукції до інновацій-
ної системи та інтересами виробників наукових знань існує закономірна боротьба 
та протиріччя. Якщо перші здебільшого керуються ринковими чинниками, то другі 
в процесі своєї діяльності виходять із суб’єктивної зацікавленості, яка є породжен-
ням потягу до пізнання, нових знань. Поєднання інтересів можливе лише за наявно-
сті третього суб’єкта, який виконуватиме роль щодо збалансування та регулювання 
інтересів: розвиваючи неприбуткові фундаментальні знання, стимулюючи прикладні  
дослідження.

Інноваційний фонд – це та структура, яка має стати акумулятором наукових, фінан-
сових, інформаційних і людських ресурсів для розвитку аграрного сектору у пріори-
тетних напрямах, а тому повинна бути наділена відповідними повноваженнями та 
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сферами впливу. Не менш важливим для активізації інноваційної діяльності в аграр-
ному секторі економіки є також забезпечення високого рівня професійної підготовки 
спеціалістів та працівників АПК, поєднання науки з виробництвом й раціональне 
використання бази знань у підвищенні ефективності агропромислового виробництва 
на основі розвитку інноваційного підприємництва як визначальної частини інновацій-
ної системи. 

При цьому для підвищення інноваційної активності підприємств насамперед необ-
хідно здійснити комплекс заходів із нарощування внутрішніх фінансових ресурсів та 
державної підтримки шляхом економічного стимулювання інноваційної діяльності. 
Важлива роль має відводитися належному розробленню та всебічній підтримці склад-
ників організаційно-економічного механізму розвитку інноваційного підприємництва. 
Це, своєю чергою, забезпечить нарощування обсягів виробництва конкурентоспро-
можної сільськогосподарської продукції, посилення продовольчої безпеки, зростання 
експортного потенціалу і зміцнення економіки країни у цілому.  

Висновки. Таким чином, у результаті аналізу наукового доробку щодо оцінки 
ефективності інвестиційних проєктів вибрано п’ять основних показників, на яких 
базується подальший вибір найперспективніших проєктів. Більшість із цих крите-
ріїв використовує суму чистих приведених грошових потоків від реалізації продукції. 
Побудувати оцінку таких потоків можна на основі аналізу обсягів продажу продукції 
та надходження коштів на рахунки підприємства. 

Охарактеризовані класичні показники оцінки ефективності інвестицій мають свої 
переваги та недоліки, а також передбачають, що майбутні грошові потоки й доходи, 
час їх надходження є заздалегідь відомими. Проте в аграрній сфері в умовах коли-
вання цін, попиту на продукцію доходи й грошові потоки та час їх надходження на 
підприємство можуть бути оцінені приблизно. Вибір процентної ставки для дис-
контування також робить свій внесок у суб’єктивність і невизначеність результату 
оцінки показників ефективності внаслідок зміни кон’юнктури ринку. Тому, на нашу 
думку, показники ефективності інноваційно-інвестиційної діяльності необхідно 
аналізувати в комплексі з показниками фінансового стану підприємства (зокрема, 
фінансової стійкості та ліквідності, ділової активності) до та після впровадження  
інновацій.

Запропоновані показники можуть бути застосовані для побудови портфеля інно-
ваційних проєктів аграрних підприємств. Подальші дослідження будуть спрямо-
вані на їх застосування для обґрунтування вибору інноваційних проєктів аграрних  
підприємств. 
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