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ВСТУП

В Україні досить актуальним є формування інноваційної моделі економіки – побудова "економіки знань", оскільки саме вона відповідає особливостям сучасного розвитку національної економіки. Даний тип економіки вимагає активізацію здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності, яка завжди пов’язана з ризиком та майбутньою невизначеністю, оскільки ефект багатьох рішень, що приймаються, прогнозувати досить складно. Передбачення майбутнього підвищує ефективність процесу прийняття рішень, оскільки прогнозування дає змогу управляти останнім, а саме тому для покращення точності передбачуваного результату від інвестиційно-інноваційної діяльності постало питання побудови нових моделей та пошуку нових підходів, що дали б змогу визначити ефективність нововведень.

Теоретичним, методичним та практичним питанням визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність у сучасних умовах господарювання приділялася значна увага вчених-економістів. Ця проблема розглядається у наукових роботах таких вітчизняних вчених, як Азарової А. О., Бершова Д. М., Беседіна І. В., Бланка І. О., Василика Д. О., Гойка А. Ф., Губанової Л.І., Зарембо Ю. Г., Кроля Ю. Я., Музиченка А. С., Обритька Б. А., Пересади А. А., Савчука А. В. та інших. Значний внесок у розвиток методів оцінювання реальних опціонів та моделей їх застосування при оцінюванні інвестиційно-інноваційних пропозицій належить зарубіжним вченим: Бренану М., Гамільтону В. Ф., Карру П., Келлогу Дж., Лінту О., Маргрейбу В., Мітчелу Г. Р., Муну М., Пенінгсу Е., Піндайку Р., Шварцу Е. та іншим.

В той же час необхідно зазначити, що існуючі класичні моделі оцінювання економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності, що сприяють результативному управлінню нею, вже застаріли, а деякі сучасні моделі потребують адаптації до галузевих або національних умов господарювання. Необхідне поглиблене дослідження тих питань, що пов’язані із застосуванням методів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність на всіх рівнях національної інноваційної системи.
Потреба подальшого вдосконалення методів розрахунку економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність, практичне значення їх застосування зумовили вибір теми та визначили мету дипломної роботи.

Метою написання дипломної роботи є розробка методичних засад визначення економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності в умовах прийняття стратегічних інноваційних рішень.

Відповідно до визначеної мети в роботі вирішувалися такі завдання:

розкрити сутність поняття "економічна ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності";

розглянути існуючі методи і принципи визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність та напрями їх вдосконалення;

проаналізувати стан інвестиційно-інноваційної діяльності в економіці України на сучасному етапі економічного розвитку;

удосконалити методичні підходи до оцінювання економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність на макрорівні;

розробити методичні засади визначення середньострокових пріоритетів інноваційної діяльності на основі обчислення інтегрального індикатора;

обґрунтувати необхідність використання методів оцінювання реальних опціонів при визначенні економічної ефективності інвестиційно-інноваційних проектів;

розробити методичні засади обчислення економічної ефективності інвестиційно-інноваційних проектів на основі математичного апарату оцінювання вартості фінансових опціонів;

встановити переваги та обмеження застосування розробленої методики визначення економічної ефективності інвестиційно-інноваційних проектів.
Об’єктом дипломної роботи є інвестиційно-інноваційні процеси в економіці України.

Предметом дипломної роботи є теоретичні, методичні та практичні питання визначення економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності з врахуванням особливостей проведення наукових досліджень та впровадження у виробництво їх результатів.
Магістерську роботу виконано з використанням загальнонаукових та спеціальних методів дослідження економічних явищ та процесів: аналізу і синтезу, логічного узагальнення, аналітично-графічної формалізації, групування, порівняння статистичних даних, математичні методи та інші.

РОЗДІЛ 1

 ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ВИЗНАЧЕННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ В ІННОВАЦІЙНУ ДІЯЛЬНІСТЬ
1.1. Сутність поняття "економічна ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності"
Забезпечення конкурентоспроможності національного господарства вимагає формування інтенсивного типу розвитку, основу якого складає здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності. Вирішення даного питання поруч з іншими заходами державної економічної політики передбачає спрямованість дій на підтримку та активізацію цих процесів − стимулювання, фінансову та пільгову підтримку виконання інвестиційно-інноваційних програм і проектів, одним із базових елементів чого є встановлення на основі оцінювання економічної ефективності доцільності підтримки даних заходів.

Економічна ефективність інвестицій в інноваційну діяльність дає можливість оцінити вартість досягнення намічених цілей, доцільність реалізації інвестицій та переваги пріоритетних напрямків її здійснення, щоб здійснити вибір на користь найбільш прийнятного варіанту інвестиційно-інноваційної програми або проекту. Однак, встановлення методичних підходів до розрахунку ефективності вимагає уточнення сутності поняття "інвестиційно-інноваційна діяльність", яка є комплексним поняттям, що поєднує дві складові: інвестиції та інноваційну діяльність; виявлення її специфіки як найважливішої складової господарювання в сучасних ринкових умовах.

Сутність інвестиційно-інноваційної діяльності доцільно розглядати згідно формулювань нормативно-правових актів, оскільки в такому разі її здійснення буде підпадати під офіційне визначення і вона може розраховувати на підтримку з боку держави.
Так, згідно ряду нормативно-правових актів [29, 30] інноваційна діяльність спрямована, насамперед, на створення об’єктів інтелектуальної власності, доведення науково-технічних розробок до промислового використання, впровадження нових технологій, випуск на ринок нових товарів і послуг, передбачає якісні зміни у складі продуктивних сил та прогресивні міжгалузеві структурні зрушення і має довгостроковий характер.
Інвестиційна діяльність – це сукупність дій громадян, юридичних осіб, держави щодо вкладення майна, інтелектуальних цінностей та майнових прав в об’єкти господарської діяльності з метою отримання прибутку чи досягнення соціального ефекту [20, 29].
Хоча й інноваційна діяльність в чистому вигляді стосується "використання і комерціалізації результатів наукових досліджень та розробок і зумовлює випуск на ринок нових конкурентоздатних товарів і послуг" [30, с. 6], однак її виконання неможливе без інвестицій, оскільки вона "здійснюється на основі реалізації інвестицій" [20, с.1] й, крім того, розглядається "як одна із форм інвестиційної діяльності" [29, с.5]. Таким чином, економічна сутність інноваційної діяльності знаходиться в нерозривному зв’язку із інвестиційною і може бути розглянута як безпосередньо інвестиційно-інноваційна.
Узагальнюючи вище наведені підходи, можна встановити, що інвестиційно-інноваційна діяльність – це цілеспрямована діяльність з вкладення фінансових, матеріальних і нематеріальних цінностей в процес доведення оригінальної ідеї до створення нового продукту з метою отримання бажаного економічного ефекту. 
Оскільки державне регулювання інвестиційно-інноваційною діяльністю реалізується на основі принципу пріоритетності, насамперед, формування і реалізації державних, галузевих, регіональних і місцевих інвестиційно-інноваційних програм, а також фінансової підтримки виконання інвестиційно-інноваційних проектів [30], то уточнення сутності поняття "інвестиційно-інноваційна діяльність" та визначення її економічної ефективності дасть змогу вирішити на макрорівні питання формування ефективної економічної політики та забезпечення науково-технічного та інноваційного розвитку економіки шляхом оптимальної підтримки та фінансування інвестиційно-інноваційних проектів як вихідного елемента в даних процесах на основі застосування оптимальної методики оцінювання економічної ефективності інвестиційно-інноваційних пропозицій в окремих пріоритетних сферах економіки.

Виплати і результати – одні із базових економічних понять. Із змістовного погляду поняття "виплати" не викликає протиріч, тоді як складнішим питанням є встановлення сутності поняття "результат".

Сутність поняття "результат" окреслюється як досягнення цілей суб’єкта економічних відносин, зацікавленого в наслідках інвестиційно-інноваційної діяльності. Хоча, варто зазначити, що спільною рисою поглядів на встановлення сутності даного поняття є визнання в якості результату – оптимальної норми прибутку. Як встановлено А.С.Музиченком: "прибуток є наслідком інновації, яка змушує підприємця запроваджувати нові інновації і наділяє його необхідними для цього засобами" [55, с.232].
Співставлення ж виплат і результатів становить економічну ефективність, що дає змогу зробити висновки про наслідки здійснення окремого напряму інвестиційно-інноваційної діяльності.

Загалом, сутність поняття "економічна ефективність" більш повно і різносторонньо розкривається в економічному змісті значної кількості її підвидів. Така їх різноманітність зумовлена деякими об’єктивними чинниками [26, с.126]: методом визначення економічного ефекту; етапом розробки, створення і застосування нововведення, де виконується розрахунок економічного ефекту; метою виконуваного розрахунку; характером початкової інформації; можливостями реалізації нововведення; повнотою обліку ефекту в часі і в сферах застосування нововведення тощо.

Залежно від видів оцінювання економічної ефективності розрізняють такі показники:

1. Залежно від сфери отримання і інтересів:

· комерційна (фінансова) ефективність;

· макроекономічна (народногосподарська) ефективність;

· бюджетна ефективність.

2. Залежно від періоду:

· за розрахунковий період;

· інтегральна;

· річна ефективність.

3. Залежно від стадії виконання і мети оцінювання:
· попередня;

· очікувана;

· повна;

· потенційна;

· первинна.

4. За характером і порядком визначення:

· абсолютна;

· порівняльна.

5. За ступенем збільшення:

· одноразова;

· мультиплікативна.

Залежно від сфери отримання і інтересів на макроекономічному рівні найбільшого значення набувають макроекономічна (народногосподарська) та бюджетна ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності.

Макроекономічна (народногосподарська) ефективність [35; 56; 60] показує соціально-економічні наслідки реалізації інновацій для всього суспільства, а також для економіки країни, окремих регіонів та галузей. Хоча окремі автори наголошують, що визначення макроекономічної ефективності потрібно лише тоді, коли реалізація проекту зачіпає інтереси кількох держав [64, с.30].

Макроекономічна ефективність повинна враховуватись постійно, адже іноді ефект від реалізації певних інновацій на рівні підприємств може відзначатись несуттєвим, тоді як на рівні держави може відчуватися достатня вигода від нього. Саме даний вид економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності відображає розвиток національної економіки, рівень структурних співвідношень між виробництвом окремих товарів і послуг, задоволення потреб держави та населення країни. 

Необхідно зазначити, що при визначенні показників ефективності за розрахунковий період, його тривалість може зумовлюватися такими чинниками:

• тривалістю інноваційного періоду і терміном служби об'єктів інновацій;

• мірою достовірності початкової інформації;

• вимогами інвесторів [26, с.119].

Щодо останнього чинника, то він є різним для мікро- і макрорівнів. На мікрорівні оптимальним є, зазвичай, термін до 5 років, тоді як на макрорівні часовий фактор не має вагомого значення.

Як правило, ефективність протягом розрахункового періоду "може бути визначена лише приблизно, оскільки на її величину впливають зміни ринкової ситуації, що можуть бути прогнозовані лише з певною імовірністю" [38, с.285]. Через це часто виділяють також показники річної ефективності [38], тобто ефективності, отриманої протягом року.

Відповідно, виявляється доцільним розрахунок ефективності залежно від стадій життєвого циклу, оскільки, за умови здійснення всього циклу робіт (від наукових досліджень до впровадження винаходу у виробництво), може постати питання про доцільність переходу до наступного етапу. В тому числі, якщо проект довготривалий, і, відповідно, ефективність розрахункового періоду може бути розрахована лише приблизно, це дасть змогу уточнювати окремі показники на кожному етапі інвестиційно-інноваційної діяльності.

Дані види ефективності можна, в свою чергу, поділити, згідно класифікації, яку подали С.Ф. Покропивний та А.П. Новак на:

· Попередню – визначають на стадії планування науково-дослідних робіт (НДР) з метою обґрунтування доцільності їх включення до плану у розрахунку на передбачуваний (прогнозований) річний обсяг виробництва або застосування наукової техніки (технології).

· Очікувану – обчислюють після завершення НДР з метою вибору кращого варіанта створення нової техніки, сфер її впровадження та аналізу ефективності діяльності НДР.

· Потенційну – визначають після завершення НДР з метою уточнення сфери впровадження нової техніки і економічного обґрунтування науково-технічних прогнозів.

В свою чергу, А.І. Яковлєв, крім попередніх, визначає також і фактичний ефект.

За порядком і характером визначення виділяють абсолютну та порівняльну ефективність [38]. При характеристиці даних видів ефективності можна виділити два підходи: макро- та мікроекономічний.

Згідно макроекономічного підходу, абсолютна ефективність виражається збільшенням обсягу виробництва, а порівняльна відображає ефективність за рахунок зниження собівартості чи зниження інших видів витрат.

Відповідно до мікроекономічного підходу, абсолютна показує отриманий результат за певний проміжок часу, а порівняльна – співставлення отриманих показників по кількох альтернативних проектах, і на основі цього здійснюється відбір найкращого.

М.А. Йохна і В.В. Стадник виділяють також ефективність за ступенем збільшення: одноразову та мультиплікативну.

Одноразова ефективність вказує на загальний початковий результат, отриманий підприємством від здійснення інноваційної діяльності [38, с.285].

Мультиплікативна ефективність характеризує результат від інноваційної діяльності, що поширюється на інші галузі, внаслідок чого має місце мультиплікація ефекту [38, с.285]. 

 Відповідно, враховуючи розглянуті види економічної ефективності, оптимальною є їх класифікаційна схема, подана на рис. 1.1, яка найповніше відбиває сутність поняття "економічна ефективність".

Таким чином, економічна ефективність, яка є визначальним чинником при оцінці інвестиційно-інноваційної діяльності, відображає результати, що позитивно співвідносяться з понесеними виплатами. 
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Загалом, визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність дає змогу вирішити наступні завдання:

встановити, наскільки вона сприяє досягненню бажаних результатів, що перевищують здійснювані виплати у прийнятних розмірах, та досягненню мети у вигляді інновацій, що відповідають необхідним вимогам;

оцінити перспективні напрямки та заходи в межах інвестиційно-інноваційної діяльності;

з'ясувати можливість здійснення окремих напрямків інвестиційно-інноваційної діяльності в умовах обмеженості ресурсів.

Дані завдання можна звести до одного речення: метою оцінювання інвестицій є можливість оцінити економічні перспективи здійснюваних напрямів інвестиційно-інноваційної діяльності [77, с.15].
1.2. Характеристика та особливості методів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність
Визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність може бути реалізоване за допомогою значної кількості методів. Їх різноманіття було зумовлено, насамперед, появою нових концептуальних підходів до розуміння сутності інвестиційно-інноваційного процесу та новими можливостями застосування математичного апарату в інвестиційному аналізі. 

Еволюція методів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність пройшла ряд етапів. Так, можна виділити такі відомі основні їх групи:

прості;

дисконтовані;

керованих грошових потоків;

моделювання;

реальних опціонів.

На даний час, в економічній літературі приділяється значна увага простим методам [76; 89]. Дана група методів також зустрічається під назвами традиційних, бухгалтерських, фінансових та статистичних. Хоча, наприклад, Пересада А. А. в цій групі виділяє дві окремі підгрупи: традиційні – співставляються грошові надходження з витратами, та методи, що розраховуються за бухгалтерською звітністю [66, с.272].

Прості методи базуються на бухгалтерському визначенні прибутку і, відповідно, при цьому до уваги беруться первинні (недисконтовані) грошові потоки.

Основу простих методів визначення економічної ефективності складають два критерії:

· метод норми прибутку;

· термін окупності. 

Метод норми прибутку – це коефіцієнт ефективності інвестицій чи рентабельність інвестицій. Загалом, в економічній літературі існують різні назви норми прибутку. Так, наприклад, С. П. Захарченко вирізняє її як "просту норму прибутку" [35, с.16], Я. О. Лудченко – як "середню норму прибутку на інвестиції" [64], І. Бубенко, А. Растяпін – як "рентабельність проекту" [11, с.80].

Даний критерій надає можливість визначення прибутковості і "створення єдиної системи контролю рентабельності", а також "показує, яка частина витрат відшкодовується у вигляді прибутку протягом одного інтервалу планування" [35, с.16]. 

Основною його перевагою є простота і можливість використання для прискорених попередніх розрахунків за наявності великої кількості альтернативних варіантів, тобто, порівнявши отриманий результат з нормативним чи середнім коефіцієнтом, можна встановити доцільність подальшого розгляду певного проекту.

Другим основним критерієм в даній групі методів є термін окупності, що визначається як відношення обсягу капітальних вкладень до середньорічних надходжень.
Він дає змогу встановити період, протягом якого будуть відшкодовані витрати. Однак, термін окупності швидше виконує роль обмежень при відборі проектів, ніж виступає як критерій даного відбору.

Основними перевагами даного показника є, як і в попередньому випадку, простота розрахунків, можливість використання як спрощеного методу оцінювання ризиків (чим менший термін окупності – тим менший ризик) та ліквідності (дає можливість визначити період, коли гроші можуть бути повторно залучені до обігу).

Вагомими недоліками терміну окупності є неврахування вартості грошей в часі і структури грошових потоків, наближеність розрахунків, суб’єктивність вибору на основі даного показника.

Другою відомою групою методик є дисконтована. Дана методика базується на теорії вартості грошей в часі, згідно якої одна й та ж сума грошей в різні періоди може мати різну вартість. Відповідно, вирізняють поточну та майбутню вартість грошей в часі. 

Перша передбачає співставлення визначеної суми коштів з поточним періодом. Друга визначає вартість даної суми грошей в майбутньому періоді, якщо дані кошти інвестувати в певний об’єкт, тобто "майбутня вартість грошей перебільшує поточну на величину доходу, який принесе дана сума на певний момент" [44, с.80].

Майбутня вартість визначається за допомогою нарощування поточної вартості методом складних відсотків за встановленою ставкою дохідності, тобто компаундингу. Поточна вартість розраховується шляхом дисконтування грошових потоків, тобто приведення майбутньої вартості визначеної суми коштів до теперішнього часу за тією ж ставкою дохідності.

Основними формулами обчислення вартості грошей в часі є:

1. Коефіцієнт накопичення (складного відсотка або компаундингу) (kк) – показує майбутню вартість однієї грошової одиниці через n періодів часу при процентній ставці r:
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2. Коефіцієнт дисконтування (приведення сум, що одержуються в майбутньому, до поточного моменту) (kд) показує сучасну вартість однієї грошової одиниці, яка буде одержана через n періодів часу при процентній ставці r:
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Дисконтування грошових потоків здійснюється за різними ставками дисконту, які встановлюються залежно від умов здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності. При визначенні ставки дисконтування враховуються цілі інвестування, економічні інтереси держави і/або інвесторів, структура інвестицій і вартість окремих складових капіталу, рівень інфляції та ризику тощо. При чому отримані дисконтованими методами результати в значній мірі залежать від правильного вибору ставки дисконтування. Однак, необхідно зазначити, що в економічній літературі немає єдиного підходу до встановлення ставки дисконтування.

Вирізняють наступні види ставки дисконтування, яка може бути застосована в процесі визначення економічної ефективності:

1. ставка відсотку за кредитами [17; 30];

2. прийнятна для інвестора норма прибутку [21; 25; 70];

3. рівень рентабельності державних цінних паперів [28];

4. депозитна ставка банків [34; 38];

5. переважаючі грошові ставки на ринку країни в певний момент [72];

6. вибір ставки цінних паперів згідно рейтингу по одному ступеню їх ризику і ризику інноваційного проекту [72];

7. внутрішня норма прибутковості.

Якщо не користуватися складними методиками визначення ставки дисконтування, оптимальним є застосування на макрорівні облікової ставки центрального банку, а на мікрорівні − прийнятної для інвестора норми прибутку.

Суттєвий вплив на результативність здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності становить інфляція, оскільки вона може призводити до зростання, насамперед, витрат, а також надходжень в абсолютному вимірі.

Залежність загальної суми інвестиційного доходу й розміру інфляційної премії від темпу інфляції може бути представлена графічно (рис. 1.2).
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Рис. 1.2. Залежність номінальної суми інвестиційного доходу і розміру інфляційної премії від темпу інфляції
Відповідно, при аналізі інвестиційно-інноваційних пропозицій передбачається можливим врахування інфляції в ставці дисконтування, шляхом її коригування на прогнозовані темпи інфляції.

Коефіцієнт дисконтування в умовах інфляції розраховується згідно формули [93, с. 293]:
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де rc – коефіцієнт дисконтування в умовах інфляції, %;

r – коефіцієнт дисконтування, %;

ik − показник темпів інфляції, %; 

ік + r ∙ ік – інфляційна премія, %.

Однак, в умовах сучасної української економіки інфляція – величина, що не має сталого характеру і постійно змінюється, тоді як в інвестиційному аналізі існує потреба в одній нормі на весь розрахунковий період. Через що може бути розрахований середній темп інфляції з використанням формули середньої геометричної [70, с. 88]:
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де  
[image: image7.wmf]i

 – середня геометрична інфляційна ставка за m періодів розрахункового періоду, %;

i – темп інфляції на кроці m розрахункового періоду, %.

При визначенні економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність за допомогою дисконтної методики використовуються наступні чотири види методів:

1. Метод чистої дисконтованої вартості (ЧДВ).
2. Метод внутрішньої норми дохідності (ВНД).
3. Метод дисконтованого терміну окупності (ДТО).
4. Метод індексу рентабельності дисконтованих інвестицій (ІРД).

Чиста дисконтована вартість може називатись по-різному: інтегральний ефект, чистий дисконтований дохід, чиста сучасна вартість, чиста поточна вартість, чистий приведений прибуток.

Чиста дисконтована вартість відображає різницю грошових потоків за весь період життєвого циклу реалізації інновацій, приведених до одного періоду часу за допомогою ставки дисконтування. Розрахунок ЧДВ відображається за такою загальною формулою:
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де n – життєвий цикл інновації, років;

d – коефіцієнт дисконтування, у частках одиниці;
Ct – грошовий потік в кінці розрахункового періоду t, грн.

Якщо ЧДВ ≥ 0, то проект вважається економічно ефективним і, відповідно, він може бути впроваджений у життя. ЧДВ доцільно також використовувати при ранжуванні інвестицій, тобто до розгляду буде братися той проект, вартість якого буде вищою.

Згодом було визначено, що формування грошових потоків може бути частково керованим. Це викликало формування моделей "керованих грошових потоків", згідно яких існує можливість впливу на розподіл ймовірностей майбутніх грошових потоків. Таким чином, дані моделі розглядають величину грошових потоків і розподіл ймовірностей як ендогенно дані параметри. На відміну від дисконтованих моделей, в даному випадку фінансові цілі спрямовані на максимізацію чистої величини грошових потоків, сформованих в процесі реалізації інновацій.
До даної групи методів входять такі як: метод побудови "дерева рішень", метод сценаріїв, моделювання Монте-Карло, аналіз чутливості.

Проте, наприклад, П. Бурков розглядає їх суто як методи визначення ризику [14], хоча вони цілком придатні і для розрахунку економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність.

Метод "дерева рішень" заснований на побудові багатозначного прогнозу реалізації інновацій, що зумовлено можливістю отримання внаслідок розрахунків множини рішень, оскільки досить часто отримання одного результату призводить до прийняття лише наступного рішення і не завжди остаточного. Відповідно, отримані прогнозні розрахунки неможливо відобразити за допомогою однієї таблиці дохідності, що приводить до формування алгоритму прийняття рішень на основі множини отриманих результатів.

Метод "дерева рішень" дає можливість сформувати різні сценарії розвитку подій на основі графічного подання результатів.

Сутність даного методу полягає в тому, що графічно зображуючи можливі комбінації чинників і відповідних результатів, одержують розгалужену сітку ймовірних значень обраного критерію ефективності (рис.1.4). Відповідно, "аналітик підраховує значення обраного критерію ефективності (наприклад, ЧДВ) уздовж кожної "гілки" дерева, а при аналізі ризиків – також й імовірність кожного значення. На основі отриманих значень можна побудувати криву розподілу ймовірностей (профіль ризику) і вибрати оптимальний варіант реалізації проекту" [27, с. 45].

[image: image1]У – успішна реалізація етапу проекту;

Н – невдача на визначеному етапі проекту.

Рис.1.3. Дерево прийняття рішень
Розглядуваний метод наочно відображає процес прийняття рішень і аналізу, проте за умови існування великої кількості "гілок" його розрахунок ускладнюється. За свідченням С.М. Ілляшенка: "Основна проблема використання даного методу – складність виділення чинників ризику й оцінки, ступеня їхнього впливу на збільшення чи зменшення ризику проекту. Однак при правильному підборі експертів і наявності фактичних даних цей метод дозволяє вести дуже точну оцінку" [37, с. 146].

В процесі дослідження інвестиційно-інноваційних процесів доречно використовувати метод сценаріїв.

Сутність зазначеного методу зводиться до того, що визначається певна кількість сценаріїв розвитку подій і експертним шляхом оцінюється вірогідність їх настання. Для кожного із сценаріїв обчислюється відхилення вхідних параметрів, після чого визначаються показники варіації, на підставі яких і здійснюється остаточний розрахунок:
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де Pi – вірогідність і-го варіанта прогнозу, у частках одиниці; 

NPVi – значення NPV для і-го варіанта прогнозу, грн.

За своїм економічним змістом метод сценаріїв схожий до методу побудови "дерева рішень", але на відміну від останнього не надає можливості прийняття рішень, що можуть змінити хід здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності.

Метод імітаційного моделювання Монте-Карло передбачає можливість створення випадкових сценаріїв розвитку подій. Розрахунок ефективності даним методом використовує велику кількість інформації для кількісного опису невизначеності, що існує відносно основних показників, і для обґрунтованих розрахунків можливої дії останньої на економічну ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності. Кінцевий результат є окремою сукупністю значень, отриманих з певною долею ймовірності. 

Метод аналізу чутливості передбачає порівняльний аналіз впливу різних чинників інвестиційно-інноваційної діяльності на ключовий показник економічної ефективності, наприклад, чисту дисконтовану вартість.

Метод передбачає наступну процедуру розрахунків:

· визначення ключових змінних, які впливають на значення ЧДВ;

· встановлення аналітичної залежності ЧДВ від ключових змінних;

· розрахунок базової ситуації (встановлення очікуваного значення ЧДВ при очікуваних значеннях ключових змінних);

· зміну однієї з вхідних змінних на потрібну величину, при цьому всі інші значення фіксовані; проводиться послідовно для всіх вхідних змінних;

розрахунок нового значення та його зміни у відсотках;

розрахунок критичних значень показників та визначення найбільш чутливих з них; критичне значення показника – значення, за якого чиста дисконтована вартість дорівнює нулю (ЧДВ = 0);

аналіз отриманих результатів і визначення чутливості ЧДВ до зміни вхідних параметрів [38, с. 290].
Результатом розрахунку аналізу чутливості є діапазон припустимих коливань вихідного показника ефективності під впливом вхідних параметрів. І передбачається, що буде доцільно надати фінансову підтримку проекту у встановлених межах, отриманих в результаті розрахунків.

До методів моделювання вартості проекту, з найбільш відомих, можна віднести теорію ігор, метод нечітких множин, методи векторної оптимізації, а також імітаційне моделювання.

На відміну від попередніх методів, метод нечітких множин може бути використаний для обчислення ефективності за умов повної невизначеності.

Застосування методу нечітких множин припускає вираження вихідних параметрів і цільових критеріїв проекту у вигляді вектора значень, попадання в кожен інтервал якого характеризується деяким ступенем невизначеності. Здійснюючи операції додавання, множення й т.д. з такими інтервалами за правилами теорії нечітких множин, аналітик одержує результативні інтервали для цільового критерію [16, с. 43].

Дані системи застосовувати недоцільно, коли необхідний результат може бути отриманий яким-небудь іншим шляхом, або коли для об'єкту чи процесу вже знайдена адекватна і легко досліджувана математична модель.

Відзначимо, що основні недоліки систем з нечіткою логікою пов'язані з тим, що: протирічні судження, правила та розрахункові дані, визначені експертами, носять суб'єктивний характер, що і призводить до викривлення дійсності.
Концепція теорії ігор передбачає математичне вирішення ситуацій, коли існує значна залежність від інших учасників економічного процесу, а також від оточуючого середовища.

Відповідно до даної теорії, ситуація моделюється як гра конкурентів на ринку за різних комбінацій можливих обставин. Тобто, теорія ігор, виходячи з її первинної концепції, прийнятна для застосування, коли дії конкурентів та вплив зовнішніх обставин відображається на ефективності реалізації інновацій.

Черговим етапом в розробці методів оцінювання економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність можна вважати методи оцінювання реальних опціонів, які в західних економічно розвинених країнах в останні двадцять років отримали розвиток від методів оцінювання фінансових опціонів.

Застосування методів оцінювання реальних опціонів до високотехнологічних галузей, в яких здійснюється інвестиційно-інноваційна діяльність за невизначеності і необоротності інвестицій, було розвинене рядом західних науковців.

Перша робота щодо використання фінансових опціонів для оцінювання ефективності науково-технічної та інноваційної діяльності була написана С.Майерсом, який визначив, що вартість здійснення НДДКР є майже всією вартістю опціону, і, відповідно, з цього припущення була винайдена можливість застосування методів оцінювання опціонів до інвестиційно-інноваційної діяльності.

В. Кестер встановив, що інвестиції в НДДКР, які відкриють майбутні можливості економічного зростання, за умови, що початкові були успішні, аналогічні до опціонів “кол”. У результаті, частина ризику цих інвестицій, пов'язаних з невизначеністю майбутніх доходів, можливостей затримки певного етапу багатоступеневих інвестицій, коливання відсоткової ставки має позитивний вплив на величину інвестиційної можливості.

Таким чином, методи оцінювання реальних опціонів є розширенням моделей ціноутворення фінансових опціонів і передбачає їх використання щодо інноваційних інвестицій. Дані методи виходять з того, що інвестиційно-інноваційна діяльність передбачає вибір (своєрідний опціон), який може бути реалізований за попередньо встановлених умов, а також, що інвестиції, здійснені в даний вид економічної діяльності, є необоротними і, відповідно, вони можуть розглядатися як своєрідна плата за опціон, тобто, право на отримання подальших результатів від реалізації інновацій. Однак, реальні опціони, на відміну від фінансових, які дають їх власнику право на деякі переваги залежно від зміни ціни базового активу, надають право на зміну ходу інвестиційно-інноваційного процесу, тобто передбачають наявність альтернатив, які необхідно оцінити і на основі отриманих результатів зробити вибір. Більш широко, методи оцінювання реальних опціонів є шляхом мислення, що допомагає визначити майбутні стратегічні можливості, створені сьогоднішніми інвестиціями.

Окремо серед ряду інших методів визначення ефективності інвестицій в інноваційну діяльність необхідно виділити бальні та мережеві методи, які поряд з іншими здобули визнання.

Метод бального оцінювання передбачає складання вичерпного переліку критеріїв "цінності" проекту, які зводяться до єдиної таблиці. Кожному критерію дається кількісна оцінка (присвоюється певний бал відповідно до розробленої бальної системи оцінювання якостей проекту). 

В результаті розрахунків за допомогою даного методу одержується сукупна оцінка, що виводиться на підставі балів, наданих критеріям цінності проекту.

Таким чином, можна зробити висновок, що потреба в отриманні попередніх достовірних результатів від здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності стимулювала розробку значної кількості підходів до визначення економічної ефективності.

1.3. Принципи визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність
Будь-які методи визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність базуються на основоположних засадах (принципах). Вони є, за своїм змістом, тими правилами і вимогами, дотримання яких забезпечує необхідний рівень інформативності і прийнятності для коректного відображення доцільності і прогнозованих наслідків впровадження інновацій.

Розгляд згадуваних в економічній літературі принципів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність може бути здійснений на основі наступної класифікації, згідно якої їх існує три групи: базисні, специфічні та операційні.
Базисні принципи відображають вихідні положення прогнозних розрахунків  і не відбивають специфіки здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності. До них можна віднести наступні:

1. Результативність [18, с.95].

Даний принцип передбачає, що певні напрями інвестиційно-інноваційної діяльності можуть бути профінансовані, якщо в результаті розрахунків відзначається позитивний ефект від реалізації інновацій, тобто за умови досягнення поставленої мети, насамперед, перевищення надходжень над виплатами.

2. Системність [6, с.39; 21, с.90].

Системність відображає необхідність враховувати, що інвестиційно-інноваційна програма або проект "вписується" в складну соціально-економічну систему, тому при його реалізації можуть мати місце не тільки внутрішні, але і зовнішні, а також синергетичні (визначувані цілісністю системи, взаємодією підсистем) ефекти [21, с.90].

3. Обґрунтованість [2, с.40; 54, с.35].

Передбачає якісне обґрунтування витрат і доходів, врахування різноманітних істотних чинників впливу на підсумкові показники, формування оцінок і висновків, "заснованих на точних посиланнях і достовірній інформації із прийнятним рівнем точності й ступенем імовірнісних коливань" [2, с.40]. Однак, це є не завжди можливим із-за асиметричності інформації, її "непрозорості", суб’єктивності суджень тощо.

4. Об’єктивність [2, с.39; 21, с.90].

Об’єктивність передбачає необхідність об’єктивної і достовірної оцінювання при визначенні витрат і надходжень при здійсненні інвестиційно-інноваційної діяльності. 

5. Коректність. 

Означає, що використовувані методи оцінювання повинні задовольняти певним загальним формальним вимогам, до яких, в першу чергу, відносяться: монотонність, асиметричність, транзитивність і адитивність [21, с.89].

6. Комплексність.

Даний принцип передбачає багатоплановий розрахунок ефективності: врахування всіх ймовірних витрат ресурсів і результатів реалізації інновацій та визначення їх впродовж всього життєвого циклу.

Специфічні принципи безпосередньо пов'язані з особливостями здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності − її специфікою, економічною і фінансовою привабливістю. З них найбільш важливими є наступні методичні вимоги:

1. Оцінювання економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність здійснюється "на підставі порівняння обсягу інвестиційних затрат, з одного боку, та сум і термінів повернення інвестиційного капіталу – з іншого" [17, с.95].

2. Принцип відповідності поставленим цілям [9, с.306; 16, с.110].

На макрорівні даний принцип передбачає встановлення відповідності прогнозованого результату цілям держави (інвестиційним та інноваційним, поточним та стратегічним). 

Основними, звичайно, є інвестиційні та інноваційні, на основі яких і приймається остаточне рішення про фінансування певного проекту, однак, в свою чергу, можуть встановлюватись й інші супутні вимоги (поточні та стратегічні), які хоч і визначаються якісно, проте можуть встановлювати додаткові обмеження при розгляді варіантів.

Крім того, необхідно враховувати, що залежно від цілей економічної політики, пріоритетних напрямів інноваційної політики можуть встановлюватись різні вимоги до інвестиційних характеристик, а також до інших обмежень при відборі проектів.
3. Врахування рівня цін, інфляції та валютних курсів [21, с.90; 36, с. 24; 41, с.67].

Вплив на динаміку грошових потоків під час інвестиційно-інноваційного процесу можуть справляти рівень цін, інфляції, валютних курсів тощо. Облік даних чинників є необхідною вимогою для забезпечення об'єктивності і достовірності розрахунків.

Так, з макроекономічного погляду є цікавим зростання не лише номінального, а й реального національного багатства, в зв’язку з чим постає потреба в розрахунку впливу інфляції. Необхідно чітко виокремлювати вплив інфляції, оскільки вона "не відбиває зміни цін конкретних видів продукції і послуг (а є середньозваженим показником зростання цін)" [41, с.67]. Вона показує лише зниження купівельної спроможності грошей в часі, що відображається на зниженні реальної вартості грошових надходжень в майбутньому і, відповідно, зменшує обсяги коштів у вартісному вимірі, що можуть бути в подальшому реінвестовані.

Відображення впливу інфляції може бути здійсненим у ставці дисконтування. 

Потреба врахування цін зумовлена, насамперед, тим, що вона здатна призвести до зміни витрат, що, в свою чергу, може зумовити негативне значення ефективності. Зміна валютних курсів призведе як до зміни рівня витрат (якщо імпортуються необхідні ресурси), так і зміни рівня надходжень (якщо продукція буде реалізуватися на іноземних ринках).  

Зміна рівня цін та валютних курсів може бути відображена у "імовірнісному розподілі рівня прогнозованих цін та курсів валют" [41, с.67] при обчисленні ризику, а в дійсних розрахунках будуть використовуватись базові значення.

Однак, необхідно враховувати, що зміни рівня інфляції цін, валютних курсів можуть бути різними по рокам і слабко передбачувані на момент розрахунків.

4. Принцип приведення грошових потоків до визначеного моменту часу [2, с.39; 17, с.95; 36, с. 24; 41, с.67-68].

Даний принцип базується на нерівноцінності грошових доходів і витрат у різні проміжки часу з точки зору визначеного моменту.

Нерівноцінність грошей в часі пояснюється як інфляцією, так і ризиком втрати грошей, ненульовою ефективністю виробництва, можливістю альтернативних вкладень, які через певний проміжок часу можуть принести доходи, та іншими причинами. 

Таку нерівноцінність можна виміряти за допомогою обсягу грошових надходжень, який втрачається, якщо інвестиційні ресурси заморозити, чи отримується, якщо ці ресурси "працювали" в економіці [46, с.35].

В короткостроковому періоді дана властивість може бути знехтувана. Тоді як в довгостроковому періоді (коли грошові потоки отримані через різні періоди мають різну цінність) настає потреба у забезпеченні зіставності грошових потоків, тобто постає питання врахування чинника часу.

Загалом з теорії вартості грошей в часі "випливають два важливі наслідки:

· необхідність обліку чинника часу при виконанні розрахункових інвестиційних процедур і фінансових операцій;

· некоректність простого підсумовування грошових величин, що відносяться до різних планових періодів (наприклад, років).

Необхідність обліку чинника часу при обґрунтуванні економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність і проведенні фінансових операцій вимагає застосування спеціальних кількісних методів його оцінювання" [92, с.185].

Врахування чинника часу і, відповідно, подолання нерівноцінності грошових потоків в часі може бути здійснено шляхом приведення грошових потоків до певного моменту часу шляхом компаундингу або дисконтування.

5. Врахування альтернативної вартості [21, с.91; 64, с.33].

Даний принцип виходить з того, що будь-який вид витрат має альтернативне застосування. Відповідно, якщо інвестиції вкладені в один напрям економічної діяльності, то виникає втрачена вигода внаслідок неможливості їх вкладення в інший.

У розрахунку ефективності варто врахувати дану обставину, включивши до складу витрат альтернативні затрати, рівні втраченій вигоді від найкращого альтернативного використання [64, с.33].

Врахування концепції "альтернативних витрат" в розрахунках ефективності дає змогу визначити економічну, а не бухгалтерську дохідність. І нульове значення показника ефективності за даної умови відображатиме, що ресурси, задіяні в даному проекті, матимуть ту ж продуктивність, що і в альтернативних проектах.

6. Врахування ризику і невизначеності [37, с.27; 41, с.64-65].

В процесі визначення ефективності може зустрічатися недостатність необхідної інформації, що проявляється у вигляді ризику та невизначеності.

Існують такі "можливі ситуації:

· вибір за визначеності, коли результат рішення детермінований і може бути визначений наперед;

· вибір в умовах ризику, коли результат не може бути точно прогнозований, але є певна інформація про ймовірність можливих наслідків;

· вибір в умовах невизначеності, коли результат є випадковим і повністю відсутня інформація щодо ймовірності наслідків рішення".

Друга і третя ситуації взаємопов'язані, оскільки ризик і невизначеність поняття схожі, хоча між ними є суттєва різниця, що і зумовлює необхідність розробки підходу, який би сполучав вирішення цих двох проблем, враховуючи відмінності між ними.

Відмінність полягає в тому, що ризик – можливість настання окремої події під впливом певних чинників, тоді як невизначеність – це ситуація, коли "не можна передбачити специфічний результат певного заходу, бо відсутня інформація про можливі його варіанти та про об'єктивний кількісний розподіл ймовірностей".

Проте при визначенні ефективності поняття "ризику" і "невизначеності" взаємопов’язані, оскільки "перехід від можливості настання події, виникнення якої супроводжується появою ризику, до вірогідності настання події відбувається через подолання невизначеності в просторі подій або її зменшення" [53, с.23]. 

Отже, при проведенні розрахунків постає питання подолання невизначеності, яка стоїть на перешкоді точного встановлення ризику настання тієї чи іншої події, а також визначення точки зміни рівня невизначеності при переході на наступні стадії здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності.

 В свою чергу, крім подолання невизначеності повинен здійснюватись облік ризику. На даний час він здійснюється "різними способами: належним підбором техніко-економічних параметрів проекту і організаційно-економічного механізму його реалізації, аналізом показників стійкості проекту, розрахунками ефективності проекту за різних умов його здійснення і спеціальними методами числення інтегральних (узагальнювальних) показників його ефективності" [21, с.91].

Основною вимогою до обліку ризику також повинна бути одночасність та взаємопов’язаність розрахунку ризику з визначенням ефективності, що зробить її більш надійною, оскільки дасть змогу передбачати вплив ризику на прийняття рішень.

7. Принцип узгодженості. 

При оцінюванні ефективності інвестицій в інноваційну діяльність використані показники (і інформація) повинні узгоджуватися по ряду умов, зокрема ієрархічно, за часом, метою, структурою і т.д. [21, с.91].

Операційні принципи – це основоположні засади, що спрощують процеси інформаційного забезпечення та проведення розрахунків. До них можна віднести наступні:

1. Моделювання прогнозних розрахунків [21, с.91; 70, с.71; 92, с.298].

Моделювання – складання економіко-математичної (зазвичай імітаційної або оптимізаційної, скалярної або векторної) моделі оцінки ефективності, що враховує різні умови здійснення певного виду економічної діяльності [21, с.91]. 

Насамперед, під даним принципом передбачається моделювання грошових потоків (від інвестиційної, операційної та фінансової діяльності) за весь період розрахунку.

2. Симпліфікація. 

Припускає вибір серед декількох еквівалентних методів оцінювання ефективності найбільш простого з інформаційно-обчислювальної точки зору [21, с.91].

3. Застосовування інформаційних технологій при розрахунках.

При здійсненні розрахунків ефективності сучасними методами, особливо за умови застосування складних моделей, необхідним є використання комп'ютерної підтримки. Вона спрощує формування бази даних та складних багатоваріантних розрахунків.

Зараз існує багато програмних продуктів (від 1С, Project Expert, COMFAR до самостійних програмних комплексів), які можуть застосовуватися для вказаних цілей.

Однак, існуючі комп’ютерні системи ще не здатні в повній мірі виконувати аналітичні обчислення, здійснити самостійно прогнозні інвестиційні розрахунки, "не забезпечують зв'язку розрахунку ефективності та аналізу ризиків проектів, оскільки програми застосовуються окремо від здійснення оцінки проектів" [41, с.62]. Це, в свою чергу, є істотним обмеженням при здійсненні розрахунків моделей, ускладнених великою кількістю можливих варіантів.

Необхідні системи, орієнтовані на рішення оптимізаційних, імовірнісних і складних логічних задач. Не говорячи вже про те, що для вирішення деяких складних завдань календарного планування необхідна перспективна розробка евристичних алгоритмів з подальшою автоматизацією процедури [54, с.36]. 

4. Принцип інформативності.

Принцип інформативності системи показників ефективності передбачає пред'явлення користувачам релевантної (доречної) інформації про хід інвестиційно-інноваційної діяльності, прогнозовані особливості її здійснення, її дохідність, пов'язані із нею ризик й невизначеність, виражені у коливаннях показників ефективності, і критичних сценаріях її здійснення, а також вплив систем більш високого рівня на розкид значень показників ефективності [2, с.40].

Даний принцип передбачає, що використані для розрахунків показники повинні надавати всю необхідну інформацію для прийняття рішень щодо доцільності фінансової підтримки певного напряму інвестиційно-інноваційної діяльності, його подальшої реалізації, можливості впровадження взаємозв’язаних напрямів тощо.

5. Простота і прийнятність методів визначення економічної ефективності.

Простота методів визначення ефективності передбачає простоту розуміння основоположних засад даних методів, можливості їх застосування, що не викликатиме у керуючого органу неоднозначне сприйняття методів і значень економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність.

В значному ступені від простоти залежить і прийнятність методів, тобто можливість їх застосування для визначення ефективності здійснення зазначеного виду діяльності. На рівень прийнятності методів впливає ряд чинників: складність методів, можлива сфера застосування (галузь, країна, регіон та інші особливості), ширина застосування методів (їх визнання), можливі вимоги до оцінки ефективності (в державі законодавчо можуть бути встановлені методичні вимоги, на основі яких і приймається остаточне рішення щодо підтримки певного пріоритетного напряму інвестиційно-інноваційної діяльності), наявність належного програмного забезпечення (що здатне спростити розрахунки) [41, с.61-62].

6. Вибір оптимальної форми виміру ефективності.

Оцінювання економічної ефективності, зазвичай, здійснюється кількісно у вартісних показниках. Однак для поглиблення отриманих висновків, обчислення і тлумачення вхідних параметрів можуть використовуватись експертні методи. За їх допомогою можуть визначатися ступінь вагомості параметрів, ймовірність настання певних подій, рівні ризику, встановлюватись коефіцієнти тощо.

Загалом, вище зазначені принципи є оптимальними і в повній мірі відображають необхідні вимоги до методів визначення ефективності інвестицій в інноваційну діяльність. Однак, етап розвитку економіки, галузеві особливості економічного розвитку та господарювання, поява нових положень теорії інвестицій спричиняють виникнення додаткових вимог до даних методів.

Для уникнення прийняття невірних інвестиційних рішень необхідно використовувати окремий метод у залежності від сфери економіки, де здійснюється інвестиційно-інноваційна діяльність, а не унікальний метод визначення ефективності до всіх інвестицій. 

Г. Р. Мітчел і В. Ф. Гамільтон розрізнили три категорії інвестицій, для яких можуть використовуватися різні методи розрахунку:

1. Виробничі інвестиції.
2. Інвестиції в формування знань.
3. Стратегічні позиціонуючі інвестиції.

Перша категорія пов’язана з низькою невизначеністю розрахункових параметрів, і в даному випадку доцільно застосовувати дисконтовані методи.

Друга категорія пов’язана з фундаментальними дослідженнями і характеризує невіддільну частину інвестиційно-інноваційної діяльності. Дані інвестиції, насамперед, спрямовані на зростання національного багатства в майбутньому і не потребують ніякого формального визначення їх ефективності.

І третя категорія має довгостроковий характер та вирізняється високим ступенем невизначеності. Дані інвестиції спрямовуються на створення нових галузей знань і випуск нового типу продукції, яка до цього ще не вироблялась.

Стратегічні позиціонуючі інвестиції можуть оцінюватись відповідно до методів оцінювання реальних опціонів, оскільки, витрачаючи на теперішній момент порівняно невелику суму коштів, держава здобуває "право" починати пізніше наступний етап фінансування, при цьому, на даний час, розподіляючи кошти на інші потреби, та отримуючи в майбутньому більшу вигоду, ніж за початкових умов.
Крім того, методи визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність повинні надавати можливість прийняття рішень в разі зміни економічної ситуації.
Даний принцип передбачає можливість змінювати управлінський підхід за невизначеності, яка через певний час в будь-якому випадку буде вирішена. Насамперед, це управлінська гнучкість в прийнятті економічних рішень за зміни обставин.
Всі вище зазначені основні вимоги можуть реалізувати методи оцінювання реальних опціонів і забезпечити неоціненну основу для прийняття інвестиційних рішень.

РОЗДІЛ 2

АНАЛІЗ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСУВАННЯ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
2.1. Сучасний стан інвестиційно-інноваційної діяльності в Україні та характерні особливості її здійснення у галузевому аспекті
Підвищення темпів зростання національної економіки за рахунок впровадження інноваційної моделі розвитку можливе у випадку ефективного здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності (в економічно розвинених країнах світу виробництво наукоємної продукції забезпечує до 90% зростання ВВП), зокрема у багатьох галузях економіки. В зв’язку з цим вагомого значення набуває встановлення тенденцій і проблемних питань, пов’язаних із сучасним станом інвестиційно-інноваційних процесів в економіці України.

У 2016р. інноваційною діяльністю у промисловості займалося 1472 підприємства, або 14,2% загальної їх кількості (у 2014 році ‒ 1193 підприємства, або 11,9%). Частка інноваційно активних підприємств в Україні є набагато меншою, ніж у провідних країнах ЄС, де це значення коливається у межах 60-70%.
Крім того, аналіз інноваційно активних підприємств (табл. 2.1) показав поступове збільшення за 2014-2016 рр. загальної кількості підприємств, що займалися інноваційною діяльністю, а також відзначено підвищення активності підприємств за всіма напрямами проведених інновацій: досліджень і розробок; придбання нових технологій; придбання машин, обладнання, установок, інших основних засобів та капітальних витрат, пов’язаних із упровадженням інновацій; виробничого проектування, інших видів підготовки виробництва для випуску нових продуктів, впровадження нових методів їх виробництва.

Таблиця 2.1
Інноваційна активність промислових підприємств за напрямами проведених інновацій [59, с.195]
	Показники
	2014
	2015
	2016

	
	Всього
	у % до

загальної

кількості промис​лових пі​дпри​ємств
	Всього
	у % до

загальної

кількості промис​лових пі​дпри​ємств
	Всього
	у % до

загальної

кількості промис​лових пі​дпри​ємств

	Кількість підп​риємств, що за​ймались іннова​ційною діяльні​стю
	1193
	11,9
	1118
	11,2
	1472
	14,2

	з них витрачали кошти за напря​мами інновацій​ної діяльності:
	
	
	
	
	
	

	дослідження і ро​зробки 
	317
	3,2
	293
	2,9
	...
	...

	внутрішні НДР
	...
	...
	...
	...
	285
	2,7

	зовнішні НДР
	...
	...
	...
	...
	144
	1,4

	придбання нових технологій
	113
	1,1
	98
	1,0
	120
	1,2

	придбання ма​шин, обладнання, установок, інших 
	549
	5,5
	510
	5,1
	898
	8,7

	основних засобів та капітальні ви​трати, пов’язані з упровадженням інновацій
	
	
	
	
	
	

	виробниче проек​тування, інші види підготовки виробництва для випуску нових продуктів, впровадження 
	378
	3,8
	353
	3,5
	...
	...

	нових методів їх виробництва
	
	
	
	
	
	

	маркетинг, рек​лама
	336
	3,3
	292
	2,9
	...
	...


Однак, більш негативна тенденція прослідковувалася в 2016 році порівняно з 2013 роком ‒ кількість підприємств, що займались інноваційною діяльністю, незважаючи на підвищення активності, все ж була меншою на 13,7%, в тому числі незначне відставання від показників 2013 року відзначається у сфері досліджень і розробок, придбання нових технологій, в сфері виробничого проектування, інших видів підготовки виробництва для випуску нових продуктів. В той же час, порівняно з 2013 роком, значно збільшилась кількість підприємств, що витрачали кошти на придбання машин, обладнання, установок, інших основних засобів та капітальні ви​трати, пов’язані із упровадженням інновацій (на 59,2%), однак при цьому необхідно враховувати, що існуючий рівень технологічної модернізації підприємств залишається низьким ‒ в 2016 році нею займалося лише 8,7% від загальної кількості промислових підприємств – однаково як і кількість підприємств, що здійснювали внутрішні і зовнішні наукові дослідження і розробки, а також придбання інших зовнішніх знань (відповідно 2,7% і 1,4%, а також 1,2%).
Вище наведені тенденції добре підтверджуються на рис. 2.1, де відображено, що кількість підприємств, що впроваджували інновації, хоча й збільшилась в 2016 році, однак, порівняно із 2013 роком, відзначається її нижче значення (на 13,7%), в т. ч. і питомої частки інноваційно активних підприємств (на 3,3%).
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Рис. 2.1. Кількість підприємств, що впроваджували інновації, та питома вага їх у загальній кількості промислових підприємств [59, с.231]
На рис. 2.2 загалом проглядається підтвердження попередньо встановлених тенденцій. 
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Рис. 2.2. Кількість промислових підприємств, що впроваджували інновації, одиниць
Так, відзначено високі темпи щорічного зростання кількості підприємств, що займаються технічним переоснащенням, − їх кількість у 2016 році порівняно з 2015 роком була більшою у 5,2 разів. При цьому також відбулось різке збільшення обсягу підприємств, що впроваджували технологічні інновації, майже в 2 рази в порівнянні з 2015 роком, коли відмічена їх найменша кількість за аналізований період, і на 23,8% порівняно з 2015 роком. Однак, критична ситуація відзначається із освоєнням продуктових інновацій, оскільки, в даному випадку, відображається стабільний негативний тренд починаючи з 2015 року ‒ загальне зменшення за даний період становило 58,9%.

Таким чином, протягом 2013-2016 рр. на загальному фоні поступового підвищення за останні три роки після попереднього спаду кількості інноваційно активних підприємств суттєві позитивні зрушення відносились до тієї частини, що приділяла увагу технологічному переоснащенню, а також відбулось часткове збільшення кількості підприємств, що впроваджували технологічні інновації, тоді як майже катастрофічним виглядає стан із підприємствами, що освоювали інноваційні види продукції.
[image: image68.bmp]Варто зазначити, що обсяги впровадження нових технологічних процесів та нових видів техніки мали відповідні тенденції у цих же періодах (рис. 2.3). Часткове збільшення впровадження нових технологічних процесів на промислових підприємствах відбулось в 2016 році на 1% і, в свою чергу, зниження впроваджуваних нових видів продукції відзначено на рівні 83% в порівнянні з 2013 роком.
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Рис. 2.3. Впровадження інновацій на промислових підприємствах [59, с.247]
Коливання в кількості підприємств, що освоювали виробництво інноваційних видів продукції, знайшли відповідне відображення і в змінах кількості підприємств, що реалізовували інноваційну продукцію (рис 2.4). 
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Рис. 2.4. Кількість промислових підприємств, що реалізовували інноваційну продукцію, одиниць
На макроекономічному рівні встановлення ефективності інноваційних процесів залежить від результативності їх проходження, тобто перебуває в прямій залежності від масштабів освоєння виробництва нових видів продукції (табл. 2.2) та обсягів її реалізації (табл. 2.3).

Таблиця 2.2
Освоєння виробництва інноваційних видів продукції на промислових підприємствах, одиниць
	Показники
	2014
	2015
	2016

	Освоєно виробництво інноваційних видів продукції, найменувань
	3152
	2408
	2526

	з них:

	машин, устаткування, апаратів, приладів
	657
	786
	881

	матеріалів, виробів, продуктів
	2495
	1622
	1645


Таблиця 2.3

Обсяг реалізованої інноваційної продукції промисловими підприємствами

	Показники
	2014
	2015
	2016

	Обсяг реалізованої інноваційної продукції, тис. грн.
	
	
	

	
	24995377,0
	30892704,7
	40188016,6

	у % до загального обсягу реалізованої промислової продукції
	6,5
	6,7
	6,7


Масштаби освоєння виробництва інноваційних видів продукції мали загальну тенденцію до зниження на 20%, насамперед, за рахунок спаду обсягів освоєння нових матеріалів, виробів, продуктів в 2016 році на 850 найменувань при частковому збільшенні нових найменувань машин, устаткування, апаратів, приладів на 224 найменування.

Позитивним зрушенням в загальній динаміці інноваційних процесів в Україні за аналізований період є зростання на 60,8% обсягів реалізованої інноваційної продукції промисловими підприємствами, однак її питома частка у загальному обсязі реалізованої промислової продукції залишалася приблизно сталою, що не свідчить по інтенсифікацію промислового виробництва. Окрім того, позитивним моментом є більша питома частка продукції, що була новою для ринку, у загальному обсязі інноваційної продукції, яка становила 55,5%  у 2016 р.

В зв’язку із залежністю успішності здійснення інноваційної діяльності від обсягів її фінансування проведено аналіз загальних обсягів фінансування окремих напрямів інноваційної діяльності та їх розподілу за джерелами.
Проведене дослідження витрат на окремі напрями інноваційної діяльності згідно даних табл. 2.4 показало, що відзначалась позитивна динаміка їх загального обсягу в 2015-2016 рр., крім того, порівняння з даними 2014 року відобразило їх суттєве збільшення в 6,2 разів, що відбиває загальні тенденції у здійсненні витрат на фінансування встановлених напрямів інноваційної діяльності.

Таблиця 2.4
Розподіл загального обсягу витрат за напрямами інноваційної діяльності

	Показники
	Загальний обсяг витрат, млн. грн.
	у % до 

загального обсягу

	
	2014
	2015
	2016
	2014
	2015
	2016

	Всього
	5751
	6160
	10821
	100
	100
	100

	у т. ч. за напрямами
	
	
	
	
	
	

	дослідження і розробки
	612,3
	992,9
	986,5
	10,6
	16,2
	9,1

	внутрішні НДР
	...
	...
	793,6
	...
	...
	7,3

	зовнішні НДР
	...
	...
	192,9
	...
	...
	1,8

	придбання нових технологій
	243,4
	159,5
	328,4
	4,2
	2,6
	3,0

	з них
	
	
	
	
	
	

	придбання виключних майнових прав на винаходи, корисні моделі, промислові зразки, ліцензій, ліцензійних договорів на використання зазначених об'єктів
	68,9
	55,2
	...
	1,2
	0,9
	...

	виробниче проектування, інші види підготовки виробництва для випуску нових продуктів, впровадження нових методів їх виробництва
	991,7
	954,7
	...
	17,3
	15,5
	...

	придбання машин, обладнання, установок, інших основних засобів та капітальні витрати, пов’язані із упровадженням інновацій
	3149,6
	3489,2
	7441,2
	54,8
	56,6
	68,8

	маркетинг, реклама
	376,7
	359,9
	...
	6,5
	5,8
	...

	інші
	377,9
	203,8
	2064,9
	6,6
	3,3
	19,1


Більша питома частка коштів (68,9% у 2016 році) була спрямована на технологічну підготовку виробництва, при цьому негативним моментом є низька частка витрат на дослідження і розробки (9,1%), та й в порівнянні з попереднім роком вартісних змін останнього показника практично не відбулося (рис. 2.5).
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	1 – внутрішні науково дослідні розробки (НДР)
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Рис. 2.5. Розподіл загального обсягу витрат за напрямами інноваційної діяльності, %
Аналіз даних табл. 2.5 відобразив значне зменшення ролі системи позабюджетної фінансової підтримки інноваційної діяльності (спад становив 17,8 разів в 2016 році порівняно з 2013 роком), а також збільшення обсягів використання власних коштів підприємств в 5,7 разів та кредитних ресурсів в 18 разів − це підтверджує відсутність ефективних альтернативних джерел фінансування інноваційної діяльності, крім власних коштів підприємств, які є обмеженими і самостійно не здатні сприяти інноваційному розвитку держави. Варто відзначити підвищення ролі бюджетних коштів у фінансуванні, обсяг і питома частка яких мали стійкий ріст (порівняно з 2013 роком їх вкладення збільшилось у 18,8 разів).
Таким чином, стан інноваційної діяльності в Україні характеризувався певними позитивними тенденціями. Відзначалося зростання ефективності її здійснення на фоні збільшення кількості інноваційно активних підприємств. Це відбувалося також за значного збільшення обсягів реалізації інноваційної продукції, насамперед, тієї, що зазнала суттєвих технологічних змін і була новою для ринку, та зростання інвестицій, що супроводжувалося, основним чином, технологічною підготовкою виробництва. 

Таблиця 2.5
Розподіл загального обсягу фінансування інноваційної діяльності за джерелами

	Показники
	2014
	2015
	2016

	
	тис. грн.
	у % до загально-го обсягу
	тис. грн.
	у % до загально-го обсягу
	тис. грн.
	у % до загально-го обсягу

	Всього
	1757149,2
	100
	6159950,4
	100
	10821016,6
	100

	власних
	1399343,9
	79,6
	5211354,0
	84,6
	7969681,5
	73,7

	державного бюджету
	7720,2
	0,4
	114390,8
	1,9
	144773,6
	1,3

	місцевих бюджетів
	1777,6
	0,1
	13965,6
	0,2
	7333,0
	0,1

	позабюджетних фондів
	33377,5
	1,9
	187,3
	0,0
	120,0
	–

	вітчизняних 

інвесторів
	49406,8
	2,8
	26296,6
	0,4
	26239,4
	0,2

	іноземних інвесторів
	133055,0
	7,6
	176195,5
	2,9
	321759,3
	3,0

	кредитів
	109993,1
	6,3
	522555,0
	8,5
	2013667,0
	18,5

	інших джерел
	22475,1
	1,3
	95005,6
	1,5
	350442,8
	3,2


Однак, відзначено зменшення масштабів освоєння і впровадження продуктових та технологічних інновацій, а також фінансування науково-дослідних робіт. Крім того, динаміка питомих показників, що характеризують інноваційну діяльність далека від оптимальної на відміну від вартісних, що, загалом, в довгостроковій перспективі не сприятиме покращенню рівня конкурентоспроможності економіки України.
Отже, для вирішення проблеми забезпечення інноваційного розвитку національної економіки необхідно вирішити питання, що відносяться як до сфери державного управління економіки, так і ті, що знаходяться у сфері приватних інтересів, в тому числі і промислових підприємств. В більшій мірі дані проблемні питання належать до пошуку раціональних підходів здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності та вирішення проблем фінансового забезпечення. Разом з тим, останнє набуває більшої актуальності в зв’язку із зростанням фінансування за рахунок коштів держбюджету та використанням значної частки власних та позикових коштів підприємств на інноваційну діяльність, які є обмеженими і потребують ефективного використання.
Серед важливих проблем даного спрямування можна виділити відсутність чітких критеріїв економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність та методів їх оцінювання, особливо в галузевому розрізі, оскільки галузеві особливості здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності суттєво різняться і впливають на підходи до проведення оцінювання.

В зв’язку з цим необхідно зазначити, що питома вага високотехнологічних галузей в економіці України є набагато нижчою, ніж в країнах ЄС, при тому, що найбільш активно інноваційна діяльність здійснювалась в переробній промисловості, до якої належать більшість підприємств (94%), що займалися інноваційної діяльністю в Україні. Тоді як існує ряд інших галузей, які за своєю суттю є високотехнологічними, однак їх частка в загальному обсязі інноваційно активних підприємств є невисокою.
Загалом лише 16% відкриттів можуть досягти фази впровадження у виробництво (табл. 2.6). У другій колонці табл. 2.6 відображена ймовірність успішного завершення окремої фази НДДКР, а в третій – ймовірність успішного досягнення розробки із зазначеної фази до етапу впровадження у виробництво. Суттєво, що ризик, представлений технологічною невизначеністю (успіх у фазах НДДКР), може бути тільки вирішений у межах 10 – 12 років процесу НДДКР.

Таблиця 2.7
Ймовірність технологічного успіху інвестиційно-інноваційного проекту
	Фаза життєвого циклу інновації
	Ймовірність успіху на окремій фазі НДДКР, %
	Ймовірність успішного досягнення фази впровадження, %

	Відкриття
	60
	16

	Попередні дослідження
	90
	27

	ФАЗА І
	75
	30

	ФАЗА ІІ
	50
	40

	ФАЗА ІІІ
	85→90
	63→81

	РЕЄСТРАЦІЯ
	75→90
	75→90


Таким чином, інвестиційно-інноваційна діяльність у промисловості характеризується високим рівнем майбутньої невизначеності, необоротністю поетапних інвестиційних витрат і можливістю оптимізації розподілу в часі цих інвестицій. Майбутня невизначеність складається з технологічної й економічної невизначеності і має значний вплив, особливо за рахунок першої складової, на передбачувану економічну ефективність інвестицій в інноваційну діяльність.

Крім того, ринкові умови господарювання формують підвищені вимоги до здійснення розробок та комерціалізації інноваційної продукції – відзначається значна трудомісткість та вартість робіт по їх створенню.

Вище визначена ситуація встановлює як проблему здійснення прогнозних розрахунків економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність, що за визначених умов можуть сприяти пониженню невизначеності і вартості робіт, а також швидкому поверненню коштів, так і вимоги до методики розрахунку, яка може бути реалізована відповідно до методів оцінювання реальних опціонів, що здатні адекватно відобразити можливі варіанти розвитку подій за невизначеності та інших умов і особливостей, притаманних даному виду діяльності.

2.2. Порядок розрахунку економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність
Поступальний інноваційний розвиток економіки країни перебуває в залежності від створення і повноцінного функціонування національної інноваційної системи (НІС) – комплексного утворення щодо управління інвестиційно-інноваційною діяльністю. Об'єктивними вимогами її формування виступають потреби в масовому оновленні всіх сфер господарської діяльності, подоланні розриву між створенням нових знань і їх впровадженням у виробництво, поліпшенні використання ресурсів, формування якісно кращих технологій тощо. 

З огляду на аналіз інноваційної діяльності основною проблемою у вирішенні даного питання є формування ефективної системи фінансового забезпечення.
Визначальними проблемами в створенні національної інноваційної системи в Україні також є відсутність методологічної основи здійснення інноваційної політики, єдиної моделі інноваційного розвитку, конкретних і чітких напрямків її проведення, адекватного методичного інструментарію та системи інформаційного забезпечення. Це дало б змогу системно, впорядковано, комплексно і зі спрямованістю на конкретний результат забезпечувати інноваційний розвиток економіки.

Сучасні реалії ведення національного господарства показують, що підтримка інноваційної діяльності здійснюється неналежним чином, чому свідченням виступає рівень здійснення і фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності. На даний час більшою популярністю при проведенні державної інноваційної політики виступають заходи популяризуючого характеру. Однак більшої ваги мають інструменти саме економічного впливу, чому свідченням є зарубіжний досвід, адже інтересом підприємств та інвесторів є збільшення прибутку, на що і має бути спрямована державна політика в даній сфері. 

В українському законодавстві передбачений широкий інструментарій підтримки інвестиційно-інноваційної діяльності, однак він не знаходить свого належного застосування. В цьому напрямі необхідна розробка організаційних заходів щодо його практичного втілення, а також передбачається можливим подальше опрацювання відповідного інструментарію та методичних засад його застосування. При цьому основна увага має бути зосереджена на пошуку оптимального порядку здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності через визначення її пріоритетних напрямів, відбір перспективних інвестиційно-інноваційних програм і проектів та їх фінансової підтримки з боку держави.

В напрямі чого також має бути розроблена методична основа визначення економічної ефективності фінансових інвестиційно-інноваційних заходів. 

Повне здійснення розрахунків економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність, на основі яких можна зробити висновки щодо державної фінансової підтримки певних її напрямків, має містити три етапи: системний, комплексний і цільовий.

На системному етапі вивчаються макроекономічні, політичні, нормативно-правові, соціальні, екологічні чинники впливу на здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності, на основі чого встановлюється можливість її розвитку в країні, в тому числі і за рахунок фінансової підтримки з боку держави. До них відносяться темпи і рівень економічного зростання, фінансово-бюджетна і грошово-кредитна політика, політика регулювання інфляції і цін, інвестиційний клімат країни, стабільність політичної ситуації, рівень нормативно-правового забезпечення економічних процесів, зайнятість населення, реальні доходи населення і обсяги заощаджень, рівень освіти і професійна структура населення, екологічна ситуація, рівень системи екологічного моніторингу та можливості щодо забезпечення сприятливого екологічного становища тощо.

На комплексному етапі вивчається характер функціонування окремих сфер і галузей промисловості, їх здатність забезпечити конкурентоспроможність національної економіки, їхні інвестиційні та технічні можливості.

Цільовий етап передбачає безпосереднє вивчення можливостей реалізації інвестиційно-інноваційних програм та проектів, визначення їхньої макроекономічної ефективності, тобто аналіз фінансових можливостей їх здійснення і отримання віддачі на державному рівні.

Відповідно до запропонованих етапів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність можна встановити порядок проведення відповідних розрахунків на макрорівні (рис. 2.6).
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Рис. 2.6. Етапи проведення розрахунків економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності на макрорівні
В результаті розрахунків повинен бути відібраний проект, який має економічне та суспільне значення для розвитку економіки країни, в результаті чого приймається остаточне рішення щодо його фінансової підтримки з боку держави.

Проведення розрахунків забезпечується як вартісними, так і якісними оцінками. За допомогою вартісних оцінок відображаються можливості економічного зростання за рахунок здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності та обґрунтовуються інвестиційно-інноваційні програми і проекти, при чому останнє, як свідчить проведений в першому розділі аналіз, набуває все більшої популярності. Визначення пріоритетних сфер інноваційного розвитку економіки, відбір та оцінювання галузей і підприємств, насамперед, здійснюється за рахунок якісних оцінок.

Встановлення економічної ефективності інвестиційної діяльності може проводитись в три етапи, визначальними серед яких є такі впорядковані елементи: встановлення пріоритетних сфер інноваційного розвитку, визначення можливостей економічного зростання за рахунок здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності та обчислення макроекономічної ефективності інвестиційно-інноваційних проектів.

На першому етапі після встановлення напрямків використання фінансових ресурсів держави важливим є визначення пріоритетних сфер інноваційного розвитку економіки. Значення даного етапу виходить з того, що ресурси держави, і не тільки фінансові, є обмеженими і існує потреба в їх раціональному розподілі, в зв’язку з чим визначаються нагальні напрямки їх витрачання. 

Другий етап має більше значення з огляду на практичну значущість вивчення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність, оскільки саме на ньому вирішується питання щодо розподілу інвестиційних ресурсів. На даному етапі проводиться відбір середньострокових пріоритетних сфер і конкретних галузей на основі кількісної оцінки впливу здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності на економічне зростання, а також відбір підприємств, на які буде покладена функція щодо реалізації конкретних інвестиційно-інноваційних проектів.

Кінцевим елементом реалізації другого етапу визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність на макрорівні є відбір науково-дослідних організацій і підприємств, що безпосередньо, виходячи із суспільних інтересів, здійснюватимуть наукові дослідження та, відповідно, реалізовуватимуть інвестиційно-інноваційні проекти.

Третій етап передбачає вироблення схеми фінансування, визначення кількості учасників, встановлення взаємозв’язків між ними. 

На даному етапі передбачається проведення кількісного оцінювання інвестиційно-інноваційних програм і проектів, вироблених на основі встановлених середньострокових пріоритетних напрямів інноваційної діяльності. Оцінювання передбачає обов’язковий прогнозний розрахунок економічної ефективності використання фінансових ресурсів держави, тобто визначається, насамперед, макроекономічна ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності, а також обов’язкова деталізація розрахунків за періодами здійснення інноваційних програм і проектів.

Таким чином, на макрорівні комплексний розрахунок економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність складається з трьох етапів, при цьому на останніх двох 
здійснюються основні обчислення. Як було встановлено, на другому рівні є можливість порівняти рівні розвитку окремих галузей і здійснити відбір серед них, цим самим визначивши їх вплив на економічний розвиток, тоді як визначення на третьому етапі макроекономічної ефективності надасть змогу обґрунтовано скласти інвестиційно-інноваційні програми і відібрати до них проекти, яким необхідно надати фінансову підтримку.
2.3. Сучасні підходи до оцінювання інвестиційно-інноваційних пропозицій

Вироблення методичних засад щодо оцінювання на третьому етапі реалізуються з врахуванням галузевого аспекту, оскільки тільки в такому разі можливо адекватно здійснити розрахунки.
На даний час існує досить багато методів оцінювання економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність, однак, враховуючи галузеві особливості реалізації останньої, наприклад, у промисловості, не всі вони можуть надати чіткий і достовірний результат. Крім того, не всі методи набули широкого практичного визнання. На рис. 2.7 наведено діаграму, на якій відображено рівень використання тих чи інших методів, отриманий на основі опитування професійних оцінщиків. 
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Рис. 2.7. Рівень практичного застосування методів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність
Однак, в даній роботі варто зупинити увагу лише на кількох варіантах, що придатні для застосування у промисловості, оскільки реалізація інвестиційно-інноваційних проектів має ряд відмінностей, що встановлюють специфічні вимоги до методів оцінювання.

Інвестиційно-інноваційним проектам властиво:

попереднє планування робіт з метою пониження майбутньої невизначеності;

потреба в раціональному розподілі бюджету на НДДКР;

складна багатоетапна процедура реалізації проектів;

майбутня невизначеність економічної ситуації;

необоротність поетапних інвестиційних витрат;

можливість оптимізації інвестицій.

Врахувати ці особливості, в певній мірі, можуть лише наступні методичні підходи:

1. метод очікуваної чистої дисконтованої вартості (ОЧДВ) в поєднанні із деревом рішень;

2. теорія ігор;

3. методи оцінювання реальних опціонів.

Проведення розрахунку економічної ефективності інноваційних проектів у промисловості першим методом передбачає врахування всіх дисконтованих грошових потоків від реалізації проекту, що скориговані на ймовірність технологічного ризику. Ілюстративно застосування даного методу відображено на рис. 2.8.

Таким чином, на рис. 2.8 відображено модель ОЧДВ, що являє собою тип дерева рішень. Вона дозволяє врахувати ймовірність технологічного успіху певної фази реалізації інвестиційно-інноваційного проекту, тобто передбачає, що витрати і надходження наступної фази будуть реалізовані лише у випадку успішного проходження попереднього етапу. Представлений аналіз розглядає гнучкість управління проектом, що полягає в можливості зупиняти його у випадку технологічної невдачі. Тоді як широко застосовуваний метод ЧДВ цього аспекту реалізації інвестиційно-інноваційних проектів не враховує. У результаті, ОЧДВ, використовуючи позитивну частину технологічного ризику, краще відбиває реальну ситуацію і, відповідно, класифікує проекти з погляду доходу.
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ENPVn - очікувана чиста дисконтована вартість в n-му році, грн.;

NPVn - чиста дисконтована вартість в n-му році, грн.;

GPVn - валова дисконтована вартість в n-му році, грн.;

Pm - ймовірність досягнення в m-ій фазі ENPVn, у частках одиниці;

WACC - ставка дисконтування, розрахована методом середньозваженої вартості капіталу, у частках одиниці;

Іm - інвестиції, здійснені в фазі m, грн.
Рис. 2.10. Дерево рішень інвестиційно-інноваційного проекту при обчисленні очікуваної чистої дисконтованої вартості
Хоча виділений метод дозволяє враховувати деякі аспекти реалізації інвестиційно-інноваційних проектів, він має певні недоліки, що обмежують його застосування. До них належать:

1. Ігнорування впливу економічної невизначеності.

Модель ОЧДВ враховує виключно технологічну невизначеність, передбачаючи гнучкість в управлінні проектом за умов успішного чи невдалого завершення певної фази його реалізації. В свою чергу, гнучкість, залежна від економічних умов, буде зігнорована. Передбачається, що за умови успішного завершення певного етапу, будуть здійснені інвестиції в наступний, однак даний технологічний успіх може супроводжуватись негативними економічними змінами. Отже, може виникнути ситуація, за використання даного методу, яка не передбачає зупинки проекту через несприятливу економічну ситуацію, враховуючи лише технологічний успіх, що може призвести до негативних наслідків.

Для вирішення даного питання є можливим застосування аналізу чутливості, який здатен відобразити зміни економічних параметрів під впливом оточуючого середовища, тобто передбачити різні варіанти розвитку подій, вирішуючи цим економічну невизначеність.

2. Використання ставки дисконтування, скоригованої на ризик.

Проблема полягає в тому, що постає питання пошуку оптимальної ставки дисконтування, яке властиве і методу ЧДВ. В даному випадку, дана ставка є залежною від фінансових показників підприємства, тоді як вони не повинні впливати на макроекономічну ефективність проекту. Крім того, ризик проекту, на який коригується ставка дисконтування, не залишається стабільним на протязі всього життєвого циклу проекту і має різні значення для кожної окремої фази.

Вирішення даної проблеми можливе лише за допомогою використання для кожного окремого етапу власної ставки дисконтування, що значно ускладнює розрахунки.

Отже, модель очікуваної чистої дисконтованої вартості надає можливість врахування ряду встановлених особливостей здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності. Однак, має недоліки, розв’язання яких створює перепони для розрахунків і прийняття необхідних інвестиційних рішень.

Наступним методичним підходом, що може забезпечити адекватні розрахунки економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність і на цій основі забезпечити прийняття оптимальних рішень, є теорія ігор.

Дана теорія передбачає пошук напрямків інвестиційної стратегії з урахуванням зміни чинників оточуючого середовища. Застосування її до оцінювання економічної ефективності інвестиційно-інноваційних проектів можливе на основі використання дерева рішень (рис. 2.9), оскільки таке графічне відображення полегшує опис багатоетапного процесу прийняття управлінського рішення.
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ENPVn − очікувана чиста дисконтована вартість в n-му році, грн.;

NPVn − чиста дисконтована вартість в n-му році, грн.
Рис. 2.9. Дерево рішень, основане на теорії ігор
Реальні інвестиції, на відміну від фінансових, мають невизначені негарантовані умови. Здатність отримати вигоду від вкладених інвестицій знаходиться під впливом ймовірностей, зумовлених зовнішніми та внутрішніми чинниками. Дана ймовірність може вплинути на вартість інвестицій та й загалом на можливість реалізації інновацій. Це вимагає формування різних варіантів інвестиційної стратегії, яка повинна бути скоригована на імовірнісні впливи різноманітних чинників.

Підхід на основі теорії ігор, графічна інтерпретація якого наведена на рис. 2.9, має суттєві переваги над попередньо розглянутим. Він дає можливість розробляти різні варіанти подій та, відповідно, передбачає наявність економічної невизначеності. Так, на рис. 2.9 наведено два перспективних відхилення від основного варіанту розвитку ситуації, які передбачають додаткові можливості зростання економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту. Перший варіант (позначений крапковою лінією) завбачає ймовірність зростання ефективності за рахунок підвищення рівня потенційного попиту, що зумовлений, наприклад, кращими лікувальними властивостями, ніж в існуючих аналогів. Другий варіант розвитку ситуації (пунктирна лінія) відображає можливість затримки реалізації проекту внаслідок певних несприятливих обставин, що дасть в майбутньому зберегти власні інвестиційні ресурси і з часом отримати планові надходження.

Хоча, щодо останнього існує застереження, адже у промисловості, затримавши процес клінічних досліджень, можна втратити переваги першовідкривача.

Застосування положень теорії ігор при визначенні економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту дає можливість передбачити ряд стратегій:

1. Інвестувати у всі етапи інвестиційно-інноваційного проекту.
2. Не інвестувати в певну фазу, а дочекатись результатів досліджень конкурентів.
3. Не здійснювати наукових досліджень, а отримати ліцензію на виробництво певного продукту.

Відповідно, інвестор може вибрати більш сприятливий варіант інвестиційної стратегії. Однак, постає питання, чи варто використовувати концепцію теорії ігор при визначенні ефективності інвестиційно-інноваційних проектів, здійснюваних на підприємствах промисловості. Друга і третя стратегії, наприклад, не можуть бути реалізовані у промисловості, оскільки, згідно законодавства, необхідно самостійно пройти кожен етап досліджень, що унеможливлює просте використання результатів досліджень конкурента, тоді як отримання ліцензії малоймовірне через патентний захист на винайдений препарат. Перша ж стратегія є здійсненною, але вона реалізується лише у відповідь на зовнішні впливи, що можуть викликати значні зміни ефективності інвестиційно-інноваційного проекту. Такі коливання, зумовлені зовнішніми та внутрішніми чинниками економічного середовища, доцільно змоделювати як стохастичний стрибкоподібний процес.

Отже, попередні методичні підходи, хоч і придатні для визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність у промисловості, однак, мають недоліки, що перешкоджають прийняттю достовірних управлінських рішень. На відміну від них, методи оцінювання реальних опціонів, як видно з порівняльного аналізу, наведеного в додатку Б, є кращим варіантом для вирішення поставлених завдань.

За її використання охоплюється економічна невизначеність, забезпечується як єдине значення економічної ефективності проекту, так і відображення різних варіантів його кінцевого значення.

Розглянемо два інвестиційно-інноваційні проекти для відображення можливостей методів оцінювання реальних опціонів краще визначати їх потенційну ефективність за умов невизначеності (рис. 2.10).

На рис. 2.10 видно, що економічна ефективність фази впровадження (Pt) обох проектів – однакова, але є більша невизначеність, що інноваційний продукт 2 буде успішніше впроваджений порівняно з першим.

Дані інвестиційно-інноваційні проекти складаються лише з двох загальних етапів: НДДКР та впровадження. Імовірність невдачі на фазі І (тобто НДДКР) прийнята такою ж, як і імовірність невдачі на фазі II (тобто впровадження) і представлена "спільною" частиною розподілів.
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Рис. 2.10. Економічна ефективність впровадження у виробництво двох інноваційних проектів
Тепер, коли потрібно прийняти інвестиційне рішення щодо фази впровадження, результати НДДКР вже відомі (існує більш повна інформація про ефективність впровадження кожного виду продукції). Право вибирати – виробляти нові ліки чи ні, передбачає можливість уникнення майбутніх збитків. Отже, найгірший можливий результат фази впровадження є нулем і діапазон можливих результатів інвестиційно-інноваційного проекту береться, починаючи з нуля. Це зміщує очікувану чисту вартість праворуч (Pn). У випадку невдалої реалізації фази НДДКР, фаза впровадження не буде профінансована і можливий максимальний збиток дорівнює початковій інвестиції в НДДКР (однаковій для обох проектів).

Отже, одержано два результати:

· хоча проект з незначним ризиком має більш низьку імовірність технологічної невдачі протягом першої фази, ризиковий проект не може втратити більше грошей, ніж безризиковий;

· якщо фаза НДДКР успішно завершена, можна отримати більше від ризикового проекту через дуже високу ефективність фази впровадження.

Основна ідея даного прикладу полягає в тому, щоб показати, що інвестуючи у фазу НДДКР інвестиційно-інноваційного проекту держава автоматично платить вхідну плату за право, але не зобов'язання, щоб продовжувати наступний етап проекту. Оскільки не існує зобов’язання реалізовувати ці майбутні дискретні можливості (тобто вони здійснюються тільки за потреби у визначений час) – це за економічним змістом опціон. Крім того, цей опціон корисний, якщо є можливість, що майбутня економічна чи технологічна невизначеність буде вирішена через певний час. 
Отже, коли майбутні результати добре відомі і, коли майбутні рішення очевидні, стандартні дисконтовані методи адекватно відображають економічну ефективність інвестицій в інноваційну діяльність. Однак, коли нова інформація ймовірно стане доступною і управлінці можуть вирішити використати її через певний час, їм потрібно встановити значення нових можливостей. Тому методи оцінювання реальних опціонів розглядаються як доповнення до дисконтованих методів. 

Однак, необхідно враховувати, що методи оцінювання реальних опціонів, можливо, не завжди є оптимальним методами для оцінювання проектів.

Оцінювання за допомогою методів оцінювання опціонів – хороший варіант, якщо передбачається визначити ефективність інвестиційно-інноваційного проекту або рішення за умови, що вартість предмету опціону і грошові надходження можуть бути оцінені правильно. Дисконтовані методи – хороша альтернатива, якщо грошові надходження не можуть бути достовірно оцінені, але зберігаються ринкові оцінки і ризик залишається відносно постійним. Тобто, дисконтовані методи кращі, коли немає ніякої наявності опціонів взагалі, або, коли є незначна невизначеність. Проте, методи оцінювання реальних опціонів потрібні, коли невизначеність висока.
Доцільність використання реальних опціонів також зумовлена такими умовами, як необоротність витрат, багатоетапний процес інвестування, нестійкість грошових потоків, випадковість настання подій та наявність можливостей гнучкості при прийнятті рішень.

У промисловому виробництві новий вид продукту звичайно передбачає багатоетапний інвестиційний процес і можливість зупинки або відстрочення його, таким чином роблячи цю інвестицію аналогічною до складного опціону "кол". Відповідно, при багатоетапному процесі, як тільки кожна стадія виробництва буде завершена, існуватиме вибір (опціон) продовжувати або зупинити розробку нового препарату відповідно при сприятливих чи несприятливих обставинах.

В такому випадку, інвестиційно-інноваційний проект буде економічно ефективним, коли пройдено всі етапи і його завершено, або, якщо патент на новий препарат продається третій стороні після вдалого завершення чергового етапу.

Якщо ж певний етап невдало завершився, то витрати, здійснені на попередніх етапах, не можуть бути повернені і згідно методів оцінювання реальних опціонів можуть розглядатися як плата за опціон, тобто як внесок у формування нематеріальних активів згідно традиційних інвестицій. Отже, коли витрати здійснено, в будь-якому випадку вони не підлягають подальшому поверненню.

Інвестиційні витрати – необоротні, коли вони направлені у господарський комплекс. Наприклад, інвестиції в робочу силу, можливо, є частково необоротними із-за високих витрат на найм, навчання або/і нетривалого терміну роботи працівника.

Тому, із-за неможливості повернення витрат на НДДКР, вони розглядаються як багатоетапні, тобто необхідні сукупні інвестиції розбиваються на кілька частин і здійснюються поетапно залежно від необхідного обсягу для завершення етапу.

Крім того, при здійсненні інвестиційно-інноваційної діяльності, особливо, якщо вона включає також і науково-технічні роботи, існує значний рівень невизначеності щодо майбутніх результатів. На потребі її врахування при обчисленні економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність вже наголошувалося в першому розділі.

Необхідно лише звернути увагу, що невизначеність – термін, що використовується для опису чого-небудь, що невідоме, або, тому що це відбувається в майбутньому, або, має невідомий вплив. І це вимагає, в свою чергу, використання окремих підходів до її врахування. В нашому випадку, є перспектива застосування методів оцінювання реальних опціонів, які дають можливість врахування результатів реалізації інвестиційно-інноваційного проекту за неповної інформації, як, наприклад, розбіжність між джерелами інформації, неоднозначність, неточність, або просто відсутня інформація.

В загальному промисловості невизначеність не має регулярного характеру, тобто існує складність у формуванні припущень щодо імовірнісного розподілу подій у майбутньому. За таких умов, технічна складність розрахунків переводиться у використання опціонів, що дає можливість гнучкості при прийнятті управлінських рішень.

Економічна невизначеність пов'язана із загальними змінами стану економіки і галузі. Облікова ставка, вартість ресурсів, державне регулювання цін – приклади змінних з економічною невизначеністю. Дані змінні є екзогенними по відношенню до проекту і не залежать від прийняття інвестиційних рішень. Економічна невизначеність стимулює очікування сприятливого моменту для здійснення інвестицій. Це може призводити до відстрочення інвестицій, навіть із значною позитивною чистою дисконтованою вартістю або навпаки.

Технічна невизначеність не пов'язана із загальними змінами стану економіки і галузі. На дану невизначеність впливають інвестиційні рішення і тому вона має ендогенний характер до процесу прийняття рішень. Як приклад, нова хімічна сполука, вартість її синтезу – змінні з технічною невизначеністю. Очікування не впливає на значення цих змінних і тому не зменшує невизначеність. Тільки здійснюючи початкову інвестицію в наукові дослідження, можна подолати або зменшити дану невизначеність. Крок за кроком інвестиційна стратегія може забезпечити цінну інформацію і скорочує варіації майбутніх надходжень від інвестиційно-інноваційного проекту. Технічна невизначеність, на відміну від економічної невизначеності, заохочує початкову інвестицію, хоча необхідно, щоб дана інвестиція була зроблена поетапно.

Значення застосування опціонів полягає також у можливості виникнення гнучкості при прийнятті рішень за невизначеності майбутньої ситуації, оскільки можуть виникнути нові непередбачувані обставини, що призведуть до підвищення ефективності інвестиційно-інноваційного проекту, які не враховуються дисконтованими методами.

Згідно напряму даного дослідження, гнучкість може бути визначена як здатність відкласти, залишити, збільшити або здійснити інвестицію.

Оскільки нова інформація прибуває і невизначеність про майбутні грошові потоки зменшується, можна встановити, що різні інвестиційно-інноваційні проекти передбачають різні ступені гнучкості щодо здійснення і перегляду операційної стратегії, яка була спланована спочатку.

Гнучкість в управлінні проектом, що передбачає його пристосування залежно від стану майбутнього навколишнього середовища, вводить асиметрію в розподіл ймовірностей ЧДВ, яка розширює справжню цінність інвестиційних можливостей, покращуючи потенціал і в той же час обмежуючи втрати. Якщо управлінська гнучкість була б відсутньою, розподіл ймовірностей ЧДВ був би більш симетричний. Коли управлінська гнучкість має високе значення, забезпечуючи кращу адаптацію до майбутніх подій, вона передбачає можливість отримання кращих розподілів значень економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту.

При реалізації інвестиційно-інноваційних проектів важливим елементом інвестиційного процесу є випадковість настання майбутніх подій, яка пов’язана з невизначеністю і залежить від сьогоднішніх подій. Так, можна інвестувати сьогодні, маючи негативні оцінки, щоб в майбутньому завдяки гнучкості одержати позитивний результат. Тобто поточні інвестиції можуть розглядатися як опціоноутворюючі, оскільки вони дають право на здійснення наступного етапу інвестування під впливом випадкового настання майбутніх подій.

Рішення щодо завершення інвестиційної програми – випадкове інвестиційне рішення, що залежить від невизначеного результату. Оцінювання інвестиційних можливостей, які містять майбутні випадкові рішення, складне, але воно може бути реалізоване на основі використання методів оцінювання реальних опціонів.
При невизначеності, майбутні змінні характеризуються не за єдиним значенням, а розподілом ймовірностей їх можливих результатів. Нестійкість потенційних результатів – показник, що відображає ризикованість та невизначеність певної змінної.

Таким чином, можливість структурувати процес наукових досліджень, розглядаючи всі доступні опціони, дозволяє одержати прибуток з можливих верхніх екстремумів і пом'якшувати вияв нижніх екстремумів значень ефективності інвестиційно-інноваційного проекту.

РОЗДІЛ 3

ВИЗНАЧЕННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСУВАННЯ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
3.1. Визначення результатів здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності на галузевому рівні та їх впливу на інноваційний розвиток країни
Для встановлення пріоритетних галузей і визначення впливу результатів здійснюваної в них інвестиційно-інноваційної діяльності на інноваційний розвиток економіки було використано статистичну інформацію за 2016 рік, що складається Державним комітетом статистики України. Показники для розрахунку інтегрального інноваційного індикатора були відібрані на основі міркувань наведених в главі 2.2 і в своїй сукупності вони відображають ефективність здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності (табл. 3.1). 
Таблиця 3.1

Вага і значення показників інтегрального інноваційного індикатора
	Назва показника
	Вага і значення показника, у частках одиниці

	
	Виробництво
харчових продуктів
	Хімічне
виробництво
	Металургійне
виробництво

	
	Вага
	Значення
	Вага
	Значення
	Вага
	Значення

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Фінансування наукових та науково-технічних робіт
	0,0
	0,0056
	0,0
	0,0133
	0,5
	0,0445

	Обсяг наукових та науково-технічних робіт, виконаних власними силами наукових організацій
	0,0
	0,0049
	0,5
	0,0297
	0,5
	0,0462

	Загальний обсяг фінансування інноваційної діяльності
	1,0
	0,1598
	1,0
	0,0924
	1,0
	0,2553

	Впровадження нових технологічних процесів
	1,0
	0,1480
	1,0
	0,0803
	0,5
	0,0409

	Освоєння виробництва інноваційних видів продукції
	1,0
	0,1607
	1,0
	0,0994
	0,5
	0,0483


Продовж. табл. 3.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Обсяг реалізованої 

інноваційної продукції
	1,0
	0,1124
	1,0
	0,1327
	1,0
	0,2329

	Кількість придбаних та переданих нових технологій
	1,0
	0,0768
	1,0
	0,0993
	0,5
	0,0333

	Отримано охоронних документів
	0,0
	0,0119
	0,0
	0,0058
	0,5
	0,0234

	Використання об’єктів промислової власності та раціоналізаторських пропозицій
	0,5
	0,0500
	0,5
	0,0338
	0,5
	0,0430

	Набуття майнових прав інтелектуальної власності та придбання дозволу на використання ОПІВ
	1,0
	0,1833
	1,0
	0,1029
	0,0
	0,0129

	Передання виключних майнових прав  інтелектуальної власності та передання дозволу на використання ОПІВ
	0,5
	0,0245
	0,0
	0,0117
	0,0
	0,0012

	Інтегральний  інноваційний індикатор
	-
	0,1255
	-
	0,0912
	-
	0,1142


В межах розрахунку інтегрального інноваційного індикатора результативність відбивають показники обсягу наукових та науково-технічних робіт, виконаних власними силами наукових організацій; впровадження нових технологічних процесів; освоєння виробництва інноваційних видів продукції; обсягу реалізованої інноваційної продукції; кількості придбаних та переданих нових технологій; кількості отриманих охоронних документів; передання виключних майнових прав інтелектуальної власності та передання дозволу на використання ОПІВ. В свою чергу, відображення витрат на досягнення зазначених результатів враховується показниками використання об’єктів промислової власності та раціоналізаторських пропозицій; набуття майнових прав інтелектуальної власності та придбання дозволу на використання ОПІВ; а також фінансування наукових та науково-технічних робіт та загального обсягу фінансування інноваційної діяльності. 

Поєднання зазначених показників в межах одного індикатора покликане відобразити економічну ефективність здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності в певній галузі для порівняння з іншими.

Розрахунок значень показників, представлених в таблиці 3.1, здійснено за формулою (2.2). Вони відображають питому частку окремої галузі в сукупній величині певного показника по промисловості. Сутність розрахунків зводиться до встановлення того, який вплив має дана галузь в формуванні остаточної величини певного показника здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності по промисловості.

Складніша ситуація постає при визначенні вагового коефіцієнта, який в основній формулі відображає ступінь врахування значення певного показника для окремої галузі.

Європейська практика розрахунку подібного індикатора показує, що для визначення вагового коефіцієнта формується ціла база даних по окремих країнах за певний період часу. Вона включає цілий перелік індикаторів, які використовуються при розрахунках, і показників, які характеризують цілий ряд аспектів здійснення науково-технічної та інноваційної діяльності. 
Сама система обчислень є доволі складною. Для встановлення системи відповідності вагових коефіцієнтів у відповідному році визначаються найменші і найбільші значення відповідного показника, вагові коефіцієнти яких, відповідно, дорівнюють 1 і 0. На практиці використовується ще одне значення – рівне 0,5 – його використовують для країн, показник яких дорівнює середньозваженому з коливанням в межах середньоквадратичного відхилення. Середнє значення встановлюється шляхом ділення найменшого значення на різницю між найбільшим і найменшим показником.
Для статистичних даних по інвестиційно-інноваційній діяльності країн, в яких існує відмінна система оброблення і складання статистичної інформації, може використовуватись лінійний регресійний аналіз, який передбачає пошук значень вагових коефіцієнтів у відповідності з рівнем кореляції певного показника і економічним рівнем розвитку країни.
Використання регресійного аналізу звичайно дало б ефект, якби коефіцієнт розраховувався на рівні країни, зважаючи на невідповідність статистичних показників інноваційної діяльності, використовуваних на практиці в Україні, порівняно з економічно розвиненими країнами Європи. На галузевому рівні доцільний інший, більш спрощений підхід, оскільки в нашій країні використовується єдина методологія підрахунку статистичних показників для всіх галузей промисловості.

Вагові коефіцієнти показників qj QUOTE 
  варто визначати, виходячи з середньостатистичних значень показників із врахуванням середньоквадратичного відхилення. Отже, qj = 0,5, якщо показник знаходиться в межах середньоквадратичного відхилення, qj QUOTE 
  = 1, якщо показник вище меж середньоквадратичного відхилення і, відповідно, qj QUOTE 
  = 0, якщо показник менше.

Інтегральний інноваційний індикатор виступає як середнє значення економічної ефективності здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності окремої галузі промисловості. Його розрахункове значення може коливатись між 0 і 1. Чим ближче індикатор галузі до 1, тим перспективнішою є підтримка її розвитку, тобто, якщо певна галузь має більше значення інтегрального індикатора порівняно з іншими, то вона має бути обрана як пріоритетна для державної підтримки, оскільки є більш ефективною і, відповідно, перспективнішою порівняно з аналізованими галузями.
Згідно проведених розрахунків за даними 2016 року перспективнішою є харчова промисловість порівняно із хімічною і металургійною, адже значення її інтегрального інноваційного індикатора становило 0,1255, тоді як інших двох, відповідно, 0,0912 та 0,1142 (табл. 3.1).
Як відображено на рис. 3.1 основну перевагу харчова промисловість здобула за рахунок сфери майнових прав на об'єкти інтелектуальної власності та їх використання у виробництві, а також обсягів освоєння виробництва інноваційних видів продукції та впровадження нових технологічних процесів, при цьому маючи найнижчий рівень витрат на здійснення науково-технічних робіт та порівняно невисокі обсяги фінансування інноваційної діяльності, тобто при високому рівні ефективності. При цьому успішність в більшій мірі досягнута у науково-технічній діяльності, ніж безпосередньо у інвестиційно-інноваційній.
На цьому фоні виділяється металургійна промисловість, яка має найвищий рівень обсягів реалізації інноваційної продукції, хоча й при найвищому рівні витрат на здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності. 

Відображене на рис. 3.1 чітко підтверджується даними із табл. 3.2, де наведена статистична інформація по основних показниках, використаних в розрахунку інтегрального індикатора.

Рис. 3.1. Показники інтегрального інноваційного індикатора, у частках одиниці
Таблиця 3.2

Показники стану інноваційної та науково-технічної діяльності за 2016 р. на основі даних Держкомстату України
	Назва показника
	Вироб​ництво харчових продуктів
	Хімічне вироб​ництво
	Металур​гійне ви​робництво

	Фінансування наукових та науково-технічних робіт, тис. грн.
	34641,6
	81541,3
	273830,3

	Обсяг наукових та науково-технічних робіт, виконаних власними силами наукових організацій, тис. грн.
	23700,2
	142938,4
	222713,5

	Загальний обсяг фінансування інноваційної діяльності, тис. грн.
	1729336,7
	999960,6
	2762569,2

	Впровадження нових технологічних процесів, од.
	210,0
	114,0
	58,0

	Освоєння виробництва інноваційних видів продукції, од.
	406,0
	251,0
	122,0

	Обсяг реалізованої інноваційної продукції, тис. грн.
	4515919,8
	5331911,3
	9360988,5

	Кількість придбаних та переданих нових технологій, од.
	113,0
	146,0
	49,0

	Отримано охоронних документів, од.
	104,0
	51,0
	205,0

	Використання об’єктів промислової власності та раціоналізаторських пропозицій, од.
	340,0
	230,0
	292,0

	Набуття майнових прав інтелектуальної власності та придбання дозволу на використання ОПІВ, од.
	57,0
	32,0
	4,0

	Передання виключних майнових прав інтелектуальної власності та передання дозволу на використання ОПІВ, од.
	21,0
	10,0
	1,0


Так, в абсолютних значеннях відзначається значне переважання харчової промисловості над іншими розглянутими галузями по таких показниках, як освоєння виробництва інноваційних видів продукції (більше за металургійну промисловість на 284 од., за хімічну промисловість − на 155 од.), впровадження нових технологічних процесів (на 152 од. та 96 од.), набуття майнових прав інтелектуальної власності та придбання дозволу на використання ОПІВ (на 53 од. та 25 од.), передання виключних майнових прав інтелектуальної власності та дозволу на використання ОПІВ (на 20 та 11 од.), використання об’єктів промислової власності та раціоналізаторських пропозицій (на 48 та 110 од.). При цьому харчова промисловість мала найменші затрати на фінансування наукових та науково-технічних робіт (менше за металургійну промисловість на 239188,7 тис. грн., за хімічну промисловість − на 46899,7 тис. грн.) та значно менші обсяги фінансування інноваційної діяльності порівняно з металургійною (на 1033232,5 тис. грн.).

Отже, наведені значення показників, що входять до складу інтегрального інноваційного індикатора та відображаються на його кінцевому результаті, загалом збігаються із абсолютними значеннями показників окремих галузей та співвідношеннями між ними, що дає змогу стверджувати, що отримане значення індикатора здатне замінити кількісний аналіз великого масиву сукупності показників, що характеризують стан науково-технічної та інвестиційно-інноваційної діяльності в певній галузі, і адекватно відобразити її реальний стан. 
В свою чергу, з метою уточнення кінцевих висновків на основі проведених розрахунків, визначення інтегрального інноваційного індикатора доцільно супроводжувати його ретроспективним аналізом та прогнозуванням на майбутні періоди, оскільки дані результати будуть повнішими і нададуть можливість врахувати відхилення рівня ефективності здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності в певній галузі як в минулих, так і в майбутньому періодах.
Ретроспективний аналіз передбачає розрахунок темпу приросту індикатора для порівнюваних галузей за кілька останніх років, цим самим роблячи висновки про тенденції зміни, тобто встановлюючи – вона є позитивною чи негативною (рис. 3.2.). Крім того, визначені тренди будуть корисними для встановлення прогнозного значення індикатора на майбутній період. 
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Рис. 3.2. Інтегральний інноваційний індикатор в 2015-2016 рр., у частках одиниці
Як видно з рис. 3.2 відзначається тенденція до погіршення ситуації у харчовій та хімічній промисловості порівняно із незначним покращенням стану інвестиційно-інноваційної діяльності у металургійній промисловості.

Наступним етапом є встановлення прогнозного значення, яке обчислюється методом лінійної екстраполяції. Воно може бути розраховане на короткострокову перспективу простим перенесенням встановленої тенденції на майбутнє значення прогнозного показника:
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(3.1)

де [image: image23.png]BI:



 − прогнозне значення інтегрального інноваційного індикатора в періоді t, у частках одиниці;
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 − значення інтегрального інноваційного індикатора в попередньому періоді t – 1, у частках одиниці;
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 − темп приросту інтегрального інноваційного індикатора за попередні періоди, %.

В результаті були отримані такі результати (рис. 3.3): в прогнозному періоді існуючі співвідношення між аналізованими галузями збереглися і, відповідно, перспективнішою залишатиметься харчова промисловість. 
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Рис. 3.3. Прогнозні значення інтегрального інноваційного індикатора, у частках одиниці
Тенденції, які розглядалися вище і проявлялися у межах загальних трендів окремих показників, знайшли свій чіткий вияв при розрахунку прогнозного значення інтегрального індикатора. Лише повне проходження всіх етапів розрахунку індикатора – визначення індикатора для попередніх років, встановлення темпів приросту та обчислення прогнозного значення − дало можливість чітко встановити, яка галузь може бути визнана пріоритетною.

Таким чином, з огляду на вище наведене, доцільно застосовувати інтегральний інноваційний індикатор при відборі пріоритетних сфер економіки та визначенні їх впливу на інноваційний розвиток національної економіки. Даний індикатор дає можливість прослідкувати зміни стану інвестиційно-інноваційної діяльності в певній галузі та прогнозувати його зміни на майбутнє, комплексно враховуючи значення ряду індикаторів із врахуванням вагомості їх значень в поточному періоді.
Визначені пріоритети шляхом кількісних обчислень несуть в собі позитивний момент, оскільки враховується існуючий рівень підготовленості до інноваційних процесів в окремих галузях та рівень їх розвиненості, однак, з іншої сторони, це не гарантує повноцінного розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності в цих галузях і, відповідно, ефективного завершення державних інноваційних програм. 

Визначення пріоритетних напрямів інвестиційно-інноваційного розвитку має бути точним, оскільки неможливо профінансувати всі можливі напрями у різних сферах економіки. Це зумовлює необхідність якісного оцінювання стратегічних перспектив визначених напрямів.

В даному випадку проблема полягає у встановленні відповідності ефективності функціонування сектору наукових досліджень і розробок потенційним потребам інтенсивного розвитку економіки. Крім того, більш пріоритетним має бути можливість за обраним пріоритетним напрямом виробляти оригінальну продукцію, що надасть змогу посісти у відповідному сегменті провідне становище.

Передбачається необхідним, щоб пріоритети інвестиційно-інноваційного розвитку відповідали досягненню стратегії інвестиційно-інноваційного розвитку України за такими напрямами: забезпечення конкурентоспроможності інноваційної системи, стимулювання, з однієї сторони, попиту на інноваційну продукцію, з іншої – орієнтація виробництва інноваційної продукції на споживачів, підвищення інноваційної активності та рівня випуску інноваційної продукції з високим рівнем доданої вартості.

 Вирішення цих стратегічних проблем може і повинно бути розв’язано на макрорівні, а також і на рівні окремих галузей економіки, серед яких одними із пріоритетних є сфери охорони здоров'я та фармакології, в яких головна увага приділяється новим біотехнологіям.

Таким чином, проведення інвестиційно-інноваційної політики у промисловості пов’язане із пріоритетними напрямами розвитку інвестиційно-інноваційної діяльності, що вимагатиме докладання значних зусиль через ряд причин.

У машинобудівельної промисловості України, яка є однією із високотехнологічних галузей, хоча й намітились позитивні зрушення (зростання обсягів випуску нової для України продукції, перехід до світових стандартів їх виготовлення), однак і є ряд проблем. 

Українські споживачі фактично змушені інвестувати іноземні розробки, оскільки промисловий ринок України заповнений продукцією іноземного виробництва, тоді як вітчизняні підприємства розширюють виробництво відтворених препаратів, які часто вже є не конкурентоспроможними.

Крім того, обсяги реалізації вітчизняних препаратів значно менші від обсягів продажу препаратів зарубіжного виробництва, що йде не на користь як українським компаніям, так і самій економіці країни, оскільки кошти, що таким чином виводяться з країни, могли б працювати на її економіку.

Щодо захоплення українського ринку зарубіжними компаніями варто зазначити, що проблема має ширший і двоякий характер: 

1. за рахунок коштів українських споживачів здійснюється інвестування закордонних компаній, наприклад, з Індії, Китаю тощо, при тому, що якість їх препаратів є відносно невисокою,тобто не задовольняються споживчі запити;

2. вище сказане частково стосується і продукції компаній зі світовим ім'ям за виключенням того, що їх препарати, на відміну від попередньо згаданих, мають високий рівень ефективності та безпечності, хоча і доступні не всім категоріям споживачів із-за високої ціни.

Як вже згадувалося, проблемним питанням є надмірні обсяги випуску відтвореної продукції – генериків. Адже вони не завжди повністю еквівалентні оригінальним препаратам, оскільки необхідною умовою визнання препарата-генерика є наявність активної лікуючої речовини, що часто ставить під сумнів їх споживчу вартість.

Вирішення цих питань має бути здійснене, в тому числі, в межах реалізації стратегії інвестиційно-інноваційного розвитку промисловості, до пріоритетних напрямів якої можна віднести:

розширення виробництва імпортозамінної продукції вітчизняними підприємствами;

розробка і впровадження у виробництво оригінальних видів продукції;

кількісне обмеження реєстрації препаратів-генериків з однаковою активною лікуючою речовиною;

досягнення якомога вищого рівня споживчої вартості інноваційних продуктів, що реалізуються на ринку України;

перехід до високих технологій і стандартів виготовлення продукції на підприємствах промисловості;

зростання обсягів впровадження нових розробок та інновацій у виробництво підприємствами;

проведення інспектування імпортованої продукції на предмет їх економічної ефективності та безпечності;

пошук шляхів здешевлення інноваційних продуктів тощо.

Реалізація визначених стратегічних напрямів має на меті призвести до підвищення ефективності функціонування ринку України і якомога кращого задоволення потреб споживачів інноваційними продуктами, зокрема забезпечити доступність і якість препаратів.

В свою чергу, досягнення стратегії інвестиційно-інноваційного розвитку промисловості має забезпечуватися і на стадії передпроектного аналізу, зокрема необхідно забезпечити обґрунтоване використання вартісних оцінок та їх додаткове забезпечення якісними оцінками.  

Реалізація інвестиційно-інноваційних проектів у промисловості повинна базуватися на засадах окупності витрат, врахуванні кон'юнктури ринку та стану грошового ринку, а також стадії життєвого циклу проекту.

Вартісні параметри проектів мають бути доповнені якісними характеристиками: позитивною терапевтичною ефективністю, рівнем побічних реакцій, зручністю застосування препарату, терміном та умовами зберігання препарату тощо.

Отже, вартісні оцінки рівня ефективності інвестиційно-інноваційних процесів в галузях дають змогу відбору пріоритетів розвитку, однак їх практична реалізація потребує досягнення ряду якісних параметрів інвестиційно-інноваційного розвитку окремих галузей, що виходять із стратегічних напрямів розвитку. Актуальним також є досягнення при реалізації інвестиційно-інноваційних проектів не лише позитивних вартісних значень, але й прийнятних якісних характеристик.

3.2. Застосування методів оцінювання реальних опціонів до визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність
Для наочності відображення особливостей розрахунку економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність розглянемо проект, що вже пройшов передклінічну фазу. Його подальша розробка запланована відповідно до розкладу представленого в табл. 3.3.
Таблиця 3.3
Розклад і імовірність успіху проекту

	Фаза
	Дата початку
	Тривалість (роки)
	Ймовірність успіху, %

	І
	2014
	2
	75

	ІІ
	2015
	2
	50

	ІІІ
	2016
	3
	85

	Реєстрація
	2017
	1
	90

	Виробництво
	2018
	–
	–


Імовірність технологічного успіху інвестиційно-інноваційного проекту була визначена на підставі середніх показників. Отже, розроблюваний інноваційний продукт матиме позитивні результати у фазі І з імовірністю 75%; з імовірністю 50% – перейде до фази ІІ клінічних випробувань; з імовірністю 85% – відобразить ефективне лікування пацієнтів протягом фази III; і є 90% імовірності, що він може одержати схвалення.

Згідно теорії ймовірностей сукупна імовірність Рс – мультиплікативна, тобто дорівнює добутку всіх ймовірностей:
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Фактично, ймовірність впровадження інноваційного продукту становить 28,69%. Це означає, що необхідно виявити як мінімум 4 активних сполуки, оскільки лише одна з них може бути комерціалізована: 1/0,2869=3,4855. 

Передбачені фази клінічних досліджень будуть пройдені і в майбутньому препарат можливо буде впроваджений у виробництво. Таким чином, у табл. 3.4 і 3.5 представлена оцінка деяких вхідних параметрів майбутніх грошових потоків інвестиційно-інноваційного проекту, які, звичайно, є основними чинниками економічної невизначеності інноваційних проектів. 

Таблиця 3.4
Ринкові оцінки
	Потенційний ринок (одиниці продажу), тис. од.
	5300

	Очікувана найвища ринкова частка, %
	40

	Очікувана ціна, грн.
	20


Таблиця 3.5
Ринкова частка

	Роки
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Ринкова частка
	25,00%
	30,00%
	40,00%
	40,00%
	40,00%
	35,00%
	30,00%
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Рис. 3.4. Ринкова частка за роки фази впровадження інноваційного проекту
Необхідно зазначити, що на даний час не існує єдиної чіткої методики визначення обсягу ринку, оскільки чітко не сформований критерій за яким його потрібно розраховувати, тобто обсяг ринку може бути обчислений по кількості упаковок інноваційного продукту (однак можливе існування різних дозувань одного й того ж препарату), по обсягу діючої речовини, по потребі споживачів, ефективності дії того чи іншого препарату. Звичайно, це питання потребує подальшого дослідження і обґрунтування. В даному випадку, обсяг ринку інноваційного продукту – величина умовна, що застосована лише для ілюстрації практичного використання пропонованої методики.

Додаток Д містить звітність про грошові доходи і розрахунки вільних грошових потоків, що формують чисту приведену вартість проекту. Річні оцінки виконані на 15-річний період, враховуючи, що завершення дії патенту наступить через 15 років після початку проекту, оскільки попередні 5 років не ввійшли до проектних розрахунків, коли патент вже був отриманий.

Виручка від продажу зростатиме до кінця 11-го року. Пізніше, передбачається зменшення темпу росту, яке досягне нуля в кінці 12-го року, використовуючи коректуючу швидкість 100%. Протягом 12 і 13-го років темп приросту продажу дорівнюватиме нулю, що зумовить спадаючий процес.

На 14-й рік відзначатиметься зменшення надходжень виручки. Після 15 року, після завершення строку дії патенту, внаслідок введення на ринок генериків буде відмічатись поступовий спад обсягів продажу.

Крім того, обсяг виручки обчислений з використанням прогнозних значень очікуваної ціни й обсягу продажу. Потім, чистий дохід розрахований шляхом віднімання з валового прибутку амортизації й операційних та змінних витрат. Капіталовкладення, а також зміни в оборотному капіталі, що використовується при реалізації інвестиційно-інноваційного проекту, віднімаються вже від чистих грошових надходжень. Варто зазначити, що при розрахунку макроекономічної ефективності податки та інші обов’язкові платежі є позитивними грошовими потоками, оскільки надходять до державного бюджету.
Таким чином, усі ці виплати (крім капіталовкладень), включені в обрахування чистого доходу, зменшують останній. Нарешті, чисті грошові потоки обчислені з додаванням амортизації, вираховуючи річні капіталовкладення і коригуючи на величину зміни в оборотному капіталі. 

Для відображення загальної частини витрат використано розподіл, відображений у табл. 3.6.

Таблиця 3.6
Частки вартості етапів розробки інноваційного продукту
	
	Частка вартості, %

	Основне дослідження
	4

	Відкриття
	15

	Попередні дослідження
	10

	Фаза І
	15

	Фаза ІІ
	22

	Фаза ІІІ
	31

	Реєстрація
	3

	Всього
	100


Відповідно до нього були розраховані витрати на реалізацію проекту, що становлять 265,4 млн. грн., при чому витрати на виробництво визначені із можливих виробничих потреб, а також враховуючи вище зазначені умови (табл. 3.7).

Таблиця 3.7
Необхідні витрати на реалізацію інноваційного  проекту (тис. грн.)

	Фаза І
	Фаза ІІ
	Фаза ІІІ
	Схвалення
	Виробництво

	12013
	17600
	42900
	11400
	181515
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Рис. 3.5. Щорічні виручка та чисті грошові потоки інноваційного проекту, тис. грн.
Річні грошові потоки дисконтовані з використанням облікової ставки НБУ, яка в 2014 році була встановлена в розмірі 9,5 %. Таким чином, після дисконтування вільних грошових потоків одержана поточна вартість в розмірі − 30,5 млн. грн. Це – чиста дисконтована вартість інвестиційно-інноваційного проекту на початок 2014 року.

Визначена ЧДВ може бути сформована, тільки якщо всі етапи досліджень завершені успішно (зі 100 % ймовірністю), фактично – ймовірність становить 28,69%.

З метою реалізації розглядуваного проекту передбачається вирішення наступних дискретних інвестиційних рішень (рис. 3.6):

1. Рішення розпочинати фазу клінічних досліджень І (початок 2014 року) – перший опціон;

2. Рішення розпочинати фазу клінічних досліджень ІІ (початок 2016 року) – другий опціон;

3. Рішення розпочинати фазу клінічних досліджень ІІІ (початок 2015 року) – третій опціон;

4. Рішення подавати на реєстрацію інноваційний продукт (початок 2012 року) – четвертий опціон;

5. Рішення розпочинати виробництво (початок 2013 року) – п'ятий опціон.
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Рис. 3.6. Структура складного опціону проекту
Тобто, кожного разу, коли певна фаза інвестиційно-інноваційного проекту завершена і визначені її результати, необхідно вирішити, чи інвестувати у наступну фазу (Йти) чи зупинити реалізацію проекту (Зупиняти).

П’ять дискретних рішень, з якими можна зустрітися протягом розробки, представлені як п'ять дискретних опціонів в аналізі реальних опціонів. Дані опціони формують модель складного опціону.

Отже, відповідно до схеми на рис. 3.6, інвестиційно-інноваційний проект змодельований як складний опціон.

В поданому прикладі він складається з п’яти простих опціонів. При чому інвестиції в кожну фазу розглядаються як ціна виконання наступного простого опціону. Крім того, кожен наступний опціон одержується, коли попередній виконано. Присутність же технологічної невизначеності в інвестиційно-інноваційній діяльності (насамперед, при здійсненні НДДКР) робить його одержання невизначеним, тоді як економічна невизначеність впливає суто на вартість опціону. Так, якщо одна із фаз закінчується невдало (Н), реалізація інвестиційно-інноваційного проекту стає невдалою і автоматично зникає право на виконання наступної фази.

Отже, реалізація інноваційних проектів повністю відповідає сутності європейського складного опціону "кол", що дає можливість як змоделювати проект, так і визначити його вартість подібно до оцінювання опціонів даного типу.

3.3. Визначення економічної ефективності впровадження інноваційного проекту

Для розрахунку економічної ефективності інноваційного проекту потрібно визначити величину вхідних параметрів.

Протягом аналізу структури складного опціону інвестиційно-інноваційного проекту встановлено, що предмет даного опціону є поточною вартістю майбутніх грошових потоків у 2014 році. Проте, необхідно враховувати, що вартість предмету опціону впроваджує умови оптимізації в наступні фази проекту (тобто, формує вартість простих опціонів у фазах ІІ, III, реєстрації і впровадження). У додатку Е представлено результати обчислення шуканої величини (валової дисконтованої вартості). Щоб одержати цю величину, від NPV віднімається сума величин всіх поетапних інвестицій (ціна виконання), тобто 
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Отже, валова дисконтована вартість (GPV) відображає вартість предмету опціону і визначається як різниця NPV та інвестицій в проект (ЕР). 

Відповідно, вартість предмету опціону становить 86,03 млн. грн.

Під час аналізу структури складного опціону проекту зазначалося, що поетапні інвестиції інвестиційно-інноваційного проекту представляють ціну виконання опціону. Їхні умовні величини представлені в табл. 3.8.

Таким чином, ціна виконання складного опціону проекту становить 265415 тис. грн.

Таблиця 3.8
Ціна виконання опціону, тис. грн.
	Фази
	І
	ІІ
	ІІІ
	Реєстрація
	Впровадження
	Разом

	Змінні витрати
	0
	0
	0
	0
	50880
	50880

	Операційні витрати
	12013
	17600
	24900
	2400
	114480
	171380

	Зміна оборотного капіталу
	0
	0
	0
	0
	7155
	7155

	Капітало-вкладення
	0
	0
	18000
	9000
	9000
	36000

	Разом
	12013
	17600
	42900
	11400
	181515
	265415


Реалізація інвестиційно-інноваційних проектів знаходиться під впливом цілого ряду сприятливих і несприятливих чинників, які зумовлюють нестійкість грошових потоків у майбутньому. Як попередньо було розглянуто – основними чинниками є економічна та технологічна невизначеність. 

Технологічна невизначеність впливає на економічну, але, оскільки, її вплив досить складно виміряти вартісними показниками, вона не буде врахована при розрахунку нестійкості, натомість, імовірнісні значення технологічної успішності будуть впровадженні у безпосередній розрахунок економічної ефективності проекту.

Відповідно, розрахунок нестійкості буде ґрунтуватись на нестійкості економічних чинників ефективності інвестиційно-інноваційного проекту.

Загалом, є багато показників (ціна, кількість, змінні витрати, капіталовкладення, відсоткова ставка й імовірність успіху), що можуть впливати на вартість проекту. Незалежно від імовірності технологічного успіху, майбутня ціна і ринкова частка визначаються як ключові джерела економічної невизначеності, що впливають на поточне значення ефективності проекту. Однак, необхідно враховувати також нестійкість витрат, оскільки вони здатні значно вплинути на загальну нестійкість ефективності проекту. Отже, нестійкість проекту буде зумовлена як нестійкістю грошових надходжень, так і нестійкістю витрат.

Перед початком обчислення нестійкості складного опціону проекту необхідно врахувати деякі аргументи. 

Насамперед, нестійкість інвестиційно-інноваційного проекту не еквівалента нестійкості капіталу підприємства, яке займається даним проектом (як у випадку фінансових опціонів), не дорівнює нестійкості вхідних змінних майбутніх грошових потоків проекту. Якщо більш, ніж одна вхідна змінна впливає на вартість проекту і якщо, до того ж, вони взаємопов’язані, нестійкість опціону не може бути приблизно виражена нестійкістю одного з цих вхідних параметрів. 

Крім того, використана для обчислення вартості опціону нестійкість – нестійкість надходжень і витрат з врахуванням ступеня кореляції між ними, яка не є нестійкістю поточної вартості проекту. Причина полягає в тому, що інтерес викликає те, як вартість предмету опціону і вартість здійснення опціону змінюються в часі і в кінцевому підсумку; і як ці зміни відображаються на поточному значенні економічної ефективності проекту. При чому множина можливих значень відображена на основі біноміального розподілу. 

Крім того, в розрахунках не враховується, що сам проект в подальшому стає менш ризиковим, і, відповідно, розкид значень стає меншим і нестійкість також зменшується. Якщо величини у і м змінні в часі і стані разом або окремо, тоді параметри, що визначають біноміальний процес (тобто u, d, pu і pd), повинні бути також змінні в часі і стані, у такий спосіб порушуючи основне припущення щодо формування біноміальної решітки. Відповідно, оскільки зростає безліч періодів часу, коли додаються до кожного вузла грошові потоки, подальше використання біноміальної моделі опціону недоцільне, оскільки u, d, pu і pd більше не постійні.

Насправді, коливання в часі чи в стані нестійкості ускладнює оцінювання даного параметра. Цю оцінку особливо складно здійснити, коли ринкові ціни предмету опціону не доступні, оскільки він не проданий, що є випадком інноваційних інвестицій. Отже, завжди важливо знати, чи значно впливають на вартість опціону припущення щодо розподілу і параметрів, використаних в аналізі.

Припустимо, що величина грошових надходжень випливає з леми Іто:
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де St  − константа очікуваної норми доходу проекту;
м – середнє значення нормального розподілу норми доходу проекту;

у  − константа нестійкості цієї норми доходу проекту; 

dWX – Вінерівський процес.
При чому середнє логарифмічно нормального розподілу становить:
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Коефіцієнт варіації логарифмічно нормального розподілу:
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Якщо 
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, тоді середнє значення за нормального розподілу:
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коефіцієнт нестійкості за нормального розподілу:
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Наостанок, для спрощення розрахунків, ефекти технологічної й економічної невизначеності у вартості предмету опціону будуть розглянуті окремо. 

Отже, нестійкість надходжень проекту (у) являє собою економічну невизначеність чи комбінацію невизначеностей ціни препарату і ринкової частки. Технологічна невизначеність буде безпосередньо обрахована в обчисленнях складного опціону через множення величини предмету опціону і величини цін виконання на відповідні імовірності успіху окремих фаз досліджень.

Для одержання консолідованого показника нестійкості (у) необхідно здійснити наступні кроки:

окремо змоделювати розподіли ціни і ринкової частки, що характеризуються їхньою очікуваною величиною, нестійкістю, довірчими інтервалами і автокореляцією;

використовуючи моделювання Монте-Карло, сформувати розподіл надходжень проекту і знайти їхні середні показники і величини нестійкості;

визначити розподіл витрат та його середнє значення та показник нестійкості;

визначити рівень кореляції між розподілами надходжень і витрат;

використовуючи рівень кореляції, визначити консолідований показник нестійкості проекту на основі показників нестійкості надходжень та витрат.

Щоб сформувати розподіл цін та ринкових часток, необхідно знати їхні стохастичні властивості. Вони можуть бути отримані двома шляхами: з використанням історичних даних порівнюваних інноваційних проектів чи використовуючи суб'єктивні оцінки щодо даних змінних. Перший випадок кращий у разі здійснення проекту, що передбачає налагодження випуску препарату, подібні до якого існують вже на ринку. Тобто, в даному випадку, є можливою розробка показників нестійкості для різних груп препаратів. Друга альтернатива більш придатна у випадку даного проекту, оскільки досі ще не існувало подібних препаратів. Отже, буде важко довести, чому взяті стохастичні властивості ціни і ринкової частки з історичних даних інноваційних проектів, запущених на розвинені ринки. Крім того, до 2019 року буде дійсним патент, що породжує поліноміальний тип продаж і, як наслідок, грошових потоків проекту. Попередньо визначені причини передбачають, що еталонний проект, з одного боку, повинен бути під впливом тих же ринкових сил як і даний інвестиційно-інноваційний проект і, з іншого боку, повинен досягти фази спаду свого життєвого циклу. Остання умова виникає з того, що нестійкість проекту в цілому циклі впровадження ліків відрізняється від нестійкості обчисленої у визначеному періоді.

Отже, для моделювання нестійкості значення економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту були використані суб’єктивні оцінки.

Для визначення розподілу ціни інноваційного продукту, їх середнього значення та нестійкості – припустимо, що:

очікувана ціна інноваційного препарату становитиме 20 грн.;

за 60% довірчого інтервалу вищий і нижчий рівні ціни становлять 10 грн. і 30 грн. відповідно.  Це значить, що існує імовірність, що у 20% випадків ціна ≤ 10 грн. і в 20% випадків ≥ 30 грн. До того ж, передбачається, що ці величини довірчого інтервалу будуть незмінними в часі;
невизначеність ціни зникає після схвалення препарату і будь-які майбутні зміни у її величині виключені.

При визначенні розподілу ціни припускається, що ціна препарату має логарифмічно нормальний розподіл, оскільки крива даного розподілу приймає тільки позитивні значення і має правосторонній нахил, вказуючи на велику вірогідність відхилення у бік підвищення, що відповідає реальному руху цін на базові активи. Тобто, ціна не може бути нижче нуля, а також має велику ймовірність зростання.
Відповідно, здійснюючи моделювання за допомогою програми Excel ми визначили, що нестійкість у, що виходить із логарифмічно нормального розподілу ціни і визначається згідно формули (3.7) становить 0,4052. 

Спочатку, для формування розподілу ціни було використано інструмент "Генерація випадкових чисел", після чого визначення середнього значення ціни і середньоквадратичного відхилення було здійснено за допомогою інструменту "Описання статистики". При цьому для перевірки відповідності умов розподілу, відображених в табл. 3.9. 
Таблиця 3.9
Статистичний опис результуючого логарифмічно
нормального розподілу ціни

	Ціна

	Кількість спостережень: 5000

	Середнє
	2,935922908

	Стандартна похибка
	0,005732111

	Медіана
	3,006717281

	Мода
	3,286222214

	Середньоквадратичне відхилення
	0,405280912

	Дисперсія вибірки
	0,164252618

	Ексцес
	27,21594373

	Асиметричність
	-3,003134526

	Інтервал
	7,485559491

	Мінімум
	-3,694640765

	Максимум
	3,790918727

	Рівень надійності (95,0%)
	0,011237452


В даному випадку використані формули (3.4), (3.8) і (3.9), що є основними умовами логарифмічно нормального розподілу:
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m  − середнє значення показника, одиниць;
хl – нижня межа розподілу, одиниць;

xh – верхня межа розподілу, одиниць.

На діаграмі розподілу (рис. 3.7) можна побачити, що результуючий розподіл майже співвідноситься з суб’єктивними оцінюваннями, при чому більшою є ймовірність настання частково більшої ціни, ніж середня. Сформовані величини ціни пізніше будуть використані для моделювання можливих величин грошових надходжень інвестиційно-інноваційного проекту.
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Рис. 3.7. Розподіл ціни інноваційного продукту
На рис 3.4 представлено очікувані значення ринкової частки препарату, які, однак, є досить умовними, оскільки невідоме остаточне завершення всіх фаз НДДКР. Загальна тенденція – протягом перших 2-3 років виробництво інноваційного продукту швидко збільшується і досягає самої верхньої очікуваної величини в 40% до того моменту, поки він залишається популярним. Перед завершенням дії патенту, ринкова частка починає зменшуватися на 5% у 2018 році, а згодом – на 10%. Крім того, протягом максимальних продаж (коли ринкова частка становить 40%) є 20% імовірності мати ринкову частку розміром ≤ 25% і 20% імовірності мати ринкову частку ≥ 55%. Припускається, що нестійкість частки ринку – однакова протягом всього періоду формування грошових потоків.

Як і у випадку визначення нестійкості ціни, допускається за тих же умов, що частка ринку логарифмічно нормально розподілена. Формування розподілу ринкової частки, визначення її середнього значення і нестійкості, а також перевірка умов здійснені подібно до визначення нестійкості ціни (табл. 3.10). Встановлено, що у = 0,259. 

Таблиця 3.10
Статистичний опис результуючого логарифмічно нормального розподілу ринкової частки в 2016 році

	Кількість спостережень: 5000

	Середнє
	-0,944404601

	Стандартна похибка
	0,003662929

	Медіана
	-0,908037941

	Мода
	-0,690832882

	Середньоквадратичне відхилення
	0,258982281

	Дисперсія вибірки
	0,067071822

	Ексцес
	2,033376362

	Асиметричність
	-0,946476857

	Інтервал
	2,404308641

	Мінімум
	-2,672740051

	Максимум
	-0,26843141

	Рівень надійності (95,0%)
	0,007180947


При цьому розподіл частки ринку відображено як приклад лише для 2016 року, в момент найбільших продаж.

Можна побачити, що результуючий розподіл майже співвідноситься з попередніми суб’єктивними припущеннями.

Для кожного року було сформовано можливі величини змінної частки ринку, припускаючи, що нестійкість протягом всіх років реалізації інвестиційно-інноваційного проекту залишається незмінною.
Рис.3.8. Розподіл ринкової частки інноваційного продукту в 2016 році
Розрахунок відхилення ринкової частки здійснено на основі даних формул: 
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Відповідно відхилення для кожного року визначено таким чином:
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де m – очікувана ринкова частка, %.

Множачи сформовані величини частки ринку на відповідні потенційні рівні ринку, одержуються обсяги продаж ліків (табл. 3.11). Ці потенційні обсяги продажу помножені на попередньо сформовані розміри цін, які, в свою чергу, використані в моделюванні надходжень проекту.

Таблиця 3.11
	Розподіл ринкової частки (прогноз)

	Роки
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Очікувана ринкова частка, %
	25,00
	30,00
	40,00
	40,00
	40,00
	35,00
	30,00

	Середньоквадратичне відхилення (St), од.
	15,45
	18,54
	24,72
	24,72
	24,72
	21,63
	18,54


Його було проведено в програмі Excel в наступному порядку:

було сформовано розподіл із 5000 значень частки ринку для кожного року фази впровадження проекту окремо та з 5000 величин ціни;

для кожного відповідного року розраховано відповідно 5000 значень грошових надходжень, підставляючи із відповідних розподілів величини ринкової частки і ціни;

в кінцевому результаті – обчислено середнє значення проекту і величину нестійкості. 

По завершенню одержано розподіл грошових надходжень (рис. 3.9), описаний статистичним розподілом (табл. 3.12). 


Рис. 3.9. Розподіл надходжень проекту
Таблиця 3.12
Нормальний розподіл надходжень проекту
	Спостережень: 5000

	Середнє
	304778154,4

	Стандартна похибка
	3531760,024

	Медіана
	260269235,6

	Мода
	561570858,4

	Стандартне відхилення
	249733146,2

	Дисперсія вибірки
	6,23666E+16

	Ексцес
	2,370724865

	Асиметричність
	1,242480527

	Інтервал
	1929277524

	Мінімум
	-32054647,35

	Максимум
	1897222877

	Рівень надійності (95,0%)
	6923798,652


При цьому середнє і нестійкість надходжень проекту були визначені, виходячи з нормального розподілу. Оскільки, на дану величину хоча й мають вплив логарифмічно розподілені змінні (ціна і ринкова частка), статистичний опис показав, що при логарифмічно нормальному розподілі, ексцес і асиметричність не дорівнюють нулю (також у вказаному розподілі коефіцієнт варіації і середньоквадратичне відхилення приблизно однакові), в даному ж випадку спостерігалася протилежна ситуація, яка свідчить, що грошові надходження не логарифмічно розподілені, оскільки при їх розрахунку враховувалися змінні витрати, які є, як видно з подальшого дослідження, стохастичними і, відповідно, також на рівні ціни і ринкової частки впливають на величину валової поточної вартості. Відповідно, змоделювали нормальний розподіл.

Аналізуючи описову статистику кінцевого розподілу, підтверджується, що надходження нормально розподілені. При чому, як видно з діаграми розподілу, існує лише незначна ймовірність негативних надходжень від реалізації проекту. Це вказує, що в середньому ефективність інвестиційно-інноваційного проекту мало знижується в часі і, у результаті, опціон затримки одного з етапів НДДКР може мати певну цінність, виходячи суто з вартісних показників. 
Перевірка отриманих значень на відповідність нормальному розподілу здійснена за такими формулами:
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xl, xh − нижня і верхня границі нормального розподілу, одиниць;

tc − константа рівна 1,282.

Крім того, порівнюючи показники нестійкості стохастичних змінних і грошових надходжень, видно, що ні нестійкість ціни, ні ринкової частки не можуть апроксимувати нестійкість проекту. Адже нестійкість надходжень різниться від нестійкості стохастичних змінних.

Однак, величина нестійкості (уХ = 0,7167), отримана за кінцевим моделюванням Монте-Карло згідно формули (3.7), не може бути безпосередньо використана для обчислення вартості складного опціону.
Адже попередньо зазначалося, що змінні витрати інвестиційно-інноваційного проекту можуть перебувати під впливом невизначеності також, як і надходження, оскільки основний вплив на них становлять ціни на ресурси та сировину, використовувані у виробничому процесі, які знаходяться, в свою чергу, під впливом ринкових умов. З огляду на це можна визначити, що змінні витрати проекту – величина стохастична. 

Відповідно до теорії фінансових опціонів, якщо ціна виконання опціону стохастична, тоді нестійкість – комбінація нестійкості предмету опціону і нестійкості надходжень ціни виконання. Вона повинна бути обчислена з використанням наступної формули:
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де уX − комбінована нестійкість надходжень проекту, у частках одиниці;
уK − нестійкість витрат фази впровадження, у частках одиниці;
сХ,K − коефіцієнт кореляції між цими двома видами грошових потоків проекту, у частках одиниці.
Загалом, математично сPK − кореляція між Вінерівським процесом проекту (dWX) і ціною виконання.

Для визначення нестійкості витрат було змодельовано 5000 значень змінних витрат для кожного року, виходячи із нормального розподілу, статистичний опис яких даний в табл. 3.13. І в результаті отримано розподіл можливих значень змінних витрат фази впровадження проекту (рис. 3.10).

Таблиця 3.13

Статистичний опис нормального розподілу змінних витрат

	Спостережень: 5000

	Середнє
	50810510,52

	Стандартна похибка
	69305,7704

	Медіана
	50817651,7

	Середньоквадратичне відхилення
	4900658,023

	Дисперсія вибірки
	2,40164E+13

	Ексцес
	0,104835338

	Асиметричність
	0,00312913

	Інтервал
	40305573,94

	Мінімум
	29168152,06

	Максимум
	69473726

	Рівень надійності (95,0%)
	135869,707



Рис. 3.11. Розподіл змінних витрат фази впровадження
При чому нестійкість витрат становить 0,096.

Щоб одержати величину коефіцієнта кореляції (сPK), виконано регресію, результати якої представлені у табл. 3.14. Коефіцієнт кореляції, визначений методом найменших квадратів, дуже низький (0,032%), оскільки зміни в змінних витратах фази впровадження зумовлені іншими чинниками, ніж майбутні грошові надходження інвестиційно-інноваційного проекту.

Включаючи величини предмету опціону і нестійкості ціни виконання та коефіцієнт кореляції між ними, нестійкість проекту дорівнює 0,7231:
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Таблиця 3.14
Регресія між надходженнями інвестиційно-інноваційного проекту і витратами фази впровадження
	Множинний R
	0,0178754

	R-квадрат
	0,0003195

	Нормований R-квадрат
	0,0001195

	Спостереження
	5000


Фактично, можна визначити, з огляду на отримані результати, що в даному інвестиційно-інноваційному проекті нестійкість складного опціону повністю не може бути апроксимована нестійкістю валової поточної вартості.

Оцінювання економічної ефективності проекту засновано на практичному застосуванні біноміальної решітки в оцінці реальних опціонів вимагає наступних кроків:

1. Побудова дерева подій предмету опціону.
2. Побудова дерева подій ціни виконання опціону.
3. Побудова дерева опціону з використанням методу оптимізації.

Дерево подій описує можливі шляхи, по яким може піти валова поточна вартість проекту в наступні дев'ять років (з початку 2014 до початку 2013). Стохастичний процес змін у значенні ефективності проекту був змодельований з використанням мультиплікативного (геометричного) процесу. Дерево подій складається з вузлів графів, що пов’язані з ймовірним результатом проекту в окремому випадку (рис. 3.11). Початковий вузол представлений валовою поточною вартістю проекту у 2014 році (V2014), що була обчислена з використанням методології GPV (додаток Е). Ця початкова величина потім зміщується вверх (якщо економічна невизначеність вирішується сприятливо) чи вниз (якщо економічна невизначеність вирішується несприятливим чином).
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Рис. 3.11. Дерево подій складного опціону
Використано крок часу в одну фазу, оскільки після проходження кожної наступної фази, вирішується економічна та технологічна невизначеність, до того часу як процес розробки інноваційного проекту, звичайно, зупинений після закінчення етапу НДДКР, чи до недостачі фінансових ресурсів. Таким чином, кожен вузол дерева подій приблизно визначений датою бюджетних асигнувань НДДКР, коли приймається рішення щодо продовження фінансування інвестиційно-інноваційного проекту.

Щоб упевнитись в рекомбінуванні природи дерева подій, допускаємо, що u= 1/d. Таким чином, можна обчислити ймовірні значення ефективності проекту в кожному вузлі (у кожному стані природи), проілюстрованому на рис. 3.11. Для визначення чинників "вверх" і "униз", використовуємо формули представлені нижче, де у – нестійкість показників проекту.
Для визначення чинників "вверх" (u) і "вниз" (d) припустимо, що вартість опціону може бути відображена за допомогою леми Іто:
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Якщо виходити з того, що вартість опціону логарифмічно нормально розподілена, тоді одержимо:
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З формули (3.15) виходить, що:
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При чому: 
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де Т – тривалість складного опціону, років;

t – кількість періодів, од. 

При створенні дерева подій складного опціону, допускалося, що нестійкість грошових надходжень залишається незмінною протягом тривалості складного опціону. Це припущення дозволяє використати ті ж "вверх" і "униз" чинники на кожному кроці біноміальної решітки для побудови дерева подій надходжень проекту.

Дерево подій було створено множенням грошових надходжень проекту за 2014 рік, що дорівнюють 11651,84 тис. грн. (додаток Е), по разу на чинник “вверх” і на чинник “вниз” відповідно. Зміна початкової вартості дорівнювала підвищенню річних надходжень на 0,22, чи їх спаду на 0,28. Подальше множення було потім повторено для кожного вузла протягом кожного періоду. Відповідно, у 2013 році одержали п'ять можливих значень економічної ефективності проекту, які потім слугували як вхідні дані в дереві опціону (табл. 3.15).

Таблиця 3.15
Дерево подій надходжень проекту

	Фаза НДДКР
	Фаза І
	Фаза ІІ
	Фаза ІІІ
	Реєстрація
	Впровадження

	Початок періоду
	2014-2015
	2015-2016
	2017-2018
	2018
	2019

	Множина значень надходжень проекту приведених до початку відповідного періоду, тис. грн.
	
	
	
	
	188178,2

	
	
	
	
	154735,2
	

	
	
	
	127235,7
	
	127235,7

	
	
	104623,4
	
	104623,4
	

	
	86029,71
	
	86029,7
	
	86029,7

	
	
	70740,5
	
	70740,5
	

	
	
	
	58168,5
	
	58168,5

	
	
	
	
	47830,8
	

	
	
	
	
	
	39330,3


Допускається, що змінні витрати фази виробництва стохастичні на противагу всім іншим інвестиціям. Для моделювання стохастичної частини витрат впровадження було створено дерево подій. Після проведеного моделювання методом Монте-Карло цих витрат одержано 0,096 нестійкості їхнього повернення. Ця величина нестійкості згодом була використана для створення дерева подій змінних витрат.

Початкова вартість обчислена в 46465,8 тис. грн. як дисконтована до 2014 року величина змінних витрат. Величини всіх цін виконання (тобто, детермінованих і стохастичних) показані в табл. 3.17.

Щоб одержати останній стовпець табл. 3.17, стохастичну частину витрат фази впровадження додано до 79 755 тис. грн. – це детермінована частина. Тоді як в інших стовпцях зазначені дисконтовані витрати на реалізацію кожної фази інвестиційно-інноваційного проекту.

Таблиця 3.16 

Дерево подій змінних витрат проекту

	Фаза НДДКР
	Фаза І
	Фаза ІІ
	Фаза ІІІ
	Реєстрація
	Впровадження

	Початок періоду
	2014-2015
	2015-2016
	2017-2018
	2018
	2019

	Множина значень змінних витрат проекту приведених до початку відповідного періоду, тис. грн. 
	
	
	
	
	74789,4

	
	
	
	
	66399,2
	

	
	
	
	58950,4
	
	58950,4

	
	
	52337,1
	
	52337,1
	

	
	46465,8
	
	46465,8
	
	46465,8

	
	
	41253,1
	
	41253,1
	

	
	
	
	36625,2
	
	36625,2

	
	
	
	
	32516,4
	

	
	
	
	
	
	28868,6


Таблиця 3.17
Ціна виконання складного опціону проекту

	Фаза НДДКР
	Фаза І
	Фаза ІІ
	Фаза ІІІ
	Реєстрація
	Впровадження

	Початок періоду
	2014-2015
	2015-2016
	2017-2018
	2018
	2019

	Множина значень витрат проекту приведених до початку відповідного періоду, тис. грн.
	10958,9
	13405,1
	27251,3
	5515,6
	110029,0

	
	
	
	
	
	94189,9

	
	
	
	
	
	81705,3

	
	
	
	
	
	71864,8

	
	
	
	
	
	64108,2


У моделі біноміальної решітки технологічна й економічна невизначеність розглядалися окремо. Економічна невизначеність була врахована в деревах подій в табл. 3.15 та 3.16, а технологічна невизначеність – представлена імовірністю успіху (табл. 3.3).

В наступній таблиці відображено біноміальний розподіл значень економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту на основі квантильного хеджування, що дає змогу побачити ефективність проекту за арбітражних умов, тобто, у випадку реальних активів, за можливості досягнення при тих же витратах кращого результату.

Дерево опціону проекту показане в табл. 3.18. Воно включає оптимальні рішення, що здійснюються у кожному періоді й у кожному вузлі. 
Таблиця 3.18
Дерево опціону інвестиційно-інноваційного проекту

	Фаза НДДКР
	Фаза І
	Фаза ІІ
	Фаза ІІІ
	Реєстра-

ція
	Впровадь-ження

	Початок періоду
	2014-2015
	2015-2016
	2017-2018
	2018
	2019

	Множина значень економічної ефективності проекту на початок відповідного періоду, тис. грн.
	
	
	
	
	78149,2

	
	
	
	
	70326,3
	

	
	
	
	59770,6
	
	33045,7

	
	
	29881,9
	
	29736,1
	

	
	22408,9
	
	25271,3
	
	4324,4

	
	
	12633,5
	
	3891,2
	

	
	
	
	2917,8
	
	0,0

	
	
	
	
	0,0
	

	
	
	
	
	
	0,0


Величини в кожному вузлі є залежними від:

1.
поточної ситуації (що змінюється вверх чи вниз внаслідок економічної невизначеності);

2.
поетапних інвестицій;

3.
імовірності успіху науково-дослідних робіт (технологічною невизначеністю).

Обчислення економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту починається наприкінці дерева опціону з обчисленням виплат (MAX2013), формуючи останній стовпець табл. 3.18. Ці виплати отримані відніманням від валової поточної вартості проекту у 2013 році (V2013) (останній стовпець табл. 3.15) поточної вартості в 2013 році витрат впровадження (ILaunch) (останній стовпець табл. 3.17). Причина віднімання полягає в тому, що поточна вартість майбутніх грошових надходжень проекту може бути тільки отримана сплатою цих витрат. Таким чином, обчислення витрат опціону після настання терміну забезпечує вектор чистої вартості (NV2013) проекту у 2013 році (останній стовпець табл. 3.17): 
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Якщо дана чиста вартість у визначених вузлах виявиться негативною (тобто, стан природи, ринкові умови стають несприятливими), підприємство має право залишати невиконаним опціон фази запуску виробництва. Відмова від проекту в той час дозволить зберегти затрати запуску. Можливість відмови від проекту включено в обчислення, визначаючи витрати як максимум чистої вартості предмету опціону чи нуля: 
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Ці виплати MAX2013 служать як основоположні величини для опціону подачі на реєстрацію. 

Обчисливши дерево вартості проекту на основі методу квантильного хеджування, можна визначити ймовірність успішності реалізації проекту за наявних витрат.

 Обчислення величин (MAX2012) даного опціону можна відобразити в три етапи:

1. Імовірність для станів вверх (р) і вниз (1-р) спочатку була обчислена відповідно до формули (2.7).

Застосовуючи цю імовірність, обчислюємо спеціальні очікувані величини (EV2012):
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II. Існує тільки 90% імовірності (ProbApproval) (табл. 3.3), що проект пройде процедуру схвалення. 
Таким чином, можна скоригувати величини EV2012 цим показником технологічної імовірності: 
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3. Далі запроваджуємо умову оптимізації: 
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Використавши ці чотири кроки в одному рівнянні – отримали:
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Застосовуючи дану чотирьохкрокову техніку для кожного вузла і на кожен період, збираємо величини MAXT у перший вузол, одержуючи MAXT2014=22408,9 тис. грн. Ця величина – економічна ефективність інвестиційно-інноваційного проекту, включаючи величину можливості залишати у будь-якій фазі процес розробки ліків, як тільки реалізація проекту стає недоцільною. 
Таким чином, це економічна ефективність проекту станом на 2014 рік, враховуючи гнучкість в проведенні інвестиційно-інноваційного процесу з випередженням подій і можливістю зупинки реалізації проекту, якщо економічні умови є несприятливими. 

ВИСНОВКИ

Дослідження присвячено розв’язанню важливої проблеми – встановленню методів визначення економічної ефективності інвестицій в інноваційну діяльність з врахуванням особливостей даного виду діяльності та можливостей проведення наукових досліджень в його межах. Результати роботи дають підставу для таких висновків.
Фінансування інноваційної діяльність є комплексне поняття, яке виступає як поєднання двох складових (інвестиційної та інноваційної) і становить цілеспрямовану діяльність з вкладення фінансових, матеріальних і нематеріальних цінностей в процес доведення оригінальної ідеї до створення нового продукту з метою отримання бажаного економічного ефекту.

Економічна ефективність інвестиційно-інноваційної діяльності є характеристикою, яка відображає досягнення бажаного результату від неї, який може виражатися за прийнятного рівня виплат в зростанні ВВП, грошових надходжень, розвитку економіки, покращенні рівня життя населення тощо.

В результаті аналізу методів оцінювання економічної ефективності інвестицій була складена класифікація принципів, яким повинна відповідати сучасна методика розрахунку ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності. Було виявлено, що сучасні методи оцінювання спрямовані на відображення розробок і інновацій як на послідовність результатів окремих фаз проекту, тоді як вони також мають давати можливість прогнозування і повторного визначення можливостей інвестиційно-інноваційних проектів, отриманих після зникнення невизначеності. 

Методи визначення ефективності інвестицій в інноваційну діяльність повинні надавати можливість прийняття рішень в разі зміни економічної ситуації, тобто можливість змінювати управлінські заходи в умовах невизначеності, яка через певний час в будь-якому випадку буде вирішена. Здатність зупиняти подальші розробки могла б зберегти важливу частину інвестиційних витрат на інноваційну діяльність. Крім того, сучасні засоби оцінювання не дають ніякого розуміння того, як ці майбутні резерви рішень вплинуть на ризики протягом часу здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності.

Основна увага має бути зосереджена на пошуку оптимального порядку визначення економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності через встановлення її пріоритетних напрямів, відбір перспективних інвестиційно-інноваційних програм і проектів та їх фінансової підтримки з боку держави. В результаті обчислень повинен бути відібраний проект, який має економічне та суспільне значення для розвитку економіки країни, внаслідок чого приймається остаточне рішення щодо його фінансової підтримки з боку держави.

Обчислення економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності на макрорівні може бути розділене на три етапи (системний, комплексний і цільовий), на останніх двох з яких здійснюються основні розрахунки. На другому етапі є можливість порівняти ступені розвитку окремих галузей і здійснити відбір серед них, цим самим визначивши їх вплив на економічний розвиток, тоді як визначення на третьому етапі макроекономічної ефективності надасть змогу обґрунтовано скласти інвестиційно-інноваційні програми і відібрати до них проекти, яким необхідно надати фінансову підтримку.
На міжгалузевому рівні передбачається можливим використання єдиного інтегрального індикатора, де основними складовими будуть значення ефективності здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності, що надає вітчизняна статистика, на основі якого можна порівняти рівні важливості окремих галузей для інноваційного розвитку країни і, відповідно, визначити пріоритетні сфери економіки при наданні державної фінансової підтримки інвестиційно-інноваційній діяльності. Крім того, використання даного індикатора надасть можливість розрахувати рівень впливу здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності на розвиток країни.

Розрахунок інтегрального інноваційного індикатора доцільно супроводжувати його ретроспективним аналізом та прогнозуванням на майбутні періоди, оскільки отримані результати будуть повнішими і враховуватимуть відхилення рівня ефективності здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності в певній галузі як в минулому, так і в майбутньому періодах. Лише повне проходження всіх етапів розрахунку індикатора – визначення індикатора для попередніх років, встановлення темпів приросту та обчислення прогнозного значення − надає можливість чітко встановити, яка галузь може бути визнана пріоритетною.

Інвестиційно-інноваційні проекти у промисловості можуть бути відображені як складний опціон європейського типу. Так, по завершенні кожного етапу існуватиме опціон (право, а не зобов'язання) продовжувати розробку нового препарату на наступній фазі чи завершати процес. Інвестиційно-інноваційний проект може бути змодельований також і за допомогою інших опціонів: права відмови від подальшої реалізації проекту, права на продаж ліцензії на визначену розробку нового препарату, а також права росту проекту, зумовлене виявленням додаткових терапевтичних властивостей у розроблюваного препарату.

Проведений аналіз чутливості показав, що на відміну від безризикових методів оцінювання реальних опціонів, метод квантильного хеджування передбачає можливість часткового нівелювання впливу нестійкості на значення ефективності проекту. В методі квантильного хеджування значно краще можна прослідкувати вплив нестійкості на опціон, шляхом визначення її впливу на ймовірність успіху реалізації проекту.
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Додаток А

Показники сукупного інноваційного індексу та їх сутність

	№ з/п
	Група показників
	Визначення

	1. Людські ресурси

	1.1.
	Частка випускників університетів у сфері науки та технологій на 1000 осіб населення країни (% від 20 до 29 років)
	Кількість дипломованих спеціалістів в сфері науки і технологій (НіТ). До дипломованих спеціалістів відносять випускників ВНЗ із природничих наук, фізики, математики і статистики, обчислювальної техніки, проектування, архітектури та будівництва

	1.2.
	Частка осіб із вищою освітою на 100 осіб населення країни (% від 25 до 64 років)
	Частка осіб даної вікової групи, які мають диплом про закінчення ВНЗ

	1.3.
	Підвищення кваліфікації в процесі роботи (% від загальної чисельності працівників віком від 25 до 64 років)
	Чисельність осіб, які залучені до підвищення кваліфікації в процесі роботи

	1.4.
	Рівень кваліфікованих молодих спеціалістів (% населення віком 20-24 років, які закінчили ВНЗ)
	Частка населення даної вікової категорії, які закінчили ВНЗ

	1.5.
	Частка працюючих у сфері високотехнологічних послуг
	Частка населення, зайнятих в секторі високотехнологічних послуг: телекомуні​кації, інформаційні технології, які включають розробку програмного забезпечення, послуги ДіР

	2. Генерація знань

	2.1.
	Фінансування сфери НДДКР державним сектором
	Різниця між загальними внутрішніми витратами на ДіР та витратами бізнес-сектору на ДіР

	2.2.
	Фінансування сфери НДДКР бізнес-сектором
	Усі витрати на ДіР в бізнес-секторі у відповідності до технології Фраскаті, в національній валюті та поточних цінах

	2.3.
	Частка витрат в секторах середньо- та високотехнологічних сфер НДДКР
	Витрати на НДДКР середньо- та високотехнологічних секторів економіки, в національній валюті та поточних цінах

	2.4.
	Частка підприємств, які фінансуються з державних 
	Частка інноваційних підприємств, які фінансуються державними фондами

	
	фондів для створення інновацій
	

	2.5.
	Фінансування бізнес-сектором витрат на НДДКР, здійснюваних університетами
	Фінансування бізнес-сектором витрат на ДіР, здійснюваних університетами, в національній валюті та в поточних цінах


Додаток Б
Порівняльний аналіз методів оцінювання інвестиційно-інноваційних проектів

	Назва методу
	Коротка характеристика
	Переваги
	Недоліки

	1. Метод очікуваної ЧДВ в поєднанні із деревом рішень
	Являє собою тип дерева рішень, в основі якого лежить показник ОЧДВ, що враховує всі дисконтовані грошові потоки від реалізації проекту, скориговані на ймовірність технологічного ризику.
	1. Враховує ймовірність технологічного успіху певної фази реалізації інвестиційно-інноваційного проекту;

2. Гнучкість управління проектом.
	1. Ігнорування впливу економічної невизначеності;

2. Використання ставки дисконтування, скоригованої на ризик.

	2. Теорія ігор
	Передбачає пошук напрямків інвестиційної стратегії з урахуванням зміни чинників оточуючого середовища на основі використання дерева рішень.
	Застосування даної методики дає можливість вибрати більш сприятливий варіант інвестиційної стратегії.
	Окремі стратегії, передбачувані даною методикою, не можуть бути реалізовані у промисловості із-за особливостей інвестиційно-інноваційного процесу.

	3. Методи оцінювання реальних опціонів
	Дані методи є розширенням моделей ціноутворення

фінансових опціонів і передбачає їх використання щодо реальних інвестицій. Реальні опціони надають право, але не зобов'язання, на зміну ходу реалізації проекту. 
	За їх використання усувається

проблема ставки дисконтування, охоплюється економічна невизначеність, забезпечується як єдине значення економічної ефективності проекту, так і відображення різних варіантів його кінцевого значення.
	Моделі ціноутворення опціонів не

придатні для застосування, якщо немає ніякої наявності опціонів взагалі, або, коли існує лише незначна невизначеність в проекті.


Додаток В
Визначення імовірнісної міри р – можливості отримання певного значення економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту за встановлений проміжок часу

Для знаходження імовірнісної міри, припустимо, що зміна значення економічної ефективності інвестиційно-інноваційного проекту відповідає геометричному броунівському руху, а середня ставка зростання м і нестійкість у повністю визначають його динаміку. Застосовуючи лему Іто, що математично відображає вартість активів за невизначених ринкових умов:
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перейдемо до динаміки логарифмованої вартості опціону в безперервному часі:
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де 
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Для переходу від безперервного часу до дискретного слід підібрати чинники стрибка значення ефективності проекту за певний проміжок часу і вірогідність його напряму так, щоб математичне очікування і варіація дискретного біноміального процесу співпадали з відповідними параметрами броунівського руху на заданому проміжку часу Дt. Формально можна записати:
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Якщо абсолютні величини стрибка рівні, то ми приходимо до наступного рішення:


[image: image65.wmf]2

2

2

t

v

t

x

x

d

u

D

×

+

D

×

=

D

-

=

D

s

                                                        (В.5)


[image: image66.wmf]x

t

v

p

D

D

×

×

+

=

2

1

2

1

                                                                                     (В.6)

Формули (Д.5) і (Д.6) дозволяють представити динаміку курсу значення економічної ефективності проекту в біноміальній моделі, тобто перша із згаданих формул дає можливість встановити рівень зміни значення ефективності інвестиційно-інноваційного проекту, порівняно із попереднім періодом, тоді як друга – рівень ймовірності досягнення цієї зміни за встановлених умов.

Додаток Д
Чиста дисконтована вартість проекту (тис. грн.)

	Період
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Кінець року
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Звіт про фінансові результати

	Виручка
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	26500,0
	31800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Змінні витрати
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	5300,0
	6360,0
	8480,0
	8480,0
	8480,0
	7420,0
	6360,0

	Валовий дохід
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	21200,0
	25440,0
	33920,0
	33920,0
	33920,0
	29680,0
	25440,0

	Операційні витрати
	8800,0
	8300,0
	8300,0
	8300,0
	2400,0
	11925,0
	14310,0
	19080,0
	19080,0
	19080,0
	16695,0
	14310,0

	Амортизація
	0,0
	2013,0
	4000,0
	6000,0
	6000,0
	4000,0
	2013,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Чистий дохід
	-8800,0
	-10300,0
	-12300,0
	-14300,0
	-8400,0
	5275,0
	9130,0
	14840,0
	14840,0
	14840,0
	12985,0
	11130,0

	Грошові потоки

	Чистий дохід
	-8800,0
	-10300,0
	-12300,0
	-14300,0
	-8400,0
	5275,0
	9130,0
	14840,0
	14840,0
	14840,0
	12985,0
	11130,0

	Амортизація
	0,0
	2013,0
	4000,0
	6000,0
	6000,0
	4000,0
	2013,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Оборотний капітал
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	5962,5
	7155,0
	9540,0
	9540,0
	9540,0
	8347,5
	7155,0

	Зміна оборотного капіталу
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	5962,5
	1192,5
	2385,0
	0,0
	0,0
	-1192,5
	-1192,5

	Капіталовкладення
	0,0
	0,0
	9000,0
	9000,0
	9000,0
	9000,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Чисті грошові потоки
	-8800,0
	-8300,0
	-8300,0
	-8300,0
	-2400,0
	3312,5
	9937,5
	12455,0
	14840,0
	14840,0
	14177,5
	12322,5

	Остаточна сума 

	Коефіцієнт дисконтування
	0,696
	0,635
	0,580
	0,530
	0,484
	0,442
	0,404
	0,369
	0,337
	0,307
	0,281
	0,256

	Річна ЧДВ
	-6121,05
	-5272,39
	-10036,02
	-9165,31
	-5515,59
	-2513,01
	4009,92
	4589,74
	4994,18
	4560,90
	3979,26
	3158,54

	Сукупна ЧДВ


Додаток Е
Валова дисконтована вартість проекту (тис. грн.)

	Період
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Кінець року
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Звіт про фінансові результати

	Виручка
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	26500,0
	31800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Змінні витрати
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Валовий дохід
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	26500,0
	31800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Операційні витрати
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Амортизація
	0,0
	2013,0
	4000,0
	6000,0
	6000,0
	4000,0
	2013,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Чистий дохід
	0,0
	-2013,0
	-4000,0
	-6000,0
	-6000,0
	22500,0
	29800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Грошові потоки

	Чистий дохід
	0,0
	-2013,0
	-4000,0
	-6000,0
	-6000,0
	22500,0
	29800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Амортизація
	0,0
	2013,0
	4000,0
	6000,0
	6000,0
	4000,0
	2013,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Оборотний капітал
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Зміна оборотного капіталу
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Капіталовкладення
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Вільні грошові потоки
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	26500,0
	31800,0
	42400,0
	42400,0
	42400,0
	37100,0
	31800,0

	Остаточна сума 

	Коефіцієнт дисконтування
	0,696
	0,635
	0,580
	0,530
	0,484
	0,442
	0,404
	0,369
	0,337
	0,307
	0,281
	0,256

	Річна ВДВ
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	11708,97
	12831,75
	15624,66
	14269,09
	13031,14
	10413,01
	8151,08

	Сукупна ВДВ


Економічна ефективність





Залежно від сфери отримання та інтересів
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Рис. 1.1. Види економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності
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