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Вступ. Сучасна економічна політика вітчизняних фармацевтичних підп-

риємств зорієнтована на інноваційно-інвестиційний  тип розвитку, що базується 

на розробці, виробництві й застосуванні нових технологій у виробництві лікар-

ських засобів  Інноваційно-інвестиційний менеджмент, що об'єднує в єдиному 

циклі та під єдиним управлінням інвестиційні й інноваційні процеси, є ефекти-

вним інструментом комерціалізації досягнень науки та техніки, стає визначаль-

ним елементом міжнародної конкурентоспроможності країни.  

Мета дослідження. Визначити теоретичні підходи до оцінки ефективнос-

ті інноваційно-інвестиційного менеджменту на фармацевтичних підприємствах. 

Методики дослідження: використання фінансових показників ефектив-

ності інноваційно-інвестиційної діяльності, метод групувань, економічне моде-

лювання.  

Результати дослідження. Аналізуючи поточний стан сучасного фарма-

цевтичного ринку України слід зазначити, що  на сьогодні виробництвом лікар-

ських засобів займається біля 117 підприємств, лідируючі  позиції з яких за-

ймають такі компанії, як ПАТ «Фармак», ПрАТ «Фармацевтична фірма «Дар-

ниця», корпорація «Артеріум», ПАТ НВЦ «Борщагівський хіміко-

фармацевтичний завод», група компаній «Лекхім» тощо.  Приблизно 50% ме-

дичних препаратів фармацевтичного ринку припадає саме на вітчизняні підп-

риємства, але інша частина належить імпортним препаратам. Причиною цього є 

те, що вітчизняний фармринок на сьогодні, як і раніше, є високо залежним від 

імпортних медичних препаратів. Крім того, на ньому переважає застаріла, клі-

нічно неефективна лікарська продукція. Як наслідок цього, він  залишається ім-

портозалежним від поставок з таких країн, як Німеччина, Індія, Угорщина, 

Словенія,  Франції та ін.. На цьому фоні здійснюється імпорт не лише готової 

продукції, а й сировини для її виготовлення, що викликає подорожчання вітчи-

зняних лікарських засобів через зростання собівартості сировини, з якої вони 

виробляються.  Отже, діючим механізмом активізації національного фармвиро-

бництва вважаємо реалізацію ефективного інноваційно-інвестиційного мене-

джменту на підприємствах галузі. 

Зазначимо, що під ефективністю інноваційно-інвестиційного менеджмен-

ту слід розуміти можливість досягнення цілей, необхідних для реалізації стра-

тегії фінансового саморозвитку підприємства. Досягти цього можна через  роз-

робку та реалізацію інноваційно-інвестиційних проектів. Отже, для того, щоб 

оцінити ефективність, слід, перш за все, спрогнозувати ефект від впровадження 

інноваційно-інвестиційного менеджменту. Вважаємо, що краще всього це зро-

бити у вартісному вираженні, але це не завжди уявляється можливим за допо-

могою прямих методів. За їх допомогою можна привести у вартісне вираження 

вигоди і витрати будь-якого проекту. 

Для оцінки вигод і витрат по проекту необхідно здійснювати прогноз цін і 
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фізичного обсягу виробництва лікарських препаратів. В разі, якщо розглядаєть-

ся не відокремлений проект, а проект, що спрямований на зміну вже існуючого 

об’єкту, необхідно проаналізувати, чи відбудуться зміни цін або фізичного об-

сягу внаслідок реалізації проекту, і оцінити ці зміни. Прогноз цін і обсягу про-

даж доцільно проводити у трьох варіантах – песимістичному, оптимістичному і 

найбільш ймовірному.  

З метою оцінки видатків по проекту необхідно визначити суму інвести-

ційних витрат, тобто суму на придбання, доставку і наладку основних активів, а 

також суму, на яку необхідно буде збільшити запаси. Після цього робиться про-

гноз витрат на маркетинг, здійснення виробничого процесу і організаційних ви-

трат. При цьому для прогнозування необхідно враховувати не лише статистичні 

тенденції змін цін, курсу національної валюти та ін., а й орієнтуватись на оцін-

ки експертів. Остаточним етапом прогнозування витрат є розрахунок і облік 

податків та інших обов’язкових платежів. 

Після прогнозування всіх майбутніх вигод і витрат наступним етапом 

оцінки ефективності інноваційно-інвестиційних процесів є розрахунок грошо-

вих потоків по проекту. При оцінці грошових потоків доцільно врахувати схему 

фінансування проекту. Це пов’язане з тим, що використання різних схем фінан-

сування може вплинути на ефект проекту. Так, наприклад, значення має не ли-

ше відсоткова ставка, по якій надається капітал, але й період часу, протягом 

якого надходять кошти. Для того, щоб врахувати схему фінансування, необхід-

но надходження грошових коштів для фінансування проекту, наприклад, отри-

мання кредиту, врахувати як притоки, а повернення – як відтоки.  

Після того, як були розраховані грошові потоки інноваційно-

інвестиційних проектів, слід оцінити їх ефективність. В процесі оцінки ефекти-

вності перед аналітиком стоїть задача не лише зробити вірний висновок про 

доцільність реалізації проекту, а й зробити це оптимально, тобто з мінімальни-

ми витратами праці та часу. З цією метою проводиться розрахунок внутрішньої 

норми доходності інвестицій (IRR). Цей показник відображає доходність, при 

якій сума продисконтованих грошових потоків дорівнюється нулю. Проте, цей 

критерій підходить лише для первинного відбору інвестицій, якщо порівнювати 

внутрішню норму доходності з нормативною рентабельністю, яка є прийнятою 

на підприємстві. Якщо внутрішня норма доходності менше нормативної рента-

бельності, то проект слід відхилити; якщо вище – оцінювати за допомогою ін-

ших критеріїв. Вважаємо, що використовувати для оцінки ефективності проек-

тів лише цей критерій недоцільно, так як він не дає можливості оцінити приріст 

вартості підприємства внаслідок реалізації проекту. 

Після перевірки інноваційно-інвестиційного проекту на відповідність но-

рмативній нормі рентабельності слід провести аналіз за допомогою критерію 

«дисконтований період окупності». Дисконтований період окупності показує 

проміжок часу, через який сума продисконтованих грошових потоків переви-

щує первинні інвестиції. Цей критерій використовується для відбору іннова-

ційно-інвестиційних проектів лише в тому разі, коли за якихось причин вико-

ристання капіталу підприємством є обмеженим проміжком часу. Або коли кері-

вництво підприємства за якимись суб’єктивними причинами не може, чи не ба-
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жає реалізувати проекти з періодом окупності вище визначеного часу. В цьому 

випадку дисконтований період окупності проекту порівнюється із норматив-

ним. Якщо він перевищує нормативне значення, то проект відхиля-ється, якщо 

ні – аналізується за допомогою наступних критеріїв.  

Для отримання додаткової інформацій про проект і його ефективність, 

наступним етапом оцінки є проведення аналізу за допомогою критерію «виго-

ди-витрати». Цей критерій показує, в скільки разів продисконтовані вигоди по 

проекту перевищують суму продисконтованих витрат, і розраховується як від-

ношення суми продисконтованих вигод до суми продисконтованих витрат. Як-

що критерій «вигоди-витрати» більше одиниці, проект вважається ефективним. 

Даний критерій дозволяє судити про те, чи є проект підприємства ефективним, 

але не дає можливості вияснити, наскільки він ефективний та порівняти альтер-

нативні проекти між собою. Тому бажано використовувати цей показник тільки 

для первинного відбору проектів.  

Проте, жодний з наведених критеріїв ефективності не дає можливості 

оцінити приріст вартості підприємства внаслідок реалізації проекту. Для оцінки 

остаточного ефекту від проекту, вираженого в вартісній формі, використову-

ється критерій «чиста приведена вартість», що розраховується як сума продис-

контованих грошових потоків, що виникають внаслідок реалізації інноваційно-

інвестиційних процесів. Чим більше значення чистої приведеної вартості,  тим 

більш ефективним він вважається. Якщо результати аналізу ефективності з ви-

користанням критерію чистої приведеної вартості показують, що проект є ефе-

ктивним, то можна передавати результати аналізу топ-керівництву фармацев-

тичного підприємства для прийняття остаточного рішення щодо його реалізації. 

  Критерій рентабельності інвестицій показує, скільки гривень сумарного 

грошового потоку проекту, з урахуванням змін вартості коштів в часі, прихо-

диться на одну гривню первинних вкладень. Розраховується він як відношення 

суми продисконтованих грошових потоків до суми первинних інвестицій. при 

порівнянні проектів з позитивними чистими приведеними вартостями обира-

ється той проект, в якого вище коефіцієнт рентабельності інвестицій. 

Висновки: Підводячи підсумок можна зазначити, що використання за-

пропонованої методики буде сприяти зниженню помилок, що виникають під 

час прийняття менеджерських рішень щодо реалізації інноваційно-

інвестиційних проектів рішень, і, як наслідок цього, дозволить підвищити ефек-

тивність  інноваційно-інвестиційного менеджменту на фармацевтичних підпри-

ємствах і забезпечити їх сталий фінансовий  саморозвиток. 


