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Подано результати проведених соціологічних опитувань потенційних інвесторів, отримано 
нові наукові результати у вигляді емпіричних залежностей суми інвестицій від ступеня ризику 
при ефективності капітальних вкладень від 100% до 2000% та емпіричні залежності 
ефективності капітальних вкладень від ступеня ризику при сумі інвестицій від 0,1 млн. грн. до 
25 млн. грн. як для представників малого, так і для представників середнього бізнесу. 
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Постановка проблеми. Інвестування інноваційного проекту є дуже важливим та необ-
хідним етапом, коли інноваційна пропозиція переходить у стадію інноваційного проекту, це 
відбувається саме тоді, коли для інноваційної пропозиції знайдено кошти. Для того, щоб 
знайти інвестиції в інноваційний проект, треба дослідити умови, за яких інвестори готовності 
брати участь в реалізації проекту, у т.ч. – з якою ефективністю капітальних вкладень та яким 
ступенем ризику вони готовий вкладати кошти в інноваційні проекти. Тому дуже важливою 
науковою і практичною задачею є дослідження умов, за яких інвестори готові брати участь в 
реалізації інноваційних проектів за допомогою проведення соціологічних опитувань та у ви-
гляді наукового результату запропонувати отримані емпіричні залежності. Вирішення таких 
задач допоможе у формуванні методичних рекомендацій для оцінки економічних ризиків 
при реалізації інноваційних проектів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед наукових праць, в яких досліджуються 
питання, пов`язані з теоретичними та практичними засадами проблем розвитку інноваційної 
діяльності та інвестування інноваційних проектів, а саме: розробка класифікації інновацій-
них проектів для дослідження проектів із розподілом на інноваційну та інвестиційну складо-
ву, створення проектів та пошук інвестицій для їх реалізації; оцінка параметрів економічного 
розвитку інформаційних моделей та багато іншого, можна назвати роботи авторів: Амоші 
О.І., Білякова В.М., Гейця В.М., Мешко Н.П., Пономаренка П.І. Соловйова В.П., [1-9]. Втім, 
проблеми щодо дослідження економічних ризиків з урахуванням особливостей реалізації са-
ме інноваційного проекту, а також дослідження готовності інвесторів вкладати кошти, все ж 
таки залишаються не вирішеними та потребують подальшого вивчення і деталізації. 

Метою статті є подання методичних підходів та дослідження умов, за якими інвестори 
готові вкладати кошти в інноваційні проекти, та наукові результатів, які будуть наведені у 
вигляді отриманих емпіричних залежностей. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Інноваційні проекти самі по собі є достат-
ньо ефективними, оскільки ефективність капітальних вкладень таких проектів може складати 
від 100% до 2000%, на відміну від інвестиційного [10]. В той же час такі проекти є більш ри-
зиковими у порівнянні із інвестиційними проектами. 

Для дослідження можливості залучення інвестицій до інноваційних проектів було при-
йнято рішення зробити анкетне опитування інвесторів малого та середнього бізнесу, оскіль-
ки саме цей сектор економіки формує за даними соціології «поле» для пошуку інвестицій. 
Статки 10 найбагатших людей України, за даними «Фокус. ua», складають близько 36 млрд. 
грн., а капітали представників малого та середнього бізнесу, за даними «Незалежної асоціації 
банків України» (НАБУ), складають близько 346 млрд. грн. 

При опитуванні інвестори не ділилися на чоловіків та жінок, за віком, за політичною 
приналежність, за регіональною ознакою. В нашому випадку це не потрібно, інвестори прос-
то умовно були визначені як «малий бізнес» та «середній бізнес». 

Як визначався малий та середній бізнес. Відповідно до Закону України «Про розвиток та 
державну підтримку малого і середнього підприємництва в Україні» №4618-VI від 
22.03.2012 року [11] та Господарського кодексу України №436-IV від 16.01.2003 року [12] 
суб'єктами малого підприємництва є: 

«фізичні особи, зареєстровані в установленому законом порядку як фізичні особи – під-
приємці, у яких середня кількість працівників за звітний період (календарний рік) не пере-
вищує 50 осіб та річний дохід від будь-якої діяльності не перевищує суму, еквівалентну 10 
мільйонам євро, визначену за середньорічним курсом Національного банку України; 

юридичні особи – суб'єкти господарювання будь-якої організаційно-правової форми та 
форми власності, у яких середня кількість працівників за звітний період (календарний рік) не 
перевищує 50 осіб та річний дохід від будь-якої діяльності не перевищує суму, еквівалентну 
10 мільйонам євро, визначену за середньорічним курсом Національного банку України. 
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Суб'єктами великого підприємництва є юридичні особи – суб'єкти господарювання 
будь-якої організаційно-правової форми та форми власності, у яких середня кількість пра-
цівників за звітний період (календарний рік) перевищує 250 осіб та річний дохід від будь-
якої діяльності перевищує суму, еквівалентну 50 мільйонам євро, визначену за середньоріч-
ним курсом Національного банку України. 

Інші суб'єкти господарювання належать до суб'єктів середнього підприємництва». 
Виходячи із цього, дослідження інвесторів малого бізнесу проводилися відповідно інве-

стицій в межах від 0,1 до 1 млн. грн. середнього бізнесу від 1 до 25 млн. грн. Такі межі також 
враховували у середньому вартість різних інноваційних проектів. 

Анкети направлялися на адреси комерційних та державних організацій із супровідним 
листом, де була вказана контактна особа для можливості у разі необхідності, зворотного 
зв`язку. Кожному інвестору пропонувалася на вибір анкета для «малого бізнесу» та анкета 
для «середнього бізнесу», він на свій розсуд обирав ту чи іншу анкету з урахуванням того, до 
якої саме категорії інвесторів він себе відносить, заповнював таблиці із різним ступенем 
ефективності капітальних вкладень, тобто визначався, якою сумою коштів він готовий ризи-
кнути, при відповідному співвідношенні ефективності капітальних вкладень та ступені ризи-
ку. Слід зауважити, що не всі інвестори одразу змогли відповісти на запропоновані питання, 
тому найчастіше приходилося більш детально роз`яснювати інвестору, про що саме йдеться 
у анкеті та про механізми подальшої роботи з ними. Анкетне опитування ускладнювалося 
тим, що ці питання для інвесторів є новими та незвичними саме в тому аспекті, який їм було 
запропоновано у даній анкеті. Відповідно до зробленої розсилки, можна сказати, що повер-
нення анкет склало приблизно 10%, із яких далеко не всі виявилися придатними до оброб-
лення, в деяких анкетах спостерігалася нелогічність відповідей, деякі свідчили, про те, що 
респондент не зовсім розуміє про що його питають та інше. Тобто із 10% повернутих анкет 
не всі виявилися придатними для подальшого оброблення. Але, незважаючи на це, кропітка 
робота з респондентами дала свої результати і отриманих даних виявилося достатньо для 
проведення досліджень. 

Опитування проводилися у період з листопада 2012 року по березень 2013 року, у якому 
взяли участь 52 респондента малого бізнесу та 41 респондент середнього бізнесу, тобто це ті 
респонденти, із результатами опитування яких можна було працювати та виконати певні до-
слідження. 

За результатами проведених соціологічних опитувань було зроблено обробку отриманих 
даних, яка проводилася за допомогою програми PASW Statastics18 та отримано наступні ем-
піричні залежності: 

- залежність суми інвестицій від ступеня ризику при ефективності капітальних вкла-
день (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників МБ та СБ; 

- залежність ЕКВ від ступеня ризику при сумі інвестицій для представників МБ від 0,1 
до 1 млн. грн. та представників СБ від 1 до 25 млн. грн. 

Наведені в цій роботі залежності розраховані на закладі результатів анкетного опиту-
вання потенційних інвесторів представників МБ та СБ. 

Дані, отримані у вигляді емпіричної залежності суми інвестицій від ступеня ризику при 
ефективності капітальних вкладень (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників МБ та СБ, 
які наведено нижче, характеризують ступінь готовності інвестора вкладати кошти в проект 
при різному рівні ризику та ефективності капітальних вкладень від 100% до 2000% як для 
представників малого, так і для представників середнього бізнесу. 

Емпіричні залежності в усіх випадках були розраховані із застосуванням трьох закладе-
них моделей: лінійною, зворотною та квадратичною. Зафіксовано, що краще за все залеж-
ність описується квадратичною функцією, оскільки при цьому досягається найвищий коефі-
цієнт детермінації – R 2, у порівнянні з іншими функціями, його значення складають від 0,69 
до 0,83 для представників малого бізнесу та від 0,68 до 0,85 для представників середнього бі-
знесу, тобто модель достатньо добре апроксимує вихідні дані. 
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Результати проведених досліджень наведено у таблицях 1, 2, та на рисунках 1, 2. 
 

Таблиця 1. Зведені дані квадратичних моделей та оцінка параметрів при ефективності 
капітальних вкладень (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників малого бізнесу. 

 
№з/

п 
Ефективність капітальних 

вкладень (ЕКВ),% 
Коефіцієнт детер-

мінації – R 2 Отримана формула 

1 ЕКВ 100% 0,742  
2 ЕКВ 300% 0,833  
3 ЕКВ 500% 0,783  
4 ЕКВ 700% 0,790  
5 ЕКВ 1000% 0,750  
6 ЕКВ 1300% 0,696  
7 ЕКВ 1600% 0,708  
8 ЕКВ 2000% 0,716  

 
Рис. 1. Графік залежності сум інвестицій від ступеня ризику при ефективності 

капітальних вкладень (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників малого бізнесу. 
 

 
 
Опитування інвесторів проводилися в межах сум інвестицій від 0,1 до 1 млн. грн. Із таб-

лиці 1 та рисунку 1 видно, що: 
1. Чим вище ефективність капітальних вкладень (ЕКВ), тим вище готовність інвестора 

ризикувати, вкладаючи інвестиції. 
2. Зі зменшенням суми інвестицій, збільшується готовність інвестора вкладати кошти 

при високих ризиках, при різних значеннях ЕКВ. 
3. Із збільшенням суми інвестицій, готовність інвестора ризикнути коштами повільно 

зменшується при різних значеннях ЕКВ. 
Такі ж наукові дослідження та результати у вигляді емпіричних залежностей отримані і 

для представників середнього бізнесу, які наведено нижче. 
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Таблиця 2. Зведені дані квадратичних моделей та оцінка параметрів при ефективності 
капітальних вкладень (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників середнього бізнесу. 

 

№з/п Ефективність капітальних 
вкладень (ЕКВ),% 

Коефіцієнт детер-
мінації – R 2 Отримана формула 

1 ЕКВ 100% 0,684 
2 ЕКВ 300% 0,757  
3 ЕКВ 500% 0,850  
4 ЕКВ 700% 0,744  
5 ЕКВ 1000% 0,682  
6 ЕКВ 1300% 0,709  
7 ЕКВ 1600% 0,751  
8 ЕКВ 2000% 0,791  

 
Рис. 2. Графік залежності сум інвестицій від ступеня ризику при ефективності 

капітальних вкладень (ЕКВ) від 100% до 2000% для представників середнього бізнесу. 
 

 
 
Опитування інвесторів проводилися в межах сум інвестицій від 1 до 25 млн. грн. Із таб-

лиці 2 та рисунку 2 видно, що: 
1. Чим вище ефективність капітальних вкладень (ЕКВ), тим вище готовність інвестора 

ризикувати, вкладаючи інвестиції. 
2. Зі зменшенням суми інвестицій, збільшується готовність інвестора вкладати кошти 

при високих ризиках, при різних значеннях ЕКВ. 
3. Із збільшенням суми інвестицій, готовність інвестора ризикнути коштами повільно 

зменшується при різних значеннях ЕКВ. 
Дані, отримані у вигляді емпіричної залежності ступеня ризику від ефективності ка-

пітальних вкладень при сумі інвестицій від 0,1 млн. грн. до 25 млн. грн., які наведено нижче, 
характеризують ступінь готовності інвестора ризикувати відповідно до ефективності, вкла-
даючи кошти від 0,1 млн. грн. до 25 млн. грн. 
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Емпіричні залежності в усіх випадках були розраховані із застосуванням трьох закладених 
моделей: лінійною, зворотною та квадратичною. Зафіксовано, що краще за все залежність опи-
сується квадратичною функцією, оскільки при цьому досягається найвищий коефіцієнт детермі-
нації – R 2, у порівнянні з іншими функціями, його значення складають від 0,79 до 0,89 для 
представників малого бізнесу та від 0,70 до 0,86 для представників середнього бізнесу, тобто 
модель достатньо добре апроксимує вихідні дані. При чому ступінь ризику розглядався у межах 
від 10% до 80%, а ефективність капітальних вкладень у межах не менше 100% та не більше 
2000%, оскільки, якщо ефективність капітальних вкладень за проект складе 100%, це бути свід-
чити про те, що проект не буде рентабельним та реалізовано його не буде, а результатів за прое-
ктом більше 2000% майже не буває. Тому були прийняті такі граничні показники. 

Результати проведених досліджень наведено у таблицях 3, 4 та на рисунках 3, 4. 
 

Таблиця 3. Зведені дані квадратичних моделей та оцінка параметрів 
при сумі інвестицій від 0,1 млн. грн. до 1 млн. грн. для представників малого бізнесу. 

 

№з/п Сума інвестицій, 
млн. грн. 

Коефіцієнт детер-
мінації – R 2 Отримана формула 

1 Сума 0,1 млн. грн. 0,796  
2 Сума 0,2 млн. грн. 0,828  
3 Сума 0,3 млн. грн. 0,825  
4 Сума 0,4 млн. грн. 0,851  
5 Сума 0,5 млн. грн. 0,880  
6 Сума 0,6 млн. грн. 0,883  
7 Сума 0,7 млн. грн. 0,856  
8 Сума 0,8 млн. грн. 0,860  
9 Сума 0,9 млн. грн. 0,888  

10 Сума 1,0 млн. грн. 0,895  
 

Рис. 3. Графік залежності ефективності капітальних вкладень від ступеня ризику 
при сумі інвестицій від 0,1 млн. грн. до 1 млн. грн. для представників малого бізнесу. 
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Із таблиці 3 та рисунку 3 видно, що із зростом ефективності капітальних вкладень, гото-
вність інвестора ризикувати підвищується, а із зростом суми, повільно зменшується. 

 
Таблиця 4. Зведені дані квадратичних моделей та оцінка параметрів при сумі 

інвестицій від 1 млн. грн. до 25 млн. грн. для представників середнього бізнесу. 
 

№з/п Сума інвестицій, 
млн. грн. 

Коефіцієнт детер-
мінації – R 2 Отримана формула 

1 Сума 1 млн. грн. 0,825  
2 Сума 2 млн. грн. 0,814  
3 Сума 3 млн. грн. 0,855  
4 Сума 4 млн. грн. 0,844  
5 Сума 5 млн. грн. 0,803  
6 Сума 6 млн. грн. 0,834  
7 Сума 7 млн. грн. 0,855  
8 Сума 8 млн. грн. 0,849  
9 Сума 9 млн. грн. 0,865  

10 Сума 10 млн. грн. 0,816  
11 Сума 15 млн. грн. 0,819  
12 Сума 20 млн. грн. 0,701  
13 Сума 25 млн. грн. 0,709  

 
Рис. 4. Графік залежності ефективності капітальних вкладень від ступеня ризику 

при сумі інвестицій від 1 млн. грн. до 25 млн. грн. для представників середнього бізнесу. 
 

 
 
Із таблиць 3, 4 та рисунків 3, 4 видно, що тенденція до готовності ризикувати із підви-

щенням ефективності капітальних вкладень зберігається як для представників малого, так і 
для представників середнього бізнесу. Також зберігається і тенденція того, що, із зростанням 
інвестицій, готовність ризикувати повільно зменшується. За отриманими залежностями мо-
жна для будь-якого інноваційного проекту із сумою інвестицій від 0,1 млн. грн. до 25 млн. 
грн. визначити його ефективність та ступінь ризику, при якому він буде рентабельним та 
зможе бути реалізований. 
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Висновки. Якщо порівнювати результати проведених досліджень представників малого 
та середнього бізнесу, то можна побачити, що готовність інвестора ризикувати при менших 
коштах у випадку із представниками малого бізнесу вища та відбувається більш стрімко, ніж 
при великих коштах у випадку із представниками середнього бізнесу – зростання теж спо-
стерігається, але більш повільними темпами, враховуючи те, що ЕКВ підвищується однакого 
як для представників малого, так і для представників середнього бізнесу. Це відбувається за 
рахунок того, що інвестор, який готовий вкладати кошти в інноваційний проект, більш гото-
вий вкладати невеликі кошти навіть при достатньо високих ризиках та більш насторожено 
відноситься до вкладання великих коштів. 

Перспективи подальших пошуків (розробок) у даному напряму. В подальшому пла-
нується розробити методику оцінки і управління ризиками при обґрунтуванні та реалізації 
інноваційного проекту та застосувати розробку у практиці. 
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