
¹ 8/2012

 3

ÌÎÄÅË² Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß
²ÍÍÎÂÀÖ²É

Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà êîæí³é
ç ¿¿ ñòàä³é. Çä³éñíåíî àíàë³ç âêëàäåíü â R&D íàéá³ëüøèõ çà äàíèì ïîêàçíè-
êîì ÒÍÊ ñâ³òó â ïåð³îä 2004-2010 ðð. Îá´ðóíòîâàíî òåçó ïðî òå, ùî óñï³õ ó
çä³éñíåíí³ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëåæèòü íå ñò³ëüêè â³ä ðîçì³ðó ³íâåñ-
òèö³é, ñê³ëüêè â³ä òîãî, ÿê çä³éñíþþòüñÿ ³íâåñòèö³¿. Çàïðîïîíîâàíî êîðèñ-
òóâàòèñÿ ïîêàçíèêîì RQ äëÿ ïëàíóâàííÿ âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ òà ðîç-
ðîáêè.

²ííîâàö³éí³ êîìïàí³¿ ñòèêàþòüñÿ ç
ñóòòºâèìè òðóäíîùàìè â ïðîöåñ³ çáî-
ðó êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é.
Çâàæàþ÷è íà òå, ùî îäí³ ïðîåêòè ìî-
æóòü ñòàòè âèñîêîäîõ³äíèìè, à ³íø³ –
çàê³í÷èòèñÿ ñóòòºâèìè âòðàòàìè äëÿ
êîìïàí³¿, ñïîä³âàííÿ îòðèìàòè âèñîê³
ïðèáóòêè â³ä ³ííîâàö³¿ çàâæäè àñîö³-
þºòüñÿ ç³ çíà÷íèìè ðèçèêàìè. Â öüî-
ìó çâ’ÿçêó âàæëèâî çâàæóâàòè íà òå,
ùî ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ìàº ñóòòºâ³ îñîáëèâîñò³ íà êîæí³é
ç ¿¿ ÷îòèðüîõ ñòàä³é. Íà ïî÷àòêîâ³é
ñòàä³¿ (ñòàä³¿ ïîñ³âó), êîëè ïðîâîäÿòüñÿ
ïåðâèíí³ äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè êî-
ìåðö³éíî¿ ³äå¿ ÷è á³çíåñ-êîíöåïö³¿, ùî
íàö³ëåí³ íà âèçíà÷åííÿ ¿¿ òåõí³÷íî¿
çä³éñíåííîñò³, ðèíêîâîãî ïîòåíö³àëó òà
åêîíîì³÷íî¿ æèòòºçäàòíîñò³, êîìïàí³¿
íàìàãàþòüñÿ óíèêíóòè âëàñíèõ âèòðàò
³ ñêîðèñòàòèñÿ äåðæàâíèìè êîøòàìè.
Ñòàä³ÿ çàïóñêó ïðîåêòó âêëþ÷àº â ñåáå
ðîçâèòîê ïðîòîòèïó ïðîäóêòó, ïåðâèí-
íå äîñë³äæåííÿ ðèíêó òà çàïî÷àòêóâàí-
íÿ ôîðìàëüíî¿ îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó. Íà
ö³é ñòàä³¿ îêð³ì äåðæàâíèõ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³¿ âèêîðèñòîâóþòü
âëàñí³ àáî ñï³ëüí³ ôîíäè âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó, à òàêîæ çíàõîäÿòü á³çíåñ-àí-
ãåë³â. Íà ñòàä³¿ ðîñòó, êîëè â³äáóâàºòü-
ñÿ êîìåðö³àë³çàö³ÿ ïðîäóêòó â íåâåëè-
êèõ ìàñøòàáàõ òà ð³ñò, äæåðåëà ô³íàí-
ñóâàííÿ çàëèøàþòüñÿ ò³ æ ñàì³, ùî ³
íà ïîïåðåäí³é ñòàä³¿. Íà ñòàä³¿ åêñ-
ïàíñ³¿, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñóòòºâèì
ðîñòîì ìàñøòàá³â á³çíåñó, ãîëîâíèì
äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ñòàþòü ïåðå-
âàæíî ïîçè÷êîâ³ êîøòè.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíèé ãðîøîâèé
ïîò³ê íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó ³ííî-
âàö³¿, à òàêîæ íàéá³ëüø ëîã³÷í³ äæå-

ðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é íà
êîæí³é ³ç ñòàä³é. Òàê, ãðîøîâèé ïîò³ê
çì³íþºòüñÿ çà J-êðèâîþ, ð³çêî çíèæó-
þ÷èñü íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ó çâ’ÿçêó
ç âêëàäåííÿì ñóòòºâèõ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ äîâåäåííÿ êîí-
öåïö³¿ á³çíåñó («äîëèíà ñìåðò³»).
ßêùî êîìïàí³¿ âäàºòüñÿ ïîäîëàòè «äî-
ëèíó ñìåðò³» á³çíåñ ïî÷èíàº ðîçâèâà-
òèñÿ òà äîñÿãàº ñòàä³é ðîñòó òà åêñ-
ïàíñ³¿. Íà öèõ ñòàä³ÿõ êîìïàí³ÿ ïî-
òðåáóº ùå á³ëüø çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, àëå ïî ïðè÷èí³ îñÿæíîñò³
ðåçóëüòàò³â ¿¿ ä³ÿëüíîñò³, ö³ ðåñóðñè
ìîæíà îòðèìàòè çà äîïîìîãîþ á³ëüø
òðàäèö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â. Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äåòàëüíî
ïðîöåñ ô³íàíñóâàííÿ íà êîæí³é ³ç
çàçíà÷åíèõ ñòàä³é.

Íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó ³ííî-
âàö³¿ ô³íàíñóâàííÿ, ÿê ïðàâèëî,
çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ
ðåñóðñ³â  êîìïàí³¿,  òàê  çâàíèõ  4Fs
(founders’ own funds and funds from
family, friends and «fools») – âëàñíèõ
ðåñóðñ³â çàñíîâíèêà, à òàêîæ ðåñóðñ³â
ðîäèíè, äðóç³â òà åíòóç³àñò³â. Àëüòåð-
íàòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñóâàí-
íÿ íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ º äåðæàâí³
ïðîãðàìè ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³é,
íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèìè ç ÿêèõ º
äåðæàâí³ ãðàíòè. Ïðîòå âàðòî ïàì’ÿ-
òàòè ïðî ïîë³òè÷íèé òà áþðîêðàòè÷-
íèé õàðàêòåð òàêèõ ïðîãðàì, ùî íå
çàâæäè ñï³âïàäàº ç á³çíåñ-îð³ºíòîâà-
íèìè ð³øåííÿìè êîìïàí³¿. Äëÿ ïî-
äîëàííÿ äàíîãî áàð’ºðó âàæëèâî, ùîá
ëþäèíà, ÿêà ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî íà-
äàííÿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè, áóëà ÿêî-
ìîãà áëèæ÷îþ äî ïðåòåíäåíòà ÿê â òå-
ðèòîð³àëüíîìó ìàñøòàá³, òàê ³ ç òî÷-
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Ðèñ. 1 Ãðîøîâèé ïîò³ê òà äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ
íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó ³ííîâàö³é

Äæåðåëî: [3, c. 3]

êè çîðó äîñâ³äó òà ïîãëÿä³â. Äîñèòü
â³äîìèìè º ïðîãðàìà SBIR (Small
Business Innovation Research) â ÑØÀ,
à òàêîæ ïðîãðàìà ÑÒÀÐÒ â Ðîñ³¿. Ïðî-
ãðàìà SBIR áóëà çàïî÷àòêîâàíà â 1982
ð. ó â³äïîâ³äü íà âòðàòó êîíêóðåíòîñ-
ïðîìîæíîñò³ åêîíîì³êè ÑØÀ â ñâ³ò³,
à òàêîæ ç ìåòîþ çàîõî÷åííÿ ðîçâèòêó
íåâåëèêèõ ³ííîâàö³éíèõ òà âèñîêîòåõ-
íîëîã³÷íèõ ô³ðì. Òàê³ êîìïàí³¿ ÿê
Apple, Compaq, Intel îòðèìàëè â ñâ³é
÷àñ ô³íàíñóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ïðî-
ãðàìè  SBIR.  Çà  óìîâè  ó÷àñò³  â  ïðî-
ãðàì³ ô³ðìà îòðèìóº ô³íàíñóâàííÿ íà
ðàííüîìó åòàï³ ðîçâèòêó â ðîçì³ð³ äî
$850 òèñ. â äâà åòàïè: íà ïåðøîìó –
ô³ðì³ âèä³ëÿºòüñÿ $100 òèñ. íà 6
ì³ñÿö³â äëÿ îö³íêè ïåðñïåêòèâ ïðî-
åêòó; íà äðóãîìó – $750 òèñ. äëÿ ðîç-
âèòêó ïðîåêòó òà ïðîòîòèïó. Ïî çà-
âåðøåíí³ ôàçè 2 êîìïàí³¿ ÿê ïðàâè-
ëî çâåðòàþòüñÿ äî âåí÷óðíèõ ôîíä³â
äëÿ ïðîäîâæåííÿ ô³íàíñóâàííÿ ³ííî-
âàö³éíèõ ³í³ö³àòèâ. Ðîñ³éñüêà ïðîãðà-
ìà ÑÒÀÐÒ áóëà çàïî÷àòêîâàíà â 2004
ð. äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó â³äïî÷-
êóâàíü â³ä óí³âåðñèòåò³â òà äîñë³ä-
íèöüêèõ ³íñòèòóò³â. Âîíà ïîä³áíî ïðî-
ãðàì³  SBIR  ô³íàíñóº  ïðîåêòè  â  äå-
ê³ëüêà åòàï³â (3 åòàïè): íà ïåðøîìó
ðîö³ ðîçâèòêó ïðîåêòó ô³íàíñóºòüñÿ
äî $40 òèñ. äëÿ ïåðåêîíàííÿ ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â â ïîòåíö³àë³ êîìïàí³¿;
íà äðóãîìó òà òðåòüîìó ðîö³ ó÷àñò³ â

ïðîãðàì³ ô³íàíñóâàííÿ íàäàºòüñÿ
ëèøå çà óìîâè ó÷àñò³ ïðèâàòíîãî ³íâå-
ñòîðà íà çàñàäàõ 50/50 [3, c. 11-20].

Îêð³ì ïðÿìîãî ÷è îïîñåðåäêîâàíîãî
(÷åðåç äåðæàâí³ àãåíòñòâà) âèä³ëåííÿ
áþäæåòíèõ êîøò³â äîñë³äíèöüêèì
îðãàí³çàö³ÿì òà óí³âåðñèòåòàì ó ôîðì³
êîøòîðèñíîãî ô³íàíñóâàííÿ îïåðàö³é-
íèõ âèòðàò, à òàêîæ íàäàííÿ ãðàíò³â
òà ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ çàìîâëåíü íà
âèêîíàííÿ äîñë³äæåíü òà ðîçðîáîê, äî-
ñèòü øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà-
ñòóïí³ ìåõàí³çìè ï³äòðèìêè ³ííîâàö³é
äåðæàâîþ: íàäàííÿ ï³äïðèºìñòâàì, ùî
çä³éñíþþòü äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè
ð³çíîìàí³òíèõ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ³íâå-
ñòóâàííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â â êàï³òàë
âåí÷óðíèõ ôîíä³â òà ³íøèõ ñïåö³àë³-
çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ áå-
ðóòü ó÷àñòü â ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â; âèä³ëåííÿ ñóá’ºêòàì ³ííîâà-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³ëüãîâèõ äåðæàâíèõ
ïîçèê òà êðåäèòíèõ ãàðàíò³é (ñòðàõî-
âîê); çä³éñíåííÿ ö³ëüîâèõ äåðæàâíèõ
çàêóïîê ³ííîâàö³éíî¿ ïðîäóêö³¿ òà ïî-
ñëóã; ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåííÿ á³çíåñ-
³íêóáàòîð³â, òåõíîïàðê³â òà ³íøèõ
îá’ºêò³â ³íôðàñòðóêòóðè ³ííîâàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ïðèêëàäè äåðæàâíèõ ïðî-
ãðàì ç íàäàííÿ ï³ëüãîâèõ ïîçèê òà ãà-
ðàíò³é ìàëèì òà ñåðåäí³ì ³ííîâàö³éíèì
ô³ðìàì, à òàêîæ äåðæàâíèõ ïðîãðàì
ãðàíä³â íà äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè
íàâåäåí³ â òàáëèö³ 1.
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Òàáëèöÿ 1
Äåðæàâí³ ïðîãðàìè ç íàäàííÿ ï³ëüãîâèõ ïîçèê òà ãàðàíò³é ³ííîâàö³éíèì ô³ðìàì

òà äåðæàâí³ ïðîãðàìè ãðàíò³â íà äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè

Êðà¿íà Íàçâà ïðîãðàìè Îñíîâí³ óìîâè ïðîãðàìè

Ïðîãðàìè ç íàäàííÿ ï³ëüãîâèõ ïîçèê òà ãàðàíò³é

Âåëèêîáðèòàí³ÿ Enterprise Finance
Guarantee. Ðåàë³çó-
ºòüñÿ àãåíòñòâîì
Capital for Enter-
prise Limited

Íàäàííÿ êîìïàí³ÿì ç ð³÷íèì îáîðî-
òîì äî 25 ìëí. ô. ñò. êðåäèòíèõ ãà-
ðàíò³é íà ñóìó äî 1 ìëí. ô. ñò. òà
ñòðîêîì äî 10 ðîê³â. Ãàðàíò³¿ ïîêðè-
âàþòü äî 75% ñóìè êðåäèòó òà îïëà-
÷óþòüñÿ êîìïàí³ÿìè çà ñòàâêîþ 2%
ð³÷íèõ, ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ íà ñóìó
íåïîãàøåíî¿ êðåäèòíî¿ çàáîðãîâàíîñ-
ò³

Í³ìå÷÷èíà ERP Innovation Pro-
gramme. Ðåàë³çó-
ºòüñÿ áàíêîì KfW
Mittelstandsbank

Íàäàííÿ ìàëèì ô³ðìàì ï³ëüãîâèõ
êðåäèò³â òà ñóáîðäèíîâàíèõ ïîçèê,
ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü çâ³ëüíåííÿ â³ä
ñïëàòè â³äñîòê³â òà ïëàòåæ³â ïî îñ-
íîâíîìó áîðãó íà ïåð³îä â³ä 2 äî 7
ðîê³â, âèäà÷à ãàðàíò³é ïî êðåäèòàì
áàíê³â òà ³íâåñòèö³ÿì âåí÷óðíèõ ôî-
íä³â

Ôðàíö³ÿ Ïðîãðàìè àãåíòñòâà
OSEO

Íàäàííÿ ï³ëüãîâèõ ïîçèê íîâîñòâî-
ðåíèì êîìïàí³ÿì, à òàêîæ ãàðàíò³é
ïî êðåäèòàì áàíê³â, ³íâåñòèö³ÿì âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â òà á³çíåñ-àíãåë³â â
ðîçì³ð³ äî 70% âêëàäåíèõ ñóì

²ñïàí³ÿ Ïðîãðàìè àãåíòñòâà
Centro para el De-
sarrollo Tecnologico
Industrial

Íàäàííÿ ïåðñïåêòèâíèì òåõíîëîã³÷-
íèì êîìïàí³ÿì äîâãîñòðîêîâèõ áåç-
â³äñîòêîâèõ ïîçèê íà ñóìó â³ä 150
òèñ. äî 3 ìëí. ºâðî, àëå íå á³ëüøå
60% âàðòîñò³ ïðîåêòó

Í³äåðëàíäè SME Credit Guaran-
tee Scheme

Íàäàííÿ ìàëèì òà ñåðåäí³ì ï³äïðè-
ºìñòâàì ÷àñòêîâèõ ãàðàíò³é íà áàí-
ê³âñüê³ êðåäèòè íà ñóìó äî 1 ìëí.
ºâðî òà òåðì³íîì íà 6 ðîê³â. Ãàðàíò³¿
ïîêðèâàþòü â³ä 2 äî 3,6% ñóìè êðå-
äèòó

Ô³íëÿíä³ÿ Ïðîãðàìè àãåíòñòâà
ô³íàíñóâàííÿ òåõ-
íîëîã³é òà ³ííîâà-
ö³é Tekes

Íàäàííÿ íîâèì òåõíîëîã³÷íèì êîì-
ïàí³ÿì íåçàáåçïå÷åíèõ ïîçèê òåðì³-
íîì äî 10 ðîê³â â ðîçì³ð³ äî 100 òèñ.
ºâðî, àëå íå á³ëüøå 80% âèòðàò ïî
ïðîåêòó. Ïåðåäáà÷åíèé ï’ÿòèð³÷íèé
ï³ëüãîâèé ïåð³îä; ïîçèêîâà ñòàâêà
â³äïîâ³äàº áàçîâ³é ñòàâö³, àëå íå íè-
æ÷å 4% ð³÷íèõ

²íä³ÿ Ïðîãðàìè áàíêó
SIDBI òà ãàðàíò³é-
íîãî ôîíäó CGTMSE

Íàäàííÿ ï³ëüãîâèõ êðåäèò³â, âèäà÷à
ãàðàíò³é ïî íåçàáåçïå÷åíèì êðåäè-
òàì. Ãàðàíò³¿ ïîêðèâàþòü â³ä 1 äî
1,5% ñóìè êðåäèòó

Áðàçèë³ÿ Programa Juro Zero
(Zero Interest Pro-
gram) àãåíòñòâà
FINEP

Ïðîãðàìè Innova-
tive Capital Facility
òà Technological In-
novation áàíêó
BNDES

Íàäàííÿ ìàëèì ³ííîâàö³éíèì ï³ä-
ïðèºìñòâàì áåçâ³äñîòêîâèõ êðåäèò³â
íà ñóìó â³ä 60 äî 600 òèñ. äîë.

Íàäàííÿ êîìïàí³ÿì, â òîìó ÷èñë³
ìàëèì òà ñåðåäí³ì ï³äïðèºìñòâàì,
äîâãîñòðîêîâèõ (äî 12-14 ðîê³â) êðå-
äèò³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â ç ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè â³ä
0 äî 4,5%
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Äåðæàâí³ ïðîãðàìè ãðàíò³â íà R&D
ÑØÀ Small Business Inno-

vation Research
(SBIR), Small Busi-
ness Technology
Transfer (STTR)

Advanced Technology
Program (ATP)

Ãðàíòè íà ñóìó äî 100 òèñ. äîë. òåðì³-
íîì äî 1 ðîêó íà åòàï³ òåõí³÷íîãî ïðî-
ïðàöþâàííÿ. ³ííîâàö³éíî¿ ïðîïîçèö³¿.
Ãðàíòè íà ñóìó äî 750 òèñ. äîë. òåðì³-
íîì â³ä 6 ì³ñÿö³â äî 2 ðîê³â íà åòàï³
êîìåðö³àë³çàö³¿ ³ííîâàö³¿
Ãðàíòè íà ñóìó äî 2 ìëí. äîë. òåðì³-
íîì äî 3 ðîê³â íà ïîêðèòòÿ ïðÿìèõ
âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç ô³íàíñóâàííÿì
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

Âåëèêîáðèòàí³ÿ Grant for Research
and Development

Ãðàíòè íà ñóìó â³ä 20 äî 250 òèñ. ô.
ñò. ï³äïðèºìñòâàì ç ÷èñåëüí³ñòþ íå
á³ëüøå 250 îñ³á äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ï³ä-
ãîòîâ÷î¿ ñòàä³¿ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â ç òåðì³íîì â³ä 6 ì³ñÿö³â äî 3
ðîê³â

²íä³ÿ Technopreneur Pro-
motion Programme
(TePP)

Small Business Inno-
vation Research Ini-
tiative (SBIRI)

Ãðàíòè äëÿ âèíàõ³äíèê³â òà ô³ðì íà
ñòàä³¿ ïîñ³âó â ðîçì³ð³ â³ä 35 äî 110
òèñ. äîë., ÿê³ ïîêðèâàþòü â³ä 50 äî
90% âèòðàò íà êîìåðö³àë³çàö³þ ³ííî-
âàö³éíî¿ ³äå¿
Ãðàíòè íà ñóìó äî 600 òèñ. äîë., ÿê³
ïîêðèâàþòü äî 80% âàðòîñò³ ñòàðòîâèõ
âèòðàò íà ðåàë³çàö³þ ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â â ñôåð³ á³îòåõíîëîã³é

Áðàçèë³ÿ Primeira empresa
(PRIME)

Ãðàíòè íà ñóìó äî 60 òèñ. äîë. äëÿ ³í-
íîâàö³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³ ³ñíóþòü íà
ðèíêó ìåíøå 2 ðîê³â, äëÿ ô³íàíñóâàí-
íÿ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç îïëàòîþ äîñë³-
äæåíü òà ðîçðîáîê, ìàðêåòèíãîâèõ òà
êîíñóëüòàö³éíèõ ïîñëóã

Êèòàé Ïðîãðàìà Innofund Ãðàíòè íà ôîðìóâàííÿ ñòàðòîâîãî êà-
ï³òàëó ³ííîâàö³éíèõ êîìïàí³é ÷è ô³-
íàíñóâàííÿ ïî÷àòêîâîãî åòàïó ðåàë³çà-
ö³¿ ³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó â ðîçì³ð³ äî
150 òèñ. äîë., àëå íå á³ëüøå ïîëîâèíè
âàðòîñò³ ïðîåêò³â

Ðîñ³ÿ Ïðîãðàìà ÑÒÀÐÒ Ãðàíòè íà ñóìó äî 40 òèñ. äîë. íà ïåð-
øîìó ðîö³ ðîçâèòêó ïðîåêòó äëÿ ïåðå-
êîíàííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â â ïîòåí-
ö³àë³ êîìïàí³¿; íà äðóãîìó òà òðåòüîìó
ðîö³ ó÷àñò³ â ïðîãðàì³ ô³íàíñóâàííÿ
íàäàºòüñÿ ëèøå çà óìîâè ó÷àñò³ ïðèâà-
òíîãî ³íâåñòîðà íà çàñàäàõ 50/50

Ïðîäîâæåííÿ òàáëèö³ 1

Äæåðåëî: [1, c. 26, 28]

Àíàë³ç äàíèõ ö³º¿ òàáëèö³ äîçâîëÿº
çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè ùîäî çàãàëüíèõ
ðèñ ³ îñîáëèâîñòåé äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ð³çíèõ êðà¿íàõ.
Ïî-ïåðøå, ï³ëüãîâ³ ïîçèêè íàäàþòüñÿ
ãîëîâíèì ÷èíîì ìàëèì òà ñåðåäí³ì
ï³äïðèºìñòâàì, ïåðñïåêòèâíèì òåõíîëî-
ã³÷íèì ÷è íîâîñòâîðåíèì êîìïàí³ÿì.
Ïðè öüîìó óìîâè íàäàííÿ ïîçèê ñóòòº-
âî â³äð³çíÿþòüñÿ. Íàïðèêëàä, ó Âåëèêîá-
ðèòàí³¿ âñòàíîâëåíî ãðàíè÷íèé îáñÿã îáî-
ðîòó â 25 ìëí. ô. ñò., ñóìà êðåäèòíèõ
ãàðàíò³é – 1 ìëí.  ô.  ñò.,  òåðì³í – 10
ðîê³â. Ïðè öüîìó ãàðàíò³¿ ïîêðèâàþòü

äî 75% êðåäèòó òà ñïëà÷óþòüñÿ çà ñòàâ-
êîþ 2% ð³÷íèõ â³ä íåïîãàøåíî¿ êðåäèò-
íî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Á³ëüø ãíó÷êèé ï³äõ³ä
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ³íøèõ êðà¿íàõ, â
ÿêèõ âñòàíîâëþºòüñÿ ëèøå òåðì³í íàäàí-
íÿ ï³ëüã â çàëåæíîñò³ â³ä îñîáëèâîñòåé
³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó. Ïî-äðóãå, ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè º íåâèñîêèìè ³ êîëèâà-
þòüñÿ â ìåæàõ â³ä 0% (Í³ìå÷÷èíà) äî
4,5% (Áðàçèë³ÿ). Ïî-òðåòº, â ðîçãëÿíó-
òèõ êðà¿íàõ ñòâîðåí³ ñïåö³àëüí³ àãåíò-
ñòâà (Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Ôðàíö³ÿ, ²ñïàí³ÿ,
Í³äåðëàíäè, Ô³íëÿíä³ÿ, Áðàçèë³ÿ) àáî æ
áàíêè (Í³ìå÷÷èíà, ²íä³ÿ).
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Âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü ³ äåðæàâí³
ãðàíòè ï³äòðèìêè R&D, ùî õàðàêòå-
ðèçóþòüñÿ çíà÷íî á³ëüøîþ ð³çíîìàí³ò-
í³ñòþ. Ïî-ïåðøå, öå ñòîñóºòüñÿ ö³ëåé
ï³äòðèìêè. Â á³ëüøîñò³ êðà¿í ô³íàí-
ñóâàííþ ï³äëÿãàþòü ð³çíîìàí³òí³ âèäè
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³: òåõí³÷íå îï-
ðàöþâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ïðîïîçèö³¿,
ïðÿì³ âèòðàòè, êîìåðö³àë³çàö³ÿ ³ííî-
âàö³é. Îäíàê, â Êèòà¿ òà Ðîñ³¿ íàãîëîñ
ó ï³äòðèìö³ çðîáëåíî ëèøå íà ïî÷àò-
êîâîìó åòàï³. Ïî-äðóãå, ó êðà¿íàõ-ë³äå-
ðàõ â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³ (ÑØÀ, Âåëè-
êîáðèòàí³ÿ) ï³äòðèìêà ïåâíîãî âèäó
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çä³éñíþºòüñÿ çà
ðàõóíîê îêðåìî¿ ïðîãðàìè. Â ðåøò³
êðà¿í ³ñíóº óí³âåðñàëüíà ïðîãðàìà, ÿêà
çàáåçïå÷óº ï³äòðèìêó âñ³õ âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³, ùî äåùî çíèæóº êîìïåòåíòí³ñòü
³ åôåêòèâí³ñòü òàêî¿ ï³äòðèìêè, îñê-
³ëüêè ïðàö³âíèêàì â³äïîâ³äíèõ ³íñòè-
òóö³é ñêëàäíî îö³íèòè äîö³ëüí³ñòü
âêëþ÷åííÿ ïðîåêò³â äî ñôåðè ñâîº¿
ä³ÿëüíîñò³. Ïî-òðåòº, ó âñ³õ êðà¿íàõ, çà
âèêëþ÷åííÿì Ðîñ³¿, äåðæàâí³ ãðàíòè
íàäàþòüñÿ íåçàëåæíî â³ä ó÷àñò³ ïðè-
âàòíèõ ³íâåñòîð³â ó ô³íàíñóâàíí³ ³ííî-
âàö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ñåðåä âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ ³ííîâàö³é êîìïàí³ºþ-äîñâ³ä÷å-
íèì ãðàâöåì ìîæíà âèä³ëèòè íåðîçïî-
ä³ëåíèé ïðèáóòîê; ³ñíóþ÷³ àêòèâè, ïå-
ðåäáà÷åí³ äëÿ ³íøîãî ïðîåêòó; â³äñòðî-
÷åííÿ ïëàòåæ³â.

Á³çíåñ-àíãåëè  –  öå  îñîáè,  ÿê³
çä³éñíþþòü ³íâåñòèö³¿ ó ïåðñïåêòèâí³
ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ çàáåçïå÷óþòü ¿õ
âëàñíîþ ìåðåæåþ êîíòàêò³â òà äîñâ³-
äîì. ²íâåñòèö³¿ á³çíåñ-àíãåëàìè
çä³éñíþþòüñÿ â îáì³í íà ö³íí³ ïàïåðè
ô³ðìè, ð³äøå – ó ôîðì³ çàéìó, ÿêèé
ìîæíà êîíâåðòóâàòè àáî ó âèãëÿä³ ãà-
ðàíò³é. Äëÿ áàãàòüîõ á³çíåñ-àíãåë³â
äæåðåëîì äîõîäó º êîøòè, îòðèìàí³ â³ä
ïðîäàæó çàñíîâàíîãî íèìè á³çíåñó;
ñàìå òîìó äèíàì³÷íå ï³äïðèºìíèöüêå
ñåðåäîâèùå º âàæëèâèì ôàêòîðîì ïî-
ÿâè á³çíåñ-àíãåë³â. ßê ïðàâèëî, á³çíåñ-
àíãåëè ³íâåñòóþòü â³ä $30 òèñ. - $300
òèñ. äî $1-2 ìëí. (çà óìîâè ñèíäèêîâà-
íèõ óãîä, ÿê³ âêëþ÷àþòü äåê³ëüêà àí-
ãåë³â àáî àíãåë³â, ÿê³ ³íâåñòóþòü ÷åðåç
ôîíä ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ) [3, c. 21].
Óãîäè, óêëàäåí³ á³çíåñ-àíãåëàìè,
ìåíø³ çà óãîäè, óêëàäåí³ çà ó÷àñò³ òðà-
äèö³éíîãî âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, àëå
â³äáóâàþòüñÿ íà á³ëüø ðàíí³õ ñòàä³ÿõ
ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíîãî ï³äïðèºìñòâà.

ßê ïðàâèëî, á³çíåñ-àíãåëè º äîñâ³ä÷å-
íèìè óñï³øíèìè á³çíåñìåíàìè, ùî
ïðàãíóòü âêëàäàòè äîâîë³ çíà÷í³ êîø-
òè íå â áëàãîä³éí³ àêö³¿, à â ïðîåêòè,
ÿê³ ìîæóòü ïîçèòèâíî çì³íèòè íå ëèøå
ïåâíó êîìïàí³þ, à é ñóñï³ëüñòâî â ö³ëî-
ìó. Âêëàäåííÿ êîøò³â á³çíåñ-àíãåëè
ââàæàþòü ðèçèêîâàíîþ, îäíàê âåëüìè
ïåðñïåêòèâíîþ ïðèâàòíîþ ³íâåñòèö³ºþ,
ùî â³äïîâ³äàº ¿õí³ì óïîäîáàííÿì ³ íå
ï³äëÿãàº øèðîêîìó ðîçãîëîøåííþ.
Ñàìå òîìó íå ³ñíóº ñèñòåìàòèçîâàíî¿
ñòàòèñòèêè ³ çâ³òíîñò³ ç ä³ÿëüíîñò³
á³çíåñ-àíãåë³â, õî÷à äåÿê³ ïðèêëàäè
ñòàþòü â³äîìèìè ä³ëîâ³é ³ íàóêîâ³é ãðî-
ìàäñüêîñò³. Îäèí ç òàêèõ ÿñêðàâèõ ïðè-
êëàä³â ïîâ’ÿçàíèé ç ä³ÿëüí³ñòþ îäíîãî
ç â³äîìèõ àìåðèêàíñüêèõ á³çíåñ-àí-
ãåë³â, çàñíîâíèêà ðåôîðìàòîðñüêî¿
ïàðò³¿ Ðîññà Ïåðî (Ross Perot, 1930
ð.í.), ÿêèé áàëîòóâàâñÿ íà ïîñàäó ïðå-
çèäåíòà  êðà¿íè  â  1992  ð.  ³  1996  ð.  ³
ïîñ³â íà öèõ âèáîðàõ ïî÷åñíå òðåòº
ì³ñöå, çàáåçïå÷èâøè ïåðåìîãó Á.
Êë³íòîíó, îñê³ëüêè â³ä³áðàâ çíà÷íó ÷à-
ñòêó ãîëîñ³â ó éîãî êîíêóðåíò³â.

Ð. Ïåðî ó äðóã³é ïîëîâèí³ ìèíóëîãî
ñòîë³òòÿ ñòàâ âèäàòíèì ï³äïðèºìöåì-
ì³ëüÿðäåðîì, çàñíîâíèêîì (1962 ð.) ³
âëàñíèêîì â³äîìî¿ êîìïàí³¿ ç îáðîáêè
äàíèõ EDS (Electronic Data Systems),
ÿêó ïðîäàâ ó 1984 ð. êîðïîðàö³¿ General
Motors çà $2,5 ìëðä. Â öåé ïåð³îä â³í
áóâ ÷ëåíîì Ðàäè äèðåêòîð³â ³íøî¿ àìå-
ðèêàíñüêî¿ êîðïîðàö³¿ General Electric
– îäíîãî ç ë³äåð³â ñâ³òîâîãî âèñîêîòåõ-
íîëîã³÷íîãî á³çíåñó. Ñàìå â öåé ÷àñ
êîìïàí³ÿ Apple ïîòðàïèëà ó ñêðóòíå
ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå ³ ¿¿ êåð³âíèê Ñò³â
Äæîáñ çâåðíóâñÿ äî êîðïîðàö³é AT&T,
General Electric ³ íàâ³òü Coca Cola ç ïðî-
ïîçèö³ÿìè ïðî ïàðòíåðñòâî. ²ç çàçíà-
÷åíèõ êîìïàí³é íà ïðîïîçèö³þ â³äãóê-
íóëàñü  ëèøå  GE:  Äæ.  Óåë÷  â³äðÿäèâ
íà ïåðåãîâîðè ñàìå Ð. Ïåðî. Íà æàëü,
ïåðåãîâîðè âèÿâèëèñü íåâäàëèìè, à
ô³íàíñîâà ñèòóàö³ÿ â Apple ïðîäîâæó-
âàëà ïîã³ðøóâàòèñÿ, ùî ñòàëî ïðè÷è-
íîþ çâ³ëüíåííÿ Ñ. Äæîáñà ç ïîñàäè
ïðåçèäåíòà 31 òðàâíÿ 1985 ð.

ßê â³äîìî, ï³ñëÿ öüîãî Ñ. Äæîáñ ñòâî-
ðèâ íîâó êîìïàí³þ NEXT ó ñêëàä³ ï’ÿ-
òè ñâî¿õ êîëåã ç Apple. Íîâà êîìïàí³ÿ
òàêîæ â³ä÷óâàëà íåñòà÷ó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ³ íàìàãàëàñü çíàéòè ¿õ çà äî-
ïîìîãîþ äåìîíñòðàö³¿ ïî òåëåáà÷åííþ
äîêóìåíòàëüíîãî ô³ëüìó ïðî NEXT ï³ä
íàçâîþ «The Entrepreneurs»
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(«Ï³äïðèºìö³»). Ð. Ïåðî ïîáà÷èâ öåé
ô³ëüì, ÿêèé ñïðàâèâ íà íüîãî âåëè÷åç-
íå âðàæåííÿ, íàñàìïåðåä, çàâäÿêè
ï³äïðèºìëèâîñò³ Ñ. Äæîáñà òà éîãî áà-
ãàò³é óÿâ³. Â³í çãàäàâ ìîëîäó ëþäèíó,
ç ÿêîþ ïîçíàéîìèâñÿ ï³ä ÷àñ ìèíóëîð-
³÷íî¿ ïåðåâ³ðêè GE áëàãîíàä³éíîñò³
Apple â ÿêîñò³ îá’ºêòà äëÿ ³íâåñòèö³é ³
çâ’ÿçàâñÿ ç Ñ. Äæîáñîì íàñòóïíîãî äíÿ.
«ßêùî Âàì êîëè-íåáóäü áóäå ïîòð³áåí
³íâåñòîð, íåãàéíî òåëåôîíóéòå ìåí³», -
çâåðíóâñÿ Ð. Ïåðî äî Ñ. Äæîáñà.

Ñ. Äæîáñ ç âåëèêèì íåòåðï³ííÿì
î÷³êóâàâ òèæäåíü, ùîá íå âèäàòè ñâîº¿
çàö³êàâëåíîñò³. Ï³ä ÷àñ ïåðåãîâîð³â ç
Ð. Ïåðî Ñ. Äæîáñ ìàéñòåðíî óõèëÿâñÿ
â³ä ïèòàíü ïðî ïðîãíîçîâàí³ äîõîäè ³
ïðèáóòêè NEXT, çàì³ñòü ÷îãî ñï³âáåñ³-
äíèê îòðèìóâàâ ÿñêðàâèé îïèñ êîí-
öåïö³é ñòàíîâëåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é,
¿õ âïëèâó íà äîáðîáóò ñóñï³ëüñòâà,
ö³ííîñòåé êîìïàí³¿. Ïåðî ôàêòè÷íî
çàïðîïîíóâàâ Ñ. Äæîáñó ÷åê áåç çàçíà-
÷åííÿ ñóìè. Âðåøò³-ðåøò Ñ. Äæîáñ çàï-
ðîïîíóâàâ Ð. Ïåðî ÷àñòêó 16% â êîì-
ïàí³¿ çà $20 ìëí. ³ â³í ïîãîäèâñÿ. Íà
êðèòèêó íà ñâîþ àäðåñó ç ïðèâîäó ³íâå-
ñòèö³¿, çðîáëåíî¿ ï³ä âïëèâîì åìîö³é
öåé òåõàñüêèé ï³äïðèºìåöü íåîäì³ííî
â³äïîâ³äàâ òàê: «ß âêëàäàþ ãðîø³ â
ÿê³ñòü». Òàêà ïîçèö³ÿ º òèïîâîþ äëÿ
á³ëüøîñò³ á³çíåñ-àíãåë³â [2, c. 146-147,
183-184].

Á³çíåñ-àíãåë³â ïðèéíÿòî ïîä³ëÿòè çà
ñòóïåíåì ó÷àñò³ â ìåíåäæìåíò³ êîì-
ïàí³¿ íà àêòèâíèõ òà ïàñèâíèõ; çà íà-
ÿâí³ñòþ ïîïåðåäíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî
äîñâ³äó – íà íîâà÷ê³â òà äîñâ³ä÷åíèõ.
Îñòàíí³ì ÷àñîì âñå á³ëüøà ê³ëüê³ñòü
³íâåñòèö³é çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ìåðåæ³
á³çíåñ-àíãåë³â, ÿê³ îá’ºäíóþòü ô³íàí-
ñîâ³ òà ³íôîðìàö³éí³ ðåñóðñè á³çíåñ-
àíãåë³â äëÿ êðàùî¿ îö³íêè ïîòåíö³é-
íèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ
ó÷àñò³ â ñèíäèêîâàíèõ óãîäàõ äëÿ îò-
ðèìàííÿ äîñòóïó äî ð³çíîìàí³òíèõ ãà-
ëóçåé. Àëüòåðíàòèâîþ á³çíåñ-àíãåëàì º
ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê êîðïîðàòèâ-
íîãî âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, ï³ä ÿêèì
ðîçóì³þòü âêëàäåííÿ êîøò³â â ³ííî-
âàö³éí³ ï³äïðèºìñòâà íåô³íàíñîâèìè
êîìïàí³ÿìè. Îñíîâíèìè øëÿõàìè çàî-
õî÷åííÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ âêëàäà-
òè êîøòè â ìàëåíüê³ ³ííîâàö³éí³ ô³ðìè
º ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, ïàðòíåðñòâà çà
ó÷àñò³ ïóáë³÷íèõ óñòàíîâ ç ñóòòºâèì
ô³íàíñóâàííÿì îñòàíí³õ, ñòâîðåííÿ àä-
ì³í³ñòðàòèâíèõ ñòðóêòóð, ÿê³ ïîëåãøó-
þòü ðîçâèòîê íîâèõ ³äåé. Òàê, äîñèòü

ðîçïîâñþäæåíîþ º ïðàêòèêà äåðæàâíî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, ÿêà ïåðåäáà-
÷àº ñï³ëüíó ó÷àñòü äåðæàâè òà á³çíåñó
â ñòâîðåíí³ òà ô³íàíñóâàíí³ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â. Êîøòè â òàê³ çì³øàí³ (ã³áðèäí³)
ôîíäè ìîæóòü íàïðàâëÿòèñÿ ç áþäæå-
òó íàïðÿìó, îäíàê, ÷àñò³øå äëÿ öüîãî
ñòâîðþþòüñÿ òàê çâàí³ ôîíäè ôîíä³â.
Áþäæåòí³ âêëàäåííÿ â ïðèâàòíî-äåð-
æàâí³ ôîíäè, ÿê ïðàâèëî, çä³éñíþþòü-
ñÿ ó ôîðì³ äîëüîâèõ ³íâåñòèö³é, àëå
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ³ ³íø³
³íñòðóìåíòè, ïåðø çà âñå äîâãîñòðîêîâ³
ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè. Òàê³ ïîçèêè
çâè÷àéíî íàäàþòüñÿ íå îäðàçó ïðè
îðãàí³çàö³¿ ôîíäó, à âæå ïðè ô³íàíñó-
âàíí³ íèì êîíêðåòíèõ ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â, ùî ñóòòºâî ï³äâèùóº åôåê-
òèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ
êîøò³â. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî êîðïî-
ðàòèâíå âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ ââà-
æàºòüñÿ ïðåðîãàòèâîþ ðîçâèíóòèõ
êðà¿í ñâ³òó, îñòàíí³ì ÷àñîì âñå á³ëüøà
ê³ëüê³ñòü ³í³ö³àòèâ êîðïîðàòèâíîãî âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ
íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îñîáëèâî
â Àç³¿. Òàê, ç 49 ïðîãðàì, çàïî÷àòêîâà-
íèõ â 2010 ð., 17 áóëè ³í³ö³éîâàí³ àìå-
ðèêàíñüêèìè êîìïàí³ÿìè, à 19 – êîì-
ïàí³ÿìè ç ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ
(³íø³ áóëè ºâðîïåéñüêèìè òà ÿïîíñü-
êèìè). Ñë³ä òàêîæ íàãîëîñèòè íà çðîñ-
òàíí³ ðîçì³ð³â ôîíä³â êîðïîðàòèâíîãî
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ. ßêùî â 2010
ð.  íàéá³ëüøèì  ââàæàâñÿ  $830  ìëí.
ôîíä Korea Telecom, òî â 2011 ð. íèì
ñòàâ ìàéæå â äâà ðàçè á³ëüøèé ($1,5
ìëðä.) ôîíä êèòàéñüêîãî ïðîâàéäåðó
îíëàéí ïîñëóã Tencent. ×àñòêà êîðïî-
ðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â
çàãàëüíîìó îáñÿç³ ³íâåñòèö³é âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó îñòàíí³ì ÷àñîì çíèæóºòü-
ñÿ: â ÑØÀ äàíèé ïîêàçíèê çà îñòàíí³
5 ðîê³â çíèçèâñÿ íà 4%; â ²çðà¿ë³ – íà
7%; â ªâðîï³ – íà 4% [4, c. 39-42].

Ïî ì³ð³ ðîñòó ³ííîâàö³éíèõ ô³ðì çðî-
ñòàþòü ³ ¿õ ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè, ùî âèìà-
ãàº äîñòóïó äî á³ëüøèõ äæåðåë êàï³òà-
ëó. Ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó çàáåçïå÷óº ïåðñïåêòèâí³
³ííîâàö³éí³ ï³äïðèºìñòâà êàï³òàëîì,
ÿêèé ïðîôåñ³éíî óïðàâëÿºòüñÿ, â îáì³í
íà àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà. Êîìïàí³ÿ âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ÿâëÿº ñîáîþ ïî-
ñåðåäíèêà ì³æ ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñ-
òîðàìè òà ïîòåíö³éíèìè ³ííîâàö³éíè-
ìè ô³ðìàìè. ßê ïðàâèëî, êîìïàí³ÿ âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ óïðàâëÿº äåê³ëü-
êîìà ôîíäàìè âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàí-
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íÿ, ÿê³ îá’ºäíóþòü ìåíåäæåð³â ô³ðìè
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â òà çàìîæíèõ îñîáèñòîñ-
òåé. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî îáñÿãè ô³íàí-
ñóâàííÿ ð³çíÿòüñÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ, òè-
ïîâîþ º ³íâåñòèö³ÿ â $1-4 ìëðä. [3, c.
31] Âàðòî çâåðíóòè óâàãó, ùî ôîíäè âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ áóâàþòü ïóáë³÷-
íèìè (óïðàâëÿþòüñÿ äåðæàâíèìè ñòðóê-
òóðàìè òà âèêîðèñòîâóþòü äåðæàâí³
êîøòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ) òà ïðèâàòíè-
ìè; íàö³îíàëüíèìè òà ì³æíàðîäíèìè;
çàëåæíèìè (ï³äðîçä³ëè ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â) òà íåçàëåæíèìè; ðîçð³çíÿ-
þòü òàêîæ ôîíäè ôîíä³â (íå ³íâåñòóþòü
êàï³òàë â ï³äïðèºìñòâà, à àêóìóëþþòü
éîãî äëÿ ³íøèõ ôîíä³â âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ³íâåñòè-
ö³ÿìè) ³ ïîá³÷í³ ôîíäè (ãðóïè á³çíåñ-
àíãåë³â àêóìóëþþòü ïåâíó ÷àñòèíó êà-
ï³òàëó ìåíø àêòèâíèõ ó÷àñíèê³â äëÿ
³íâåñòèö³é â ñóïðîâîäæóþ÷³ óãîäè).
Ïðîöåñ â³äáîðó ïðîåêò³â êîìïàí³ºþ ç
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ
â òðè åòàïè: ïî÷àòêîâèé àíàë³ç ïðîåê-
òó; äåòàëüíà îö³íêà òà ô³íàëüíà ïðîôåñ-
³éíà îö³íêà ïðîåêòó (due diligence).

Ùî ñòîñóºòüñÿ ³íâåñòèö³é âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó çà ðåã³îíàìè ñâ³òó çà ïåð³-
îä 2005-2011 ð., âàðòî íàãîëîñèòè íà
áåçïåðå÷íîìó ë³äåðñòâ³ ÑØÀ (áëèçüêî
70% ãëîáàëüíèõ ³íâåñòèö³é â êîæíîìó
ç íàçâàíèõ ðîê³â). ²íâåñòèö³¿ ªâðîïè,
Êàíàäè òà ²çðà¿ëþ ñêîðî÷óþòüñÿ, â òîé
÷àñ ÿê ³íâåñòèö³¿ ²íä³¿ äåìîíñòðóþòü
ïîì³ðí³é ð³ñò, à Êèòàé áëèçüêèé äî òîãî,
ùîá âèïåðåäèòè ªâðîïó òà ñòàòè äðó-
ãèì ï³ñëÿ ÑØÀ ñâ³òîâèì öåíòðîì âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Çà çàçíà÷åíèé
ïåð³îä ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïîñòóïîâå çðîñ-
òàííÿ âêëàäåíü âåí÷óðíîãî êàï³òàëó çà
âèíÿòêîì 2009 ð., êîëè â³äáóâñÿ ñïàä
äî $34,1 ìëðä. (òàáë. 2). Íåçâàæàþ÷è
íà çðîñòàííÿ îáñÿã³â âåí÷óðíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ â Àç³¿, ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà
òå, ùî 30-60% êîøò³â âêëàäàºòüñÿ âæå
â ïðèáóòêîâ³ êîìïàí³¿, òîáòî íà á³ëüø
ï³çí³õ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó êîìïàí³é, íà

â³äì³íó â³ä ÑØÀ òà ªâðîïè, ÿê³ çàîõî-
÷óþòü âêëàäåííÿ íà á³ëüø ðàíí³õ ñòà-
ä³ÿõ ðîçâèòêó êîìïàí³é.

Íà ê³íöåâèõ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó ³ííî-
âàö³¿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðèäàòíèìè º
òàê³ ³íñòðóìåíòè ÿê áàíê³âñüê³ ïîçè-
êè òà àêóìóëÿö³ÿ êîøò³â íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â (IPO àáî òðàíçàêö³¿ íà
âòîðèííîìó ðèíêó). Çâàæàþ÷è íà òå,
ùî äëÿ îòðèìàííÿ áàíê³âñüêî¿ ïîçèêè
íåîáõ³äíî ìàòè çàñòàâó àáî äîáðó ðåïó-
òàö³þ (÷îãî, ÿê ïðàâèëî, íå ìàþòü íî-
âà÷êè), äàíèé ³íñòðóìåíò ô³íàíñóâàí-
íÿ âèãëÿäàº äîñèòü ñóïåðå÷ëèâèì äëÿ
³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Îòæå, äëÿ ðîçâèòêó ³ííîâàö³é ìîæ-
íà âèêîðèñòàòè ÿê âíóòð³øí³ òàê ³
çîâí³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ (òàáë.
3). Ñåðåä âíóòð³øí³õ äæåðåë ñë³ä çâåð-
íóòè óâàãó íà âëàñí³ ðåñóðñè çàñíîâíè-
êà, à òàêîæ éîãî ðîäèíè, äðóç³â òà åí-
òóç³àñò³â äëÿ êîìïàí³¿-íîâîãî ãðàâöÿ ³
íà íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê, ³ñíóþ÷³
àêòèâè, ïåðåäáà÷åí³ äëÿ ³íøîãî ïðîåê-
òó ³ â³äñòðî÷åííÿ ïëàòåæ³â äëÿ äîñâ³ä-
÷åíèõ ãðàâö³â. Ñåðåä çîâí³øí³õ äæåðåë
âèä³ëÿþòü ïðîãðàìè äåðæàâíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê ïóá-
ë³÷íîãî òà ïðèâàòíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ
îòðèìàííÿ áàíê³âñüêèõ ïîçèê.

Ðîçãëÿíóâøè îñíîâí³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³ÿìè, âàðòî ïðîàíàë³çóâàòè ³íâå-
ñòèö³¿ â R&D íàéá³ëüøèõ çà äàíèì ïî-
êàçíèêîì ÒÍÊ ñâ³òó. Ùî ñòîñóºòüñÿ
âêëàäåíü â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè
1000 òà 20 íàéá³ëüøèõ çà âèòðàòàìè
íà R&D êîìïàí³é ç 2004 ïî 2010 ðð.,
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ¿õ ³íâåñòèö³¿ â R&D
ïîñò³éíî çðîñòàëè (âèêëþ÷åííÿì º
ëèøå 2009 ð., êîëè ñïîñòåð³ãàâñÿ ñïàä
äî 504 ìëðä. äîë. ÑØÀ ñåðåä 1000 êîì-
ïàí³é òà äî 129 ìëðä. äîë. ÑØÀ ñåðåä
20 êîìïàí³é) (ðèñ. 2). ×àñòêà âèòðàò
òîï-20 ÒÍÊ ñåðåä 1000 íàéá³ëüøèõ çà
âêëàäåííÿìè â R&D êîìïàí³é ïðîòÿ-
ãîì îñòàíí³õ 7 ðîê³â çàëèøàºòüñÿ
â³äíîñíî ñòàá³ëüíîþ ³ ñêëàäàº 26,8%.

Òàáëèöÿ 2
²íâåñòèö³¿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó çà ðåã³îíàìè ñâ³òó â ïåð³îä 2005-2011 ð., $ ìëðä.

Äæåðåëî: [4, ñ. 10]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ÑØÀ 25 31 34,3 32,7 24,1 29,6 32,6
ªâðîïà 5,4 6,3 7,5 7,6 5,2 6,7 6,1
²çðà¿ëü 1,3 1,5 1,9 2,1 0,8 1,8 1,6
Êèòàé 1,4 2,5 3,8 4,9 2,7 5,5 5,9
²íä³ÿ 0,2 0,6 0,9 1,7 0,8 1,1 1,5
Êàíàäà 0,6 0,8 0,9 0,8 0,5 0,9 1
Âñüîãî 33,9 42,7 49,3 49,8 34,1 45,6 48,7
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Òàáëèöÿ 3
Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ³í³ö³àòèâ êîìïàí³é

Âíóòð³øí³ äæåðåëà Çîâí³øí³ äæåðåëà
- 4Fs (âëàñí³ êîøòè çàñíîâíèêà,
êîøòè éîãî ñ³ì’¿, äðóç³â, åíòóç³à-
ñò³â);
- íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê;
- ³ñíóþ÷³ àêòèâè, ïåðåäáà÷åí³ äëÿ
³íøîãî ïðîåêòó;
- â³äñòðî÷åííÿ ïëàòåæ³â

- âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ (á³çíåñ-àíãåëè, êîð-
ïîðàòèâíå âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñó-
âàííÿ âåí÷óðíèìè ô³ðìàìè);
- äåðæàâí³ ïðîãðàìè ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é;
- àêóìóëÿö³ÿ êîøò³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
- áàíê³âñüêà ïîçèêà

Äîñë³äæåííÿ âðàõîâóº 1000 êîìïàí³é, ñóêóïí³ âèòðàòè ÿêèõ íà äîñë³äæåííÿ òà
ðîçðîáêè ñêëàäàþòü áëèçüêî 50% â³ä ñóêóïíèõ ãëîáàëüíèõ âèòðàò íà R&D âñ³õ
ñóá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âêëþ÷àþ÷è äåðæàâó.

Ðèñ. 2 Ñóêóïí³ âêëàäåííÿ â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè 1000 òà 20 íàéá³ëüøèõ
çà âèòðàòàìè íà R&D êîìïàí³é â ïåð³îä 2004-2010 ðð.

Äæåðåëî: [5-11]

Â òàáëèö³ 4 íàâåäåí³ 20 ïðîâ³äíèõ
êîìïàí³é ñâ³òó çà âèòðàòàìè íà R&D â
ïåð³îä 2004-2010 ðð. Ðîçãëÿäàþ÷è íà-
âåäåí³ ñòàòèñòè÷í³ äàí³, ñë³ä çâåðíóòè
óâàãó íà òå, ùî 2004-2009 ðð. äî 20 íàé-
á³ëüøèõ êîìïàí³é ñâ³òó çà âèòðàòàìè íà
R&D âõîäèëà òàêîæ êîìïàí³ÿ Ford, ÿêà
çà çàçíà÷åíèé ïåð³îä âïàëà ç 1 ì³ñöÿ â
2005 ð. (8,000 ìëí. äîë. ÑØÀ âèòðàò íà
R&D) íà 20 ì³ñöå â 2009 ð. (4,900 ìëí.
äîë. ÑØÀ). Ç 2004 ð. ïî 2006 ð. àêòèâ-
íî âèòðà÷àëà ãðîø³ íà R&D òàêà êîì-
ïàí³ÿ, ÿê DaimlerChrysler, ùî ïîñ³äàëà
4 ì³ñöå â 2004 ³ 2005 ðð. ç âèòðàòàìè â
7,032 ìëí. äîë. ÑØÀ ³ 7,019 ìëí. äîë.
ÑØÀ â³äïîâ³äíî òà 5 ì³ñöå â 2006 ð. ç
âåëè÷èíîþ âèòðàò íà R&D â 6,678 ìëí.
äîë. ÑØÀ. Â 2004, 2005, 2007 ðð. ùåä-
ð³ñòþ íà ³íâåñòèö³¿ â ñôåðó äîñë³äæåíü

òà ðîçðîáîê ïîçíà÷èëàñÿ êîìïàí³ÿ Sony,
ÿêà â 2004 ð. ïîñ³äàëà 14 ì³ñöå ç ñóìîþ
âèòðàò â 4, 670 ìëí. äîë. ÑØÀ, â 2005
ð. – 18 ì³ñöå (4,698 ìëí. äîë. ÑØÀ), à
â 2007 ð.  – 20 ì³ñöå (4,553 ìëí.  äîë.
ÑØÀ). Ùîäî òîï-20 êîìïàí³é â 2010 ð.
âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òàê³ êîìïàí³¿
ôàðìàöåâòè÷íî¿ ãàëóç³ ÿê Roche Holding,
Novartis òà Merck, ÿê³ ç 2004 ïî 2010
ðð. ï³äíÿëèñÿ ç 19 íà 1, ç 18 íà 3 òà ç
20 íà 5 ì³ñöå â³äïîâ³äíî.

Ó 2009 òà 2010 ð. êîìïàí³ÿ Booz&Co
çä³éñíèëà îïèòóâàííÿ á³ëüøå 450 ³ííî-
âàö³éíèõ ë³äåð³â ç á³ëüø, í³æ 400 êîì-
ïàí³é òà 10 ãàëóçåé ç ìåòîþ âèçíà÷åí-
íÿ íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíî¿ êîìïàí³¿
ñâ³òó ³ ïðèéøëà äî âèñíîâêó, ùî ò³ êîì-
ïàí³¿, ÿê³ âêëàäàþòü íàéá³ëüøå êîøò³â
â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè íå çàâæäè º
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íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíèìè. Òàê, íà äóì-
êó îïèòàíèõ ìåíåäæåð³â â 2009 òà 2010
ðð., íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíèìè êîìïàí³-
ÿìè ñâ³òó º Apple (79% ³ 70% ãîëîñ³â
â³äïîâ³äíî), Google (49% ³ 44% ãîëîñ³â
â³äïîâ³äíî) òà 3M (20% ³ 14% ãîëîñ³â
â³äïîâ³äíî) (òàáë. 5). Íà ïðèêëàä³ Apple
ìîæíà äîâåñòè òå, ùî óñï³õ ïðè
çä³éñíåíí³ ³ííîâàö³é âèçíà÷àºòüñÿ íå
òèì, ñê³ëüêè âèòðà÷àº êîìïàí³ÿ, à ñêî-
ð³øå òèì, ÿê âîíà âèòðà÷àº ö³ êîøòè.
Êîìïàí³ÿ Apple ìàº áàãàòîð³÷íó ³ñòî-
ð³þ âèâåäåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â
íà ðèíîê, ïî÷èíàþ÷è ç ïåðñîíàëüíîãî
êîìï’þòåðó Apple â 1976 ð. ³ çàê³í÷ó-
þ÷è iPod, iPhone òà iPad ñüîãîäí³. Ïðè
öüîìó âîíà ³íâåñòóº ëèøå 2,7 % ñâîãî
äîõîäó â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè, ìåí-
øå ïîëîâèíè ñåðåäí³õ ³íâåñòèö³é â

R&D â êîìï’þòåðí³é òà åëåêòðîíí³é
ãàëóç³. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ñåðåä 10
íàéá³ëüøèõ âêëàäíèê³â â äîñë³äæåííÿ
òà ðîçðîáêè íàÿâí³ 6 ôàðìàöåâòè÷íèõ
êîìïàí³é, æîäíà ç íèõ íå áóëà âèçíà-
íà ³ííîâàö³éíîþ çà ðåçóëüòàòàìè îïè-
òóâàííÿ.

Ó 2009 òà 2010 ð. êîìïàí³ÿ Booz&Co
çä³éñíèëà îïèòóâàííÿ á³ëüøå 450 ³ííî-
âàö³éíèõ ë³äåð³â ç á³ëüø, í³æ 400 êîì-
ïàí³é òà 10 ãàëóçåé ç ìåòîþ âèçíà÷åí-
íÿ íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíî¿ êîìïàí³¿
ñâ³òó ³ ïðèéøëà äî âèñíîâêó, ùî ò³ êîì-
ïàí³¿, ÿê³ âêëàäàþòü íàéá³ëüøå êîøò³â
â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè íå çàâæäè º
íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíèìè. Òàê, íà äóì-
êó îïèòàíèõ ìåíåäæåð³â â 2009 òà 2010
ðð., íàéá³ëüø ³ííîâàö³éíèìè êîìïàí³-
ÿìè ñâ³òó º Apple (79% ³ 70% ãîëîñ³â

Ïðèì³òêà: öèôðè íà ðèñ. â³äïîâ³äàþòü áàëàì, ïðèñâîºíèì êîìïàí³ºþ Booz&Co
³ç ðîçðàõóíêó, ùî 0 – íàéíèæ÷èé ïîêàçíèê ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é, 50 – ñòàíäàðòíèé
ïîêàçíèê, 100 – íàéâèùèé ïîêàçíèê.

Ðèñ. 3 Ïîð³âíÿííÿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â 10 íàéá³ëüøèõ ³ííîâàòîð³â òà 10
íàéá³ëüøèõ ³íâåñòîð³â â R&D â 2010 ð.

Äæåðåëî: [10, ñ. 12]

Äæåðåëî: [10, ñ. 12]

Òàáëèöÿ 5
Íàéá³ëüø ³ííîâàö³éí³ êîìïàí³¿ ñâ³òó ó 2009 òà 2010 ðð. çà äîñë³äæåííÿì Booz&Co

2010 ð. 2009 ð.¹
2009

¹
2010

Êîìïàí³ÿ
Âèòðàòè íà

R&D,
ìëí.äîë.ÑØÀ,

(ì³ñöå çà
âèòðàòàìè íà

R&D)

Âèòðàòè íà
R&D

ÿê % â³ä
ïðîäàæ³â

Âèòðàòè íà
R&D,

ìëí.äîë.ÑØÀ,
(ì³ñöå çà

âèòðàòàìè íà
R&D)

Âèòðàòè
íà R&D
ÿê % â³ä
ïðîäàæ³â

1 1 Apple 1,782 (70) 2,7% 1,333 (81) 3,1%
2 2 Google 3,762 (34) 12,8% 2,843 (44) 12%
3 3 3M 1,434 (86) 5,4% 1,293 (84) 5,6%
4 4 GE 3,939 (32) 2,6% 3,300 (35) 2,1%
6 5 Microsoft 8,714 (4) 14,0% 9,010 (2) 15,4%
8 6 IBM 6,026 (15) 6,0% 5,820 (12) 6,1%
9 7 Samsung 7,873 (7) 5,9% 6,002 (10) 5,5%
7 8 P&G 1,950 (61) 2,5% 2,044 (58) 2,6%
5 9 Toyota 8,546 (6) 3,9% 7,822 (4) 3,8%
- 10 Facebook - - - -
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â³äïîâ³äíî), Google (49% ³ 44% ãîëîñ³â
â³äïîâ³äíî) òà 3M (20% ³ 14% ãîëîñ³â
â³äïîâ³äíî) (òàáë. 5). Íà ïðèêëàä³ Apple
ìîæíà äîâåñòè òå, ùî óñï³õ ïðè
çä³éñíåíí³ ³ííîâàö³é âèçíà÷àºòüñÿ íå
òèì, ñê³ëüêè âèòðà÷àº êîìïàí³ÿ, à ñêî-
ð³øå òèì, ÿê âîíà âèòðà÷àº ö³ êîøòè.
Êîìïàí³ÿ Apple ìàº áàãàòîð³÷íó ³ñòîð³þ
âèâåäåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â íà
ðèíîê, ïî÷èíàþ÷è ç ïåðñîíàëüíîãî êîì-
ï’þòåðó  Apple  â  1976  ð.  ³  çàê³í÷óþ÷è
iPod, iPhone òà iPad ñüîãîäí³. Ïðè öüî-
ìó âîíà ³íâåñòóº ëèøå 2,7 % ñâîãî äî-
õîäó â äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè, ìåíøå
ïîëîâèíè ñåðåäí³õ ³íâåñòèö³é â R&D â
êîìï’þòåðí³é òà åëåêòðîíí³é ãàëóç³.
Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ñåðåä 10 íàéá-
³ëüøèõ âêëàäíèê³â â äîñë³äæåííÿ òà
ðîçðîáêè íàÿâí³ 6 ôàðìàöåâòè÷íèõ êîì-
ïàí³é, æîäíà ç íèõ íå áóëà âèçíàíà ³ííî-
âàö³éíîþ çà ðåçóëüòàòàìè îïèòóâàííÿ.

Ðåçóëüòàòè îïèòóâàííÿ ï³äòâåðäæó-
þòüñÿ òèì, ùî äåñÿòêà íàéá³ëüøèõ
³ííîâàòîð³â ñóòòºâî âèïåðåäèëà äåñÿò-
êó êîìïàí³é, ùî âèòðà÷àþòü íàéá³ëü-
øå êîøò³â íà äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè
çà îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè ïîêàçíèêà-
ìè (ðèñ. 3). Ëèøå òðè êîìïàí³¿ –
Microsoft, Toyota òà Samsung óâ³éøëè
äî îáîõ ðåéòèíã³â òîï-10, ùî â êîòðèé
ðàç äîâîäèòü, ùî óñï³õ ó çä³éñíåííÿ
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëåæèòü íå â³ä
òîãî, ñê³ëüêè âèòðà÷àº êîìïàí³ÿ, à â³ä
òîãî, ÿê âîíà âèòðà÷àº êîøòè.

Äëÿ ïëàíóâàííÿ âèòðàò íà ³ííîâàö-
³éíó ä³ÿëüí³ñòü ìîæíà ñêîðèñòàòèñÿ
íîâèì ïîêàçíèêîì äëÿ âèì³ðþâàííÿ
ïðîäóêòèâíîñò³ R&D – êîåô³ö³ºíòîì
äîñë³äæåíü (RQ (research quotient)) [12,
c.  78].  Äàíèé ïîêàçíèê äîçâîëÿº âèç-
íà÷èòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é â R&D
êîìïàí³¿, à òàêîæ ïðîñë³äêóâàòè âïëèâ
çì³íè âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ òà ðîç-
ðîáêè íà ðèíêîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿.
Òàê, äîñë³äæåííÿ òîï-20 àêö³îíåðíèõ
êîìïàí³é ÑØÀ äîâåëî, ùî çà óìîâè
îïòèì³çàö³¿ íèìè ñâî¿õ ³íâåñòèö³é â
R&D çà äîïîìîãîþ ìåòîäó RQ ð³ñò ¿õ
ñóìàðíî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ñêëàäå áëèçüêî
$1 òðëí. (òàáë. 6). Ìåòîä RQ âèêîðèñ-
òîâóº äîáðå â³äîìó ôîðìóëó äëÿ âèì³-
ðþâàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà êàï-
³òàëó (ôîðìóëó Êîááà-Äóãëàñà). Äàíå
ð³âíÿííÿ âèçíà÷àº çâ’ÿçîê ì³æ âèòðà-
òàìè êîìïàí³¿ òà ¿¿ äîõîäàìè:

 Ó = KaL

Åêñïîíåíòà âèçíà÷àº âïëèâ êîæíî-
ãî åëåìåíòó âèòðàò íà äîõ³ä, òîáòî ïî-

êàçóº â³äñîòêîâèé ð³ñò â äîõîäàõ êîì-
ïàí³¿, ñïðè÷èíåíèé 1% ðîñòîì âèòðàò
êàï³òàëó ÷è ïðàö³. Ðîçðàõóíîê RQ
çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê âêëþ÷åííÿ
âèòðàò íà R&D ó ôîðìóëó:

Ó = KaL RY

Íîâà åêñïîíåíòà ã õàðàêòåðèçóº
â³äñîòêîâèé ð³ñò äîõîäó ï³ä âïëèâîì 1%
ðîñòó âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîá-
êè. Àíàë³ç àìåðèêàíñüêèõ àêö³îíåðíèõ
êîìïàí³é äîçâîëèâ âèðàõóâàòè ñåðåäíþ
R&D åêñïîíåíòó â ðîçì³ð³ 0,109, ùî
îçíà÷àº, ùî çá³ëüøåííÿ âèòðàò íà äîñ-
ë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè íà 1% çá³ëüøèòü
äîõ³ä íà 0,11%. Ñåðåäíÿ åêñïîíåíòà
ïåðåâîäèòüñÿ â ³íäåêñ (RQ â ðîçì³ð³ 100
â³äïîâ³äàº ñåðåäí³é åêñïîíåíò³ âñ³õ
êîìïàí³é). Á³ëüø³ñòü êîìïàí³é (67%)
ìàþòü ïîêàçíèêè RQ ì³æ 85 òà 115.

Ç íàâåäåíèõ ðîçðàõóíê³â ìîæíà çðî-
áèòè âèñíîâîê, ùî íàéá³ëüøå çà âñ³õ
íåäîâèòðà÷àþòü íà äîñë³äæåííÿ òà ðîç-
ðîáêè òàê³ êîìïàí³¿ ÿê Exxon Mobil
($135,474 ìëí.), McKesson ($111,190
ìëí.) òà ConocoPhillips ($100,119 ìëí.).
Äâ³ êîìïàí³¿ õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³
Johnson&Johnson òà Pfizer ïåðåâèòðà-
÷àþòü êîøòè – äëÿ Pfizer öå, éìîâ³ð-
íî, ïîâ’ÿçàíî ç íåîáõ³äí³ñòþ çíà÷íèõ
âêëàäåíü â ðîçðîáêó îðèã³íàëüíèõ
ë³êàðñüêèõ çàñîá³â íà ôîí³ ìàñîâîãî
çàê³í÷åííÿ òåðì³í³â ä³¿ ïàòåíò³â.
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Êîìïàí³ÿ Äîõ³ä,
$ ìëí.

RQ Âèòðàòè
íà R&D,
2010, $

ìëí.

Îïòèìàëüí³
âèòðàòè íà

R&D,
$ ìëí.

Íåäîâèòðà
òè,

$ ìëí.

Î÷³êóâàíå
çðîñòàííÿ

ïðèáóòêó â³ä
10%-ãî

çðîñòàííÿ
(çíèæåííÿ)
âèòðàò íà

R&D

Î÷³êóâàíå
çðîñòàííÿ
ðèíêîâî¿
âàðòîñò³

Exxon Mobil 341,578 108 1,012 136,486 135,474 18,190 188,089
Chevron 189,607 106 526 56,690 56,163 7,151 58,208
ConocoPhillips 175,752 112 230 100,350 100,119 10,112 87,471
General Electric 149,060 102 3,939 19,947 16,008 4,515 68,857
General Motors 135,592 105 6,962 15,570 8,608 6,264 27,749
Ford 128,954 105 5,000 14,405 9,405 5,904 38,084
Hewlett-Packard 126,033 114 2,959 43,907 40,948 13,891 121,548
McKesson 112,084 117 407 111,598 111,190 10,231 79,393
IBM 99,871 100 5,720 10,359 4,639 2,124 30,782
Procter&Gamble 78,938 101 1,950 7,816 5,866 1,946 32,959
Pfizer 67,791 104 9,538 6,304 -3,234 3,235 48,614
Apple 65,225 105 1,782 9,468 7,686 2,573 37,637
Boeing 64,309 104 4,121 8,142 4,021 2,441 33,878
Microsoft 62,484 107 8,714 9,210 496 3,198 30,192
Archer-Daniels-
Midland

61,682 111 56 29,947 29,891 2,386 33,336

Johnson&Johnson 61,587 101 6,844 5,371 -1,472 1,473 23,562
Dell 61,494 108 661 16,218 15,557 2,887 21,740
United
Technologies
Corp.

54,326 103 1,746 6,129 4,446 1,654 25,113

Dow Chemical 53,674 107 1,660 9,356 7,695 2,459 40,425
Kraft Foods 49,207 103 583 7,254 6,671 1,310 26,695

Òàáëèöÿ 6
Ïëàíóâàííÿ âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè äëÿ 20 íàéá³ëüøèõ àêö³îíåðíèõ

êîìïàí³é ÑØÀ çà ìåòîäîì RQ, 2010 ð.

Äæåðåëî: [12, c. 80]
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