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ПОСТАНОВА ПРОБЛЕМИ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК 

З НАУКОВИМИ ТА ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Впровадження інноваційної моделі розвит�
ку на основі власного наукового потенціалу –
безальтернативний шлях до виведення еко�
номіки України на світовий рівень конкурен�
тоспроможності. Інструментом реалізації ін�
новаційної моделі розвитку є національна 
інноваційна система. Однією зі складових на�
ціональної інноваційної системи, що виконує
функції підтримки розвитку новаторських
технологічних компаній, є інститут венчур�
них інвестицій. Отже, дослідження, спрямо�
вані на аналіз процесів формування інституту
венчурних інвестицій та виявлення специфі�
ки венчурних фондів і перспектив їх розвитку
в Україні, актуальні і мають наукову та прак�
тичну цінність. 

АНАЛІЗ ПУБЛІКАЦІЙ З ПРОБЛЕМАТИКИ

В українській економічній літературі широ�
ко представлені загальні поняття та судження
щодо сутності, контрагентів, організаційних
форм й процедурних особливостей венчурних
інвестицій, їх ролі в національних та глобаль�
них інноваційних процесах, акцій державної
підтримки інвесторів та акцепторів венчурно�

го капіталу в країнах�лідерах інноваційного
розвитку [1]. Відомі праці, спрямовані на сис�
тематизацію світового досвіду й загальний ана�
ліз стану венчурного капіталу в Україні [2]. 

Проте практично відсутні дослідження кон�
кретних аспектів становлення інституту вен�
чурних інвестицій в Україні, зокрема специ�
фіки інституту венчурного інвестування, що
діє у вітчизняному інституційному середови�
щі; особливостей галузевої структури венчур�
них інвестицій; державної політики щодо ре�
гулювання діяльності венчурних фондів; пер�
спектив розвитку вітчизняного інституту
венчурних інвестицій тощо.

З цих питань представлена переважно не�
систематизована фактична інформація, публі�
цистичні огляди та інтерв'ю, міркування екс�
пертів�практиків, які часто мають протилежні
бачення ситуації. Це стримує розвиток дослі�
джень зі споріднених проблем інноваційного
та інституційного розвитку України, котрі б
допомагали в формуванні фундаментальних
основ державної політики в царині національ�
ної інноваційної системи. 

ЕТАПИ РОЗВИТКУ 

ВЕНЧУРНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ

Розвиток інституту венчурних інвестицій в
Україні пройшов два основні етапи.
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Перший етап (1992–2001 рр.) розпочався з
приходом іноземних венчурних інвестицій з
розвинених країн. Серед перших венчурних
інвесторів, що діяли в Україні, були створе�
ний у 1992 р. венчурний фонд "Україна"; в
1994 р. — Western NIS Enterprise Fund; в 
1998 р. — Black Sea Fund Euroventures Uk�
raine, а також представники Commercial Capi�
tal Enterprise, Sosiete General Emerging Europe,
Baring Vostok Capital й New Century Holdings.
Спільним для венчурних фондів першої гене�
рації є іноземний менеджмент і іноземне по�
ходження капіталу. 

Перші венчурні фонди в Україні є по суті
інституційними трансплантатами, які, адап�
туючись до специфіки незрілого й нестабіль�
ного інституційного середовища, були змуше�
ні певним чином змінити принципи функціо�
нування. 

Основні зміни стосувалися сфер, об'єктів та
способів провадження інвестицій.

По�перше, інвестиційні потоки спрямову�
ються не в інноваційну, а в традиційну скла�
дову економіки. Так, менеджмент Western
NIS Enterprise Fund окреслив для себе такі
пріоритетні сфери інвестування: переробка
сільськогосподарської продукції, виробни�
цтво й переробка продуктів харчування, ви�
готовлення запасних частин до автомобілів,
виробництво упаковки та будівельних мате�
ріалів [3].

По�друге, акцепторами венчурних інвести�
цій виступають не малі фірми на стадії "старт�
апів", а майже виключно діючі підприємства
середнього масштабу.

По�третє, якщо західній традиції прита�
манне при інвестуванні венчурного капіталу у
розмірі до чверті від сукупних активів компа�
нії�акцептора і отримання права рекоменда�
ційного голосу, то в Україні венчурні фонди
схильні до купівлі контрольного пакету акцій
і набуття права вирішального голосу при
прийнятті стратегічних рішень.

Отже, в період 1992–2001 рр. силами
представників іноземного венчурного капі�

талу відбулося впровадження інституту вен�
чурних інвестицій та його первинна адап�
тація до вітчизняного бізнес�середовища.
Перша генерація венчурних фондів внесла
до вітчизняного інституційного середовища
специфічне правило здійснення венчурних
інвестицій, що полягає не тільки в переда�
чі коштів, але й у протегуванні фірм�акцеп�
торів інвестицій. Наприклад, Western NIS
Enterprise Fund організує семінари й тренін�
ги для керівників і спеціалістів проінвесто�
ваних компаній з питань корпоративних фі�
нансів, бухгалтерського обліку, маркетингу,
стратегії управління. 

Другий етап, що розпочався прийняттям в
2001 р. Закону України "Про інститути спіль�
ного інвестування (пайові та корпоративні
інвестиційні фонди)" й триває донині, харак�
теризується розвитком вітчизняних венчур�
них фондів, які базуються на вітчизняному ка�
піталі і керуються вітчизняними компаніями
з управління активами. 

Відповідно до закону було введено сприят�
ливий режим функціонування венчурних
фондів, зокрема податкові стимули і полег�
шені процедури адміністрування [4], що
спричинило швидке збільшення кількості
венчурних фондів в Україні: за даними Ук�
раїнської асоціації інвестиційного бізнесу за
дев'ять місяців 2006 р. кількість венчурних
фондів зросла на третину й склала 359 оди�
ниць [5]. Прискорене зростання кількості
венчурних фондів призвело до різкої зміни їх
питомої ваги в загальній кількості інвес�
тиційних фондів: за підрахунками Державної
комісії з цінних паперів та фондового ринку
України кількість венчурних фондів більше,
ніж у два рази перевищує загальну кількість
інвестиційних фондів.

Однак, на жаль, в Україні збільшення капі�
талізації венчурних фондів на сьогодні не
приводить до адекватного зростання інвес�
тиційних потоків в інноваційні сектори еко�
номіки: спеціалізація венчурних фондів на
інвестиціях в новостворені інноваційні ком�
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панії для України є винятковою1. Основними
акцепторами інвестицій венчурних фондів є
компанії зі сфер нерухомості та будівництва
(8 млрд грн. з 16 млрд грн. загального обсягу
активів венчурних фондів) [5], фінансів, хар�
чової, хімічної промисловості, сільського госпо�
дарства тощо [6]. "Про інновації, як правило,
й мови не йде, а фонди використовуються як
інструменти оптимізації оподаткування", —
відмічають експерти. 

Отже, вітчизняний венчурний капітал ухи�
ляється від участі в новаторських проектах.
Основні причини такого явища полягають,
ймовірно, ось у чому. 

По�перше, за умов розбалансованої інсти�
туційної системи інвестиції в окремі галузі
традиційної економіки мають надвисокий рі�
вень доходності за відносно короткий термін
інвестування та за умов суттєво низького
рівня ризику. Так, в сфері будівництва "за ос�
танні три роки рентабельність склала від 200
до 500 відсотків" [7], а окремі фонди показу�
ють зростання активів до 300, 1 000 або навіть
до 5 000 % [6]. Крім того, якщо термін від
вкладення до виходу з інноваційного проекту
складає в середньому 7–8 років, то обіг коштів
в сфері нерухомості є суттєво коротшим —
2–3 роки. За обставин, коли інвестиції в неру�
хомість приносять надприбутки, раціональ�
ним вибором інвесторів є вкладання капіталу
саме в нерухомість, а не в інноваційні проек�
ти, що є нижчими за доходністю, суттєво ри�
зикованішими та тривалішими.

По�друге, наявні статистичні показники
щодо динаміки кількості та активів венчурних
фондів не відображають реальної ситуації 
щодо розвитку інституту венчурного інвес�
тування. Організаційна форма венчурних
фондів нерідко виконує "інструментальну"
функцію: використовується як інструмент
скорочення витрат економічних агентів за ра�

хунок експлуатації "провалів" нормативного
середовища. Так, на сайті однієї з провідних
українських компаній з управління активами
значиться, що "створення венчурного інвести�
ційного фонду дає можливість інвесторам …
оптимізувати оподаткування законним спосо�
бом" [8], тобто безпосередньо вказується на
можливість використання оргформи венчур�
них фондів як інструменту зниження подат�
кових витрат.

Можливості для цього закладені у чинній
нормативній базі. Згідно з законодавством
венчурний фонд не є платником податку на
прибуток і вкладені в нього кошти знаходять�
ся поза оподаткуванням на протязі всього
строку діяльності фонду. Відповідно кошти
венчурного фонду можуть обертатися декіль�
ка разів (в середньому — 5–7 разів [9]) вільно
від податків, а якщо на момент закриття вен�
чурний фонд виявиться збитковим, зобов'я�
зань щодо сплати податку на прибуток не ви�
явиться взагалі, оскільки базою нарахування
податку є сума доходів, отримана інвесторами
за сертифікатами фонду. Цю особливість віт�
чизняного інституційного середовища широ�
ко використовують ринкові агенти. 

Через оргформу венчурних фондів найбіль�
ші інвестиційні потоки спрямовуються в сфе�
ру нерухомості і будівництва, яка нині є ліде�
ром за темпами зростання. На інструменталь�
ну функцію оргформи венчурних фондів
непрямо вказує те, що сума інвестицій в бу�
дівництво, проведених через венчурні фонди,
понад в 20 разів (!) перевищує інвестиційний
масив, проведений через профільні в цій сфе�
рі організаційні форми — фонди фінансуван�
ня будівництва і фонди операцій з нерухо�
містю [5]. 

Особливою групою "користувачів" оргфор�
ми венчурних фондів є великий бізнес. Як�
що за кордоном головним призначенням вен�
чурних фондів великих компаній є пошук і
випробування інновацій, то у вітчизняній
практиці корпоративні венчурні фонди
нерідко відіграють роль фінансового буфера
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1 Одним з таких винятків є компанія ТЕХІНВЕСТ,
що інвестує у розвиток міжнародних технологічних
компаній на основі українських інновацій.



між підприємствами, що входять до складу
компанії.

Таким чином, в Україні розвиток інституту
венчурних інвестицій має викривлений ха�
рактер, що полягає у переважному викорис�
танні організаційної форми венчурних фондів
в інтересах окремих компаній та інвесторів
всупереч загальнодержавним інтересам, що
проявляється, перш за все, у створенні інвес�
тиційних потоків в інноваційну економіку. 

ДЕРЖАВНІ ЗАХОДИ РЕГУЛЮВАННЯ 

ДІЯЛЬНОСТІ ВЕНЧУРНИХ ФОНДІВ

Прискорене збільшення кількості венчур�
них фондів й суми їх сукупних активів спри�
чинює посилення державних заходів щодо
аналізу тієї ролі, яку вони відіграють в еконо�
мічних процесах країни. За результатами вив�
чення звітностей про діяльність венчурних
фондів в Україні виявлено такі відхилення.

По�перше, венчурні фонди показують над�
високі показники зростання чистих активів —
до 300–1 000 % за рік. Це викликає сумніви
щодо джерел доходів: "прибутковість у 1 000 %
на цінних паперах, що мають більш�менш лік�
відний ринок, одержати ніяк неможливо", —
вважає О. Морква, генеральний директор
КУА "Інеко�Інвест"[6].

По�друге, відмічається схильність до "збит�
ковості" венчурних фондів наприкінці терміну
існування, тобто до моменту виникнення зо�
бов'язань щодо оподаткування доходів інвес�
торів. 

По�третє, наявна розбіжість у звітностях,
що надаються венчурними фондами до подат�
кової служби і Державної комісії з цінних па�
перів та фондового ринку. 

Здійснення контролю за діяльністю вен�
чурних фондів згідно з законодавством пок�
ладено на Державну комісію з цінних паперів
та фондового ринку (ДКЦПФР). В 2006 р. в
ДКЦПФР було розроблено детальні інструк�
ції щодо складання звітності. Метою введення
інструкцій проголошено зниження ризику ви�

користання тіньових схем та підвищення про�
зорості венчурних фондів. Наприкінці 2006 р.
силами ДКПЦФР було проведено перевірку
венчурних фондів, в першу чергу тих, що зві�
тували про надвисокі темпи приросту активів
(понад 300 %). За результатами перевірки по�
рушень виявлено не було. "Малоймовірно,
щоб Комісія завдала удару по сфері, де обер�
таються мільярди гривень. Швидше за все, пе�
ревірка робиться вимушено", — так коменту�
ють ситуацію експерти [6].

На початку 2007 р. перевірку венчурних
фондів проведено Генпрокуратурою України.
Ціль перевірки — "додержання законодавства
щодо запобігання та протидії легалізації (від�
миванню) доходів, отриманих злочинним шля�
хом суб'єктами первинного фінансового моні�
торингу, які здійснюють діяльність на ринку
цінних паперів України, зокрема компаніями,
що управляють активами венчурних фондів"
[5]. Практично всі компанії з управління ак�
тивами отримали вимоги щодо надання в
Генпрокуратуру чотирнадцяти видів докумен�
тів, зокрема довідок щодо складу учасників
венчурних фондів, структури активів, фактич�
них напрямів інвестиційної діяльності венчур�
них фондів. 

За результатами перевірок суттєвих пору�
шень не виявлено — діяльність фондів в ціло�
му відповідає чинному законодавству. Проте,
на жаль, питання щодо оптимальності чинних
законодавчих норм не розглядається.

ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ ІНСТИТУТУ 

ВЕНЧУРНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ

В розвитку інституту венчурних інвестицій
в Україні слід чітко вирізняти два процеси:

1) становлення неефективної варіації інс�
титуту венчурних інвестицій, що виража�
ється у зростанні кількості венчурних фондів
й обсягів підконтрольних їм активів, які ґрун�
туються на інструментальному використанні
оргформи венчурних фондів для оптимізації
фінансових потоків;
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2) становлення ефективної варіації інсти�
туту венчурних інвестицій, що виражається
в діяльності кількох організацій, які спрямо�
вують кошти на розвиток новостворених ін�
новаційних компаній.

Перший процес прогресує прискореними
темпами, оскільки прошарок його представ�
ників позбавлений суттєвих обмежень росту,
про що беззаперечно свідчить різке зростання
їх кількісних показників.

Другий процес просувається повільно, ос�
кільки зростання його представників стриму�
ється через ряд таких обмежень:

1) ускладнення взаємного пошуку донора і
акцептора венчурних інвестицій, що обумов�
лено недосконалістю інституту, який мав би
виконувати функції зі зниження рівня тран�
сакційних витрат відповідних операцій. У
взаємному пошуку інвесторів та акцепторів
венчурного капіталу ключовим є випадковий
чинник, відсутні впорядковані інформаційні
потоки і основними джерелами інформації за�
лишаються преса, виставки, особисті контак�
ти, окремі видання та бюлетені тощо. Звідси
випливає й проблема дослідження, яка поля�
гає в невизначеності обсягів вітчизняного по�
питу щодо венчурних інвестицій. Експерти з
цього приводу висловлюють майже проти�
лежні міркування. Так, на думку директора
департаменту розвитку бізнесу ЗАО "Альфа�
Капітал" В. Новикова, в сучасній Україні мало
об'єктів, привабливих для венчурного капіта�
лу, внаслідок чого навіть ті мізерні ресурси
венчурного капіталу, що обертаються в Украї�
ні, застосувати складно [10]. Президент ком�
панії "ТЕХІНВЕСТ" С. Лобойко відстоює
протилежну думку: він вважає, що в Україні
існує близько 300 інноваційних секторів, в
яких венчурні інвестори змогли би виростити
технологічні компанії світового рівня [11]; 

2) високі додаткові ризики венчурних інвес�
тицій, що пов'язані з невизначеністю майбут�
нього з огляду на нестабільність законодавчих
норм. Це має принципове значення в прий�
нятті рішення про здійснення венчурних

інвестицій, адже їх специфіка полягає в довго�
строкових інвестиціях та майже критичному
рівні ризику, внутрішньо притаманному нова�
торському проекту; 

3) високий рівень ризиків з огляду на дезор�
ганізованість нормативного середовища. Так,
за свідченням експертів Western NIS Enterprise
Fund, стримуючим чинником розвитку вен�
чурних інвестицій є постійний тиск на інвес�
торів та підприємців з боку контролюючих
органів. Суттєвою проблемою також є усклад�
неність аналізу проектів та фінансового стану
проінвестованих компаній в умовах "сірої
звітності";

4) невизначеність та недовіра потенційних
акцепторів венчурного капіталу до нової ор�
ганізаційної форми, що примушує їх уникати
здійснення трансакцій з венчурними інвесто�
рами. 

Таким чином, ключова проблема зростання
потоку венчурних інвестицій в інноваційні
компанії в Україні полягає не стільки в ресу�
рсних обмеженнях щодо маси інвестицій та
проектів, скільки в інституційній площині — 
у нерозвиненості інститутів, які мали б впо�
рядкувати наявні інвестиційні й інформаційні
потоки, а також відокремити прошарок вен�
чурних фондів, що є виключно інструментом
тіньових схем. 

ПЕРСПЕКТИВИ 

ВЕНЧУРНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ

Найбільш вірогідними перспективами роз�
витку інституту венчурних інвестицій, на наш
погляд, є такі:

1. За відсутності радикальних змін в інсти�
туційному середовищі у середньостроковій
перспективі мають існувати ось які тенденції:

подальший кількісний приріст венчурних
фондів та обсягів їх активів;
подовження щодо спрямування основно�
го масиву інвестиційних потоків венчур�
них фондів в сфери нерухомості та будів�
ництва;
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відсутність суттєвої динаміки кількості
венчурних фондів, зорієнтованих на інвес�
тування в компанії, які реалізують іннова�
ційні проекти. Їх кількість, на нашу думку,
буде коливатися на рівні кількох відсотків
(2–5 %) від загальної кількості венчурних
фондів. 
В міру того, як потенціал надприбутковості

сфер будівництва і нерухомості вичерпуєть�
ся, ймовірним є перенаправлення основного
потоку інвестицій венчурних фондів в галузі,
які мають стати наступними лідерами за тем�
пами зростання. За прогнозами експертів та�
кими є туризм і розвиток мереж супермар�
кетів [7]. 

2. У довгостроковій перспективі за умов впо�
рядкування й стабілізації нормативного сере�
довища ймовірним є становлення ефективної
варіації інституту венчурних інвестицій. 

Шокова трансплантація інституту венчур�
них інвестицій, що призвела до дисфункції, у
довгостроковому періоді може мати позитив�
ні наслідки. 

Останнім часом масово утворюються і на�
бувають розвитку венчурні фонди, спеціалі�
зацією яких є проекти з надвисоким рівнем
ймовірної прибутковості. У довгостроковій
перспективі поступово вичерпуються мож�
ливості щодо отримання прибутків лише за 
рахунок експлуатації "вузьких місць" фінан�
сово�інвестиційної системи та різких дисп�
ропорцій між темпами росту окремих струк�
турних частин традиційної економіки. Від�
повідно більш рельєфно означився розбіг
між темпами зростання традиційної та інно�
ваційної економік у складі національної еко�
номічної системи. З огляду на це досить
ймовірно, що частина венчурних фондів має
скерувати власну діяльність на інвестування
в інноваційні проекти. Отже, сучасний стан
витрат від дисфункції інституту корпоратив�
них венчурних інвестицій й використання
венчурних фондів для тіньових схем має
принести позитивні результати у довгостро�
ковому періоді. 

ПРОПОЗИЦІЇ ЩОДО РЕГУЛЮВАННЯ 

ВЕНЧУРНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ

Стратегічною лінією політики формування
ефективної варіації інституту венчурних ін�
вестицій в Україні має стати стабілізація ін�
ституційного середовища і скорочення рівня
ризику економічних агентів — посередників,
донорів і акцепторів венчурних інвестицій. 

За мету державної політики доцільно
прийняти становлення інституційного сере�
довища, що має відповідати ефективній 
моделі інституту венчурних інвестицій і
спроможне забезпечити переливання масиву
ресурсів чинних венчурних фондів до інно�
ваційної економіки. Задля цього слід зосе�
редитися на подоланні двох груп негативних
явищ: 

по�перше, таких, що є підвалинами для ви�
користання неефективної варіації інституту
венчурних інвестицій, зокрема 

дезорганізованість нормативного середови�
ща і пов'язана з цим тінізація економічної
діяльності; 
нерозвиненість споріднених фінансових
інститутів, що зумовлює потенціал надви�
сокої доходності інвестицій в галузі тра�
диційної економіки;
по�друге, таких, що стримують ріст ефек�

тивної варіації інституту венчурних інвести�
цій, зокрема

відсутність критичної маси венчурних капі�
талістів, що інвестують в інноваційну еко�
номіку;
відсутність критичної маси пропозицій но�
ваторських проектів — потенційних акцеп�
торів венчурних інвестицій.
Слід добре зважити, що в реальних умовах

висувати пропозиції щодо обмеження доміну�
ючої неефективної варіації венчурних інвес�
тицій через прийняття відповідних норматив�
них актів (наприклад, коригуючий режим
функціонування венчурних фондів, встанов�
лений Законом України "Про інститути спіль�
ного інвестування") є справою майже безна�
дійною з огляду на дві такі обставини:
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1. Економічні стимули для переорієнтації
основного масиву венчурних фондів на інвес�
тування в новаторські технологічні компанії
відсутні. 

Як відомо, капітал спрямовується у сфери з
максимальним рівнем очікуваного доходу на
одиницю ризику. Сьогодні в Україні (на від�
міну від розвинених країн) сфери інвестуван�
ня в традиційному секторі економіки є більш
прибутковими, ніж в інноваційному. Це зу�
мовлено інертністю фінансово�кредитної сис�
теми, що не справляється з функцією мобі�
лізації коштів у необхідних обсягах і пород�
жує гострий дефіцит ресурсів. В конкуренції
за ресурс перемагають потенційно найбільш
доходні швидкозростаючі виробництва, які
мають найменший рівень ризику. Такою в Ук�
раїні на сьогодні є сфера будівництва. 

В міру становлення фінансово�кредитної
системи (як це було в США і, ймовірно, буде
в Україні) вдосконалюється її мобілізуюча
здатність, зростає пропозиція фінансового ре�
сурсу для менш ризикованого традиційного
сектору, відповідно падає його вартість і до�
ходність. На перший план виходить гостра
потреба в інвестиціях зростаючими темпами в
інноваційний сектор, хоча він є менш приваб�
ливим через високі ризики.

Коли у вітчизняній економіці сформується
баланс нової якості — низька доходність в
традиційному секторі і висока доходність в
інноваційному, — лише тоді можна очікувати
якісних змін у розподілі інвестиційних по�
токів між традиційними та інноваційними
компаніями. Проте на сьогодні за умов наяв�
ності протилежного балансу доходності
інвестицій спроби змінити умови функціону�
вання венчурних фондів призведуть лише до
стрімкого зниження їх кількості та виходу з
них капіталу.

2. Оскільки неефективна варіація інституту
міцно закріплена у вітчизняній інституційній
системі як канал перерозподілу потужних ре�
сурсних потоків, то спроби прямої зміни умов
функціонування венчурних фондів спровоку�

ють "ефект храповика", під дією якого новов�
ведені норми у найближчий час після прий�
няття зустрінуть опір і будуть компенсовані
відповідними "контрнормами".

З огляду на це, домінувати має державна
політика щодо підтримки розвитку ефектив�
ної варіації венчурних інвестицій, яка має
впливати на вибір потенційних агентів вен�
чурних інвестицій через коригування двох
груп чинників:

економічні (сприяння скороченню витрат 
і зростанню прибутковості користувачів
ефективної варіації венчурних інвести�
цій);
психологічні (цілеспрямоване подолання
недовіри і формування престижності та
емоційної привабливості венчурних інвес�
тицій у вітчизняні інноваційні проекти). 
Вплив на створення умов для залучення по�

тенційних учасників ринку венчурних інвес�
тицій (як донорів, так і акцепторів) може бути
здійснений таким шляхом.

По�перше, необхідно сприяти розвитку про�
позицій інноваційних проектів, готових для
прийняття венчурних інвестицій. Інструмен�
тами для цього, як свідчить світова практика,
є фонди "посівного" інвестування, що базують�
ся на бюджетних ресурсах.

По�друге, треба розвивати інфраструктуру
інноваційної діяльності, що є інструментом
скорочення сукупних (трансформаційних та
трансакційних) витрат індивідуальних учас�
ників венчурних інвестицій. Джерелом стар�
тових інвестицій в розвиток інфраструктури
(бази даних, технопарки, інкубатори, інно�
ваційні та науково�технічні центри, агенції з
трансферу технологій, консалтингові струк�
тури, специфічні фондові біржі тощо), як по�
казує світовий досвід, є також бюджетні кош�
ти, що виокремлюються в межах відповідних
програм.

По�третє, доцільно ввести пільговий ре�
жим функціонування малих інноваційних
компаній — акцепторів венчурного капіталу,
що є інструментом скорочення витрат на ви�
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користання ефективної варіації венчурних
інвестицій (напрацювання щодо державної
політики в сфері малого інноваційного під�
приємництва викладено в [12]).

По�четверте, необхідно вирішити питання
щодо впровадження інститутів державного
страхування і гарантування венчурних інвес�
тицій в суспільно важливі інноваційні проек�
ти малого бізнесу.

Дієвим допоміжним заходом для розвитку
ефективної варіації корпоративних венчур�
них інвестицій є залучення вітчизняних кор�
порацій до участі у глобальних економічних
та інноваційних процесах. 

Як інструменти впливу на психологічні
чинники вибору потенційних агентів венчур�
них інвестицій можуть бути використані за�
ходи інформаційно�демонстраційного харак�
теру, такі, як�то: 

формування "історій успіху" щодо венчур�
них інвестицій у вітчизняні інноваційні
проекти та поширення відповідної інфор�
мації в соціумі; 
зниження невизначеності в сфері венчур�
них інвестицій через включення відповід�
них курсів щодо фахових освітніх програм;
розвиток практики обміну студентами та
стажування фахівців за кордоном; організа�
ція та стимулювання міжнародного співро�
бітництва й обміну досвідом в сфері вен�
чурних інвестицій. 
Ми вважаємо формування ефективної ва�

ріації інституту венчурних інвестицій в Ук�
раїні ймовірним у довгостроковій перспективі
за умов проведення виваженої державної
інституційної політики.

ВИСНОВКИ

На основі проведених досліджень можна
зробити такі висновки. 

По�перше, в національній інноваційній сис�
темі України масив вітчизняних венчурних
фондів за деякими винятками не виконує на�
лежної йому функції щодо підтримки нова�

торських проектів, які несуть в собі потенціал
оновлення технологічної структури економі�
ки. Дисфункція інституту є наслідком шоко�
вої трансплантації у незріле інституційне се�
редовище аналогів формальних норм, що 
забезпечують функціонування венчурних ін�
весторів в розвинених країнах. 

По�друге, за умов надшвидкого зростання
активів в сферах традиційної економіки в Ук�
раїні відсутні підвалини формування ефек�
тивної середньострокової варіації інституту
венчурних інвестицій. Вірогідним вважаєть�
ся подовження тенденцій щодо приросту
кількості "інструментальних" венчурних фон�
дів, функціональним призначенням яких є
інвестування в галузі, що лідирують за тем�
пами зростання, та оптимізація фінансових
потоків. 

По�третє, стратегічною лінією державної
політики щодо формування ефективної варіа�
ції інституту венчурних інвестицій в Україні 
є зниження ризиків інвестицій в новаторські
проекти за рахунок стабілізації інституційно�
го середовища й підтримки акцепторів вен�
чурних інвестицій.

Нами зроблено спробу охарактеризувати та
узагальнити матеріали щодо становлення
інституту венчурних інвестицій в Україні й
окреслити ймовірні тенденції його розвитку у
середньо� та довгостроковій перспективі. 

Поза увагою залишилося широке коло конк�
ретних питань щодо зниження рівня трансак�
ційних витрат агентів ефективної варіації інс�
титуту венчурних інвестицій в сьогочасній
Україні, вирішення яких потребує подальших
досліджень. 
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