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ПРАВО ТА ІННОВАЦІЇ

Äàòà Âñüîãî Ç-ïîì³æ íèõ âåí÷óðí³

31.12.2007 577 34

31.12.2008 888 45

31.12.2009 985 50

31.12.2010 1095 72

31.12.2011 1125 95

31.12.2012 1222 144

30.05.2013 1335 í/ä

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
(²Ñ²) â Óêðà¿í³ [1]
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Ó êîíòåêñò³ ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâà-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ îêðåìî¿
óâàãè çàñëóãîâóº ïèòàííÿ ðîçâèòêó
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó. Â³äîìî, ùî, çî-
êðåìà â ÑØÀ, Êàíàä³ òà êðà¿íàõ ªâðî-
ïè âåí÷óðíèé êàï³òàë — îäèí ç íàé-
âàæëèâ³øèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàí-
íÿ íàóêîâî-äîñë³äíèõ ðîá³ò ³ ðîçâèòêó
âèñîêèõ òåõíîëîã³é, ï³äòðèìêè ìàëîãî
òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó. Ïðîáëåìè ³íâå-
ñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ é ôóíêö³îíóâàííÿ âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó äîñë³äæóâàëè Ì. Øåõîâöîâ,
². Áàëàøîâ, ². Áàðàíåöüêèé, À. Øåâöîâ,
Ð. Áîäíàð÷óê, Î. Ãðèíåíêî, Â. Âàðôîëî-
ìººâà, ². Ãîðøóíîâà, Ë. Äîëãîïîëîâà,
Î. Îðëþê, Ï. Ãóëüêèí. Á³ëüø³ñòü äî-
ñë³äæåíü ñïðÿìîâàí³ íà âèÿâëåííÿ
òåíäåíö³é ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ, îá´ðóíòóâàííÿ éîãî ì³ñöÿ
â íàö³îíàëüí³é ³ííîâàö³éí³é ñèñòåì³,
ïðîáëåìàì ³íâåñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðîòå ïè-

òàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ííî-
âàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëèøàºòüñÿ íåäî-
ñòàòíüî âèâ÷åíèì, à ðîëü âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó ó âêàçàíèõ ñôåðàõ â Óêðà¿í³
çàëèøàºòüñÿ íåçíà÷íîþ.
Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ïîâíîö³ííà ³í-

äóñòð³ÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ïåðåáó-
âàº íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ
(äèâ. Òàáë. 1).
Çíà÷íó ðîëü ó âåí÷óðíîìó ô³íàíñó-

âàíí³ ïîòåíö³éíî ìîæóòü â³ä³ãðàâàòè
âåëèê³ áàíêè, ïðîòå, ÿê óæå çàçíà÷à-
ëîñÿ ðàí³øå, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñâîº¿
ä³ÿëüíîñò³ âîíè çàíåïîêîºí³ íå òàê
äîáîðîì ³ ô³íàíñóâàííÿì ðèçèêîâà-
íèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê îòðè-
ìàííÿì ãàðàíò³¿ ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â.
Êåð³âíèêè êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ

àêòèâàìè (äàë³ — ÊÓÀ), õàðàêòåðè-
çóþ÷è íèí³øíþ ñèòóàö³þ ó â³ò÷èçíÿ-
í³é ³íäóñòð³¿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ,
ó÷àñíèêè çóñòð³÷³ çàçíà÷àëè, ùî ä³ÿ-
ëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè äóæå
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ïåðñïåêòèâíèé äëÿ Óêðà¿íè íàïðÿì,
îäíàê çàãàëüíå ïîã³ðøåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî êë³ìàòó â êðà¿í³, äåô³öèò íà-
ä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íå-
ð³âí³ óìîâè îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ áàíê³âñüêèõ
äåïîçèò³â äàþòü ïðèâ³ä ïåðåäáà÷àòè,
ùî íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ðèíîê î÷³-
êóþòü íå íàéêðàù³ ÷àñè. Ðîçâèòîê
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, íà-
ñàìïåðåä, çàëåæèòü â³ä ñòàá³ëüíèõ
óìîâ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. À çì³íè,
ùî â³äáóâàþòüñÿ ñüîãîäí³ â êðà¿í³, º
íåñïðèÿòëèâèìè äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî
á³çíåñó ³ ïîðîäæóþòü ó éîãî ó÷àñíèê³â
íåãàòèâí³ î÷³êóâàííÿ [2].
Çàðàç ³íâåñòîðè âèâîäÿòü àêòèâè ç

Óêðà¿íè, áî çà îñòàíí³ 2 ðîêè ïðàöþ-
âàòè òóò ¿ì ñòàëî âàæêî òà íåáåçïå÷-
íî. Íàâ³òü òàêèé â³ääàíèé Óêðà¿í³
ïàðòíåð, ÿê ªÁÐÐ, ìîæå çìåíøèòè
îáñÿã ³íâåñòèö³é. Óêðà¿íñüêèé óðÿä
íàçèâàº ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâå-
ñòèö³éíîãî êë³ìàòó îäíèì ç ïð³îðèòå-
ò³â ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Çîêðåìà, Êàá³íåò
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ðåãóëÿðíî çâ³òóº
ïðî ñïðîùåííÿ áþðîêðàòè÷íèõ ïðîöå-
äóð äëÿ á³çíåñó. Îäíàê íîâîââåäåííÿ
íå ðîáëÿòü Óêðà¿íó ïðèâàáëèâ³øîþ
äëÿ ³íâåñòîð³â, åêñïåðòè çàçíà÷àþòü,
ùî çà 2 îñòàíí³ ðîêè ñóòòºâî ïîã³ð-
øèâñÿ ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ó êðà¿í³.
Ïåðåäóñ³ì, öå ïîâ’ÿçàíî ç ïîã³ðøåí-
íÿì çàõèñòó êàï³òàëó. Çäåá³ëüøîãî
çàðàç ³íâåñòîðè, ÿê óêðà¿íñüê³, òàê é
³íîçåìí³, íàìàãàþòüñÿ ÿêîìîãà øâèä-
øå âèâåñòè ç Óêðà¿íè ñâî¿ àêòèâè òà
âñå ÷àñò³øå ðîçãëÿäàþòü êðà¿íè ªÑ ÿê
íîâå ì³ñöå áàçóâàííÿ ñâî¿õ êàï³òàë³â.
Âîíè ï³äêðåñëþþòü, ùî íà òåðèòîð³¿
ªÑ ð³âåíü äîõ³äíîñò³ á³çíåñó ìîæå
áóòè âï’ÿòåðî íèæ÷èì, àëå º çàõèñò
³íâåñòèö³é. Íà äóìêó ïðåäñòàâíèê³â
Àñîö³àö³¿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â Óêðà¿-
íè, íàéá³ëüøå ³íâåñòîðè áîÿòüñÿ çàðàç
â Óêðà¿í³ ðåéäåðñüêèõ àòàê íà ñâ³é
á³çíåñ òà «ðó÷íîãî» àäì³í³ñòðàòèâíîãî
êåðóâàííÿ â âñ³õ ñôåðàõ æèòòÿ [3].
Â óìîâàõ ï³äâèùåíîãî êðà¿íîâîãî

ðèçèêó ºâðîïåéñüê³ ôîíäè ïðÿìîãî òà
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ íå âåäóòü àê-

òèâíó ä³ÿëüí³ñòü íà óêðà¿íñüêîìó
ðèíêó, íàâ³òü íåçâàæàþ÷è íà ìîæëè-
âå ñóòòºâå ïîäåøåâ³ííÿ óêðà¿íñüêèõ
àêòèâ³â. ßê íàñë³äîê, â óìîâàõ ñëàá-
êîãî ïðèïëèâó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â
ó âåí÷óðíó ³íäóñòð³þ îñíîâí³ çóñèëëÿ
ºâðîïåéñüêèõ ôîíä³â çîñåðåäæåí³ íà
ï³äòðèìö³ âæå íàÿâíèõ ïðîåêò³â áåç-
ïîñåðåäíüî â ñàì³é ªâðîï³ [4].
Â³ä òîãî, íàñê³ëüêè óñï³øíî ôóíê-

ö³îíóº âåí÷óðíèé ìåõàí³çì ñüîãîäí³,
çàëåæèòü øâèäê³ñòü êîìåðö³àë³çàö³¿
íîâèõ ïåðñïåêòèâíèõ íàóêîâèõ ³äåé ³
òåõíîëîã³÷íèõ ðîçðîáîê òà, ÿê íàñë³-
äîê, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íàö³î-
íàëüíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ â óìîâàõ ãëîáà-
ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Îòîæ
äåðæàâí³ îðãàíè âèñîêîðîçâèíåíèõ
êðà¿í ñâ³òó àêòèâíî ï³äòðèìóþòü ðîç-
âèòîê âåí÷óðíîãî á³çíåñó.
Îá’ºêòèâíó ³íôîðìàö³þ ùîäî ð³âíÿ

ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íäóñòð³¿ ó ñâ³ò³
äàº ì³æíàðîäíà ðåéòèíãîâà îö³íêà
ïðèâàáëèâîñò³ êðà¿í äëÿ çä³éñíåííÿ
âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é. Çà öèì ðåéòèí-
ãîì îö³íþþòüñÿ êðà¿íè ïî 100-áàëüí³é
øêàë³ çà òàêèìè ãðóïàìè ïîêàçíèê³â:
åêîíîì³÷íà àêòèâí³ñòü, ³íòåíñèâí³ñòü
ðèíêó êàï³òàëó, îïîäàòêóâàííÿ, çà-
õèñò ³íâåñòîð³â, ëþäñüêèé ³ ñîö³àëü-
íèé ðîçâèòîê, ï³äïðèºìíèöüêà êóëü-
òóðà òà ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³. Óçà-
ãàëüíåíèé ðåéòèíã ïîäàíî â òàáë. 2
(äèâ. ñòîð. 76 — ïðèì. ðåä.).
Óêðà¿íà ìàº ïðàêòè÷íî íàéã³ðø³

³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ â íàïðÿì³
Private Equity, à íà ºâðîïåéñüêîìó ³í-
âåñòèö³éíîìó ðèíêó âîíà ³ñòîòíî ïî-
ñòóïàºòüñÿ â êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³
ùîäî çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é êðà¿íàì
Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà ÑÍÄ.
Äëÿ ïîð³âíÿííÿ, Ïîëüùà â öüîìó ðåé-
òèíãó ïîñ³äàº 31-å ì³ñöå, ×åõ³ÿ — 34-
å, Óãîðùèíà — 37-å, Ðóìóí³ÿ — 47-å,
ÐÔ — 48-å. Öåé ðåéòèíã äàº íå òàê
óçàãàëüíåíó îö³íêó ïî êðà¿íàõ ñâ³òó,
àëå é àíàë³çóº ñèòóàö³þ â êîæí³é
êðà¿í³, âèÿâëÿº ¿¿ ìîæëèâîñò³ ³ çàãðî-
çè, ñèëüí³ òà ñëàáê³ ñòîðîíè [5].
Ñèñòåìà âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ

âèêîíóº íèçêó âàæëèâèõ ôóíêö³é: ðå-



Ì³ñöå â ðåéòèíãó Êðà¿íà Áàëüíà îö³íêà

1 ÑØÀ 100

2 Êàíàäà 97

3 Âåëèêîáðèòàí³ÿ 95

4 ßïîí³ÿ 93

5 Ñèíãàïóð 93

... ... ...

63 Â’ºòíàì 50

64 Óêðà¿íà 50

65 Ô³ë³ïï³íè 48

66 Ãðåö³ÿ 48

Òàáëèöÿ 2. Ðåéòèíã ïðèâàáëèâîñò³ äåÿêèõ êðà¿í äëÿ çä³éñíåííÿ âåí÷óðíèõ
³íâåñòèö³é 2011–2012 [2].
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ñóðñíå çàáåçïå÷åííÿ òà êîíñîë³äàö³ÿ
ñóá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìî-
òèâàö³ÿ òà ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷-
íèõ àãåíò³â, ïðèñêîðåííÿ ³ííîâàö³é-
íîãî ïðîöåñó é ÍÒÏ, ïîë³ïøåííÿ çà-
õèñòó ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³,
ïåðåïîä³ë ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ ³í-
íîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ïðîáëåì ðîçâèòêó

â³ò÷èçíÿíîãî âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ
çàëèøàºòüñÿ òîé ôàêò, ùî íà â³äì³íó
â³ä ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó, äå ðîçâèòîê
âåí÷óðíîãî á³çíåñó ïðèçâîäèòü äî
ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³é ó âèñîêîðèçè-
êîâàíó ³ííîâàö³éíó ñôåðó, â Óêðà¿í³ æ
íàÿâí³ âåí÷óðí³ ôîíäè íàäàþòü îäíî-
çíà÷íó ïåðåâàãó íèçüêî- òà ñåðåäíüî-
ðèçèêîâàíèì êîðîòêîòðèâàëèì îïåðà-
ö³ÿì ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè é íåðó-
õîì³ñòþ òà ïðàêòè÷íî íå çîð³ºíòîâàí³
íà «õàé-òåê» òåõíîëîã³¿. Ìîæíà âèä³-
ëèòè îñíîâí³ ñôåðè óêðà¿íñüêîãî âåí-
÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ: áóä³âíèöòâî,
òîðã³âëÿ, ãîòåëüíèé ³ òóðèñòè÷íèé
á³çíåñ, ïåðåðîáêà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñü-
êî¿ ïðîäóêö³¿, ñòðàõóâàííÿ, ³íôîðìà-
òèçàö³ÿ òîùî. Âåí÷óðíèì öåé âèä â³ò-

÷èçíÿíîãî á³çíåñó º ò³ëüêè ôîðìàëü-
íî, íàñïðàâä³ æ â³äñóòí³ìè º ãîëîâí³
õàðàêòåðèñòèêè âåí÷óðíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ — ³ííîâàö³éíà êîìïîíåíòà, ðè-
çèêîâàí³ñòü òà êëàñè÷íà îð³ºíòàö³ÿ íà
³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè, ñï³âïðàöÿ ç òåõ-
íîïàðêàìè, á³çíåñ-³íêóáàòîðàìè òà âè-
øàìè òîùî.
Ñåðéîçíîþ çàãðîçîþ äëÿ ðèíêó

ìîæå ñòàòè òàêîæ ïðèéíÿòòÿ ïàðëà-
ìåíòîì çì³í äî Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó
Óêðà¿íè ùîäî ïîäàëüøîãî âäîñêîíà-
ëåííÿ àäì³í³ñòðóâàííÿ ïîäàòê³â ³ çáî-
ð³â, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ââåäåííÿ íîâèõ
ïîäàòê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Íà
æàëü, ïîäàòêîâ³ îðãàíè íå õî÷óòü ðî-
çóì³òè, ùî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³
ðèíîê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (äàë³ — ²Ñ²) º ñïåöèô³÷íèìè ñôåðà-
ìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ³ ïî÷è-
íàþòü øóêàòè âåëèê³ ãðîø³ äëÿ íàïîâ-
íåííÿ áþäæåòó òàì, äå ¿õ ôàêòè÷íî
íåìàº [1, 6].
Íåçâàæàþ÷è íà ñêëàäí³ åêîíîì³÷í³

óìîâè, ³íâåñòèö³éíèì ôîíäàì âñå æ
âäàºòüñÿ çàëó÷àòè êîøòè íàñåëåííÿ.
Íà äóìêó ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà
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ÊÓÀ «Ðàéôôàéçåí Àâàëü» [1], íàé-
á³ëüø åôåêòèâíèìè ïðîäóêòàìè ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ ñüîãîäí³ º ôîíäè
ãðîøîâîãî ðèíêó, ùî ïðàöþþòü ÿê ç
âàëþòîþ (íàñàìïåðåä ç äîëàðàìè), òàê
³ ç ãðèâíåþ, à òàêîæ ôîíäè, ùî ³íâå-
ñòóþòü àêòèâè â çîëîòî. «Ïðè öüîìó
â³äêðèòòÿ âàëþòíèõ ôîíä³â º ñòðàõîâ-
êîþ â³ä ðèçèêó òà äæåðåëîì îòðèìàí-
íÿ äîõîäíîñò³», — çàçíà÷èâ â³í.
Âåëèê³ ïåðåâàãè ùîäî ñòâîðåííÿ

ðîçãàëóæåíî¿ ìåðåæ³ äëÿ çàëó÷åííÿ
êë³ºíò³â ïî âñ³é Óêðà¿í³ ìàþòü ñüîãîä-
í³ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ùî
âõîäÿòü äî áàíê³âñüêèõ ãðóï. Îêð³ì
Êèºâà, àêòèâíå çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâå-
ñòîð³â â³äáóâàºòüñÿ â Äîíåöüêó, à òàêîæ
ó Ìèêîëàºâ³, Ñ³ìôåðîïîë³, Îäåñ³, ×åð-
êàñàõ. Ó ïëàíàõ êîìïàí³¿ òàêîæ âèõ³ä
íà çàõ³äí³ ðåã³îíè.
Âåí÷óðíîìó ³ííîâàö³éíîìó ô³íàí-

ñóâàííþ â Óêðà¿í³ íå â³äâåäåíî íà-
ëåæíî¿ óâàãè ÿê ç áîêó äåðæàâè, òàê ³
ç áîêó ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê íàñë³-
äîê — ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòí³ìè
äëÿ ôîðìóâàííÿ ä³ºâîãî ðèíêó âåí-
÷óðíîãî êàï³òàëó.
ßê ïðèêëàä äëÿ Óêðà¿íè ùîäî ðîç-

âèòêó ³íäóñòð³¿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ ìîæëèâî çàñòîñóâàòè ðóìóíñüêèé
äîñâ³ä [1]. Äî êðèçè îáñÿãè âêëàäåíü â
²Ñ² ó ö³é êðà¿í³ áóëè íàáàãàòî ìåíøè-
ìè, í³æ íà äåïîçèòàõ. Îäíàê, ó 2009
ðîö³ â Ðóìóí³¿ áóëî ïðèéíÿòî íîâèé
çàêîí ïðî ²Ñ², ÿêèé íàäàâ ìîæëèâ³ñòü
³íâåñòèö³éíèì ôîíäàì çä³éñíþâàòè
³íâåñòèö³¿ â îáë³ãàö³¿ ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿í. Áóëî çàïðîâàäæåíî îäíàêîâ³
ñòàâêè îïîäàòêóâàííÿ âêëàäåíü â ²Ñ²
òà íà áàíê³âñüê³ äåïîçèòè. Âñå öå äàëî
çíà÷íèé ïîøòîâõ ðèíêó ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, ùî çà îäíàêîâèõ óìîâ
îïîäàòêóâàííÿ ïî÷àâ ïðèíîñèòè êë³-
ºíòàì äåùî âèùó äîõîäí³ñòü, àí³æ
áàíêè. Ïîä³áí³ ï³äõîäè áóëè á êîðèñí³
³ äëÿ Óêðà¿íè [1,7].
Ñó÷àñí³ ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿ òà ãëî-

áàë³çàö³¿ ñïðèÿþòü ïîÿâ³ íà òåðåí³
Óêðà¿íè íîâî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó ³íâå-
ñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³,

êîòðà á ìàëà çà îñíîâó âåí÷óðíèé á³ç-
íåñ. Ìåõàí³çì âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîöåñ³â äîïîìîæå
âèð³øèòè íèçêó æèòòºâî íåîáõ³äíèõ
äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ïèòàíü,
äîçâîëèòü çàëó÷èòè Óêðà¿íó â ïðîöåñè
ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ òà ð³âíîïðàâ-
íî òà íåçàëåæíî ³íòåãðóâàòè â ñâ³òî-
âèé ³ííîâàö³éíèé ïðîñò³ð ó äîâãîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³.
Îñíîâíèìè ïåðåäóìîâàìè ³ñíóâàí-

íÿ âåí÷óðíîãî á³çíåñó â Óêðà¿í³
ìàþòü áóòè: ïðèñóòí³ñòü äóõó ï³äïðè-
ºìíèöòâà ³ ñõèëüí³ñòü äî ðèçèêó; âè-
ñîêèé ð³âåíü îñâ³òè íàñåëåííÿ; íà-
ÿâí³ñòü ÷èñëåííèõ íàóêîâî-äîñë³äíèõ
³íñòèòóò³â; ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ê³ëüêî-
ñò³ ïðèâàòíèõ ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðè-
ºìñòâ; çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà ôàõ³âö³â
³íæåíåðíî¿ ñïåö³àëüíîñò³ îñòàíí³ìè ðî-
êàìè; âèñîêèé êâàë³ô³êàö³éíèé ð³âåíü
òðóäîâèõ ðåñóðñ³â ³ ¿õíÿ ñõèëüí³ñòü äî
âäîñêîíàëåííÿ é îïàíóâàííÿ íîâèõ
ëàíîê; íàÿâí³ñòü ãàëóçåé, ùî ìàþòü
ïîòåíö³àë ðîñòó ³ âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïåð-
ñïåêòèâíèõ ïðîåêò³â.
Òàêîæ äî ôàêòîð³â ïîçèòèâíîãî

âïëèâó ìîæíà â³äíåñòè áàæàííÿ é
³í³ö³àòèâó êåð³âíèê³â ³ ïðàö³âíèê³â
ìàëèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ÿêèõ â Óêðà¿í³ äóæå ìàëî, à
òàêîæ ïðèéíÿò³ íà ð³âí³ äåðæàâè ð³-
øåííÿ ³ ïîñòàíîâè ùîäî îáðàííÿ ³í-
íîâàö³éíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó åêîíîì³-
êè, ùî ìàº ñïðèÿòè é ðîçâèòêó âåí-
÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà.
Îäíàê ïðàêòè÷íîãî âò³ëåííÿ äåð-

æàâíèõ ð³øåíü ³ ïîñòàíîâ ïîêè ùî íå
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ [3], òîìó, áåçóìîâíî,
âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè âèìàãàº âèð³øåííÿ íèçêè
çàãàëüíîäåðæàâíèõ çàâäàíü, à ñàìå:
•ñòâîðåííÿ:
- íîðìàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³,
íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ñôåðè, âàëþò-
íèõ îïåðàö³é â ñôåð³ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿ-
ëüíîñò³,
- ðåã³îíàëüíèõ ³ ãàëóçåâèõ âåí-
÷óðíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóò³â
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òà ³íøèõ åëåìåíò³â ìåõàí³çìó
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ,
- â³äïîâ³äíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ òà âåí-
÷óðíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â Óêðà¿í³;

•ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ³ âåí-
÷óðíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³;
•ï³äãîòîâêà êâàë³ô³êîâàíèõ ìåíåä-
æåð³â ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ôà-
õ³âö³â â óïðàâë³íí³ âåí÷óðíèìè
êîìïàí³ÿìè ³ ïðîåêòàìè;
•âèçíà÷åííÿ ÷³òêîãî ïîåòàïíîãî
ìåõàí³çìó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ â Óêðà¿í³.
Âèñíîâêè

1. Ðîçâèòîê ðèíêó âåí÷óðíîãî êàï³-
òàëó º íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ³ííî-
âàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè äåð-
æàâè. Äî íåâ³äêëàäíèõ çàâäàíü
íàøî¿ äåðæàâè é óðÿäó íàëåæèòü
ñòâîðåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³é-
íî¿ ñèñòåìè ç â³äïîâ³äíîþ ïðàâî-
âîþ, îðãàí³çàö³éíîþ, ô³íàíñîâîþ
³íôðàñòðóêòóðîþ. Äåðæàâà, ùî
çàö³êàâëåíà â åôåêòèâíîñò³ ³ííîâà-
ö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ â³äêðèòò³ âëàñ-
íî¿ òåõíîëîã³÷íî¿ í³ø³ ó ñâ³òîâ³é
âèðîáíè÷³é ñòðóêòóð³, ïîâèííà
ñòàòè ñï³âó÷àñíèêîì ³ ãàðàíòîì
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ðàäè-
êàëüíèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â.

2. Äëÿ óñï³øíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó íåîáõ³äíà
çíà÷íà ³íôðàñòðóêòóðà: ÷èñëåíí³
³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ôîíäîâ³ é
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, àóäèòîðñüê³
ô³ðìè, ôîíäîâ³ òà íàóêîâî-òåõí³÷í³
á³ðæ³, ³íæèí³ðèíãîâî-êîíñàëòèíãî-
â³ ô³ðìè, á³çíåñ-öåíòðè, ³íêóáàòî-
ðè, àãåíòñòâà ç íàáîðó âèñîêîêâà-
ë³ô³êîâàíîãî ïåðñîíàëó òîùî.

3. Åôåêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü âåí÷óðíèõ
ôîíä³â íåìîæëèâà áåç ó÷àñò³ äåð-
æàâè. Íåîáõ³äíî âèð³øèòè ïðîáëå-
ìó çàêîíîäàâ÷îãî âðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ âåí÷óðíèõ ñòðóêòóð. Ç
ìåòîþ ¿¿ âèð³øåííÿ ïîòð³áíî çà-
áåçïå÷èòè âäîñêîíàëåííÿ â³ò÷èç-
íÿíîãî çàêîíîäàâñòâà â íàïðÿìêàõ
âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³, ôóíêö³é ³
ïðèíöèï³â ä³ÿëüíîñò³ ñïðàâä³ âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â òà âåí÷óðíèõ êîì-

ïàí³é òà ïåðåîð³ºíòàö³¿ âåí÷óðíîãî
ñåêòîðà íà ñï³âïðàöþ ç â³ò÷èçíÿ-
íîþ íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íîþ ñôå-
ðîþ. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà ïî-
âèííà çàáåçïå÷óâàòè äåðæàâíó
ï³äòðèìêó ñèñòåìè âåí÷óðíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ, çîêðåìà é øëÿõîì
âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í ³ äîïîâ-
íåíü äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà.

4. Ïðèêëàäè ðîçâèíåíèõ êðà¿í ç³
ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó âåí÷óðíî¿
³íäóñòð³¿, åêîíîì³êà ÿêèõ íàðàç³
çíà÷íîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàº ³ííîâà-
ö³éí³é ìîäåë³, ïîêàçóº, ùî ïåðå-
õ³ä äî òàêî¿ åêîíîì³êè ìîæëèâèé
íàâ³òü áåç ñòàðòîâèõ óìîâ, ùî
ã³ðø³, í³æ ñüîãîäí³ ìè ñïîñòåð³-
ãàºìî â Óêðà¿í³. Òîæ, âåí÷óðíå
ô³íàíñóâàííÿ â íàø³é êðà¿í³ ìàº
´ðóíòóâàòèñÿ íà çàðóá³æíîìó äî-
ñâ³ä³, ïðîòå ç óðàõóâàííÿì íàö³î-
íàëüíèõ îñîáëèâîñòåé. Îñíîâíà
ìåòà óðÿäó ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³
ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ðîçâèòêó
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî òà ³ííîâàö³é-
íîãî ï³äïðèºìíèöòâà é ìåõàí³ç-
ì³â, ùî çàáåçïå÷óþòü çàëó÷åííÿ
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â íàóêîì³ñòê³
³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè â ìåæàõ
êëþ÷îâèõ íàïðÿì³â íàóêè òà òåõ-
í³êè é çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ïðîðèâíîãî
çðîñòàííÿ.

5. Ñó÷àñí³ ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿ òà ãëî-
áàë³çàö³¿ ñïðèÿþòü ïîÿâ³ íà
òåðåíàõÓêðà¿íè íîâî¿ ìîäåë³ ðîç-
âèòêó ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³, êîòðà á ìàëà çà îñíîâó
âåí÷óðíèé á³çíåñ. Ìåõàí³çì âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é-
íèõ ïðîöåñ³â äîïîìîæå âèð³øèòè
íèçêó æèòòºâî íåîáõ³äíèõ äëÿ
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ïèòàíü,
äîçâîëèòü çàëó÷èòè Óêðà¿íó äî
ïðîöåñ³â ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿
òà ð³âíîïðàâíî é íåçàëåæíî ³íòå-
ãðóâàòè â ñâ³òîâèé ³ííîâàö³éíèé
ïðîñò³ð ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³.
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