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Äîñë³äæåíî àêòóàëüí³ ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì
ðîçâèòêîì ï³äïðèºìñòâà, äå ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çàçíà÷åíî, ùî ìåòîþ òàêîãî
³íâåñòóâàííÿ º ðîçðîáëåííÿ òà ïîäàëüøå âïðîâàäæåííÿ
ïåðñïåêòèâíèõ ³äåé. Ðîçêðèòà ñóòü âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ,
âèçíà÷åíî éîãî îñîáëèâîñò³ òà ì³ñöå â ³ííîâàö³éíîìó ïðîöåñ³.
Çàïðîïîíîâàíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ðîçâèòêîì
ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷åí³ ñòðèìóþ÷³ ôàêòîðè òàêîãî
óïðàâë³ííÿ, ñòðàòåã³¿ òà ìîäåë³, ïåðåäáà÷åíî ñòèìóëþâàííÿ
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ðîçêðèò³ äæåðåëà ìîæëèâîãî
ô³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ äîö³ëüí³ñòü âðàõóâàííÿ çàñàä
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ êîíòðîë³íãó. Ïåðåäáà÷åíî
âèêîðèñòàííÿ ñàìîðåãóëþâàííÿ, çàïðîïîíîâàíî ñòâîðåííÿ
ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ — Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ (ÓÀÂ²). Ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ çàçíà÷åíî¿ àñîö³àö³¿
íå º îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â, à ðåàë³çàö³ÿ íà ³íâåñòèö³éíîìó
ðèíêó òàêèõ çàâäàíü: ñòâîðåííÿ â êðà¿í³ ïîë³òè÷íîãî ³
ï³äïðèºìíèöüêîãî êë³ìàòó, íåîáõ³äíîãî äëÿ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ; çàáåçïå÷åííÿ ìàòåð³àëüíîãî ³ ìîðàëüíîãî
ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ââåäåííÿ ñèñòåìè
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ô³íàíñîâèõ ñòèìóë³â äëÿ ³íâåñòîð³â ó ôîðì³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã,
ãàðàíò³é, ïðåäñòàâëåííÿ ³íòåðåñ³â ïðîôåñ³îíàë³â ðèíêó;
³íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó âåí÷óðíèõ
³íâåñòèö³é, ùî ìîæå çä³éñíþâàòèñü íà îñíîâ³ êîíòðîë³íãó.
Êîíòðîë³íã òàêîæ çàáåçïå÷óº çâîðîòíèé çâ’ÿçîê ó ñèñòåì³
óïðàâë³ííÿ âåí÷óðíèìè ³íâåñòèö³ÿìè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: óïðàâë³ííÿ, ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê, âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ,
ñàìîðåãóëþâàííÿ.

Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ñó÷àñíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ º çàïðîâàäæåííÿ
³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó íå ò³ëüêè íà äåðæàâíîìó ð³âí³, àëå ³ â ä³ÿëüí³ñòü
êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà. Íàïðàöüîâàíèé äîñâ³ä ñòàíîâëåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³
ï³äéîìó ï³äïðèºìñòâà âêàçóº íà òå, ùî ¿¿ îáîâ’ÿçêîâîþ ñêëàäîâîþ º âåí÷óðíå
ï³äïðèºìíèöòâî, òà éîãî íåîáõ³äíèé åëåìåíò — âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ. Çàçíà÷èìî,
ùî âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ ñïðèÿº ïðèñêîðåííþ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ³, çà óìîâ
éîãî åôåêòèâíîãî çàñòîñóâàííÿ, ñïðîìîæíå âèâåñòè ï³äïðèºìñòâî íà á³ëüø ÿê³ñíèé
ð³âåíü ï³äíåñåííÿ ³ çàáåçïå÷èòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü éîãî ðîçðîáîê íà
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ùî º îñîáëèâî çëîáîäåííèì äëÿ Óêðà¿íè. Ñë³ä ï³äêðåñëèòè,
ùî âåí÷óðíèé êàï³òàë çàëó÷àºòüñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â, ÿê³ ìàþòü çíà÷íèé
ðèçèê. Çäåá³ëüøîãî âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ ïîâ’ÿçàíî ç ïðîâåäåííÿì
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà òàêèõ âàæëèâèõ íàïðÿìàõ: ðîçâèòîê íîâèõ âèä³â
ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ùå íåäîñòàòíüî àïðîáîâàí³; ðîçðîáêà òà çàïðîâàäæåííÿ íàóêîâî-
äîñë³äíèõ ³ ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò ó âèðîáíèöòâî; îñâîºííÿ íîâèõ
ïðîãðåñèâíèõ òåõíîëîã³é. ßê íàñë³äîê, âåí÷óðíå ï³äïðèºìíèöòâî ñïðèÿº
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà ìîäåðí³çàö³¿ íå ò³ëüêè êîíêðåòíèõ ï³äïðèºìñòâ, ¿õ îá’ºäíàíü,
à òàêîæ ö³ëèõ ãàëóçåé. Ñàìå òîìó âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü ó äîñë³äæåíí³ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ, ÿêå ìàº çíà÷íèé âïëèâ íà ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà ³ º
éîãî íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ, ðåãóëþâàííÿ ÿêîãî íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó
åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïîâèííî çàáåçïå÷óâàòèñü äåðæàâîþ.

Ðîçðîáëåííþ ïèòàíü óäîñêîíàëåííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó òà ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè ÿê óêðà¿íñüêèõ, òàê ³
çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, ó ÿêèõ ìîæíà çàçíà÷èòè íàïðàöþâàííÿ Î. ². Áàñîâà,
Ä. Â. Áåéë³, Ò. Ì. Áîãîë³á, Ë. À. Ãàéäóê, Â. Î. Ãàëàíîâà, Ñ. Ñ. Ãàñàíîâà,
Äæ. Ãîðäîíà, À. Ï. Ãðå÷àí, Ì. Ï. Äåíèñåíêà, Ò. ². ªôèìåíêî, Þ. Î. ªðåøêî,
Î. Ì. ²âàíèöüêî¿, Ò. Ï. Ëîáîäçèíñüêîãî, Â. ². Ì³ùåíêà, Ñ. Â. Ì³ùåíêî,
Ñ. Â. Íàóìåíêîâî¿, Â. Ì. Îïàð³íà, Â. ². Ïèëè, Î. À. Ïîë³ùóêà, Ñ. Â. Ñàâèöüêîãî,
Þ. Î. Ñìîëÿð, Ã. Ì. Òåðåùåíêî, Â. Ì. Ôåäîñîâà, Î. Ñ. ×ìèð, Ó. Ô. Øàðïà.
Çîêðåìà Ò. Ì. Øîò³ê çàóâàæóº, ùî «âåí÷óðíå ï³äïðèºìíèöòâî º âàæëèâîþ ôîðìîþ
ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî íå ëèøå ñòèìóëþº ³ííîâàö³éí³ ïðîöåñè
íà îêðåìî âçÿòîìó ï³äïðèºìñòâ³, à é ïîçèòèâíî âïëèâàº íà ðèíîê ³ííîâàö³é çàãàëîì:
ï³äâèùóº ð³âåíü êîíêóðåíö³¿, ñòèìóëþº äî çðîñòàííÿ ð³âåíü ïðîôåñ³îíàë³çìó
ïåðñîíàëó òà ï³äâèùåííÿ íàóêîâîãî òà âèðîáíè÷î-òåõí³÷íîãî ð³âíÿ [1]. Ñë³ä òàêîæ
âèîêðåìèòè ðîçðîáêè, çä³éñíåí³ â Äåðæàâí³é íàâ÷àëüíî-íàóêîâ³é óñòàíîâ³ «Àêàäåì³ÿ
ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ» ùîäî ³ííîâàö³éíèõ ìåõàí³çì³â ñòðàòåã³¿ ô³íàíñîâîãî
óïðàâë³ííÿ, äå, çîêðåìà, àíàë³çóþòüñÿ ìåõàí³çìè òàêîãî óïðàâë³ííÿ â áàíê³âñüê³é
ñôåð³ ó ñâ³òë³ îñíîâíèõ ð³øåíü Áàçåëüñüêîãî êîì³òåòó ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó [2,
ñ. 145–158], à òàêîæ çàðóá³æíèé òà â³ò÷èçíÿíèé äîñâ³ä âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é ó
áàíê³âñüê³é ñôåð³ [2, ñ. 158–175]. Âàæëèâîãî çíà÷åííÿ â çàáåçïå÷åíí³ ³ííîâàö³éíîãî
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ òà çàëó÷åíí³ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ó ¿õíþ ä³ÿëüí³ñòü
íàáóâàþòü ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí (ÑÅÇ) òà òåðèòîð³é
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ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó (ÒÏÐ). Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçðîáêó öèõ ïèòàíü çä³éñíèëè
Â. ². Ïèëà òà Î. Ñ. ×ìèð, ÿê³ äîñë³äèëè â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó òà ñâ³òîâèé äîñâ³ä
ÑÅÇ ³ ÒÏÐ òà íàäàëè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ¿õ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó [3; 4]. Êð³ì öüîãî,
áóëè ðîçêðèò³ ïåðñïåêòèâè â³äíîâëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ òåðèòîð³é ç³
ñïåö³àëüíèì ðåæèìîì åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ [4]. Îòæå, çàçíà÷åíà ïðîáëåìàòèêà
ìàº áàãàòî ïðîòèð³÷ ³ º íàñò³ëüêè ñêëàäíîþ, ùî ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåíü âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ òà íàäàííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî ïîë³ïøåííÿ íà ö³é îñíîâ³ ³ííîâàö³éíîãî
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà º àêòóàëüíèìè â òåïåð³øí³é ÷àñ ³ ïîòðåáóþòü ïîñò³éíî¿
óâàãè ç áîêó íàóêîâö³â òà ïðàêòèê³â.

Ìåòà ñòàòò³ — âèõîäÿ÷è ³ç âàæëèâîñò³ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâà, íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ ÿêîãî º âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, ìåòîþ ñòàòò³
º äîñë³äæåííÿ éîãî ñóò³, âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â, ùî ïåðåøêîäæàþòü éîãî
âïðîâàäæåííþ â Óêðà¿í³, ³ íà ö³é îñíîâ³ íàäàííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî âäîñêîíàëåííÿ
³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó íà çàñàäàõ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðè ïîñèëåíí³
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî äàñòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíèòè ïðîðèâ ñó÷àñíèõ
â³ò÷èçíÿíèõ òåõíîëîã³é íà ñâ³òîâ³ ðèíêè.

²ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà íåìîæëèâèé áåç çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é,
äå âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ. Çàðîäæåííÿ âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó ³ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ âèêëèêàíî íåñïðîìîæí³ñòþ ³ñíóþ÷î¿ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè çàïðîïîíóâàòè ãíó÷ê³ ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ðèçèêîâèõ
ðîçðîáîê íà âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâàõ, ÿê³ çäåá³ëüøîãî º ìàëèìè òà
ñåðåäí³ìè çà ðîçì³ðîì, ðîçâèòîê ÿêèõ º îñîáëèâî àêòóàëüíèì äëÿ Óêðà¿íè. Ìåõàí³çì
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ïîòóæí³ áàíêè, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè,
ñïåö³àë³çîâàí³ âåí÷óðí³ ôîíäè, ³íø³ þðèäè÷í³, à òàêîæ ô³çè÷í³ îñîáè ïðîâàäÿòü
³íâåñòóâàííÿ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ìåòîþ òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ º ðîçðîáëåííÿ
òà ïîäàëüøå âïðîâàäæåííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ³äåé, ÿê³ ïðèíîñÿòü ëèøå çíà÷íèé
ïðèáóòîê ó ðàç³ ñïðèéíÿòòÿ òàêèõ ðîçðîáîê. Âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ,
ÿê ïðàâèëî, øëÿõîì îòðèìàííÿ âåí÷óðíèì ³íâåñòîðîì ÷àñòêè â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³
âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìñòâà. Ñë³ä ïðèéíÿòè äî óâàãè òå, ùî «ðèçèêîâå (âåí÷óðíå)
³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, â ìàë³ àáî ñåðåäí³ ïðèâàòí³ àáî ïðèâàòèçîâàí³
ï³äïðèºìñòâà áåç íàäàííÿ íèìè çàñòàâè àáî çàäàòêó, íà â³äì³íó â³ä áàíê³âñüêîãî
êðåäèòóâàííÿ» [5, ñ. 189].

Íåçâàæàþ÷è íà ³ñíóâàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ùîäî ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó
äîñë³äíèêè ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàóâàæóþòü íà íåäîñòàòíþ ¿¿ ï³äòðèìêó ç
áîêó äåðæàâè. Çîêðåìà À. Î. Ñ³ãàéîâ òà Ñ. À. Ïóçèðºâ çàçíà÷àþòü, ùî «íà øëÿõó
ïåðåõîäó äî ìîäåë³ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ³ñíóº áàãàòî íåâèð³øåíèõ ïèòàíü, ñåðåä
ÿêèõ îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ º ïðîáëåìà äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ³ííîâàö³éíîãî
ï³äïðèºìíèöòâà» [6, ñ. 102]. Òîìó ñë³ä çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà âèêîíàííÿ
ïîëîæåíü Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» [7], äå äåðæàâíå
ðåãóëþâàííÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çä³éñíþºòüñÿ çà âèçíà÷åíèìè øëÿõàìè, ùî
ñèñòåìàòèçîâàíî íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1. Øëÿõè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

Ïðèì³òêà: ðîçðîáëåíî àâòîðàìè ç âèêîðèñòàííÿì [7].

Óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ðîçâèòêîì ï³äïðèºìñòâà íà çàñàäàõ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ ïîâèííî áàçóâàòèñü íà ïîñèëåíí³ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðè
çàñòîñóâàíí³ ñàìîðåãóëþâàííÿ, ÿêå º ïðîäîâæåííÿì äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ.
Äîö³ëüíî ñòâîðèòè Óêðà¿íñüêó àñîö³àö³þ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêà ïîâèííà
áóòè ñàìîðåãóë³âíîþ îðãàí³çàö³ºþ. Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî âðàõóâàòè ñòðèìóþ÷³
ôàêòîðè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, éîãî ñòðàòåã³¿ òà ìîäåë³, ïåðåäáà÷èòè
ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, çàñòîñóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ,
à òàêîæ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ. Êð³ì öüîãî, íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè
çàõîäè ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, äå ïåðåäáà÷èòè ³íñòèòóö³îíàëüíî-ðåãóëÿòîðí³ òà
åêîíîì³÷í³ çàõîäè. Ó ÿêîñò³ çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè êîíòðîë³íã.
Ïðîïîíóºòüñÿ ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íà ñõåìà óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ðîçâèòêîì
ï³äïðèºìñòâà íà çàñàäàõ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî ïîäàíà íà ðèñ. 2.

Î. Ï. ÊÂÀÑÎÂÀ, Ï. Ï. ÑÀÌÎÔÀËÎÂ
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Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íà ñõåìà óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ðîçâèòêîì
ï³äïðèºìñòâà íà çàñàäàõ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Ïðèì³òêà: ðîçðîáëåíî àâòîðàìè.

Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ äàëè ìîæëèâ³ñòü âèÿâèòè ñòðèìóþ÷³ ôàêòîðè
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çîêðåìà Þ. Î. ªðåøêî, Ò. Ï. Ëîáîäçèíñüêà, äîñë³äæóþ÷è
îñîáëèâîñò³ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çàçíà÷àþòü, ùî âîíî º ïðè÷èíîþ
ãàëüìóâàííÿ ¿¿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíîãî ðîçâèòêó. Ïðè öüîìó âîíè ðîáëÿòü
âèñíîâêè, ùî «÷èííå â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî, à òàêîæ ³ñòîðè÷í³ îñîáëèâîñò³
ãîñïîäàðþâàííÿ ôàêòè÷íî ïåðåòâîðþþòü âåí÷óðí³ ôîíäè â Óêðà¿í³ ç ³íñòðóìåíòó
³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó íà çàñîáè îòðèìàííÿ íàäïðèáóòê³â âåëèêèìè ô³íàíñîâî-
ïðîìèñëîâèìè ãðóïàìè, ùî º ïðè÷èíîþ ãàëüìóâàííÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíîãî
ïðîöåñó» [8, ñ. 76]. Ââàæàºìî çà äîö³ëüíå âèçíà÷èòè êîíêðåòí³ ñòðèìóþ÷³ ôàêòîðè
ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, äî ÿêèõ íàëåæàòü:

— íåäîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ âåí÷óðíîìó ³íâåñòóâàííþ ç âèêîðèñòàííÿì
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ íåçíà÷í³ òåìïè çä³éñíåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ³ñíóþ÷îãî
ôîíäîâîãî ðèíêó;

— íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü «³íâåñòèö³é âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ òà â³äñóòí³ñòü
äîâ³ðè äî óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é íà ñâ³òîâîìó ðèíêó» [5, ñ. 195];

— íåäîñêîíàë³ñòü ³ñíóþ÷î¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ [5, ñ. 195];
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— íåäîñòàòíÿ ìîòèâàö³ÿ ùîäî çä³éñíåííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ
ñòâîðåííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ³ êîìïàí³é â Óêðà¿í³, ÑÅÇ òà ÒÏÐ, òåõíîëîã³÷íèõ
(íàóêîâèõ) ïàðê³â, òåõíîïàðê³â, ³ííîâàö³éíèõ á³çíåñ-³íêóáàòîð³â, ïðîìèñëîâî-
ô³íàíñîâèõ ãðóï, ïðîìèñëîâèõ êëàñòåð³â, ìàëèõ òà ñåðåäí³õ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâ;

— îáìàëü ïîãëèáëåíèõ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü ùîäî âåí÷óðíîãî á³çíåñó,
à òàêîæ â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³ â Óêðà¿í³;

— íåñòà÷à ôàõ³âö³â âèñîêî¿ êâàë³ô³êàö³¿ ùîäî âåí÷óðíîãî á³çíåñó, à òàêîæ â
³ííîâàö³éí³é ñôåð³.

Ïðè çä³éñíåíí³ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñü ð³çí³ ñòðàòåã³¿,
ÿê³ ìàþòü ñâî¿ õàðàêòåðí³ ðèñè, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ. Çîêðåìà
Î. À. Ïîë³ùóê, Â. À. Ìåëüíèê çàçíà÷àþòü, ùî îäí³ âåí÷óðí³ êîìïàí³¿ «ðèçèêóþòü
÷àñò³øå, çàáåçïå÷óþ÷è ñîá³ êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é
ñòðóêòóð³, ÿêà ò³ëüêè ðîçïî÷àëà ñâ³é á³çíåñ. Ïðîãíîçóþ÷è ¿¿ ìàéáóòí³ óñï³õè ³
øâèäêå çðîñòàííÿ êàï³òàë³çàö³¿, âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè íàéá³ëüø ³íòåíñèâíî ô³íàíñóþòü
òàê³ ï³äïðèºìñòâà ñàìå íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³». Äàë³ àâòîðè âêàçóþòü, ùî ³íø³
âåí÷óðí³ êîìïàí³¿ «îáèðàþòü ñòðàòåã³þ ïîñò³éíî¿ ïðèñóòíîñò³ â á³çíåñ³ ï³äïðèºìñòâ,
ÿê³ âîíè ³íâåñòóþòü» [9]. Êð³ì öüîãî, âèîêðåìëþþòüñÿ ð³çí³ ìîäåë³ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ. Òàê, Ë. À. Ãàéäóê çàóâàæóº, ùî «ó ïðàêòèö³ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í âèêîðèñòîâóþòüñÿ äâ³ ìîäåë³ ô³íàíñóâàííÿ:
áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ ôîíäîâîãî ô³íàíñóâàííÿ» [10]. Òàêèì ÷èíîì, âåí÷óðí³
³íâåñòîðè íå ëèøå êîíòðîëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ, à é áåçïîñåðåäíüî áåðóòü
ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ íèìè, çíèæóþ÷è ðèçèê áàíêðóòñòâà. Âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ
íàäàº íå ëèøå êàï³òàë, à é ñïðèÿº ðîçâèòêó óïðàâë³íñüêèõ íàâè÷îê, íåîáõ³äíèõ
äëÿ çàïî÷àòêóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè, ¿¿ îðãàí³çàö³¿. Öå îñîáëèâî âàæëèâî äëÿ
Óêðà¿íè, îñê³ëüêè áàãàòî ï³äïðèºìö³â íå ìàþòü äîñâ³äó ä³ÿëüíîñò³ â ö³é ñôåð³, ùî
ðîáèòü íåîáõ³äíèì çàñòîñóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ çàñàä â óïðàâë³íí³ âåí÷óðíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè.

Âðàõîâóþ÷è ñòðèìóþ÷³ ôàêòîðè ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³
â îñíîâó ï³äõîäó ùîäî ïîäàëüøîãî éîãî ï³äíåñåííÿ ìîæå áóòè ïîêëàäåíà êîíöåïö³ÿ
Â. ². Ì³ùåíêà, Ñ. Â. Íàóìåíêîâî¿, Ñ. Â. Ì³ùåíêî [11; 12], ÿê³ çàïðîïîíóâàëè
îñíîâí³ íàïðÿìè çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Âèð³øåííÿ
çàçíà÷åíèõ çàâäàíü, íà òâåðäæåííÿ àâòîð³â, ñïðèÿòèìå ðîçáóäîâ³ ñò³éêîãî, ïðîçîðîãî
é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ùî çàáåçïå÷èòü äîâãîñòðîêîâå
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Â÷åí³ âèçíà÷èëè êëþ÷îâ³ çàâäàííÿ òà ïåðñïåêòèâí³ øëÿõè
éîãî ðîçâèòêó é óäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðè. Ìîæíà âèîêðåìèòè íàéá³ëüø âàæëèâ³
íàïðÿìè íà ñüîãîäåííÿ ùîäî ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ðèñ. 3).

Î. Ï. ÊÂÀÑÎÂÀ, Ï. Ï. ÑÀÌÎÔÀËÎÂ
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Ðèñ. 3. Îñíîâí³ íàïðÿìè çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðàìè çà âèêîðèñòàííÿ [11; 12].

Ïðàêòè÷íó ðåàë³çàö³þ îñíîâíèõ ïîëîæåíü çàïðîïîíîâàíî¿ êîíöåïö³¿ äîö³ëüíî
áóëî á âò³ëþâàòè ç âèêîðèñòàííÿì ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî
âàðòî çä³éñíþâàòè íà çàñàäàõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ ñóá’ºêò³â
ä³ÿëüíîñò³ íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèê³â. Âïðîâàäæåííÿ
ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñü çà òàêèìè íàïðÿìàìè
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ðèñ. 4).
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Ðèñ. 4. Íàïðÿìè ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ

Ïðèì³òêà: ðîçðîáëåíî àâòîðàìè ç âèêîðèñòàííÿì [8; 9; 13].

Â îñíîâó çàñàä êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðîïîíóºòüñÿ ââåñòè ïîëîæåííÿ
ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, à ïðè äîö³ëüíîñò³ — ñòâîðåííÿ ñëóæáè
êîíòðîë³íãó, ÿê³é çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà àíòèêðèçîâå
óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ ðîçâèâàòè ñèñòåìó ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ
øëÿõîì ñòâîðåííÿ ôîíäó ðîçâèòêó âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é.

Âàæëèâîãî çíà÷åííÿ ïðè çä³éñíåíí³ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ïðîöåñîì íà
çàñàäàõ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ íàáóâàº âèçíà÷åííÿ äæåðåë éîãî ô³íàíñóâàííÿ.
Ïðè öüîìó ìîæëèâî âèêîðèñòîâóâàòè çàëó÷åí³ òà çàïîçè÷åí³ êîøòè, ÿê³ â³äíîñÿòüñÿ
äî çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ âèòðà÷àòè âëàñíèé êàï³òàë. Êëàñèô³êàö³þ ìîæëèâèõ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîäàíî íà ðèñ. 5.

Î. Ï. ÊÂÀÑÎÂÀ, Ï. Ï. ÑÀÌÎÔÀËÎÂ
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Ðèñ. 5. Êëàñèô³êàö³ÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

Ïðèì³òêà: ïîáóäîâàíî àâòîðîì ç âèêîðèñòàííÿì [2; 5; 7; 13].

Äîñë³äæåííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà ôàêòîð³â, ÿê³ ñòðèìóþòü éîãî
ðîçâèòîê ïîêàçàëè, ùî â Óêðà¿í³ ùå íå äîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ âåí÷óðíîìó
³íâåñòóâàííÿ ³ íå ñòâîðåí³ íåîáõ³äí³ óìîâè òà ñòðóêòóðè, ÿê³ ìîãëè á çàáåçïå÷óâàòè
éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ íà âñ³õ ñòàä³ÿõ éîãî æèòòºâîãî öèêëó.

Ñâîº÷àñíîþ º ïðîïîçèö³ÿ Ã. Ì. Òåðåùåíêî, Þ. Î. Ñìîëÿð ùîäî ñòâîðåííÿ
â Óêðà¿í³ íà äåðæàâíîìó ð³âí³ çàãàëüíîíàö³îíàëüíî¿ âåí÷óðíî¿ ôîðóì-ïðîãðàìè,
ÿêà ïîâèííà ñòàíîâèòè «ïðîçîðå òà íåçààíãàæîâàíå ì³ñöå îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ ÿê
ïðî íèí³øí³é ñòàí ñïðàâ íà ðèíêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, òàê ³ ïðî ïîòåíö³éí³
ìîæëèâîñò³, ùî ¿õ ïðîïîíóº â³ò÷èçíÿíèé ³ííîâàö³éíèé á³çíåñ». Äàë³ àâòîðè ðàäÿòü
íà áàç³ òàêîãî ìàéäàí÷èêà ñòâîðèòè «ìåðåæó ïîòåíö³éíèõ îá’ºêò³â ïðèêëàäíîãî
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà â ïîäàëüøîìó çãåíåðóâàòè ïîò³ê âåí÷óðíèõ óãîä». Íàäàë³
ôîðìàò ôîðóìó ïîâèíåí ðîçøèðèòèñü äî ðåã³îíàëüíîãî ð³âíÿ, ùî äàñòü ìîæëèâ³ñòü
çìåíøèòè ðèçèêè ïðè çä³éñíåíí³ âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà [14].

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ç ìåòîþ êðàùîãî âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ, ïðîïîíóºìî íà âåí÷óðíîìó ðèíêó ³í³ö³þâàòè ñòâîðåííÿ Óêðà¿íñüêî¿
àñîö³àö³¿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Òàêà àñîö³àö³ÿ ïîâèííà áóòè ñàìîðåãóë³âíîþ
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îðãàí³çàö³ºþ, ÿêà íå ìàº íà ìåò³ îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â, à ïîâèííà âèêîíóâàòè íà
ðèíêó âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é òàê³ çàâäàííÿ:

— ñòâîðåííÿ â êðà¿í³ ïîë³òè÷íîãî ³ ï³äïðèºìíèöüêîãî êë³ìàòó, ÿêèé ìàº
áóòè êîðèñíèì äëÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

— ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê âàæëèâî¿ ñêëàäîâî¿
³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè, à òàêîæ ï³äïðèºìñòâ;

— «ðîçðîáêà é âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ ñòèìóë³â äëÿ ³íâåñòîð³â ó
ôîðì³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, äåðæàâíèõ ãàðàíò³é ï³ä ³íâåñòóâàííÿ ìàëèõ
âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ô³ðì» [5, ñ. 196];

— ïðåäñòàâëåííÿ ³íòåðåñ³â ïðîôåñ³îíàë³â ðèíêó, â ò.÷. áàíê³â, ²Ñ², ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâ â îðãàíàõ âèêîíàâ÷î¿ ³
çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè, â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, â ä³ëîâèõ êîëàõ â Óêðà¿í³ òà çà ¿¿
ìåæàìè;

— ³íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é, ùî
ìîæå çä³éñíþâàòèñü íà îñíîâ³ êîíòðîë³íãó;

Ïðàêòèêà ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà âêàçóº íà
òå, ùî ¿¿ íåîäì³ííîþ ñêëàäîâîþ º âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ. Óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì
ðîçâèòêîì ï³äïðèºìñòâà íà çàñàäàõ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïîâèííî áàçóâàòèñü
íà ïîñèëåíí³ äåðæàâíîãî âïëèâó ïðè çàñòîñóâàíí³ ñàìîðåãóëþâàííÿ, äå âðàõîâóþòüñÿ
ïîëîæåííÿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. Äîö³ëüíî ñòâîðèòè Óêðà¿íñüêó àñîö³àö³þ
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ä³ÿëüí³ñòü ÿêî¿ áóäóºòüñÿ íà ïðèíöèïàõ ñàìîðåãóëþâàííÿ.
Ïðè çä³éñíåíí³ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèì ðîçâèòêîì âàðòî âðàõóâàòè ñòðèìóþ÷³
ôàêòîðè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, éîãî ìîæëèâ³ ñòðàòåã³¿ òà ìîäåë³, çàáåçïå÷èòè
ñòèìóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, óäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíèõ çàñàä
óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ ïåðåäáà÷èòè ìîæëèâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàíí³ òàêîãî
³íâåñòóâàííÿ. Êð³ì öüîãî, íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè çàõîäè ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â,
äå ïåðåäáà÷èòè ³íñòèòóö³îíàëüíî-ðåãóëÿòîðí³ òà åêîíîì³÷í³ çàõîäè. Â ÿêîñò³
³íôîðìàö³éíî¿ ï³äòðèìêè òà çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè êîíòðîë³íã.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè ó íàïðÿìêó âèÿâëåííÿ íîâèõ
äæåðåë âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, íå ò³ëüêè çàêîðäîííèõ, àëå é âíóòð³øí³õ, äå
îñîáëèâî âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïèòàííÿ ³íâåñòóâàííÿ ô³çè÷íèìè îñîáàìè.
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Êâàñîâà Î. Ï., Ñàìîôàëîâ Ï. Ï. Ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå èííîâàöèîííûì
ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Èññëåäóþòñÿ àêòóàëüíûå âîïðîñû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííûì
ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ, ãäå ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàíèå âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ïîêàçàíî, ÷òî öåëüþ òàêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà è äàëüíåéøåå
âíåäðåíèå ïåðñïåêòèâíûõ èäåé. Ðàñêðûòà ñóòü âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îïðåäåëåíû
åãî ôóíêöèè è ìåñòî â èííîâàöèîííîì ïðîöåññå. Ïðåäëîæåíà ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííûì ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëåíû ñäåðæèâàþùèå ôàêòîðû
òàêîãî óïðàâëåíèÿ, ñòðàòåãèè è ìîäåëè, ïðåäóñìîòðåíî ñòèìóëèðîâàíèå âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, ðàñêðûòû èñòî÷íèêè âîçìîæíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå
öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèìåíåíèÿ ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëëèíãà.
Ïðåäóñìîòðåíî èñïîëüçîâàíèå ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ, ïðåäëîæåíî ñîçäàíèå ñàìîðåãóëèðóåìîé
îðãàíèçàöèè Óêðàèíñêîé Àññîöèàöèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ÓÀÂÈ). Öåëüþ
äåÿòåëüíîñòè óêàçàííîé àññîöèàöèè íå ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, à ðåàëèçàöèÿ íà
èíâåñòèöèîííîì ðûíêå òàêèõ çàäà÷: ñîçäàíèå â ñòðàíå ïîëèòè÷åñêîãî è äåëîâîãî
êëèìàòà, íåîáõîäèìîãî äëÿ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé; îáåñïå÷åíèå ìàòåðèàëüíîãî è
ìîðàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âíåäðåíèå ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ
ñòèìóëîâ äëÿ èíâåñòîðîâ â âèäå íàëîãîâûõ ëüãîò, ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé,
ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ïðîôåññèîíàëîâ ðûíêà; èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé, êîòîðîå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå
êîíòðîëëèíãà. Êîíòðîëëèíã òàêæå îáåñïå÷èâàåò îáðàòíóþ ñâÿçü â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ
âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå, èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå, âåí÷óðíîå
èíâåñòèðîâàíèå, ñàìîðåãóëèðîâàíèå.
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Kvasova, O. P., Samofalov, P. P. Governance Innovative Development of Enterprises
on the Basis of Venture Investment

The article is devoted to the topical issues of public administration of innovative
development of the enterprise, which offers the use of venture capital investment. It is stated
that the purpose of this investment is the development and further implementation of
promising ideas. The essence of venture investment is revealed, its function and place in the
innovation process are defined. The system of State management of innovative development of
enterprises is proposed, restraining factors of such management is identified, strategies and
models, the encouragement of venture investment is forecasted, the sources of possible funding
are disclosed, as well as the appropriateness of taking into account the principles of corporate
governance and controlling. The applying of self-regulation is provided, the establishment
of a self-regulatory organization-Ukrainian Association of Venture Investment (UAV²) is
suggested. The purpose of this non-profit Association is the implementation in the investment
market of such problems: the creation of the country’s political and business climate for
venture capital investment; providing material and moral incentives of venture investment;
introduction of system of financial incentives to investors in the form of tax exemptions,
government guarantees, representation of interests of market professionals; information
support of market participants of venture capital investments, which can be carried out on
the basis of controlling. Controlling also provides feedback to the venture capital investment
management system.

Keywords: public administration, innovation, venture investment, self regulation.
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