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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñïðÿìóâàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ó ðóñëî çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ º îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâ. Ïðè öüîìó ïåðøî÷åðãîâèì º íå ïðîñòî 
çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â ó íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³, à 
é àêòèâ³çàö³ÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çä³éñíåííÿ ³ííîâàö³é-
íîãî ðîçâèòêó ó êðà¿í³ çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â. Ïðîòå 
öåíòðàëüíèì åëåìåíòîì ìåõàí³çìó ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â ó ñôåðó ðîçâèòêó ³ííîâàö³é º âåí÷óðíèé êàï³-
òàë. Ðîëü âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà éîãî ³íñòèòóö³éíèõ ïðîÿâ³â ó 
ôîðìóâàíí³ ³ííîâàö³éíîãî øëÿõó ðîçâèòêó åêîíîì³êè, à òàêîæ 
îïòèìàëüí³ ôîðìè òà óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ âåí÷óðíîãî êà-
ï³òàëó äîñë³äæóþòü áàãàòî â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ. 
Ïðîáëåìíèìè çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ ïîñèëåííÿ ³ííîâàö³é-
íî¿ ôóíêö³¿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ äæåðåë éîãî ôîðìó-
âàííÿ. Ñóòü ïðîáëåìè â òîìó, ùî ÷àñòî âåí÷óðíå ô³íàíñóâàí-
íÿ ñïðèéìàºòüñÿ ÿê ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, à 
çá³ëüøåííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ñïðèéìàºòüñÿ ÿê åêâ³âàëåíò 
³ííîâàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ â åêîíîì³ö³. Â³ä ðîçóì³ííÿ òà ðåàë³çàö³¿ 
åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ÿê êàòåãîð³¿ ³í-
íîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ÷è âèêëþ÷íî ðèçèêîâî¿ êàòåãîð³¿ çàëå-
æèòü éîãî âïëèâ íà ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó êðà¿í³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íàé-
á³ëüø àâòîðèòåòíèìè â÷åíèìè ó ïèòàííÿõ ôóíêö³îíóâàííÿ 
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó º ïðîôåñîðè Ãàðâàðäñüêîãî óí³âåðñè-
òåòó Äæîø Ëåðíåð òà Ïîë Ãîìïåðñ, à òàêîæ ïðîôåñîð ×³-
êàãñüêîãî óí³âåðñèòåòó Ñàìóåëü Êîðòóì. Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ âîíè 
ïðèä³ëÿþòü óâàãó ³ñòîð³¿ ñòàíîâëåííÿ òà ïðèðîä³ âåí÷óðíîãî 
êàï³òàëó, äåòåðì³íàíòàì éîãî íàêîïè÷åííÿ, ðîë³ äåðæàâè ó 
ôóíêö³îíóâàíí³ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà áåçïîñåðåäíüî âïëè-
âó âåí÷óðíîãî êàï³òàëó íà ³ííîâàö³¿.

Ïðàêòèêà âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ íàðàõîâóº áàãàòî ³í-
ñòèòóö³éíèõ ôîðì, ÷åðåç ÿê³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ìîæóòü ñïðÿ-
ìîâóâàòèñÿ ó ñôåðó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðîòå ¿õ ìîæíà 
ðîçä³ëèòè íà ò³, ùî ³í³ö³þþòüñÿ çàâäÿêè äåðæàâíèì ïðîãðà-

ìàì, ³ ò³, ÿê³ ³ñíóþòü óíàñë³äîê ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íàóêîâèé ³íòåðåñ ïðåäñòàâëÿº âïëèâ ð³ç-
íèõ ôîðì âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, äåðæàâíî¿ òà ïðèâàòíî¿, íà ³í-
íîâàö³éíó àêòèâí³ñòü.

Ìåòà ñòàòò³. Âèÿâèòè çâ’ÿçîê ì³æ ð³âíåì ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äîñòóïí³ñòþ âåí÷óðíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ òà ð³âíåì ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó. À òàêîæ âèçíà-
÷èòè äæåðåëà âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, ÿê³ íàéá³ëüø ñïðèÿþòü 
³ííîâàö³éíîìó ðîçâèòêîâ³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà 
áóäü–ÿêî¿ êðà¿íè ìàº â òîìó ÷è ³íøîìó ñòóïåí³ ðîçâèíóòèé ³í-
âåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü ñâ³òîâèé äîñâ³ä ÷è ñó-
êóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ïîòåíö³éíî ìîæóòü òðàíñ-
ôîðìóâàòèñü â ³íâåñòèö³¿. Ðåàëüíèé ïåðåõ³ä äî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ ìîæå çàáåçïå÷èòè éîãî ðèíêîâà ì³öü òà åôåêòèâ-
í³ñòü, ÿêà ê³ëüê³ñòü ðèíê³â ïîòðàïëÿº ó ñôåðó ³íòåðåñ³â êàï³òà-
ëó, íàñê³ëüêè ïðîäóìàíèìè âèÿâëÿòüñÿ ñòðàòåã³÷í³ ð³øåííÿ, 
ùî ïðèéìàþòüñÿ, áóäå çàëåæàòè øâèäê³ñòü òà äîâãî òðèâà-
ë³ñòü öüîãî åòàïó, ùî íàî÷íî ïîêàçóº ïðàêòèêà åêîíîì³÷íî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Öå îá’ºêòèâíî ïåðåäáà÷àº ìîá³ë³-
çàö³þ âñ³õ íàÿâíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êðà¿íè (âíóòð³øí³õ òà 
çîâí³øí³õ) òà ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà âèð³øåííÿ ïîòî÷íèõ òà ñòðà-
òåã³÷íèõ çàâäàíü ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Îòæå, ³íâåñòèö³¿ çóìîâ-
ëþþòü çðîñòàííÿ åêîíîì³êè òà çá³ëüøåííÿ ðåàëüíîãî êàï³-
òàëó ñóñï³ëüñòâà, çá³ëüøóþòü âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë êðà¿íè, 
ïðîòå äëÿ ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.

Ïðèðîäà âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ÿê îñîáëèâîãî ð³çíîâèäó ô³-
íàíñîâîãî ðåñóðñó çóìîâëåíà ñó÷àñíèì åòàïîì íàóêîâî–òåõ-
í³÷íîãî ïðîãðåñó. Âåí÷óðíèé êàï³òàë íàéá³ëüø ïðèñòîñîâà-
íèé äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ âèðîáíèöòâà ³ííîâàö³é, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ðèçèê³â. Ðèçèêîâå (âåí÷óðíå) 
³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ ó ìàë³ òà ñåðåäí³ ïðèâàòí³ àáî ïðè-
âàòèçîâàí³ ï³äïðèºìñòâà, ÷è¿ àêö³¿ íå çíàõîäÿòüñÿ ó â³ëüíîìó 
ïðîäàæ³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó áåç íàäàííÿ íèìè ÿêî¿–íåáóäü 
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çàñòàâè ÷è çîáîâ’ÿçàíü. ²íâåñòèö³¿ àáî ñïðÿìîâóþòüñÿ â àê-
ö³îíåðíèé êàï³òàë â îáì³í íà ÷àñòêó ÷è ïàêåò àêö³é, àáî íàäà-
þòüñÿ ó ôîðì³ ³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòó, ÿê ïðàâèëî, ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîãî, òîáòî íà ñòðîê â³ä 3 äî 7 ðîê³â.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³ñíóº òðè ï³äõîäè äî ñï³âñòàâëåííÿ ïî-
íÿòü âåí÷óðíîãî òà ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ [1]:

1. Âåí÷óðíèé êàï³òàë òà ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ º ñèíîí³ìàìè.
2. Ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ º á³ëüø øèðøèì ïîíÿòòÿì, à âåí÷óðí³ 

³íâåñòèö³¿ – éîãî ñêëàäîâà, îñê³ëüêè â îñíîâíîìó ìîâà éäå 
ïðî ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó.

3. Âåí÷óðí³ òà ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ º íåïîð³âíÿííèìè ïîíÿòòÿ-
ìè, îñê³ëüêè ìàþòü íà óâàç³ ô³íàíñóâàííÿ íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ 
ðîçâèòêó êîìïàí³¿–ðåöèï³ºíòà.

Ó êîíòåêñò³ äàíî¿ ðîáîòè âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ áóäåìî ââà-
æàòè ÷àñòèíîþ ïðÿìèõ, ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ ò³ëüêè ñòàä³ºþ 
çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é.

Ó çàõ³äí³é ïðàêòèö³ âèä³ëÿþòü òàê³ ñòàä³¿ ðîçâèòêó êîìïàí³¿, 
íà ÿêèõ çä³éñíþþòüñÿ âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ [2]:

1. Ïîñ³âíà ñòàä³ÿ (Seed). Öå ò³ëüêè ïðîåêò ÷è á³çíåñ–³äåÿ, 
ÿêó íåîáõ³äíî ïðîô³íàíñóâàòè äëÿ ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâèõ 
äîñë³äíèõ ðîá³ò òà ðîçâèòêó á³çíåñ–êîíöåïö³¿ êîìïàí³¿.

2. Ñòàðòàï (Start up). Íåùîäàâíî ñòâîðåíà êîìïàí³ÿ, ÿêà 
íå ìàº äîâãîòðèâàëî¿ ðèíêîâî¿ ³ñòîð³¿. Ô³íàíñóâàííÿ äëÿ òà-
êèõ êîìïàí³é íåîáõ³äíå äëÿ ïðîâåäåííÿ íàóêîâî–äîñë³äíèõ 
ðîá³ò òà ïî÷àòêó ïðîäàæ³â.

3. Ïî÷àòêîâà ñòàä³ÿ (Early stage). Êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü ãîòî-
âó ïðîäóêö³þ òà çíàõîäÿòüñÿ íà ñàì³é ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ¿¿ êî-
ìåðö³éíî¿ ðåàë³çàö³¿. Òàê³ êîìïàí³¿ ìîæóòü íå ìàòè ïðèáóòêó 
òà, êð³ì òîãî, ìîæóòü ïîòðåáóâàòè äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ 
äëÿ çàâåðøåííÿ íàóêîâî–äîñë³äíèõ ðîá³ò.

4. Ðîçøèðåííÿ (Expansion). Êîìïàí³¿, ÿê³ ïîòðåáóþòü äî-
äàòêîâèõ ³íâåñòèö³é äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³. ²íâåñòèö³¿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íèìè äëÿ çá³ëüøåííÿ 
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà òà çáóòó, ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâèõ ìàð-
êåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü, çá³ëüøåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â òà ðî-
áî÷îãî êàï³òàëó.

Ïåðåðàõîâàí³ ñòàä³¿ íîñÿòü óìîâíèé õàðàêòåð, îñê³ëüêè, 
ïî–ïåðøå, â³äíåñåííÿ êîìïàí³é äî ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ñòàä³¿ íîñèòü 
ñóá’ºêòèâíî îö³ííèé õàðàêòåð, ïî–äðóãå, ó äåÿêèõ äæåðåëàõ 
çóñòð³÷àºòüñÿ á³ëüø ãëèáîêèé ïîä³ë.

Êð³ì ïåðåðàõîâàíèõ âèùå ñòàä³é âåí÷óðíèé êàï³òàë ìîæå 
áóòè âèêîðèñòàíèé äëÿ [2]:

1. Bridge financing (íàâåäåííÿ ìîñòó). Öåé âèä ô³íàíñóâàí-
íÿ ïåðåäáà÷åíèé äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ ïåðåòâîðåí³ ç ïðèâàòíèõ 
ó â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òà ò³, ùî ãîòóþòüñÿ ïðîâåñ-
òè IPO. Òàêå ô³íàíñóâàííÿ ùå íàçèâàþòü Mezzanine Financig.

2. Management Buy–Out (âèêóï êåðóþ÷èì). ²íâåñòèö³¿, ÿê³ 
íàäàþòüñÿ óïðàâëÿþ÷èì òà ³íâåñòîðàì ³ñíóþ÷î¿ êîìïàí³¿ äëÿ 
ïðèäáàííÿ íèìè ä³þ÷èõ âèðîáíèöòâ ÷è á³çíåñó â ö³ëîìó.

3. Management Buy–In (âèêóï êåðóþ÷èì ç³ ñòîðîíè). Ô³-
íàíñîâ³ ðåñóðñè, ÿê³ íàäàþòüñÿ âåí÷óðíèì ³íâåñòîðîì êå-
ðóþ÷îìó ÷è ãðóï³ êóðóþ÷èõ ç³ ñòîðîíè äëÿ ïðèäáàííÿ íèìè 
êîìïàí³¿.

4. Turnaround (ïåðåâîðîò). Ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é, ÿê³ ìà-
þòü ò³ ÷è ³íø³ ïðîáëåìè ó ñâî¿é òîðã³âåëüí³é ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ 
íàáóòòÿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ì³öí³øîãî ô³íàíñîâîãî ïîëîæåííÿ.

5. Replacement Capital (çàì³íþþ÷èé êàï³òàë) àáî Secondary 
Purchase (âòîðèííà ïîêóïêà). Ïðèäáàííÿ àêö³é ä³þ÷î¿ êîì-

ïàí³¿ ³íøèì âåí÷óðíèì ³íñòèòóòîì ÷è ³íøèì àêö³îíåðîì/àê-
ö³îíåðàìè.

Îñíîâíà ìåòà çä³éñíåííÿ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é – ï³äâèùè-
òè âàðò³ñòü êîìïàí³¿ òà âèéòè ç á³çíåñó. Ïðè öüîìó ïðèáóòîê 
ñêëàäàºòüñÿ ç ð³çíèö³ ì³æ ïåðâ³ñíîþ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿ òà âàð-
ò³ñòþ ðåàë³çàö³¿. Çàçâè÷àé âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ íîñÿòü ô³íàíñî-
âèé õàðàêòåð òà ïîëÿãàþòü ó çä³éñíåíí³ ÷àñòêîâîãî ô³íàíñó-
âàííÿ, ùî ïîÿñíþºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòþ âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ 
íàä êîìïàí³ºþ ðåöèï³ºíòîì. Ïðîòå ³íîä³ ìîâà ìîæå éòè òàêîæ 
ïðî áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç îáë³ãàö³¿ ÷è âåêñåë³. Ë³çèíã òà 
êðåäèò òàêîæ ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñü ÿê ³íñòðóìåíòè ïðÿìîãî 
³íâåñòóâàííÿ, ïðîòå çàçâè÷àé ò³ëüêè ðàçîì ³ç ïàéîâèì.

Âåëèê³ ðèçèêè, õàðàêòåðí³ äëÿ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é, âèçíà-
÷àþòü òàêîæ âèñîêèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³. Ïîðòôåëü âåí-
÷óðíîãî ôîíäó ìîæå ñêëàäàòèñÿ ç áàãàòüîõ ïðîåêò³â, íà ïðàê-
òèö³ â îäèí ïðîåêò ³íâåñòóºòüñÿ íå á³ëüøå 10% îáñÿãó ôîíäó. 
Ç äåñÿòè ïðîåêò³â ò³ëüêè îäèí–äâà º óñï³øíèìè, ïðèáóòêîâ³ñòü 
ÿêèõ ìîæå ïåðåâèùóâàòè ñîòí³ ³ íàâ³òü äåñÿòêè ñîòåíü ïðî-
öåíò³â. ²íø³ ïðîåêòè íå ïðèíîñÿòü ñóòòºâîãî ïðèáóòêó àáî ë³ê-
â³äóþòüñÿ. Ïðîòå óñï³øí³ ³íâåñòèö³¿ äîçâîëÿþòü ôîíäàì äîñÿ-
ãàòè ïðèáóòêîâîñò³ ó 30–50% ð³÷íèõ (çàëåæíî â³ä ñòàä³¿).

Ôîíäè ñòâîðþþòüñÿ ï³ä êîíêðåòí³ ïðîåêòè, íà ïåâíèé ñòðîê, 
ïðè öüîìó ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ çàâ÷àñíî âñòàíîâëåíîãî ñòðîêó 
ôîíä ïîâåðòàº êîøòè ñâî¿ì ³íâåñòîðàì. Òîìó ïðè ïðîâåäåí-
í³ îö³íêè êîìïàí³¿ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ðîçãëÿäàþòüñÿ òà îö³-
íþþòüñÿ âñ³ øëÿõè âèõîäó ç ³íâåñòèö³é, îñíîâíèìè ç ÿêèõ º:

– IPO – îäèí ³ç ïåðåâàæíèõ âèõîä³â ç ³íâåñòèö³é, ÿêèé ïå-
ðåäáà÷àº ðèíêîâó îö³íêó êîìïàí³¿;

– ïðîäàæ êîìïàí³¿ ñòðàòåã³÷íîìó ³íâåñòîðîâ³;
– MBO (Management Buy–Out) – âèêóï êîìïàí³é ìåíå-

äæåðàìè, çà ÿêîãî ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿ ñòàº ¿¿ âëàñíèêîì, 
çàëó÷àþ÷è äëÿ öüîãî ïîçèêîâ³ êîøòè;

– ë³êâ³äàö³ÿ êîìïàí³¿.
Âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ 

ðîçâèòêó êîìïàí³¿, â äåÿêèõ âèïàäêàõ º ïðàêòè÷íî ºäèíèì 
äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ. Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ êîìïàí³é ç 
³ííîâàö³éíîþ ñïðÿìîâàí³ñòþ, äëÿ ÿêèõ õàðàêòåðí³ âåëèê³ ³í-
âåñòèö³éí³ ðèçèêè. Ñòóï³íü ðîçâèíåíîñò³ âåí÷óðíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ âèçíà÷àº ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíîãî ï³äïðèºìíèöòâà, 
à îòæå õàðàêòåðèçóº òåìïè çðîñòàííÿ òà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü óñ³º¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ äëÿ ñò³éêîãî 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð.

Íà ìàêðîð³âí³ âàæëèâ³ñòü âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ âè-
çíà÷àºòüñÿ, êð³ì âñüîãî ³íøîãî, âïëèâîì íà ðîçâèòîê ôîí-
äîâîãî ðèíêó. ßêùî ðîçãëÿäàòè ²ÐÎ ÿê íàéá³ëüø åôåêòèâíèé 
ñïîñ³á âèõîäó ç ³íâåñòèö³é, òî âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè º ïîñòà-
÷àëüíèêàìè êîìïàí³é äëÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. ²íøèìè ñëîâà-
ìè, âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè «ñòâîðþþòü» ³íâåñòèö³éí³ îá’ºêòè äëÿ 
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â. Ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ ðîçøèðþº ñïåêòð 
³íâåñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, àêòèâ³çóº ðîçâèòîê ðèíêó àêö³é 
äðóãîãî òà òðåòüîãî åøåëîí³â, à òàêîæ ñïåö³àëüíèõ á³ðæî-
âèõ ñåêòîð³â ³ííîâàö³éíèõ òà øâèäêîçðîñòàþ÷èõ êîìïàí³é. 
Ó ï³äñóìêó âæå ïîðòôåëüí³ ³íâåñòîðè îòðèìóþòü íîâ³ îá’ºêòè 
³íâåñòóâàííÿ, ùî íàäàº êîìïàí³ÿì íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çà-
ëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Ó ÑØÀ â ñåðåäíüîìó áëèçüêî 30% êîì-
ïàí³é, ÿê³ âïåðøå âèïóñêàþòü àêö³¿ äëÿ â³ëüíîãî îá³ãó íà á³ð-
æó, ñïî÷àòêó áóëè «âèðîùåí³» ñàìå çà ðàõóíîê êîøò³â òà 
çóñèëü âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â [3].
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Ðîçóì³ííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ âàæëèâîñò³ âåí÷óðíèõ ³í-
âåñòèö³é ìàº âåëèêå çíà÷åííÿ. Çà äåÿêèìè îö³íêàìè, ñàìå 
âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ çðîáèëè íàéá³ëüøèé âíåñîê ó øâèäêî-
ìó ñòàíîâëåíí³ ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ë³äåðñòâà ÑØÀ, ùî 
âêëàäàºòüñÿ â çàãàëüíó êîíöåïö³þ ë³äåðñòâà íà îñíîâ³ ³ííî-
âàö³é. Âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ çàðîäèëîñÿ ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òî-
âî¿ â³éíè ³ çäåá³ëüøîãî áóëî ñïðÿìîâàíî íà êîìåðö³àë³çàö³þ 
òåõíîëîã³é, ðîçðîáëåíèõ ó â³éñüêîâèõ ö³ëÿõ. Øèðîêå ðîçïî-
âñþäæåííÿ öåé òåðì³í îòðèìàâ ó 50–ò³ ðîêè ó ÑØÀ ó Ñèë³-
êîíîâ³é äîëèí³. Òàêèì ÷èíîì íà ñüîãîäí³ ³ñòîð³ÿ âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ íàðàõîâóº á³ëüøå 50 ðîê³â [4].

×åðåç íåäîñòàòíþ ðîçâèíåí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ìåõàí³çì³â 
òà ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ó òîìó ÷èñë³ «ìîëîäîñò³» ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ÿê îäí³º¿ ç îñíîâíèõ ìàéäàí÷èê³â âèõîäó âåí÷óðíèõ 
³íâåñòîð³â ãàëóçü âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ðîçâèíóòà ñëàáî.

Íà ðèíêó ïðÿìèõ òà âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ó âñüîìó ñâ³ò³ 
ïð³îðèòåòíèìè º ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè. Â ÑØÀ áëèçüêî 40% 
âåí÷óðíèõ ôîíä³â ñôîðìîâàíî íà êîøòè ïåíñ³éíèõ òà ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é, ÿêèì äîçâîëåíî âêëàäàòè äî 10% ñâî¿õ àê-
òèâ³â ó âåí÷óðí³ ôîíäè.

Âèñíîâêè
Àíàë³çóþ÷è âèùåñêàçàíå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî: âè-

ñîêà ñòóï³íü äîñòóïíîñò³ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó õàðàêòåðíà äëÿ 
êðà¿í ³ç ðîçâèíóòèì ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì; ðîçâèòîê ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â òà äîñòóï äî âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñïðè-
ÿº çíà÷íîìó ðîçïîâñþäæåííþ ³ííîâàö³é â íàö³îíàëüí³é åêî-
íîì³ö³. Íå ìåíø âàæëèâèì ïèòàííÿì º íå ò³ëüêè ðîçâèòîê 
âåí÷óðíèõ ôîíä³â, à é çàáåçïå÷åííÿ ¿õ àäåêâàòíîñò³ ôóíêö³-
ÿì, ùî íà íèõ ïîêëàäåí³. Äëÿ ïîñèëåííÿ âïëèâó âåí÷óðíî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ íà ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü íåîáõ³äíî ðîáèòè 
àêöåíò íà ïðèâàòíèõ äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè ìàþòü ïåðåðîçïîä³ëÿòèñÿ ÷åðåç ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Äëÿ 
öüîãî äåðæàâ³, êð³ì âæèòòÿ çàõîä³â ³ç ïîêðàùåííÿ ï³äïðè-
ºìíèöüêîãî ñåðåäîâèùà, íåîáõ³äíî âåñòè ïîë³òèêó ç ðîçâè-
òêó ³íôðàñòðóêòóðè íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ï³äâè-
ùåííÿ éîãî êàï³òàë³çàö³¿, çàáåçïå÷åííÿ òðàíñïàðåíòíîñò³ òà 
³íòåãðàö³¿ ó ãëîáàëüíèé ô³íàíñîâèé ïðîñò³ð.

Âèõîäÿ÷è ç äîñâ³äó ðîçâèòêó âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿ íà çàõîä³ 
âæå ñüîãîäí³ ìîæíà êàçàòè ïðî òå, ÿê³ óìîâè ìàþòü áóòè âè-
êîíàí³, ùîá âåí÷óðí³ ôîíäè â³ä³ãðàâàëè ä³éñíî âàæëèâó ðîëü 
ó ô³íàíñóâàíí³ ãàëóçåé óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ çðîñòàþòü.

Ïåðøà óìîâà äëÿ ðîçâèòêó âåí÷óðíèõ ôîíä³â – äîñòóï äî 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é. Íà ñüîãîäí³ â³äïîâ³äíî äî 
ä³þ÷îãî çàêîíó àí³ ô³çè÷í³, àí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (³íâåñ-
òèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè) íå ìîæóòü ³íâåñòóâàòè ó âåí÷óðí³ 
ôîíäè. Öå ñóòòºâî ñêîðî÷óº ïîòåíö³éíó ³íâåñòèö³éíó áàçó äëÿ 
âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é. Áóðõëèâèé ðîçâèòîê âåí÷óðíèõ ôîíä³â 
ó ÑØÀ ïî÷àëîñÿ ñàìå ï³ñëÿ òîãî, ÿê ïåíñ³éíèì ôîíäàì áóëî 
äîçâîëåíî ³íâåñòóâàòè äî 10% ñâî¿õ àêòèâ³â ó âåí÷óðí³ ïðî-
åêòè. Ïî ñóò³, äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â â 
Óêðà¿í³ íà ñüîãîäí³ ìîæóòü ñòàòè àáî â³ëüí³ êîøòè óêðà¿í-
ñüêèé ô³íàíñîâî–ïðîìèñëîâèõ ãðóï, àáî êîøòè çàðóá³æíèõ 

³íâåñòîð³â (ïðèâàòí³ ÷è ³íñòèòóö³éí³). Ïðî ìàñøòàáíó ïðèñóò-
í³ñòü îñòàíí³õ ãîâîðèòè ðàíî, îñê³ëüêè í³ ðåïóòàö³ÿ óêðà¿í-
ñüêî¿ âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿, í³ óêðà¿íñüêå á³çíåñ–ñåðåäîâèùå â 
ö³ëîìó íåäîñòàòíüî ïðèâàáëèâ³ äëÿ íèõ.

Äðóãà äóæå âàæëèâà óìîâà – ñòâîðåííÿ ìîæëèâîñòåé ñòðóê-
òóðóâàííÿ óãîäè, ÿê³ á îáìåæóâàëè ðèçèêè ôîíäó. Ìîâà éäå 
ïðî ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ ç âëàñòèâîñòÿìè îïö³îíó – ïðèâ³ëå-
éîâàí³ àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿, ùî êîíâåðòóþòüñÿ. Ñòîñîâíî çâè÷àé-
íèõ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ÿê³ ïðèñóòí³ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó, 
òî, ïî–ïåðøå, âîíè íå äàþòü ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³, ïî–
äðóãå, âîíè ìîæóòü ñòàíîâèòè ëèøå 10% ñòàòóòíîãî ôîíäó, ùî 
ìîæå âèÿâèòèñü íåäîñòàòí³ì äëÿ âåí÷óðíîãî ïðîåêòó.

ªäèíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè âåí-
÷óðíèé ³íâåñòîð â Óêðà¿í³, çàëèøàþòüñÿ çâè÷àéí³ àêö³¿, ³ öå 
õàðàêòåðíî äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â ïðèâàòíîãî êàï³òàëó íà 
á³ëüøîñò³ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Íåäîë³êîì òóò º â³äñóò-
í³ñòü ñòðàõîâêè äëÿ ³íâåñòîðà íà âèïàäîê íåñïðèÿòëèâîãî 
ñöåíàð³þ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â. Êð³ì òîãî, â óìîâàõ íåäîñòàò-
íüî âèñîêèõ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âåí÷óð-
íîìó ³íâåñòîðîâ³ äëÿ ãàðàíò³¿ ñâî¿õ ïðàâ âëàñíîñò³ íåîáõ³äíî 
ìàòè çíà÷íèé àáî íàâ³òü êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é.

Òðåòÿ óìîâà – ðîçâèòîê ðèíêó àêö³é ³ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ 
²ÐÎ. Öå, ñâîºþ ÷åðãîþ, ïîòðåáóº ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ áàçè 
– ïåðåäîâñ³ì çðîñòàííÿ àêòèâ³â ïåíñ³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ 
ôîíä³â. Çà óìîâè â³äñóòíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ìîæëè-
âîñò³ ²ÐÎ ºäèíîþ ìîæëèâ³ñòþ âèõîäó ç ³íâåñòèö³é äëÿ ôîíäó 
çàëèøàºòüñÿ ïðîäàæ ïàêåòó ñòðàòåã³÷íîìó ³íâåñòîðîâ³, àëå 
öå çàçäàëåã³äü îçíà÷àº ñóòòºâî ìåíøó êîíêóðåíö³þ ñåðåä 
ïîêóïö³â, íåäîîö³íåí³ñòü çà óìîâè ïðîäàæó, à îòæå â³ääà÷à 
â³ä âåí÷óðíîãî ïðîåêòó ìîæå âèÿâèòèñü íåäîñòàòíüîþ äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ çàö³êàâëåíîñò³ âñ³õ ñòîð³í óãîäè.

Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî âèêîíàííÿ ïåðåðàõîâàíèõ óìîâ ïî-
òðåáóº ÷àñó òà çóñèëü ÿê ç áîêó çàêîíîäàâö³â òà óðÿäó, òàê ³ 
³íâåñòèö³éíî¿ ãàëóç³, â Óêðà¿í³ º òàêîæ ï³äñòàâè äëÿ îáåðåæ-
íîãî îïòèì³çìó. Ïåðø çà âñå öå íàÿâí³ñòü ãàëóçåé, ÿê³ âîëî-
ä³þòü äàëåêî íå âè÷åðïíèì ïîòåíö³àëîì çðîñòàííÿ, à îòæå 
ïðîåêò³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü ô³íàíñóâàííÿ òà ïîòåíö³éíî âèã³ä-
íèõ äëÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòîðà.
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