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У статті представлено результати проведеної оцінки ролі венчурних фондів у формуванні інно�

ваційного потенціалу економіки України. Розглянуто сутність венчурного фінансування, про�

аналізовано особливості венчурного інвестування та динаміку здійснення інвестицій на основі

венчурного капіталу за кордоном. Також у статті розглянуто галузі вітчизняної економіки, в які

було спрямовано найбільші обсяги інвестицій упродовж останніх років. Окреслено основні

проблеми при здійсненні фінансування інноваційних проектів на основі венчурного капіталу в

Україні. Як результат, запропоновано шляхи подолання їхнього вирішення на основі досвіду

іноземних країн. Доведено, що для розвитку інноваційного потенціалу України важливо поси�

лювати зв'язок між бізнесом та провідними університетами з науковим потенціалом у контексті

роботи останніх над необхідними для економіки в цілому та її реального сектору інноваційними

проектами.

The article presents results of the conducted estimation of venture funds in the context of forming

of innovative potential in the economy of Ukraine. The essence of the venture financing is considered,

the features of the venture investing and dynamics of realization of investments based on venture

capital in the world are analyzed. Also in the article considered industries of the home economy,

which are the most attractive for investments during the last years. Determined basic problems of

realization and financing of innovative projects based on venture capital in Ukraine. As a result, the

ways of the overcoming of these problems are offered based on the example of foreign countries

experience. It is determined that for the development of the innovative potential of Ukraine it is

important to strengthen the connection between business and universities with scientific potential

in the context of work of the last on necessary for whole economy and its real sector innovative

projects.
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ни значною мірою залежать від інтенсивності іннова�

ційних процесів, що є підгрунтям прогресу у вироб�

ничій, науково�технічній, соціально�економічній та
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інших сферах. Важливе значення у фінансовому забез�

печенні таких процесів відіграють венчурні фонди, не�

зважаючи на те, що венчурний капітал в Україні зок�

рема, зародився порівняно недавно. Однак, попри сут�

тєве зростання вартості активів упродовж останніх

років, вітчизняні венчурні фонди не виконують ключо�

вої функції, а саме: фінансування інноваційних про�

ектів. Тому актуалізується необхідність обгрунтуван�

ня напрямів стимулювання підвищення їхньої ролі у

формуванні інноваційного потенціалу національної

економіки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Окремі аспекти нагромадження інноваційного по�

тенціалу та ролі венчурного капіталу у цьому процесі

досліджували такі вчені, як Т. Галенко, М. Дороніна,

Є. Жуков, В. Карпов, Д. Лєонов, О. Малютін, О. Носова,

А. Омельченко, Л. Першко, М. Рошка, С. Сардак, В. Уни�

нець�Ходаківська, А. Федоренко, С. Шосталь та ін. Не�

зважаючи на наявність значної кількості публікацій з

даної проблематики, сьогодні з урахуванням сучасного

стану національної економіки, зокрема необхідності по�

долання наслідків фінансової кризи, зростає потреба у

подальших наукових пошуках у цьому напрямі.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є оцінка ролі венчурних фондів у фор�

муванні інноваційного потенціалу економіки України.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Розглянемо підходи до тлумачення економічного

змісту інноваційного потенціалу країни.

Інноваційний потенціал, на думку Носової О.В., —

це сукупність наявних в країні інтелектуальних, техно�

логічних, науково�виробничих ресурсів з відповідним

їх інфраструктурним забезпеченням, які здатні проду�

кувати нові знання та ефективний механізм комерціа�

лізації останніх [16, c. 512]. Карпов В.І. розглядає інно�

ваційний потенціал як сукупність ресурсів для розвит�

ку знань про природу і суспільство та для їх матеріал�

ізації у вигляді технологій, продукції, послуг, форм і

методів організації та управління суспільним виробниц�

твом [10, c. 8]. Кокурін Д. зазначає, що "інноваційний

потенціал містить невикористані, приховані можливості

накопичених ресурсів, які можуть бути приведені в дію

для досягнення цілей економічних суб'єктів" [12, с.

111].

На нашу думку, інноваційний потенціал — це су�

купність фінансових, інституційних та інших можливо�

стей країни, рівень реалізації яких обумовлює

здатність забезпечувати позитивну динаміку іннова�

ційної діяльності та стимулювати її у довготерміновій

перспективі, в умовах інтенсифікації інноваційних про�

цесів та зростання конкуренції у глобальній економіці.

У дещо вужчому розумінні інноваційний потенціал —

це сукупність різних видів ресурсів, які потенційно

впливають на здатність усіх ланок економіки держави

виготовляти наукомістку, високотехнологічну продук�

цію, яка відповідає світовим стандартам, що в цілому

дає змогу сформувати підгрунтя для економічного

розвитку країни.

Також суть терміну "інноваційний потенціал" мож�

на розкрити, виділивши основні його елементи (скла�

дові). На нашу думку, ключовими є ресурсна та інститу�

ційна складові. Ці елементи співіснують, взаємодіють і

сприяють формуванню інноваційного потенціалу як пев�

них суб'єктів, так і країни загалом.

Так, ресурсна складова включає в себе кожен вид

ресурсів окремо та пов'язана із рівнем його застосу�

вання в інноваційному процесі. Розширення інновац�

ійної діяльності дає змогу збільшити ефективність ви�

користання ресурсів, а отже, й реалізації сформова�

ного інноваційного потенціалу країни в цілому. Основ�

ною ознакою структуризації ресурсних елементів є

функції, які вони виконують в інноваційному процесі.

На нашу думку, їх можна виділити у такі підскладові:

фінансові, матеріально�технічні, інформаційні та

підприємницькі. При цьому якісний інноваційний про�

дукт сприяє покращенню показників інноваційного

потенціалу економіки. Відтак, він впливає на ресурсну

складову, так як містить потенційно нові можливості

для розвитку, а отже, здатний вивести на якісно вищий

рівень економіку країни.

Інституційна складова інноваційного потенціалу

відіграє важливу роль, адже впливає на функціону�

вання й ефективність інших елементів. Вона вклю�

чає в себе інфраструктуру, яка визначає розвиток

інноваційної діяльності в державі, а саме низку

суб'єктів інноваційної діяльності: науково�дослідні

інститути, що забезпечують розроблення нових тех�

нологій; підприємства, які безпосередньо реалізу�

ють нові продукти, шляхом запровадження їх у ви�

робництво, інституційні інвестори (венчурні фонди

зокрема). Отже, ми вважаємо, що ця складова відоб�

ражає зв'язок підприємств з наукою, яка, в свою

чергу, і є рушієм розвитку виробничої сфери, бо

формує інноваційні ідеї і вже оформлені розробки.

Також вищезгадані суб'єкти взаємодіють із спожив�

чим ринком, який власне і є основним оцінювачем

готового продукту, а також залежать від методів

організації управління інноваційними процесами в

державі.

В Україні існує достатньо розвинута, однак де�

факто мало ефективна інноваційна інфраструкту�

ра, яка включає в себе різноманітні інноваційні цен�

три, науково�дослідні інститути, інноваційні бізнес�

інкубатори, трансфер технологій, регіональні цен�

три науки, інновацій та інформатизації та інші інсти�

туції, які повинні були б сприяти розвитку інновац�

ійного потенціалу держави. Для відновлення еко�

номічного зростання в Україні необхідне його сти�

мулювання на основі інноваційної моделі, інтеграції

інноваційного потенціалу з іншими складовими

економічного потенціалу та відповідному впровад�

женні інноваційних технологій у всі сфери суспіль�

ного життя.

Особливу роль у фінансуванні інновацій відігра�

ють інституційні інвестори, які власне і становлять

інституційну складову інноваційного потенціалу. У

Західних країнах основними такими інститутами є

банки, страхові компанії, венчурні фонди. Саме вони

здійснюють інноваційне інвестування, під яким розу�

міють одну із з економіко�правових форм інвестуван�
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ня, що реалізується з метою впровадження досягнень

науково�технічного прогресу у виробництво і соціаль�

ну сферу для досягнення певного соціально�економ�

ічного ефекту, в т. ч. випуску і розповсюдження прин�

ципово нових видів техніки і технології, досягнення

прогресивних міжгалузевих структурних зрушень,

здійснення якісних змін у стані продуктивних сил,

поліпшення соціального й екологічного становища,

випуску нових конкурентоспроможних товарів, по�

слуг, тощо [5, c. 273].

В Україні інвестиційна активність страхових ком�

паній і комерційних банків у цілому низька, особливо у

контексті фінансування інноваційних проектів. У зако�

нодавстві взагалі не задекларовано такий тип банківсь�

кої установи, як інвестиційний банк. Тобто спеціалізо�

вані банки, діяльність яких спрямована на фінансове

забезпечення інноваційної (як виду інвестиційної) діяль�

ності в Україні, взагалі не представлені повноцінним

сегментом фінансового ринку.

Відтак, з'ясуємо роль венчурних фондів, як ключо�

вих у світовій практиці інститутів, що фінансують інно�

ваційні продукти, у формуванні інноваційного потен�

ціалу економіки в Україні. Зазначимо, що загалом під

поняттям венчурного капіталу розуміють довгостроко�

вий, ризиковий капітал, що інвестується в акції нових і

швидкозростаючих компаній з метою отримання вели�

кого прибутку після реєстрації акцій цих компаній на

фондовій біржі [18].

Формування інститутів венчурного фінансуван�

ня і розвиток венчурного бізнесу в Україні розпо�

чався у 1992 році. У багатьох розвинених країнах

світу цей вид інститутів спільного інвестування (ІСІ)

спрямовує кошти інвесторів в інноваційну сферу. В

Україні тенденції абсолютно інші — кошти венчур�

них фондів інвестуються в будівництво і нерухомість

і поки�що слабо орієнтовані на "хай�тек" технології.

Негативним є те, що венчурне фінансування в Україні

зародилося не з метою розвитку ініціативних інно�

ваційних проектів, а з метою виходу з кризи і підви�

щення ефективності роботи приватизованих підпри�

ємств.

Відповідно до появи венчурного капіталу украї�

нського походження розвиток вітчизняних венчур�

них фондів поділяють на два етапи. Перший —

1992—2001 рр. — характеризувався наявністю 7

венчурних фондів неукраїнського походження. На�

прями інвестування цих фондів стосувалися менш

ризикових та традиційних галузей (агробізнес, хар�

чопереробна галузь, виробництво будівельних ма�

теріалів та меблів). Вкладалися інвестиції у вже

функціонуючі підприємства середнього бізнесу

[12]. Отже, діяльність даних венчурних фондів сут�

тєво відрізнялася від класичної діяльності венчур�

них фондів у розвинених країнах. Другий етап —

2001 р. — по теперішній час, розпочався з прийнят�

тям Закону України "Про інститути спільного інве�

стування (пайові та корпоративні інвестиційні фон�

ди)". Це виявилося важливим кроком на шляху роз�

витку вітчизняної індустрії спільного інвестування,

адже наблизило українське законодавство до стан�

дартів цивілізованих країн. Венчурний фонд був

ви зна чен ий як нед ивер сифіко ван ий інс тит ут

спільного інвестування закритого типу,  який

здійснює виключно приватне розміщення цінних па�

перів інституту спільного інвестування серед юри�

дичних та фізичних осіб. Результатом прийняття за�

кону також було зростання кількості венчурних

фондів і активізація створення їх резидентами Ук�

раїни [11].

У цілому до суб'єктів венчурного фінансування

відносять: венчурні фонди; банки; страхові компанії;

інвестиційні компанії; приватні інвестори; державні

структури [12, c. 227]. Структура джерел венчурно�

го капіталу значно відрізняється специфікою країн,

що є наслідком особливостей законодавчого регу�

лювання і укоріненими у фінансовій сфері нормами.

Зокрема у США до джерел венчурного капіталу на�

лежать пенсійні фонди, а також промислові і торгові

корпорації, страхові компанії, різні фонди, при цьо�

му помітну роль у венчурному бізнесі у США відігра�

ють фізичні особи [1, c. 34]. У країнах Західної Євро�

пи список учасників венчурних фондів дещо ширший,

так як його доповнюють державні установи, ко�

мерційні, клірингові банки, провідні університети

тощо. Тобто особливістю порівняно зі США є суттє�

во вища частка у венчурному бізнесі банківських

установ та участь у ньому великих промислових ком�

паній.

В Україні потенційними джерелами венчурного

капіталу є вільні фінансові ресурси великих ком�

паній, недержавних пенсійних фондів, страхових

компаній ІСІ та інших комерційних установ. Очевид�

       
2010 2011 2012 2013 2014 

   81 078,09 96 047,28 118 404,59 137 426,33 148 123,59 
   28 228,48 36 077,25 42 012,45 45 959,57 65 627,50 

 109 306,57 132 124,53 160 417,04 183 385,90 213 751,09 
 1 889,73 1 763,53 2 189,66 1 497,76 1 196,74 

 – – – – 33,63 
 107 416,84 130 361,00 158 227,38 181 888,13 212 520,72 

 109 306,57 132 124,53 160 417,04 183 385,90 213 751,09 
 ( ) 8 298,48 10 135,34 11 365,06 9 864,79 10 708,90 

 271,56 188,6 164,01 128,72 110,71 
 432,17 230,68 162,95 105,81 61,05 
 100 304,36 121 569,91 148 725,02 173 286,58 202 870,43 

 109 306,57 132 124,53 160 417,04 183 385,90 213 751,09 

Таблиця 1. Активи інститутів спільного інвестування
в Україні у 2010—2014 рр., млн грн.

Джерело: складено за даними [19].
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но, що порівняно із США та країнами Західної Євро�

пи спектр значно вужчий, що спричинює дефіцит

фінансування для розвитку венчурних фондів, а

відтак, формування інноваційного потенціалу еконо�

міки.

На сьогодні в Україні склалася складна економіч�

на ситуація, а тому значні кошти з бюджетних фондів,

зокрема у складі бюджетів розвитку, виділяються на

інноваційні розробки не завжди. Банки та страхові ком�

панії мають обмежений відсоток венчурних інвестицій

у своїх активах. За цих обставин, як показує світовий

досвід, одним з найефективніших заходів для пожвав�

лення інвестиційного процесу в умовах дефіциту влас�

них коштів і низької кредитної активності комерційних

банків є сприяння розбудові системи інститутів

спільного інвестування, зокрема розвитку венчурних

фондів.

Розглянемо результати діяльності ІСІ в Україні, ди�

наміку активів яких у 2010—2014 рр. представимо у таб�

лиці 1.

З таблиці 1 видно, що загальна сума активів ІСІ на

кінець 2014 року становила 213,75 млрд грн., з яких

202,87 млрд грн. — активи венчурних ІСІ. Так, у 2014

році спостерігалась тенденція до збільшення активів

венчурних фондів, а упродовж чотирьох останніх років

їх обсяг зріс удвічі. Це підтверджує популяризацію вен�

чурних фондів в Україні.

Оцінюючи активи венчурних фондів, доцільно роз�

глянути зміну структури їх розміщення (табл. 2).

Так, відзначимо, що вкладення у облігації підпри�

ємств, векселі та деривативи зменшуються, проте зрос�

тають вкладення у об'єкти нерухомості та державні цінні

папери. Це свідчить про те, що сьогодні в Україні вен�

чурні фонди не ризикують і вкладають свою кошти у

"перевірені" активи, чим суттєво "спотворюється" їхнє

первинне інноваційне призначення.

Розглянемо детальніше венчурні фонди в Ук�

раїні, які володіють найбільшим обсягом активів

(табл. 3).

Отже, безумовним лідером є ПАТ "ВЗНКІФ "Унібу�

дінвест", що вкотре підтверджує слабку орієнтацію вен�

чурних фондів на ризикове інноваційне інвестування. В

цілому в Україні обсяги активів венчурних фондів є знач�

но нижчими, аніж це необхідно для фінансування вели�

ких інноваційних проектів.

На нашу думку, подолати існуючі проблеми, які стри�

мують розвиток венчурної індустрії в Україні, і в такий

спосіб забезпечити зростання ролі венчурних фондів у

формуванні інноваційного потенціалу економіки Украї�

ни можна реалізувавши наступне:

1. Необхідно внести зміни та доповнення до чинно�

го законодавства України стосовно інвестиційної діяль�

ності. Доцільно було б розширити сферу потенційних

інвесторів, скасувавши обмеження, що юридичні осо�

би, частка державної або комунальної власності в яких

перевищує 25 %, не можуть бути учасниками інституту

спільного інвестування. Адже наслідком цього є те, що,

наприклад, багато страхових компаній не в змозі

  2012 2013 2014 
 73 251,98 89 160,59 102 450,05 

  20 519,86 24 804,72 34 124,04 
17 164,24 19 342,71 29 726,62 

 20 331,21 18 474,19 15 760,92 
  10 268,24 10 871,21 7 969,25 

  3 182,07 3 839,42 2 837,78 
'   3 572,55 4 159,12 4 401,70 

   62,23 17,37 92,20 
 155,08 110,19 78,04

 13,30 88,33 21,94
  15,00 5,27 11,42 

   3,69 0 0
 '  4,66 9,32 0

 ( ) 0,00 361,54 0
: 148 544,11 171 243,97 197 473,95 

Таблиця 2. Структура активів венчурних фондів в Україні
у 2012—2014 роках, млн грн.

Джерело: складено за даними [9; 19].

Таблиця 3. Венчурні фонди
з найбільшим обсягом активів в Україні у 2014 р., млн грн.

Джерело: складено за даними [19].

 /    
 

, 
 . 

1  «  « » 7 592,61
2  « » 4 344,40
3  «  « » 3 693,25
4  «  » 3 353,76
5  « » 3 324,73
6  «   1» 2 884,92
7  «   -

 »  
2 694,53

8  «  » 2 640,18
9  « » 2 547,07
10  « » 2 539,66



33

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

здійснювати фінансування ризикових проектів, хоча в

розвинених країнах вони виступають як одне з важли�

вих джерел інвестування інновацій.

2. Важливо, щоб венчурні фонди фінансували

інноваційні проекти, а не сфери, пов'язані з низьким

ризиком, і у зв'язку із цим привабливіші для них. Важ�

ливу роль для розширення венчурних фірм, які мо�

жуть займатися інноваціями, повинні відіграти інно�

ваційні університети. Саме вони можуть суттєво до�

помагти венчурним фірмам, які прагнуть розробляти

інноваційні проекти, шляхом спільної роботи над інно�

ваційними ідеями, методами їх упровадження, прове�

дення експериментальної частини, опитування гро�

мадської думки, розробки перших прототипів новіт�

ньої продукції та багато іншого. Така кооперація спри�

ятиме формуванню інноваційного потенціалу Украї�

ни шляхом тісного співробітництва провідних вузів

держави та приватного бізнесу (прикладом може слу�

гувати Массачусетський технологічний інститут та інші

передові наукові установи та навчальні заклади роз�

винених держав).

3. Уряд повинен забезпечити підтримку вищезга�

даних інноваційних університетів та венчурних фірм.

Для цього можна використати елементи досвіду інших

країн, наприклад у США більше половини урядів штатів

здійснюють фінансування наукомістких виробництв на

етапах їхнього зародження, таким чином даючи мож�

ливість розробляти новітні проекти та їх реалізовува�

ти.

4. Важливим також є формування інноваційної

інфраструктури, яка включає в себе весь необхідний

спектр установ і організацій, які забезпечують розви�

ток і підтримку на всіх стадіях інноваційного циклу. Зок�

рема важливими є виробничо�технологічні структури

(технопарки, інноваційно�технологічні центри, бізнес�

інкубатори).

5. Ефективним було б створення підприємствами у

своєму складі власних внутрішніх венчурних підрозділів,

процес чого набув поширення в багатьох країнах світу.

Венчурні підрозділи можуть ефективно діяти і в Україні,

забезпечуючи державу інноваційною, конкурентоспро�

можною продукцією.

6. Необхідне впровадження ефективної системи

інформаційної підтримки ринку вітчизняних інновацій,

що дало б змогу підвищити обізнаність щодо інновац�

ійних проектів та збільшити надходження інвестицій з�

за кордону. Для цього доречно застосовувати на рівні

держави та окремих суб'єктів різноманітні маркетингові

заходи, використовувати PR�технології для реклами

країни тощо.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

Незважаючи на перераховані вище проблеми роз�

витку венчурних фондів увага до ризикових стартап

проектів в Україні зростає. Це зумовлено тим, що в

умовах сучасної економіки, важливою складовою

якої є інноваційність, відмова від впровадження про�

ектів такого типу призвела б до уповільнення еконо�

мічного розвитку і, як наслідок, втрати конкурентос�

проможності вітчизняних виробників на світовому

ринку.

Відтак, існуючі у вітчизняному законодавстві

"прогалини" та недоліки у нормативно�правовому за�

безпеченні венчурного бізнесу стримують його роз�

виток. Тому удосконалення організаційних засад фун�

кціонування венчурних фондів та інтенсифікація

співпраці підприємств із вищими навчальними закла�

дами та науково�дослідними установами сприятиме

активізації венчурного інвестування в Україні. Стра�

тегія формування інноваційного потенціалу націо�

нальної економіки повинна грунтуватися на посиленні

зв'язків між бізнесом й провідними університетами з

науковим потенціалом у контексті роботи останніх

над реалізацією необхідних для економіки в цілому

та її реального сектору зокрема інноваційних про�

ектів.
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