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Приймаючи до уваги світові та вітчізняні тенден-
ції розвитку інвестиційних процесів у сфері нау-
коємних та інноваційних галузей, все більшого 

поширення набуває венчурне інвестування. Дана форма 
інвестування дає можливість провадити та реалізовувати 
прогресивні новітні ідеї, які на своєму початковому етапі 
ще не можуть гарантувати жодних результатів, проте є 
потенційно новаторськими та такими, що можуть здій-
снити значний прорив у певній галузі. 

Вивченню питань функціонування та розвитку рин-
ку венчурного інвестування присвячені праці багатьох 
зарубіжних і вітчизняних вчених. Так, серед вітчизняних 
вчених вагомий внесок у дослідження даного питан-
ня зробили Л. Антонюк, О. Поручник, О. Яс тремський,  
В. Вітлінський, М. Паладій, О. Бондаренко, М. Долішня 
та ін. Також потрібно виділити роботи у даному напря-
мі таких зарубіжних вчених, як К. Кембпел, Ж. У. Фенн,  
Н. Лайанг, С. Пауз, П. Джонсон, Д. Гледстоун та ін.

Незважаючи на значну кількість наукових робіт, 
в яких досліджується сутність та принципи функціону-
вання ринку венчурного інвестування, дане питання по-
требує подальшої розробки, удосконалення понятійного 
апарату та систематизації теоретико-практичних знань.

Метою даної роботи є: дослідження сутності вен-
чурного інвестування, його організаційної структури; 
визначення переваг і недоліків, а також перспектив по-
дальшого функціонування та розвитку венчурного ін-
вестування в Україні.

Формування сучасних засад венчурного інвесту-
вання розпочалося у 50 – 60-тих роках минулого сторіч-
чя у США. Поштовхом для бурхливого розвитку даної 
сфери інвестиційної діяльності слугував такий же бурх-
ливий розвиток Силіконової долини та підприємств, 
що там розташовуються. Саме розвиток інноваційних 
техніко-технологічних рішень стало відправною точкою 
у розбудові інноваційної економічної системи США, що 
може слугувати прикладом для усіх країн.

Венчурний капітал (від англ. «venture» – ризико-
ване підприємство) можна визначити, як довгостроко-
вий, ризиковий капітал, що інвестується в акції нових 
і швидкозростаючих компаній з метою отримання ве-
ликого прибутку після реєстрації акцій цих компаній на 
фондовій біржі [1].

Відповідно до визначення Європейської асоціації 
венчурного капіталу венчурний капітал є пайовим капі-

талом, що надається професійними фірмами, які інвес-
тують і спільно керують стартовими, що розвиваються, 
або приватними компаніями, які трансформуються і де-
монструють потенціал для помітного зростання [2].

Виходячи з вищесказаного, загальний організацій-
ний механізм венчурного інвестування передбачає існу-
вання трьох основних суб’єктів:

 компанія-рецепієнт (компанія, яка є безпосе-
реднім розробником певного продукту);

 власник капіталу – інвестор (безпосередній 
власник капіталу, що є інвестиціями);

 венчурний фонд (компанія, що виступає у ролі 
посередника між рецепієнтом та інвестором, 
задача якого полягає в пошуку та акумулюван-
ні необхідного обсягу інвестиційних ресурсів, 
безпосередньому процесі керівництва інвести-
ційним процесом, а також у контролі інвести-
ційного процесу).

Взаємозв’язок між даними суб’єктами, а також їх 
основні функціональні характеристики, показані на рис. 1.

Головною відмінністю венчурного інвестування 
від інших форм інвестиційної діяльності є те, що 
при наданні інвестиційних ресурсів компанія-

рецепієнт натомість надає інвесторам певну долю в ак-
ціонерному капіталі даного підприємства. При цьому 
інвестори найчастіше безпосередньо не впливають на 
процес проведення науково-технічної роботи підприєм-
ства, а можуть лише здійснювати вплив на організаційні 
аспекти його діяльності.

Венчурні фонди як «посередницькі» структури до-
зволяють інвесторам розподіляти сфери своїх вкладень 
і таким чином знижувати ризиковість вкладання капіта-
лу. Загалом діяльність венчурних фондів складається з 
певної послідовності етапів, виконання яких забезпечує 
можливість отримання якісних і своєчасних результатів 
від провадження інвестиційної діяльності. Зокрема слід 
виділити такі етапи процесу реалізації інвестиційного 
проекту венчурними фондами:

 заснування венчурного фонду;
 визначення мети та ключових завдань венчур-

ного фонду;
 пошук інвестиційного капіталу;
 оформлення угоди, щодо використання вен-

чурним фондом інвестиційного капіталу;
 пошук підприємств-рецепієнтів, для інвесту-

вання капіталу у їх діяльність;
 проведення аналізу інвестиційних можливос-

тей та комплексної оцінки доцільності вкла-
дання капіталу в дане підприємство;

 проведення інвестування діяльності компанії-
рецепієнта;
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 отримання доходу або ліквідація венчурного 
фонду (по закінченню терміну діяльності інвес-
тиційного проекту);

 повернення цінних паперів або грошових ко-
штів (втілення капіталу, наданого на початку) 
інвесторам.

Даний перелік етапів не є обов’язковим для ви-
конання, проте саме така послідовність дій венчурних 
фондів надає характеристику їх діяльності. Потрібно 
також зазначити, що при умові успішного проведення 
інвестиційної діяльності венчурні фонди продовжують 
свою роботу, утворюючи таким чином, циклічну сис-
тему, адже успішний результат одного інвестиційного 
проекту надає можливості й ресурсне забезпечення для 
початку провадження іншого.

Венчурне інвестування реалізується через процес 
фінансування компанії-рецепієнта. Даний процес може 
провадитися на різних стадіях життєвого циклу компа-
нії, а саме:

1. Стартові інвестиції. Поділяються на:
1.1. Передстартові (Seed – «компанія для посі-

ву») – початкові інвестиції, які нерідко здійснюються 
ще до офіційного створення компанії-рецепієнта. На-
приклад: створення прототипу нового виробу, його па-
тентний захист, дослідження ринку збуту майбутнього 
виробу, організаційні питання ведення підприємниць-
кої діяльності та ін.

1.2. Безпосередньо стартові (Start up) – фінансування 
початку безпосередньої виробничої діяльності компанії-
рецепієнта. Характеризуються високим ступенем ризико-
вості, а строк їх окупності становить від 5 до 10 років.

2. Інвестиції в період розвитку компанії. Поділя-
ються на:

2.1. Інвестування початкової стадії діяльності 
компанії (Early-Stage) – інвестування компаній, що ма-
ють значний потенціал зростання, проте не спроможні 
отримати кредити банківських установ, через нездат-
ність гарантування його поведнення. Термін окупності 
даних інвестицій також значний, проте ступінь ризико-
вості є нижчим ніж при стартових інвестиціях.

2.2. Інвестування більш пізної стадії діяльності 
компанії (Expansion) – інвестування компанії, яка має 
на меті розширення або удосконалення вже діючого ви-
робництва. У цьому випадку термін окупності інвести-
цій становить від 2 до 5 років, а ступінь ризикованос-
ті значно менший ніж на попередніх стадіях існування 
компанії-рецепієнта.

3. Інвестиції з метою фінансування певної опера-
ції – провадиться як одноразовий захід, а строк вкла-
дання інвестицій в даному випадку становить не більше 
2 років [4].

Визначення виду венчурного інвестування у кож-
ному окремому випадку є процесом індивідуальним, 
адже кожна компанія-рецепієнт має свої особливості,  
а також зовнішні та внутрішні фактори впливу, які діють 
у кожній окремій ситуації відповідно до характеристик 
даної компанії.

На шляху розвитку венчурного інвестування в 
Україні постає цілий ряд перепон, що не дає змоги вико-
ристовувати всі переваги та вигоди даної форми інвес-
тиційної діяльності. При цьому, при визначенні даних 
перепон потрібно враховувати рівною мірою як інозем-

Рис. 1. Взаємозв’язок між суб’єктами венчурного інвестування та їх основні функціональні характеристики
Джерело: розроблено на основі [3]

Оцінка інвестиційної діяльності (контроль, консультування 
та ін.)  
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ний досвід, так і реалії вітчизняної економічної системи. 
На нашу думку, до таких перешкод слід віднести:

1. Недосконалість законодавчого регулювання. 
Попри використання терміна «венчурний бізнес» у пев-
них законодавчих актах, досі відсутнє чітке визначення 
сутності даної економічної категорії, принципів функ-
ціонування, а також основних функцій, що пояснює ви-
користання венчурного інвестування в Україні, в пер-
шу чергу для реалізації спекулятивних схем керування 
власністю та пільгового оподаткування, оскільки фонди 
не сплачують податок на прибуток [5].

2. Заборона провадити венчурну інвестиційну ді-
яльність фізичним особам та інституційним інвесторам 
(інвестиційні й пенсійні фонди, страхові компанії) при-
зводить до значного скорочення джерел інвестиційного 
капіталу.

3. Нерозвиненість вітчизняного фондового рин-
ку, що не дозволяють використовувати повною мірою 
його інструменти, адже саме через приидбання акцій 
компаній-рецепієнтів здійснюється переважна біль-
шість операцій з венчурного інвестування.

4. Несприятливий стан вітчизняної галузі нау-
ково-технічних розробок, що переважно є об’єктом вен-
чурного інвестування.

5. Відсутня достатня кількість спеціалістів з вен-
чурного інвестування, що можуть провесту якісну оцін-
ку можливих перспектив інвестування капіталу в ту чи 
іншу компанію.

6. Майже відсутня система захусту інтелектуаль-
ної власності, що є основою науково-технічних іннова-
ційних розробок.

7. Відсутність реальних стимулів розвитку інно-
ваційних розробок з боку держави, адже державні про-
грами інноваційного розвитку носять переважно декла-
ративний характер.

8. Нерозвиненість взаємозв’язків ВНЗ з реальни-
ми підприємствами. Зарубіжний досвід свідчить про те, 
що саме ВНЗ можуть виступати інкубаторами для інно-
ваційних розробок на базі інтеграції науки у виробничі 
процеси. Держава не сприяє виконанню технопарками 
та бізнес-інкубаторами їх безпосередньої інноваційної 
функції [4, 6].

ВИСНОВКИ
Наукова новизна отриманих результатів полягає в 

систематизації теоретичних пололжень, щодо сутності 
та функціонування венчурних фондів як елемента інвес-
тиційного ринку. 

Розвиток венчурного інвестування, як складової 
інвестиційного ринку, може сприяти розвитку науко-
ємних галузей, підвищенню кооперації між наукови-
ми установам, у тому числі й ВНЗ, та виробничими 
об’єднаннями, а також формуванню інноваційної еко-
номічної системи, що забезпечить загальну структурну 
перебудову вітчизняної господарської системи, а також 
її оптимізацію та якісне удосконалення.

Подолання визначених у данній роботі перешкод 
на шляху розвитку венчурного інвестування забезпе-
чить його активізацію в реаліях української економіки 
та підвищить рівень його активності.                  
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