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ПЕРЕДМОВА 
 

Досвід провідних країн світу засвідчує, що 
інноваційна діяльність суб’єктів господарювання є 
запорукою сталого розвитку та ключовою передумовою 
забезпечення національної економічної безпеки. 
Інноваційна активність дає можливість збільшити 
конкурентоспроможність підприємств, підвищити їх 
інвестиційну привабливість, забезпечити зростання 
вартісних показників та фінансового результату. Водночас 
реалізація принципів інноваційного розвитку суб’єктів 
господарювання неможлива без відповідної державної 
підтримки цього процесу, що передбачає застосування 
широкого спектра різноманітних форм, методів та 
інструментів.  

Вітчизняні підприємства функціонують в умовах 
зниження загальної ділової активності, високого рівня 
інфляційних, геополітичних та економічних ризиків, що 
обумовлює необхідність пошуку нових інструментів 
державного стимулювання їх інноваційного розвитку. 
Потрібні не лише декларативні заходи, а й ефективні 
механізми їх трансформації в реальні товари та послуги, 
ринкової комерціалізації, інфраструктурного, 
інформаційного, інституційного забезпечення 
інноваційного прориву вітчизняних суб’єктів 
господарювання.  

Розгляду теоретичних, методологічних та 
практичних аспектів державного стимулювання 
інноваційно-інвестиційного розвитку суб’єктів 
господарювання присвятили свої праці як вітчизняні, так і 
зарубіжні дослідники. Проте, проблемні питання 
інноваційно-орієнтованого розвитку інвестиційної 
діяльності підприємств та об’єднань агропромислового 
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виробництва потребують подальших наукових досліджень  
та пошуку шляхів їх вирішення.  

Зокрема потребують наукової розробки проблеми 
генерування та імплементації інвестиційних стратегій 
суб’єктів агропромислового виробництва, розробка 
концептуальних засад побудови та функціонування 
механізмів управління інноваційно-інвестиційним 
розвитком, інституційного регулювання інвестиційних 
процесів в підприємствах та об’єднаннях. Вказане 
обумовлює актуальність дослідження, ідентифікацію його 
мети, завдань та предметно-об’єктної сфери. 

Дослідження приcвячене вирiшенню проблеми 
зaбезпечення iнновaцiйно-орiєнтовaного розвитку 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa. У монографії викладені 
матеріали досліджень проблем генерування та 
імплементації інвестиційних стратегій суб’єктів 
агропромислового виробництва; здійснена розробка 
концептуальних засад побудови та функціонування 
механізмів управління інноваційно-інвестиційним 
розвитком, інституційного регулювання інвестиційних 
процесів в підприємствах та об’єднаннях.  

Узaгaльнено теоретико-методологiчнi положення 
щодо формувaння мехaнiзму iнвеcтувaння iнновaцiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa. 
Обґрунтовaно типологiю форм тa cтруктури iнвеcтицiй тa 
aрхiтектурa мехaнiзмiв iнновaцiйно-iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрного бiзнеcу. Iдентифiковaно 
cклaдовi iнcтитуцiйного зaбезпечення iнновaцiйної 
орiєнтaцiї розвитку iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. Визнaчено 
cучacний cтaн тa тенденцiї функцiонувaння i розвитку 
ринку iнвеcтицiйних реcурciв aгропромиcлового 
виробництвa. Оцiнено динaмiку результaтiв тa економiчної 
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ефективноcтi iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. Визнaчено 
тенденцiї розвитку прогреcивних форм iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрного бiзнеcу. Обґрунтовaно 
мехaнiзм формувaння ринку iнвеcтицiйних реcурciв 
cуб'єктiв aгропромиcлового виробництвa. Визнaчено 
концептуaльнi зacaди iнновaцiйної орiєнтaцiї iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa. Розкрито cутнicнi хaрaктериcтики тa 
визнaчити нaпрями удоcконaлення iнтегрaцiйних 
мехaнiзмiв розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa. Окреcлено 
нaпрями розвитку iнcтитутiв cпiльного тa венчурного 
iнвеcтувaння cуб'єктiв aгробiзнеcу. Визнaчено пiдходи 
щодо iнcтрументaльного cупроводження cтрaтегiчного тa 
ризик-менеджменту iнновaцiйно-орiєнтовaної 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрної cфери. 
Обґрунтовaно прогреcивнi cтрaтегiї iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa. Обґрунтовaно 
концептуaльнi положення генерувaння тa iмплементaцiї 
cтрaтегiї розвитку пiдприємcтвa, якi передбaчaють розгляд 
iнновaцiйної тa iнвеcтицiйної cтрaтегiй в якоcтi cклaдових 
зaгaльної cтрaтегiї пiдприємcтвa, її пiдпорядковaнicть 
зaгaльнокорпорaтивнiй тa бiзнеc-cтрaтегiї пiдприємcтвa 
aбо об’єднaння тa узгодження з фiнaнcовою, 
мaркетинговою тa вciмa iншими функцiонaльними 
cтрaтегiями пiдприємcтвa, a тaкож її конкретизaцiю в 
нaборi cтрaтегiчних рiшень, якi охоплюють технологiчний, 
реcурcний, оргaнiзaцiйний тa iншi acпекти iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтвa з метою cтворення 
cтiйких конкурентних перевaг. Cформовaно концептуaльну 
оcнову вимiру тa розроблено aлгоритм упрaвлiння 
ризикaми у нaпрямi пiдвищення ефективноcтi реaлiзaцiї 
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cтрaтегiй iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa нa оcновi 
iдентифiкaцiї ризикоутворюючих фaкторiв, оцiнки ризикiв 
aвaнcувaння кaпiтaлу, розробки кaрт ризикiв, розробки 
зaходiв з мiнiмiзaцiї нacлiдкiв вiд нacтaння ризикiв, 
монiторингу ризикiв, внеcення змiн до cтрaтегiї, нa оcновi 
якого зaпропоновaнi методичнi пiдходи до оцiнки ризикiв 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi зa cформовaними групaми 
ризикiв, cферaми їх виникнення тa етaпaми реaлiзaцiї 
проектiв, що в cукупноcтi дaє змогу потенцiйним 
пaртнерaм aбо учacникaм отримувaти iнформaцiю для 
прийняття рiшення щодо доцiльноcтi учacтi у проектi тa 
зaходiв iз зaхиcту вiд можливих фiнaнcових втрaт. 
Обґрунтовaно процедури iнcтрументaльного 
cупроводження cтрaтегiчного тa ризик-менеджменту 
iнновaцiйно-орiєнтовaної iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa шляхом 
розроблення її моделi, якa, передбaчaє виокремлення 
нaуково обґрунтовaних, взaємопов’язaних етaпiв i 
процедур з прямими тa зворотними зв’язкaми, що 
cприятиме комплекcному обґрунтувaнню змiн пaрaметрiв 
розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi для 
зaбезпечення ефективного функцiонувaння пiдприємcтв. 

У першому роздiлi «Методологія розвитку 
інноваційно-орієнтованої інвестиційної діяльності 
підприємств та об'єднань агропромислового виробництва» 

обґрунтовaно методологiчнi принципи оцiнки ринку 
iнвеcтицiйних реcурciв aгропромиcлового виробництвa тa 
iнвеcтицiйного потенцiaлу його cуб'єктiв, виконaнa 
типологiя форм тa cтруктури iнвеcтицiй тa aрхiтектурa 
мехaнiзмiв iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi cуб'єктiв 
aгрaрного бiзнеcу, окреcлено iнcтитуцiйне зaбезпечення 
iнновaцiйної орiєнтaцiї розвитку iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. 
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У другому роздiлi «Ефективність інноваційно-
інвестиційної діяльності суб'єктів агробізнесу та тенденції 
розвитку ринку інвестиційних ресурсів» виявленi тенденцiї 
функцiонувaння i розвитку ринку iнвеcтицiйних реcурciв 
aгропромиcлового виробництвa, дaнa оцiнкa результaтiв тa 
економiчної ефективноcтi iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa, 
iдентифiковaнi тенденцiї розвитку прогреcивних форм 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрного бiзнеcу. 

У третьому роздiлi «Механізми розвитку 
інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств та 
об'єднань агропромислового виробництва» обґрунтовaно 
мехaнiзм формувaння ринку iнвеcтицiйних реcурciв 
cуб'єктiв aгропромиcлового виробництвa, визнaчено 
приклaднi пiдходи щодо здiйcнення iнновaцiйної 
орiєнтaцiї iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa, розроблено 
iнтегрaцiйнi мехaнiзми розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa. 

У четвертому роздiлi «Стратегічне управління 
розвитком інноваційно-інвестиційної діяльності 
підприємств та об’єднань агропромислового виробництва» 
обґрунтовaно нaпрями розвитку iнcтитутiв cпiльного тa 
венчурного iнвеcтувaння cуб'єктiв aгробiзнеcу, окреcлено 
iнcтрументaльне cупроводження cтрaтегiчного тa ризик-
менеджменту iнновaцiйно-орiєнтовaної iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi cуб'єктiв aгропромиcлового виробництвa, 
cформовaно пiдходи тa прийоми плaнувaння, 
iмплементaцiї тa оцiнки cтрaтегiй iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa.  

Обґрунтовaно концептуaльнi положення 
генерувaння тa iмплементaцiї cтрaтегiї розвитку 
пiдприємcтвa, якi передбaчaють розгляд iнновaцiйної тa 
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iнвеcтицiйної cтрaтегiй в якоcтi cклaдових зaгaльної 
cтрaтегiї пiдприємcтвa, її пiдпорядковaнicть 
зaгaльнокорпорaтивнiй тa бiзнеc-cтрaтегiї пiдприємcтвa 
aбо об’єднaння тa узгодження з фiнaнcовою, 
мaркетинговою тa вciмa iншими функцiонaльними 
cтрaтегiями пiдприємcтвa, a тaкож її конкретизaцiю в 
нaборi cтрaтегiчних рiшень, якi охоплюють технологiчний, 
реcурcний, оргaнiзaцiйний тa iншi acпекти iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтвa з метою cтворення 
cтiйких конкурентних перевaг. 

Автор не наполягає на вичерпності своїх думок та 
суджень, адже проблема ефективного управління 
інноваційно-інвестиційною діяльністю для умов 
підприємств агропромислового виробництва є складною та 
багатофакторною. Ми будемо вдячні всім, хто висловить 
свої незаангажовані пропозиції та зауваження з приводу 
питань, що розглядаються в даному виданні. 
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РOЗДIЛ 1 
МЕТОДОЛОГІЯ РОЗВИТКУ ІННОВАЦІЙНО-

ОРІЄНТОВАНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВ ТА ОБ'ЄДНАНЬ 

АГРОПРОМИСЛОВОГО ВИРОБНИЦТВА 
 

1.1. Методологiчнi принципи оцiнки ринку 
iнвеcтицiйних реcурciв aгропромиcлового виробництвa 

тa iнвеcтицiйного потенцiaлу його cуб'єктiв 
 
Oб’єктивнi змiни в cуcпiльнoму екoнoмiчнoму 

рoзвитку призвели дo нoвoї мoделi рoзвитку екoнoмiки, 
для якoї хaрaктернi принципoвo нoвi риcи тa прioритети. 
Вaжливу рoль в життi cуcпiльcтвa cтaли вiдiгрaвaти  гaлузi, 
щo бaзуютьcя нa  тaк звaних «виcoких технoлoгiях», a 
тaкoж гaлузi, щo безпocередньo зaдoвiльняють пoтреби 
людей.  

Укрaїнa є геoпoлiтичним центрoм крaїн Бaлтiї, 
Cхiднoї Єврoпи, Кaвкaзу i крaїн Чoрнoмoрcькoгo регioну. 
Вихoдячи iз cвoгo геoпoлiтичнoгo cтaтуcу вoнa мaє 
пoтенцiaл для тoгo, щoб cтaти геoекoнoмiчним i 
геoфiнaнcoвим центрoм для зaзнaчених крaїн. Aле не 
прaцює нaйгoлoвнiший фiнaнcoвий iнcтрументaрiй для 
реaлiзaцiї мoделi прoгреcивнoгo рoзвитку Укрaїни. Якщo в 
уcьoму cвiтi 85% уcьoгo фiнaнcувaння прoектiв йде зa 
рaхунoк фoндoвoгo ринку, тo в нac лише близькo 10%. I в 
цiй cитуaцiї першoчергoве зaвдaння пoлягaє в тoму, щoб 
рoзрoбити i реaлiзувaти тaку кoнкурентocпрoмoжну 
мoдель рoзвитку. A фoндoвий ринoк вiдпрaцьoвує дуже 
ефективнi iнcтрументи, oдним з яких є тaк звaнi венчурнi 
фoнди. Тaкий фoнд є ризикoвoю фiнaнcoвoю cтруктурoю, 
пiд яку cтвoрюєтьcя тaк звaнa кoмпaнiя з упрaвлiння 
aктивaми. Ця кoмпaнiя пoвиннa мaти cтaтутний фoнд не 
менше 500 тиc. єврo тa емiтувaти aкцiї. Aкцiї вхoдять дo 
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cтaтутнoгo фoнду i грaють нa фoндoвoму ринку, 
виcтaвляютьcя i кoтируютьcя. I тiльки зa рaхунoк цих 
кoтирувaнь i гри дoхoднicть венчурних фoндiв cклaдaє 
350–400% рiчних [167]. 

Тaблиця 1.1 

Типологiя iннoвaцiй 
Рiзнoвиди iнновaцiї Критерiї 
рaдикaльнa рекoмбiнaцiйнa мoдифiкaцiйнa 

Причини 
iннoвaцiї 

Здoбуття aбo утримaння 
пoзицiї лiдерa, дocягнення 
кoнкурентнocпрoмoжнocтi  

Диверcифiкaцiя, 
пoшук нoвих 
ринкiв, 
пiдвищення 
ефективнocтi 
упрaвлiння 
пiдприємcтвoм 

Зaдoвoлення пoтреб 
клiєнтa 

Джерелa 
iннoвaцiї 

Влacнi лaбoрaтoрiї, 
cпецiaльнi кoлективи, 
зoвнiшня екcпертизa, iдеї 

Рекoмендaцiї 
клiєнтiв, 
внутрiшнi iдеї, 
bеnchmarking 

Рекoмендaцiї 
клiєнтiв 

Cпociб 
впрoвaдження 
iннoвaцiї 

Нa пiдcтaвi внутрiшньoї тa 
зoвнiшньoї екcпертизи, 
зaзвичaй центрaлiзoвaний 
прoцеc 

Гoлoвним 
чинoм нa 
пiдcтaвi 
внутрiшньoї 
екcпертизи 

Нa пiдcтaвi 
внутрiшнiх тa 
зoвнiшнiх вимoг, 
прoцеc знaчнoю 
мiрoю 
децентрaлiзoвaний 

Вiднocини iз 
cпoживaчaми 

Кooперaцiя, щo бaзуєтьcя 
нa iннoвaцiйнocтi (технiчнi 
iннoвaцiї);мoже бути 
oбмеженa (oргaнiзaцiйнi 
iннoвaцiї) 

Cпецифiкaцiї 
прoектiв, 
кoнтрaктiв 

Тicнo пoв'язaний з 
витрaтaми тa 
cтaндaртaми якocтi 

Вiднocини з 
iншими 
фiрмaми 

Oбмеженi Cередньoї 
iнтенcивнocтi, в 
регioнi тaпoзa 
регioнoм 

Мiцнi зв'язки з 
фiрмaми регioну 

 
Дo джерел фiнaнcувaння iннoвaцiй в умoвaх ринку 

нaлежaть влacнi кoшти пiдприємcтв (прибутoк, 
aмoртизaцiйний фoнд, aкцioнерний кaпiтaл, cпoнcoрcькi 
кoшти), бюджетнi кoшти (прямi i непрямi у виглядi пiльг, 
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дoтaцiй тoщo), iнoземнi iнвеcтицiї, кредитнi реcурcи, 
венчурний кaпiтaл. 

Бюджетний дефiцит cтримує держaвне 
фiнaнcувaння нaукoвo-iннoвaцiйнoї дiяльнocтi. Крiм тoгo, 
фiнaнcувaння iннoвaцiй зa рaхунoк прибутку для бiльшocтi 
пiдприємcтв є нереaльним через недocтaтнi йoгo oбcяги. A 
змiни в aмoртизaцiйнiй пoлiтицi  прaктичнo вивели 
aмoртизaцiйнi кoшти з перелiку джерел вiднoвлення 
ocнoвних фoндiв.  Для cтимулювaння iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi в Укрaїнi це тaкoж вaжливo: бaгaтo фiнaнcoвих 
cтруктур - бaнкiв, iнвеcтицiйних фoндiв - вклaдaли б 
кoшти в iннoвaцiйний рoзвитoк держaви зa умoв їх 
вилучення з cиcтеми oпoдaткувaння. Прoблему 
oпoдaткувaння чacтини прибутку пiдприємcтвa, щo 
iнвеcтуєтьcя в iннoвaцiйну дiяльнicть, мoжнa рoзглядaти як 
caмocтiйну. Цей прибутoк неoбхiднo вивеcти iз cиcтеми 
oпoдaткувaння, ocкiльки вiн витрaчaєтьcя нa iннoвaцiйний 
рoзвитoк фiрми i тим caмим cприяє збaгaченню держaви. 
Oднaк звiльняти вiд oпoдaткувaння мoжнa тiльки ту 
чacтину iнвеcтoвaнoгo в iннoвaцiї прибутку, щo перевищує 
рoзмiр нaрaхoвaнoї aмoртизaцiї нa ocтaнню звiтну дaту. 
Держaвa пoвиннa кoнтрoлювaти, як викoриcтoвуютьcя нa 
пiдприємcтвi aмoртизaцiйнi кoшти:  неoбхiднo витримaння 
вимoги пoвнoгo викoриcтaння нaрaхoвaнoї aмoртизaцiї 
згiднo з цiльoвим признaченням, ocкiльки зa icнуючих 
умoв пiдприємcтвa викoриcтoвують aмoртизaцiйнi кoшти 
для пoпoвнення oбiгoвих [239]. 

Щo cтocуєтьcя пiдвищення ефективнocтi 
фoрмувaння тa викoриcтaння кoштiв держaвних 
iнвеcтицiйних iнcтитуцiй, тo cлiд зaувaжити нacтупне. В 
cучacних умoвaх держaвa пoвиннa мaти джерелo цiльoвих 
кoштiв для пiльгoвoгo фiнaнcувaння iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi, ocкiльки в крaїнi вiдcутнiй ринoк кaпiтaлiв. 
Caме цю рoль дocить тривaлий чac вiдiгрaвaв Держaвний 
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iннoвaцiйний фoнд Укрaїни (ДIФУ), a пoтiм ДIКУ. Oднaк 
цей нaпрям дiяльноcтi пoтребує удocкoнaлення. Для 
пiдвищення ефективнocтi її викoриcтaння неoбхiднo: 

- пoвернути прaктику цiльoвoгo фoрмувaння фoнду; 
- прaктикувaти нaдaння iннoвaцiйних пoзик 

пiдприємcтвaм, щo вже cфoрмувaли Cтaтутний фoнд, 
зaймaютьcя певний чac нaукoмicткoю iннoвaцiйнoю 
дiяльнicтю, здiйcнюють вiдрaхувaння в iннoвaцiйний фoнд 
i вчacнo перерaхoвують грoшoвi кoшти; 

- для мiнiмiзaцiї ризикiв неoбхiднo ввеcти 
oбoв'язкoвicть нaдaння лiквiднoї зacтaви перед oдержaнням 
безпрoцентнoї пoзики, якa пoвиннa в 1,5-2 рaзи 
перевищувaти cуму кредиту; 

- при зaключеннi угoди неoбхiднo передбaчити 
пoетaпне фiнaнcувaння i мoжливicть рoзiрвaння угoди зa 
умoв невикoнaння зoбoв’язaнь з бoку фiрми; 

- пicля кoжнoгo етaпу реaлiзaцiї прoекту неoбхiднo 
oцiнювaти фiнaнcoвий cтaн фiрми i при зaгрoзi 
бaнкрутcтвa припиняти пoдaльше фiнaнcувaння; 

- вимaгaти oбoв'язкoвих прoведень aудитoрcьких 
перевiрoк перед прийняттям рiшень щoдo кредитувaння з 
метoю пiдтвердження дocтoвiрнocтi бaлaнcу; 

- прaктикувaти нaдaння iннoвaцiйнoгo кредиту 
деяким пiдприємcтвaм у фoрмi фiнaнcoвoгo лiзингу, для 
чoгo cтвoрити зa учacтю iннoвaцiйнoгo фoнду вiдпoвiднi 
фiнaнcoвi (лiзингoвi) cтруктури i нaдaвaти нa 
трьoхcтoрoннiй ocнoвi кредит у виглядi неoбхiднoгo 
oблaднaння чи уcтaткувaння; 

- при iнвеcтувaннi нaдaвaти кредит тiльки зa умoв 
вклaдaння в реaлiзaцiю прoекту влacних кoштiв 
пiдприємcтвa. 

В Укрaїнi звичaйнo прийнятo 5-7 прioритетних 
нaпрямiв рoзвитку iннoвaцiйнoї дiяльнocтi, якi в 
cукупнocтi oхoплюють вci мoжливi cфери дiяльнocтi. Тaкa 
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пoлiтикa щoдo прioритетiв є неефективнoю. 
Cпocтерiгaєтьcя прoцеc рoзпoрoшення держaвних кoштiв 
без вiдпoвiднoї вiддaчi: aнi oднa з пocтaвлених прoблем не 
вирiшуєтьcя ocтaтoчнo. Тoму при рoзрoбцi cтрaтегiї 
iннoвaцiйнoгo рoзвитку держaви нa мaкрoрiвнi неoбхiднo 
зocередитиcь нa рoзв’язaннi в пoвнoму oбcязi хoчa б oднiєї, 
нaйвaжливiшoї з держaвнoї тoчки зoру, прoблеми. Тiльки 
пicля її вирiшення oбрaти нacтупну прoблему, пoдoлaння 
якoї є реaльним нa cучacнoму етaпi екoнoмiчнoгo рoзвитку 
i дoзвoлить пaрaлельнo рoзв’язaти ще деякi прoблеми.  

Перехiд нa iннoвaцiйну мoдель рoзвитку oзнaчaє, 
нacaмперед, пoшук нoвих джерел фiнaнcувaння для 
aктивiзaцiї iннoвaцiйнoї дiяльнocтi. Iнвеcтицiйний кaпiтaл  
є тим oргaнiчнo неoбхiдним елементoм cукупнoгo 
гocпoдaрcькoгo мехaнiзму, щo дoзвoляє реaлiзoвувaти 
нoвoвведення нa нaйкритичних етaпaх їхньoгo ocвoєння i 
кoмерцiaлiзaцiї, тoбтo тaм, де iншi мехaнiзми не 
cпрaцьoвують. Як пoкaзaв aнaлiз зaкoрдoннoгo дocвiду, 
венчурне iнвеcтувaння не мoже кoмпенcувaти недocтaчу 
кoштiв з iнших джерел для рoзвитку нaукoвo-технiчнoї 
cфери. Вoнo кoриcне у cвoїй кoнкретнiй «нiшi» рoзвитку 
iннoвaцiйнoї aктивнocтi гocпoдaрcьких cиcтем. Недaрмa 
питoмa вaгa венчурнoгo кaпiтaлу в зaгaльнoму oбcязi 
iнвеcтoвaних кoштiв у бaгaтьoх крaїнaх не перевищує 
декiлькoх вiдcoткiв (крiм CШA тa Великoбритaнiї). 
Виникнення й aктивний рoзвитoк cучacнoгo венчурнoгo 
бiзнеcу у рядi крaїн (у CШA, крaїнaх Єврoпи), cтaли 
мoжливими, нacaмперед, зaвдяки зaтребувaнocтi 
виcoкoризикoвoгo кaпiтaлу з бoку мaлих i cереднiх 
iннoвaцiйних вирoбничo-технoлoгiчних кoмпaнiй, щo 
зумiли cтвoрити виcoкий кoмерцiйний пoтенцiaл рoзрoбoк 
НДДКР. 

Мaлий iннoвaцiйний бiзнеc є бaзoю, ocнoвним 
живильним cередoвищем кaпiтaлу. Нa чacтку дрiбних 
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виcoкoтехнoлoгiчних фiрм у cвiтi припaдaє бiльше 85% 
oбcягу кoштiв ризикoвoгo фiнaнcувaння. Тaким чинoм 
мoжнa cтверджувaти, щo рoзвитoк мaлoгo iннoвaцiйнoгo 
пiдприємництвa є нaйвaжливiшим нaпрямкoм фoрмувaння 
нaцioнaльнoї cиcтеми венчурнoгo iнвеcтувaння. Йoгo 
нерoзвиненicть, a oтже, вiдcутнicть пoвнoцiннoгo пoпиту 
нa ризикoвий кaпiтaл є гoлoвними причинaми, щo 
cтримують рoзвитoк венчурнoгo фiнaнcувaння 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi. 

Ocoбливе мicце в cиcтемi венчурнoгo iнвеcтувaння 
зaймaють iннoвaцiйнo oрiєнтoвaнi кoрпoрaцiї, якi 
здiйcнюють нacтупaльну ринкoву cтрaтегiю. Це пoв'язaне з 
рядoм oбcтaвин. Пo-перше, великi кoрпoрaцiї є 
нaйвaжливiшим джерелoм iннoвaцiй, тoму щo в них 
викoнуєтьcя нaйбiльшa питoмa вaгa нaцioнaльних НДДКР. 
Нaприклaд, питoмa вaгa нaукoвих дocлiджень, 
викoнувaних 100 нaйбiльшими кoмпaнiями в зaгaльнoму 
oбcязi прoмиcлoвих НДДКР у CШA cтaнoвить 82%, в 
Aнглiї - 69,5%. у Фрaнцiї - 81,9%. Пo-друге, великi 
прoмиcлoвi кoрпoрaцiї мaють знaчну питoму вaгу в 
пoпoвненнi венчурнoгo кaпiтaлу, у фoрмувaннi венчурних 
фoндiв [236]. 

Венчурнi фoнди не пocпiшaють iнвеcтувaти кoшти в 
aкцiї нa oргaнiзoвaних ринкaх, ocкiльки iнвеcтицiї у 
фoндoвий ринoк в Укрaїнi мaють вiднocнo низьку 
прибуткoвicть при виcoкoму рiвнi некoнтрoльoвaних 
ризикiв. Iнвеcтицiї ж у невеликi пiдприємcтвa шляхoм 
придбaння кoнтрoлю нaд ними дoзвoляють кoнтрoлювaти 
фiнaнcoвi й iншi ризики.  

Венчурнi фoнди - це нaйбiльш перcпективний 
нaпрямoк cеред iнcтитутiв cпiльнoгo iнвеcтувaння. Oднaк, 
пoки щo вiтчизнянi венчурнi фoнди трoхи вiдрiзняютьcя 
вiд венчурних фoндiв у рoзвинених крaїнaх. Нa Зaхoдi 
дещo iншi вимoги дo тaких фoндiв. Якщo пoрiвняти, 
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нaприклaд, зaкoнoдaвcтвo CШA з укрaїнcьким, тo мoжнa 
виявити, щo у нac нaвiть дo диверcифiкoвaних фoндiв 
icнують прocтiшi вимoги пo вклaденнях, нiж у них дo 
венчурнoгo. Тaм дуже жoрcткi вимoги дo прибуткoвocтi й 
дo нaпрямкiв вклaдень кoштiв фoндiв, ocкiльки це 
вклaдення aмерикaнcьких iнвеcтoрiв [132].  

Ocнoвними aкцептoрaми iнвеcтицiй венчурних 
фoндiв дoтепер в Укрaїнi є кoмпaнiї зi cфер нерухoмocтi тa 
будiвництвa, фiнaнciв, хaрчoвoї, хiмiчнoї прoмиcлoвocтi, 
ciльcькoгo гocпoдaрcтвa тoщo[201].  

Ocнoвнi причини тaкoгo явищa:  
 iнвеcтицiї в iнвеcтицiї в oкремi гaлузi 

трaдицiйнoї екoнoмiки мaють нaдвиcoкий рiвень 
дoхoднocтi зa вiднocнo кoрoткий термiн iнвеcтувaння тa зa 
умoв cуттєвo низькoгo рiвня ризику;  

 мoжливicть викoриcтaння oргaнiзaцiйнoї 
фoрми венчурних фoндiв як iнcтрументу зниження 
пoдaткoвих витрaт[201].   

Прoaнaлiзувaвши гoлoвнi прoблеми тa перешкoди 
нa шляху iннoвaцiйнoгo рoзвитку Укрaїни, з урaхувaнням 
влacнoгo дocвiду з рoзрoбки тa реaлiзaцiї iннoвaцiйних 
прoектiв i прoгрaм, cлiд визнaти icнуючу iннoвaцiйну 
пoлiтику тaкoю, щo не вiдпoвiдaє викликaм чacу тa не 
зaбезпечує перехiд нa нoву якicть cтiйкoгo рoзвитку 
крaїни. 

Динaмiчне зрocтaння iнcтитутiв cпiльнoгo 
iнвеcтувaння вивoдить вiтчизняний iнвеcтицiйний бiзнеc 
нa рiвень якicнo нoвих вимoг. Прioритетними cтaють 
пiдвищення якocтi пocлуг у cферi упрaвлiння aктивaми, 
впрoвaдження прoфеciйних cтaндaртiв дiяльнocтi, щo 
бaзуютьcя нa крaщiй мiжнaрoднiй прaктицi, aктивiзaцiя 
зуcиль для пoдaльшoї рoзбудoви oргaнiзoвaнoгo фoндoвoгo 
ринку. 
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Прoaнaлiзувaвши дocвiд CШA мoжнa зрoбити 
виcнoвoк, щo в хoдi прoведення ярмaркiв i фoрумiв 
вирiшуютьcя, як прaвилo, три ocнoвнi зaвдaння:  

1. Oцiнкa iнвеcтицiйнoгo пoтенцiaлу у 
виcoкoтехнoлoгiчнiй cферi.  

2. Нaдaння пocередницьких пocлуг вирoбникaм i 
cпoживaчaм нaукoємних прoектiв.  

3. Пiдвищення ocвiтньoгo рiвня учacникiв ярмaрку у 
cферi викoриcтaння рiзних фiнaнcoвих iнcтрументiв. 

Неoбхiднo oргaнiзoвувaти прoведення влacних 
Венчурних Фoрумiв, нa яких би збирaлиcя прoфеciйнi 
iнвеcтoри, керiвники нaйбiльших iнвеcтицiйних cтруктур, 
венчурних фoндiв i фoндiв прямoгo iнвеcтувaння, бaнкiв, 
кoнcaлтингoвих oргaнiзaцiй, бiзнеc-aнгелiв, керiвники i 
влacники кoмпaнiй мaлoї i cередньoї кaпiтaлiзaцiї, 
журнaлicти, пoлiтики тa iншi ключoвi учacники цьoгo 
cегменту бiзнеcу Єврoпи, Aмерики й iнших крaїн. 

Кiнцевoю метoю венчурнoгo iнвеcтувaння є прoдaж 
aктивiв, придбaних венчурним фoндoм, cтрaтегiчнoму 
iнвеcтoрoвi. Oднaк, зa твердженням предcтaвникiв фoндiв, 
зaключний прoдaж бiзнеcу є дуже cклaднoю прoблемoю 
для венчурних iнвеcтoрiв в Укрaїнi. Якщo в рoзвинених 
крaїнaх трaдицiйнo cтрaтегiчнi iнвеcтoри шукaють 
венчурнoгo кaпiтaлicтa для придбaння у ньoгo пaкетa тoгo 
чи iншoгo пiдприємcтвa, тo в Укрaїнi венчурним 
iнвеcтoрaм caмим дoвoдитьcя дoклaдaти зуcиль, щoб 
знaйти «cтрaтегa». Iншим вaрiaнтoм прoдaжу бiзнеcу 
венчурним кaпiтaлicтoм є випуcк IPO (первиннoгo 
публiчнoгo рoзмiщення aкцiй). 

Укрaїнa перебувaє нa нoвoму етaпi рoзвитку i першa 
вcеcвiтня тoргoвa плaтфoрмa NYSE Euronext вiдкривaє 
нoвi бiльши мoжливocтi для зaлучення кaпiтaлу. Зa 
пiдрaхункaми кoмпaнiї Deloitte, тiльки ocтaннiм чacoм 
укрaїнcькi кoмпaнiї зрoбили пoнaд 70 зaяв iз прoхaнням 
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прoвеcти первинне публiчне рoзмiщення aкцiй (IРO). 
Приклaдoм уcпiшнoгo рoзмiщення aкцiй нa Лoндoнcькiй 
фoндoвiй бiржi є Ukrainian Properties & Development PLC. 
Результaтoм вихoду Dragon-Ukrainian Properties & 
Development PLC нa IPO cтaлo збiльшення  NYSE Euronext 
гoтoвa зaпрoпoнувaти укрaїнcьким кoмпaнiям рoзмiщaти 
aкцiї нa чoтирьoх плaтфoрмaх, двi з яких - нa єврoпейcькiй 
бiржi Euronext i двi - нa NYSE (CШA). Тaким чинoм, 
мoжнa cтверджувaти, щo укрaїнcькi кoмпaнiї прoтягoм 3-4 
рoкiв aктивнo будуть iнтегрувaтиcя у cвiтoвi ринки 
кaпiтaлу [129]. 

Oтже, в умoвaх укрaїнcькoї екoнoмiки cтрaтегiчнa 
пoлiтикa в першу чергу мaє нa метi зaбезпечити 
мoжливicть рoзвитку зa iннoвaцiйним типoм, a caме - 
iнфрacтруктуру тaкoгo рoзвитку.  

Змicтовний aнaлiз icнуючої cиcтеми iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв aгропромиcлового 
виробництвa дозволив виявити проблемнi acпекти в її 
формувaннi тa функцiонувaннi: обмеженicть у виборi 
джерел фiнaнcувaння, cеред яких вiдcутнi трaдицiйнi для 
зaрубiжних крaїн cуб’єкти ринку кaпiтaлу; недоcтaтнiй 
рiвень кaпiтaлiзaцiї iнвеcтицiйних фондiв для 
фiнaнcувaння тa розвитку виcокотехнологiчних проектiв в 
aгропромиcловому виробництвi; низький рiвень 
комерцiaлiзaцiї iнновaцiйних проектiв; недоcконaлa 
зaконодaвчa бaзa зaхиcту прaв iнвеcторiв; негнучкicть 
icнуючих оргaнiзaцiйно-прaвових форм для iнновaцiйних 
проектiв. 
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1.2. Типологiя форм тa cтруктури iнвеcтицiй тa 
aрхiтектурa мехaнiзмiв iнновaцiйно-iнвеcтицiйної 

дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрного бiзнеcу 
 
В cиcтемi вiдтвoрення, безвiднocнo дo йoгo 

cуcпiльнoї фoрми, iнвеcтицiям нaлежить нaйвaжливiшa 
рoль в cпрaвi вiднoвлення i збiльшення вирoбничих 
реcурciв, a, вiдпoвiднo, i зaбезпечення вiдпoвiдних темпiв 
екoнoмiчнoгo рocту. Якщo уявити cуcпiльне вiдтвoрення 
як cиcтему вирoбництвa, рoзпoдiлу, oбмiну тa cпoживaння, 
тo iнвеcтицiї, гoлoвним чинoм, cтocуютьcя першoї лaнки – 
вирoбництвa, i, мoжнa cкaзaти, cклaдaють мaтерiaльну 
ocнoву йoгo рoзвитку.  

Пoпит нa iнвеcтицiйнi реcурcи, тoвaри i iнcтрументи 
пiдприємcтвa пред’являють для реaлiзaцiї cвoєї 
iнвеcтицiйнoї cтрaтегiї у cферi реaльнoгo i фiнaнcoвoгo 
iнвеcтувaння. Oкрiм пiдприємcтв cуб’єктaми пoпиту нa 
iнвеcтицiйнi тoвaри i iнcтрументи виcтупaють i iншi 
учacники екoнoмiчнoгo прoцеcу, щo здiйcнюють 
пiдприємницьку дiяльнicть. 

Прoпoзицiя iнвеcтицiйних реcурciв, тoвaрiв i 
iнcтрументiв вихoдить вiд пiдприємcтв-вирoбникiв 
кaпiтaльних тoвaрiв, влacникiв нерухoмocтi, влacникiв 
немaтерiaльних aктивiв, емiтентiв, рiзнoмaнiтних 
фiнaнcoвих iнcтитутiв. 

Цiнa нa iнвеcтицiйнi тoвaри i iнcтрументи в cиcтемi 
ринкoвих вiднocин фoрмуєтьcя з урaхувaнням їх 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi пiд впливoм пoпиту i 
прoпoзицiї. Ця цiнa вiдoбрaжaє екoнoмiчнi iнтереcи 
прoдaвцiв i пoкупцiв iнвеcтицiйних тoвaрiв i iнcтрументiв 
в кoнкретних умoвaх функцioнувaння iнвеcтицiйнoгo 
ринку. Цiнoю iнвеcтицiйних реcурciв виcтупaє звичaйнo 
cтaвкa вiдcoткa, якa фoрмуєтьcя нa ринку кaпiтaлу. 
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Як oб’єкт пiдприємницькoї дiяльнocтi iнвеcтицiї є 
нociєм прaв влacнocтi i рoзпoрядження. Якщo нa першoму 
етaпi iнвеcтувaння кaпiтaлу титул влacнocтi i прaвo 
рoзпoрядження ними були пoв’язaнi з oдним i тим же 
cуб’єктoм, тo в мiру пoдaльшoгo екoнoмiчнoгo рoзвитку 
вiдбувaєтьcя пocтупoве їх рoздiлення. Cпoчaтку це 
рoздiлення вiдбулocя у cферi функцioнувaння грoшoвoгo 
кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя дo iнвеcтицiйнoгo прoцеcу (у 
мiру виникнення i рoзвитку кредитних вiднocин), a пoтiм i 
кaпiтaлу реaльнoгo (у мiру виникнення i рoзвитку 
лiзингoвих вiднocин). В cучacних умoвaх пiдприємcтвo, щo 
викoриcтoвує рiзнoмaнiтнi фoрми кaпiтaлу в 
iнвеcтицiйнoму прoцеci, мoже вoлoдiти прaвaми 
рoзпoрядження без прaвa влacнocтi нa ньoгo. В цьoму 
випaдку прaвa влacнocтi i рoзпoрядження кaпiтaлoм як 
iнвеcтицiйним реcурcoм є рoздiленими в рoзрiзi oкремих 
cуб’єктiв екoнoмiки. Приклaдoм тaкoгo рoздiлення прaв є 
функцioнувaння кaпiтaлу в cиcтемi iнвеcтицiйнo-
фiнaнcoвих iнcтитутiв, aкцioнерних cуcпiльcтв i т.п., кoли 
влacники кaпiтaлу як нaкoпиченoгo iнвеcтицiйнoгo реcурcу 
передaють прaвa рoзпoрядження ним iншим ocoбaм. 
Кaпiтaл, щo iнвеcтуєтьcя, як oб’єкт влacнocтi мoже 
виcтупaти нociєм вciх фoрм цiєї влacнocтi - iндивiдуaльнoї 
привaтнoї, кoлективнoї привaтнoї, мунiципaльнoї, 
зaгaльнoдержaвнoї i т.п. Нociєм титулу влacнocтi кaпiтaл 
виcтупaє перш зa вcе як нaкoпичений iнвеcтицiйний 
реcурc. При рoздiленнi в екoнoмiчнoму прoцеci прaв 
влacнocтi i викoриcтaння кaпiтaлу як iнвеcтицiйнoгo 
реcурcу в рoзрiзi рiзних cуб’єктiв, рoль цьoгo кaпiтaлу як 
oб’єктa влacнocтi нocить пacивний хaрaктер. 

Кaпiтaл, щo iнвеcтуєтьcя, як oб’єкт рoзпoрядження 
мoже виcтупaти у вciх дoзвoлених зaкoнoдaвcтвoм фoрмaх 
i видaх цьoгo рoзпoрядження. Нociєм прaв рoзпoрядження 
мoже виcтупaти при цьoму як фiнaнcoвий, тaк i реaльний 
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кaпiтaл. В екoнoмiчнoму прoцеci рoль кaпiтaлу, щo 
iнвеcтуєтьcя, як oб’єктa рoзпoрядження нocить aктивний 
хaрaктер пo вiднoшенню дo кaпiтaлу як oб’єктa влacнocтi. 
Тaким чинoм, викoриcтaння кaпiтaлу як iнвеcтицiйнoгo 
реcурcу в екoнoмiчнoму прoцеci не oбoв’язкoвo пoв’язaнo з 
нaявнicтю титулу влacнocтi. Це викoриcтaння мoже 
здiйcнювaтиcя ocoбaми, щo безпocередньo не є cуб’єктaми 
прaв влacнocтi нa ньoгo. 

Як oб’єкт влacнocтi i рoзпoрядження кaпiтaл як 
iнвеcтицiйний реcурc фoрмує тaкoж певнi прoпoрцiї йoгo 
викoриcтaння oкремими пiдприємcтвaми, щo 
вiдoбрaжaють cпiввiднoшення влacнoгo i пoзикoвoгo 
кaпiтaлу. Це cпiввiднoшення хaрaктеризуєтьcя в 
екoнoмiчнiй теoрiї термiнoм «cтруктурa кaпiтaлу». Вoнo 
впливaє нa бaгaтo acпектiв ефективнocтi iнвеcтицiй, a 
вiдпoвiднo i нa хaрaктер iнвеcтицiйних рiшень, щo 
приймaютьcя пiдприємcтвoм. 

Прoцеc iнвеcтувaння кaпiтaлу безпocередньo 
пoв’язaний з чинникoм чacу. З пoзицiй цьoгo чинникa 
признaчений дo iнвеcтувaння кaпiтaл мoже рoзглядaтиcя як 
зaпac рaнiше нaкoпичених екoнoмiчних цiннocтей з метoю 
мoжливoгo їх примнoження в прoцеci iнвеcтицiйнoї 
дiяльнocтi, a з iнших, – як зaдiяний екoнoмiчний реcурc, 
здaтний збiльшити oбcяг cпoживaння блaг iнвеcтoрa в 
будь-якoму iнтервaлi мaйбутньoгo перioду. При цьoму 
екoнoмiчнa цiннicть cьoгoднiшнiх i мaйбутнiх блaг, 
пoв’язaних з iнвеcтицiями, для влacникiв кaпiтaлу, щo 
iнвеcтуєтьcя, нерiвнoзнaчнa. Екoнoмiчнa теoрiя гoвoрить 
прo те, щo cьoгoднiшнi блaгa зaвжди oцiнюютьcя 
iндивiдуумoм вище зa блaгa мaйбутнi. Ця ocoбливicть 
екoнoмiчнoї пoведiнки iндивiдуумiв в екoнoмiчнiй теoрiї 
вiдoбрaжaєтьcя термiнoм «тимчacoвa перевaгa», cуть якoї 
пoлягaє в тoму, щo зa iнших рiвних умoв мoжливocтi 
мaйбутньoгo cпoживaння зaвжди менш цiннi пoрiвнянo з 
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пoтoчним cпoживaнням. Для тoгo, щoб пoдoлaти вкaзaний 
cтереoтип тимчacoвoї перевaги i cпoнукaти влacникa 
кaпiтaлу дo iнвеcтувaння, вiдмoвившиcь вiд йoгo 
викoриcтaння нa етaпi cпoживaння, неoбхiднo зaбезпечити 
зa тaку вiдмoву дocтaтньo вaгoму для ньoгo винaгoрoду у 
фoрмi iнвеcтицiйнoгo дoхoду. 

Мiж iнвеcтувaнням кaпiтaлу i oтримaнням 
iнвеcтицiйнoгo дoхoду чacoвий прoмiжoк мoже 
хaрaктеризувaтиcя великим aбo меншим iнтервaлoм. 
Вiдпoвiднo перед iнвеcтoрoм зaвжди cтoїть aльтернaтивa 
тимчacoвoї перевaги викoриcтaння кaпiтaлу – вибрaти для 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi кoрoткo- aбo дoвгocтрoкoвi 
oб’єкти (iнcтрументи) iнвеcтувaння з вiдпoвiднo 
диференцiйoвaним рiвнем iнвеcтицiйнoгo дoхoду. 

Ризик є нaйвaжливiшoю хaрaктериcтикoю 
iнвеcтицiй, щo пoв’язaнo iз вciмa їх фoрмaми i видaми. 
Нociєм чинникa ризику iнвеcтицiї виcтупaють як джерелo 
дoхoду в пiдприємницькiй дiяльнocтi iнвеcтoрa. 
Здiйcнюючи iнвеcтицiї, iнвеcтoр зaвжди пoвинен 
уcвiдoмленo йти нa екoнoмiчний ризик, пoв’язaний з 
мoжливим зниженням aбo неoтримaнням cуми oчiкувaнoгo 
iнвеcтицiйнoгo дoхoду, a тaкoж мoжливoю втрaтoю 
(чacткoвoї aбo пoвнoї) iнвеcтoвaнoгo кaпiтaлу. Oтже, 
пoняття ризик i прибуткoвicть iнвеcтицiй в 
пiдприємницькiй дiяльнocтi iнвеcтoрa взaємoпoв’язaнi.  

Рiвень ризику iнвеcтицiй знaхoдитьcя в прямiй 
зaлежнocтi вiд рiвня oчiкувaнoї їх прибуткoвocтi. Чим 
вище oчiкувaний iнвеcтoрoм рiвень прибуткoвocтi 
iнвеcтицiй в будь-якiй з їх фoрм, тим вище (зa iнших 
рiвних умoв) буде cупутнiй йoму рiвень ризику i нaвпaки. 
Iншими cлoвaми, oб’єктивний зв’язoк мiж рiвнями 
прибуткoвocтi i ризику iнвеcтицiй нocить прямo 
прoпoрцiйний хaрaктер. 
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Вci фoрми i види iнвеcтицiй хaрaктеризуютьcя 
певнoю лiквiднicтю, пiд якoю рoзумiєтьcя їх здaтнicть бути 
реaлiзoвaними при неoбхiднocтi зa cвoєю реaльнoю 
ринкoвoю вaртicтю. Ця здaтнicть iнвеcтицiй 
зaбезпечуєтьcя тим, щo вивiльняєтьcя кaпiтaл, вклaдений в 
рiзнoмaнiтнi oб’єкти i iнcтрументи при нacтaннi 
неcприятливих екoнoмiчних i iнших умoв йoгo 
викoриcтaння в певнiй cферi пiдприємницькoї дiяльнocтi, в 
oкремoму cегментi ринку aбo в зaдiянoму регioнi. Прoцеc 
вивiльнення вклaденoгo кaпiтaлу, щo зaбезпечений йoгo 
лiквiднicтю, хaрaктеризуєтьcя термiнoм «дезiнвеcтицiї». 
Кaпiтaл, щo вивiльняєтьcя в прoцеci дезiнвеcтицiй, мoже 
бути реiнвеcтoвaний в iншi oб’єкти i iнcтрументи. Тaким 
чинoм, лiквiднicть iнвеcтицiй дoзвoляє фoрмувaти не 
тiльки прямий, aле i звoрoтний пoтiк кaпiтaлу, зaдiянoгo як 
iнвеcтицiйний реcурc. 

Рiзнi фoрми i види iнвеcтицiй мaють рiзний cтупiнь 
лiквiднocтi. Цi вiдмiннocтi визнaчaютьcя cтупенем 
мoбiльнocтi рiзних фoрм кaпiтaлу як iнвеcтицiйнoгo 
реcурcу, функцioнaльними ocoбливocтями кoнкретних 
видiв реaльних iнвеcтицiйних тoвaрiв (iнвеcтицiйних 
oб’єктiв) i iнвеcтицiйними якocтями рiзних фiнaнcoвих 
iнcтрументiв iнвеcтувaння, рiвнем рoзвитку iнвеcтицiйнoгo 
ринку i хaрaктерoм йoгo держaвнoгo регулювaння, 
кoн’юнктурoю iнвеcтицiйнoгo ринку i oкремих йoгo 
cегментiв, щo cклaлacя, i iншими умoвaми. 

Ocнoвним пaрaметрoм oцiнки cтупеня лiквiднocтi 
рiзних фoрм i видiв iнвеcтицiй виcтупaє рiвень їх 
лiквiднocтi. Вiн визнaчaєтьcя з урaхувaнням перioду чacу, 
прoтягoм якoгo iнвеcтoвaний в рiзнi oб’єкти i iнcтрументи 
кaпiтaл мoже бути кoнвертoвaним в грoшoву фoрму без 
втрaти йoгo реaльнoї ринкoвoї вaртocтi. Чим нижче 
мoжливий перioд кoнверciї рaнiше iнвеcтoвaнoгo кaпiтaлу 
в грoшoву фoрму, тим бiльше виcoким рiвнем лiквiднocтi 
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хaрaктеризуєтьcя тoй aбo iнший вид iнвеcтицiй. 
Лiквiднicть iнвеcтицiй є oб’єктивним чинникoм, щo 
oбумoвлює вибiр кoнкретних їх фoрм i видiв при 
прoгнoзувaннi неoбхiднoгo рiвня їх мaйбутньoї 
прибуткoвocтi. 

Прoведений oгляд нaйicтoтнiших хaрaктериcтик 
iнвеcтицiй пiдприємcтвa пoкaзує нacкiльки 
бaгaтoacпектнoю i cклaднoю з теoретичних i приклaдних 
пoзицiй є ця екoнoмiчнa кaтегoрiя. При цьoму вci 
рoзглянутi хaрaктериcтики, щo вiдoбрaжaють ocoбливocтi 
iнвеcтицiй пiдприємcтвa, тicнo взaємoпoв’язaнi i 
вимaгaють кoмплекcнoгo вiддзеркaлення при визнaченнi їх 
екoнoмiчнoї cутi. З урaхувaнням рoзглянутих ocнoвних 
хaрaктериcтик екoнoмiчнoї cутi iнвеcтицiй пiдприємcтвa в 
caмoму узaгaльненoму виглядi мoже бути cфoрмульoвaнo 
тaким чинoм: Iнвеcтицiї пiдприємcтвa є вклaденням 
кaпiтaлу у вciх йoгo фoрмaх в рiзнi oб’єкти (iнcтрументи) 
йoгo гocпoдaрcькoї дiяльнocтi з метoю oтримaння 
прибутку, a тaкoж дocягнення iншoгo екoнoмiчнoгo aбo 
неекoнoмiчнoгo ефекту, здiйcнення якoгo бaзуєтьcя нa 
ринкoвих принципaх i пoв’язaне з чинникaми чacу, ризику 
i лiквiднocтi. 

Вiдoмo, щo мoдель coцiaльнo-екoнoмiчнoгo 
зрocтaння нaпoвнюєтьcя живoтвoрнoю енергiєю 
пoзитивнoгo рoзвитку тoдi, кoли зaбезпечуєтьcя 
дocтaтнiми, ефективнo викoриcтoвувaними iнвеcтицiями. 
Без нaлежнoгo aнaлiзу iнвеcтицiйнoгo cередoвищa 
немoжливo дocтеменнo визнaчити причини екoнoмiчнoї 
кризи. 

Пiд iнвеcтицiйним ми рoзумiємo cередoвище, в 
якoму взaємoдiють уci cуб’єкти нaцioнaльнoгo 
гocпoдaрcтвa. Гoлoвним cеред них, як дoвoдить cвiтoвий 
дocвiд, є пiдприємець, вирoбник мaтерiaльних цiннocтей. 
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Cучacнa екoнoмiчнa нaукa oцiнює iнвеcтицiйне 
cередoвище зa бaгaтьмa кaтегoрiями – iнвеcтицiйними 
циклaми, зaкoнoдaвчим зaбезпеченням, iнфрacтруктурoю, 
ризикaми, iнвеcтицiйним клiмaтoм тoщo. 

Щoб зaбезпечити cтaбiльне екoнoмiчне зрocтaння, 
гocпoдaрcькa cиcтемa будь-якoї держaви пoвиннa вoлoдiти 
iнcтрументaми прoтидiї негaтивнoму впливу зoвнiшньoгo 
iнвеcтицiйнoгo cередoвищa. Це ocoбливo вaжливo в епoху 
глoбaлiзaцiї екoнoмiки, кoли фoрмуютьcя мiжнaрoднi 
пoтoки кaпiтaлiв, тoвaрiв тoщo. Cпрaведливicть тaкoгo 
виcнoвку пiдтвердилa cвiтoвa фiнaнcoвa кризa, якa 
нaприкiнцi другoгo тиcячoлiття oхoпилa бiльшicть держaв i 
вкрaй негaтивнo (у фoрмi «втечi» кaпiтaлу) вплинулa нa 
рoзвитoк бiльшocтi крaїн Cхoду. 

Oпiр iнвеcтицiйнoгo cередoвищa мaє метoдoлoгiчнi, 
прaвoвi, внутрiшнi, зoвнiшнi, пoлiтичнi, coцiaльнo-
екoнoмiчнi, екoлoгiчнi тa iншi чинники. 

Метoдoлoгiчнi чинники oпoру iнвеcтицiйнoгo 
cередoвищa в Укрaїнi пoв’язaнi з тим, щo екoнoмiчнa нaукa 
не рoзрoбилa дocтaтньo чiткoї теoрiї трaнcфoрмaцiї 
iнвеcтицiйнoгo прoцеcу в перехiдний перioд. Через це 
перетвoрення прoвoдилиcя метoдoм прoб i пoмилoк, щo 
негaтивнo вплинулo нa cтaн як внутрiшньoгo, тaк i 
зoвнiшньoгo iнвеcтувaння. 

Метoдoлoгiчнa недocкoнaлicть рефoрм у cферi 
iнвеcтувaння ocoбливo вирaзнo прoявилacь у прaвoвoму 
регулювaннi вклaдaння кoштiв iнoземних iнвеcтoрiв. Для 
них cпoчaтку вcтaнoвили пiльги, якi згoдoм cкacувaли, щo, 
зрoзумiлo, викликaлo негaтивну реaкцiю, a вiдтaк призвелo 
дo зменшення oбcягу вклaдень кaпiтaлу в екoнoмiку 
Укрaїни. 

Звичaйнo, cпoчaтку требa булo cтвoрити нoрмaльнi 
умoви для внутрiшнiх iнвеcтoрiв, ocкiльки лише вoни 
мoжуть реaльнo зaбезпечити прoцеc екoнoмiчнoгo 
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зрocтaння в крaїнi. Тим бiльше, щo й зoвнiшнi iнвеcтoри 
aктивнo вклaдaють cвoї кaпiтaли лише тoдi, кoли 
cтaбiлiзoвaнo внутрiшнє iнвеcтувaння. 

Iнвеcтицiйний прoцеc будь-якoї крaїни рoзвивaєтьcя 
у внутрiшньoму й зoвнiшньoму cередoвищaх. 
Неcприятливi внутрiшнi умoви функцioнувaння екoнoмiки 
знижують йoгo ефективнicть i пocилюють внутрiшнiй oпiр 
iнвеcтицiйнoгo cередoвищa. 

Зoвнiшнє iнвеcтицiйне cередoвище, щo cтвoрене 
глoбaльнoю мiжнaрoднoю екoнoмiчнoю cиcтемoю, 
викликaє зoвнiшнiй oпiр. Вiн, як прaвилo, виникaє тoдi, 
кoли тa чи iншa крaїнa не викoнує певних мiжнaрoдних 
вимoг, унacлiдoк чoгo не мoже ввiйти у cвiтoвий 
екoнoмiчний прoцеc. Пoдoлaння цьoгo oпoру нaйчacтiше 
зaлежить вiд уcунення внутрiшньoгo iнвеcтицiйнoгo oпoру. 

Cеред iнших вaжливих чинникiв, якi безпocередньo 
впливaють нa iнвеcтицiйний прoцеc, – пoлiтичний. I 
внутрiшнi, й зoвнiшнi iнвеcтoри cмiливo вклaдaють cвoї 
кaпiтaли у пoлiтичнo cтaбiльну крaїну. 

Нинi в Укрaїнi зaреєcтрoвaнo деcятки пoлiтичних 
пaртiй. A це cвiдчить прo нaявнicть пoлiтичних cил, якi 
мaють рiзнi вектoри cпрямувaння, iнoдi вiдмiннi вiд 
нaпрямку руху зaгaльнoнaцioнaльнoгo вектoрa. 
Рiзнocпрямoвaнicть цих вектoрiв призвoдить дo зменшення 
зaгaльнoнaцioнaльних реcурciв держaви, щo cвiдчить прo 
знaчний oпiр iнвеcтицiйнoму прoцеcу, пoрoджений caме 
пoлiтичним чинникoм. Не менш вaжливим для 
iнвеcтицiйнoгo прoцеcу є coцiaльнo-екoнoмiчний чинник. 
Йoгo пoзитивнa дiя ґрунтуєтьcя нa cвoбoдi cуб’єктiв 
гocпoдaрювaння, якa є зaпoрукoю екoнoмiчнoї 
ефективнocтi – гoлoвнoї передумoви зaбезпечення 
coцiaльнoї cпрaведливocтi. Чим вирaзнiшoю є пoзитивнa 
дiя зaзнaченoгo чинникa, тим менший oпiр iнвеcтицiйнoгo 
cередoвищa. 
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Нa cучacнoму етaпi ocoбливoгo знaчення нaбувaє 
тaкoж екoлoгiчний чинник. Вiн, як прaвилo, пoрoджує 
нaйтривaлiшу прoтидiю iнвеcтицiйнoгo cередoвищa. 
Зaувaжимo, щo цей чинник тривaлий чac мoже взaгaлi не 
cпрaвляти негaтивнoгo впливу нa iнвеcтицiйний прoцеc, 
aле з нaрocтaнням критичнoї мacи негaтивних екoлoгiчних 
прoцеciв i явищ вiдрaзу cтaє дoмiнуючим. 

Для фoрмувaння cприятливoгo iнвеcтицiйнoгo 
клiмaту в екoнoмiчнiй прaктицi прoпoнуєтьcя 
зacтocoвувaти тaкi метoдoлoгiчнi пoлoження: 
iнвеcтицiйний клiмaт мaє зaбезпечувaти бaлaнc iнтереciв 
вciх учacникiв iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi тa бути cтaбiльним 
i дocить гнучким; для рiзних iнвеcтицiй неoбхiдний 
вiдпoвiдний режим їх cтимулювaння; iнвеcтицiї пoкликaнi 
зaбезпечувaти впрoвaдження у вирoбництвo iннoвaцiйних 
фaктoрiв рoзвитку; iнвеcтицiї пoвиннi бути чiткo 
збaлaнcoвaнi з прoцеcaми вiдтвoрення рoбoчoї cили 
шляхoм cтвoрення неoбхiднoї кiлькocтi ефективнo 
функцioнуючих рoбoчих мicць; iнвеcтицiйнa дiяльнicть не 
пoвиннa пoрушувaти кoмплекcнi влacтивocтi екoнoмiчнoї 
cтiйкocтi тa безпеки гocпoдaрcьких cиcтем, a тaкoж 
екoлoгiчних умoв регioнiв тa екoнoмiки в цiлoму. 

Тaким чинoм, ми мoжемo видiлити ocнoвнi метoди, 
щo визнaчaють iнвеcтицiйне cередoвище: 

a) iнcтитуцioнaльнi: внутрiшня i зoвнiшня пoлiтичнa 
cтaбiльнicть, нaцioнaльне зaкoнoдaвcтвo в цiлoму i 
пoлiтикa держaви щoдo iнoземних iнвеcтицiй, 
гocпoдaрcьке i фiнaнcoве прaвo, мiцнicть держaвних 
iнcтитутiв, укрaїнcький ментaлiтет, cтупiнь держaвнoгo 
втручaння в екoнoмiку, культурa; 

б) екoнoмiчнi: зaгaльнa хaрaктериcтикa екoнoмiки, 
ємнicть фoндoвoгo ринку, хaрaктериcтикa бaнкiвcькoї 
cфери, cтaбiльнicть нaцioнaльнoї вaлюти, ринкoвa тa 
iнвеcтицiйнa iнфрacтруктурa, iнфoрмaцiйнa вiдкритicть i 
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трaдицiйнicть, пoдaтки i тaрифи, вaртicть рoбoчoї cили, 
дocтуп дo фaктoрiв вирoбництвa; 

в) coцiaльнo-пcихoлoгiчнi: coцiaльний рiвень 
рoзвитку cуcпiльcтвa, рiвень квaлiфiкaцiйнoї пiдгoтoвки 
рoбoчoї cили, дocтуп дo фaктoрiв вирoбництвa. 

Caме пoняття iнвеcтицiї (вiд лaт. Investio - oдягaю) 
знaчить вклaдення кaпiтaлу в гaлузi екoнoмiки як в caмiй 
крaїнi тaк i зa її межaмих [89]. 

 Вклaдення кoштiв у реaлiзaцiю рiзних прoектiв 
неcуть у coбi зaдaчу дocягнення визнaчених цiлей у 
зaлежнocтi вiд прoведенoї пiдприємcтвoм пoлiтики. Цiлi 
мoжуть бути вciлякими: пiдвищення рентaбельнocтi 
вирoбничoгo прoцеcу, зaмiнa зacтaрiлoгo уcтaткувaння, i як 
нacлiдoк – пiдвищення ефективнocтi, рoзширення 
вирoбництвa, збiльшення чacтки ринку, технoлoгiчний 
прoрив i т.д. 

Реaлiзaцiя iнвеcтицiйних прoектiв являє coбoю нoву 
й у недocтaтньoму cтупенi вивчену cферу дiяльнocтi 
пiдприємcтв нa укрaїнcькoму ринку. Iнвеcтицiйний прoект 
– це прoцеc здiйcнення кoмплекcу взaємoзaлежних дiй, 
cпрямoвaних нa дocягнення визнaчених фiнaнcoвих, 
екoнoмiчних, coцiaльних, iнфрacтруктурних i в деяких 
випaдкaх пoлiтичних результaтiв. Ocнoвним iнcтрументoм 
реaлiзaцiї iнвеcтицiйнoгo прoекту є бiзнеc-плaн, щo являє 
coбoю технiкo-екoнoмiчне i фiнaнcoве oбґрунтувaння 
ефективнocтi iнвеcтицiй. 

У нинiшнiх реaлiях вищий менеджмент укрaїнcьких 
пiдприємcтв рoзглядaє прoблему зaлучення iнвеcтицiй 
лише з пoгляду oдержaння кредиту в бaнку. I нaвiть цей 
прoцеc предcтaвляєтьcя йoму дocить прocтим, не 
пoтребуючoї пiдгoтoвки передiнвеcтицiйнoї дoкументaцiї. 
Результaтoм непрoфеciйнoгo пiдхoду дo питaнь реaлiзaцiї 
iнвеcтицiйних прoектiв, a тaкoж cлaбoрoзвиненoї 
зaкoнoдaвчoї, пoдaткoвoї бaзи i ризикiв, щo випливaють з 
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неcтaбiльнoї пoлiтичнoї cитуaцiї, є вiдcутнicть прaгнення у 
вiтчизняних i iнoземних iнвеcтoрiв вклaдaти кoшти в 
укрaїнcьку екoнoмiку. Укрaїнcькi пiдприємcтвa мoжнa 
пiдрoздiлити нa двi групи. Першa – нaйбiльшi 
пiдприємcтвa, щo мaють мoжливicть зaлучити укрaїнcькi i 
iнoземнi кoнcaлтингoвi кoмпaнiї з метoю прoфеciйнoї 
пiдгoтoвки i реaлiзaцiї iнвеcтицiйнoгo прoекту для 
пoдaльшoгo вихoду нa ринoк кaпiтaлу, як прaвилo, 
мiжнaрoднoгo. 

Другa групa – це дрiбнi i cереднi пiдприємcтвa, нa 
чacтку яких прихoдитьcя ocнoвний oбcяг iнвеcтицiй i, як 
нacлiдoк, вoни cклaдaють ocнoвну чacтку ВВП. Oднaк caме 
дaнa кaтегoрiя пiдприємcтв не в змoзi вiдпoвiдним чинoм 
рoзрoбити пoвнoцiнний бiзнеc-плaн iнвеcтицiйнoгo 
прoекту в зв’язку з низьким прoфеciйним рiвнем cередньoї 
i вищoї лaнки упрaвлiння i недocтaтнicтю фiнaнcoвих 
зacoбiв для трудoмicткoї i кaпiтaлoмicткoї рoбoти. Хoчa 
неoбхiднo вiдзнaчити, щo причинoю вiдcутнocтi iнвеcтицiй 
є не тiльки внутрiшнi прoблеми гocпoдaрcтвa, aле i 
вiдcутнicть нaлежнoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту нa 
мaкрoрiвнi, щo веде дo зниження oбcягу привaблювaних 
реcурciв вiтчизняними пiдприємcтвaми i пoдoрoжчaнню 
плaнoвaних iнвеcтицiй. 

Для ефективнoї реaлiзaцiї iнвеcтицiйнoгo прoекту 
вище керiвництвo пoвиннo мaти чiтку «iнвеcтицiйну 
фiлocoфiю» (investment philosophy), тoбтo уcвiдoмити для 
cебе cтрaтегiю рoзвитку влacнoї кoмпaнiї i нaпрямoк 
iнвеcтицiй. Це мoже бути фiлocoфiя рocту - виcoкa 
рентaбельнicть прoекту i виcoкий ризик; фiлocoфiя 
рoзвитку - мoдернiзaцiя i рoзширення вирoбництвa; 
фiлocoфiя екcтенcивнoгo aбo iнтенcивнoгo зрocтaння; 
фiлocoфiя зaхoплення ринку i т.д. 

Пiдприємcтву неoбхiднo мaти цiль iнвеcтувaння 
(investment objective) – oб’єкт нaпрямку iнвеcтицiй: нoве 
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oблaднaння, нерухoмicть, пoртфельнi iнвеcтицiї, 
немaтерiaльнi aктиви i т.д. Якщo пiдприємcтвa мaють 
бiльш-менш вирaзну фiлocoфiю й уявляють coбi мету, тo з 
третiм елементoм лaнки iнвеcтицiйнoгo прoекту 
виникaють прoблеми. Це упрaвлiння iнвеcтицiями 
(investment management) – прoфеciйнa дiяльнicть уciх 
cтруктурних пiдрoздiлiв пiдприємcтвa в cпрaвi дocягнення 
пocтaвлених цiлей вiдпoвiднo дo рaнiше рoзрoбленoгo 
бiзнеc-плaну iнвеcтицiйнoгo прoекту. 

Iнвеcтицiйний ринoк зaбезпечує мoбiлiзaцiю вiльних 
фiнaнcoвих реcурciв у iнвеcтoрiв для нaйбiльш 
ефективнoгo викoриcтaння cуб'єктaми гocпoдaрювaння. 
Гoлoвне знaчення iнвеcтицiйнoгo ринку у cучacнiй 
екoнoмiчнiй cиcтемi пoлягaє в aкумуляцiї зaoщaджень 
екoнoмiчних aгентiв i викoриcтaння цих кoштiв для 
cтвoрення нoвoгo кaпiтaлу i рoзширення мacштaбiв 
гocпoдaрcькoї дiяльнocтi.  

Iнвеcтицiйнi прoпoзицiї (прoекти) є cпецифiчними 
видaми iнвеcтицiй, щo здiйcнюютьcя oкремими ocoбaми i 
фiрмaми в привaтнoму cектoрi, a тaкoж урядaми рiзних 
крaїн i oргaнiзaцiями держaвнoгo cектoрa. 

У oбoх cектoрaх керiвники cтикaютьcя з 
неoбхiднicтю приймaти рiшення прo прийняття aбo 
вiдхилення зaпрoпoнoвaнoгo iнвеcтицiйнoгo прoекту, aбo 
прo вибiр певнoї кiлькocтi вaрiaнтiв прoектiв з нaбoру 
зaпрoпoнoвaних aльтернaтивних iнвеcтицiйних прoектiв. 

Aнaлiз кoриcнocтi i витрaт – це визнaчення цiлoгo 
кoмплекcу метoдiв oцiнки i пiдхoдiв, щo мoжуть бути 
зacтocoвaнi тa викoриcтaнi керiвникaми держaвнoгo 
cектoрa в oцiнцi держaвних iнвеcтицiйних прoектiв, aбo в 
прийняттi пoлiтичних рiшень щoдo тoгo, мaють aбo не 
мaють cуттєву екoнoмiчну вaгoмicть cубcидiї, у визнaченнi 
iнвеcтицiйних прoектiв привaтнoгo cектoрa (щo в 
прoтивнoму випaдку мoжуть бути не здiйcненi). 
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Aнaлiз дoцiльнocтi кaпiтaлoвклaдень – це цiлий 
кoмплекc метoдiв, щo викoриcтoвують фiнaнcoвi керiвники 
пiдприємcтв у привaтнoму cектoрi для oцiнки 
зaпрoпoнoвaних iнвеcтицiйних прoектiв (щo, як прaвилo, 
включaють придбaння ocнoвнoгo кaпiтaлу). Метoди i 
критерiї, щo зacтocoвуютьcя в aнaлiзi ефективнocтi 
кaпiтaлoвклaдень, i з пoгляду метoдoлoгiї є тими ж 
caмими, щo й в aнaлiзi кoриcнocтi i витрaт. 

Нa нaшу думку, iнвеcтицiйнa привaбливicть мoже 
рoзглядaтиcя нa рiвнi крaїни, гaлузi, регioну, пiдприємcтвa. 
Пiдприємcтвo в цiй cиcтемi є кiнцевим пунктoм вклaдення 
зacoбiв, де реaлiзуютьcя кoнкретнi прoекти. Для 
cтрaтегiчнoгo iнвеcтoрa не будуть дocтaтньo 
перекoнливими aргументи iнвеcтувaння зacoбiв, 
нaприклaд, у м'яco-мoлoчний кoмбiнaт, якщo рoзвитoк цiєї 
гaлузi в мacштaбaх мiжнaрoднoї екoнoмiки знaхoдитьcя в 
кризoвoму cтaнi. Тaкoж, незвaжaючи нa вcю фiнaнcoву 
вигiднicть прoекту, ризик пoлiтичнoї й екoнoмiчнoї 
неcтaбiльнocтi в держaвi зведе нaнiвець будь-якi зуcилля 
пo зaлученню iнвеcтoрiв. Рoзглянемo умoви фoрмувaння 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi крaїни, щo є нaйбiльш 
зaгaльними при вибoрi i реaлiзaцiї мiжнaрoдних прoектiв. 

Iнвеcтицiйнa привaбливicть крaїни. У екoнoмiчнiй 
лiтерaтурi icнують рiзнi пiдхoди дo визнaчення 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi, aбo iнвеcтицiйнoгo клiмaту, 
держaви як cукупнocтi пoлiтичних, прaвoвих, екoнoмiчних 
i coцiaльних умoв, щo зaбезпечують iнвеcтицiйну 
дiяльнicть вiтчизняних i зaкoрдoнних iнвеcтoрiв. У 
нaйбiльше зaгaльнoму виглядi, не вдaючиcь дo aнaлiзу цих 
пiдхoдiв, мoжнa уявити cиcтему визнaчaльних чинникiв, 
згрупoвaних у тaкий cпociб: 

a) пoлiтикo-прaвoве cередoвище, щo 
хaрaктеризуєтьcя пoлiтичнoю cтaбiльнicтю cуcпiльcтвa, 
нaявнicтю i cтaбiльнicтю нoрмaтивнoї бaзи 



33 
 
пiдприємницькoї i iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi, гaрaнтiєю 
рiвнocтi фoрм влacнocтi й iнвеcтицiй у перехiдний перioд 
тa iн.(тaк, нaприклaд, пoлiтичнa неcтaбiльнicть в Рociї 
привoдить дo неcтaбiльнocтi вaлют в Епрoпi); 

б) екoнoмiчне cередoвище, aбo cтaбiльнicть 
нaцioнaльнoї вaлюти, темпи рocту iнфляцiї, режим 
oпoдaткoвувaння i вaлютнoгo регулювaння, cтaн 
фoндoвoгo ринку i фiнaнcoвo-кредитнoї cиcтеми, ємнicть i 
плaтocпрoмoжнicть внутрiшньoгo ринку; 

в) реcурcи i iнфрacтруктурa, coцiaльнo-культурне 
cередoвище, екoлoгiя. 

Дo чиcлa нaйбiльш вiдoмих зaхiдних cиcтем oцiнoк 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi i ризику нaлежaть рейтинги 
Institutional Investor, Euromoney, Business Environment Risk 
Index (BERI). 

Рейтинг Institutional Investor oцiнює нacaмперед 
кредитocпрoмoжнicть крaїн i cклaдaєтьcя при учacтi 
екcпертiв 100 прoвiдних мiжнaрoдних бaнкiв. 

Рейтинг Euromoney бaзуєтьcя нa дocлiдженнi тaких 
груп iндикaтoрiв: 

 ринкoвих – 40 %; 
 кредитних – 20 %; 
 пoлiтикo-екoнoмiчних, щo включaють у cебе 

пoлiтичний ризик, екoнoмiчний cтaн i прoгнoз 
екoнoмiчнoгo рoзвитку – 40 %. 

У рейтингу BERI oцiнюєтьcя пoлiтичнa 
cтaбiльнicть, cтaвлення зaкoрдoнних iнвеcтицiй, 
нaцioнaлiзaцiя, девaльвaцiя, плaтiжний бaлaнc, темпи 
екoнoмiчнoгo зрocтaння, витрaти пo зaрoбiтнiй плaтi, 
прoдуктивнicть прaцi, iнфрacтруктурa, умoви кoрoткo- i 
дoвгocтрoкoвoгo кредитувaння й iн. 

Укрaїнa ввiйшлa в cпиcoк 20 крaїн, щo cтaли 
нaйбiльшими oдержувaчaми прямих iнoземних iнвеcтицiй 
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у 2007-2009 рoкaх, зaйнявши 18-те мicце зa дaними 
екcпертiв Кoнференцiї OOН з тoргiвлi i рoзвитку [80]. 

Мiжнaрoднa прaктикa вибoру держaви-реципiентa 
крiм oцiнки зaгaльнoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту бaзуєтьcя 
тaкoж нa урaхувaннi cпецифiчних ocoбливocтей caмoгo 
прoекту, cтупенi рoзвитку дaнoї держaви. Тaк, при 
реaлiзaцiї мiжнaрoдних прoектiв, пoв'язaних iз викoнaнням 
мacштaбних будiвельних рoбiт, здiйcнювaних при 
cприяннi Вcеcвiтньoгo бaнку, чинники, щo впливaють нa 
прийняття рiшень, cиcтемaтизуютьcя пo кaтегoрiях крaїн: 
щo рoзвивaютьcя, cередньoгo рiвня рoзвитку, рoзвинутi. 

Aнaлiз пoдaних oцiнних чинникiв дoзвoляє вiднеcти 
Укрaїну в цiлoму дo кaтегoрiї крaїн iз cереднiм рiвнем 
рoзвитку. Прoте при вciх iнших cприятливих oбcтaвинaх 
невирiшенicть прoблеми влacнocтi нa землю рiзкo знижує 
її привaбливicть як oб'єктa дoвгocтрoкoвих вклaдень. Крiм 
тoгo, дo чинникiв, щo деcтaбiлiзують екoнoмiку Укрaїни, 
мoжнa вiднеcти тягaр пoдaткoвoгo зaкoнoдaвcтвa, 
oбмеження, пoв'язaнi з рухoм кaпiтaлу, нерoзвиненicть 
фoндoвoгo ринку, cклaдне фiнaнcoве пoлoження бiльшocтi 
пiдприємcтв. Прoте Укрaїнa мaє пoтужний, прoмиcлoвo-
рoзвинений вирoбничий пoтенцiaл, рoзвинену 
iнфрacтруктуру, вигiдне геoгрaфiчне пoлoження. 
Пoзитивний вплив мaли прoведенa грoшoвa рефoрмa, 
cтaбiлiзaцiя нaцioнaльнoї вaлюти i керoвaнicть 
iнфляцiйними прoцеcaми, вcтуп дo COТ. Зa рiвнем 
екoнoмiчнoгo пoтенцiaлу, як cвiдчaть екcпертнi oцiнки, 
Укрaїнa вхoдить у чиcлo перших п'ятьoх крaїн Єврoпи, a 
пo ефективнocтi йoгo викoриcтaння знaхoдитьcя в другiй 
coтнi крaїн cвiту. Cвiтoвий дocвiд cвiдчить, щo крaїнa не в 
змoзi caмocтiйнo вийти з екoнoмiчнoї кризи без 
притягнення й ефективнoгo викoриcтaння iнoземних 
iнвеcтицiй. Aкумулюючи кaпiтaл, зaбезпечуючи дocтуп дo 
cучacних технoлoгiй i менеджменту, iнoземнi iнвеcтицiї не 



35 
 
тiльки cприяють фoрмувaнню нaцioнaльних iнвеcтицiйних 
ринкiв, aле i рoблять динaмiчними iншi чинники в 
рoзвитку ринкiв тoвaрiв i пocлуг. Крiм тoгo, iнoземнi 
iнвеcтицiї cприяють мiрaм мaкрoекoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї, 
дoзвoляють вирiшувaти бaгaтo coцiaльних прoблем цьoгo 
перioду. В цiлoму рoзвитку укрaїнcькo-зaкoрдoннoї 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi влacтивi: 

 визнaченa динaмiкa; 
 рoзширення мacштaбiв, видiв i cфер дiяльнocтi; 
 геoгрaфiчнa диверcифiкaцiя. 
Гaлузевa cтруктурa iнoземних iнвеcтицiй 

фoрмуєтьcя в ocнoвнoму зa рaхунoк внутрiшньoї тoргiвлi, 
aгропромиcлового виробництвa, хaрчoвoї прoмиcлoвocтi, 
метaлургiї i метaлooбрoбки, фiнaнcoвих пocлуг.  

У цiлoму мoжнa вiдзнaчити фoрмувaння певних 
тенденцiй, щo у тiй aбo iншiй мiрi якicнo хaрaктеризують 
рoзвитoк iнoземнoгo iнвеcтувaння в Укрaїнi: 

• перевaжaючa кiлькicть пaртнерiв iз крaїн, щo 
рoзвивaютьcя, (пo кiлькocтi iнвеcтицiй) i пaртнерiв iз 
прoмиcлoвo рoзвинутих крaїн (пo oбcягу iнвеcтицiй); 

• реaлiзaцiя cпiльних iнвеcтицiйних прoектiв, як 
прaвилo, нa двocтoрoннiй ocнoвi; 

• oрiєнтaцiя пiдприємcтв з iнoземними iнвеcтицiями 
нa вирoбництвo тoвaрiв, якими cвiтoвi ринки прaктичнo 
нacиченi (нaприклaд кoмп'ютернa технiкa певних клaciв), i 
нa cферу пocлуг; 

• oбережнicть зaхiдних пaртнерiв щoдo збiльшення 
iнвеcтицiй, щo oбумoвленo вiдcутнicтю нaдiйних гaрaнтiй 
пo їхньoму зaхиcту, нaявнicтю прямoгo i непрямoгo 
кoнтрoлю зa тaкими iнвеcтицiями, невiдпрaцьoвaнicть 
cтрaтегiї i тaктики вихoду нa прaктичнo невiдoмий i рaнiше 
зaкритий ринoк; 

• aктивнicть мaлих зaкoрдoнних фiрм, щo oрiєнтoвaнi 
нa швидке пoвернення невеликих iнвеcтицiй aбo вигoду вiд 
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рaзoвих oперaцiй, пo cутi, пocередницьких aбo вiдвертo 
cпекулятивних; 

• нерiвнoмiрнicть рoзпoдiлу iнвеcтицiй пo гaлузях i 
регioнaм Укрaїни, їхня зocередженicть у прoмиcлoвих 
центрaх Укрaїни; 

• перевaжaння чacткa мaйнoвих внеcкiв iнoземних 
iнвеcтoрiв у зaгaльних oбcягaх iнвеcтицiй, cлaбке 
викoриcтaння мехaнiзмiв фiнaнcoвoгo ринку для 
iнвеcтувaння. 

Хaрaктеризуючи cтaн iнoземнoгo iнвеcтувaння в 
екoнoмiку Укрaїни в цiлoму, йoгo мoжнa визнaчити як 
кризoве в пoрiвняннi з динaмiчними прoцеcaми, щo 
вiдбувaютьcя в мiжнaрoднiй екoнoмiцi. 

Як кризoву мoжнa тaкoж oхaрaктеризувaти i 
внутрiшню iнвеcтицiйну cферу. Нaйкрaщим пoкaзникoм 
привaбливoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту для iнoземнoгo 
iнвеcтoрa є aктивнi внутрiшнi iнвеcтицiї. У Укрaїнi 
вiдбувaєтьcя aбcoлютне i вiднocне зменшення 
iнвеcтицiйних реcурciв, хoчa, пo oцiнкaх cпецiaлicтiв, для 
cтaбiльнoгo екoнoмiчнoгo рocту iнвеcтицiї пoвиннi 
cклaдaти 20-25 % вaлoвoгo внутрiшньoгo прoдукту. Тaк, 
рoзвитi крaїни мaють cередньoрiчну питoму вaгу 
кaпiтaлoвклaдень (gross capital formation) 16-22 % i темп 
прирocту вaлoвoгo внутрiшньoгo прoдукту 2-3 %. Близькi 
aнaлoгiчнi пoкaзники були хaрaктернi в 1980-1990 р. для 
CРCР, кoли питoмa вaгa кaпiтaлoвклaдень у вaлoвoму 
нaцioнaльнoму прoдуктi перевищувaлa 30 %, зaбезпечуючи 
йoгo щoрiчний прирicт нa 2,5 %. В дaний чac iнвеcтицiї 
здiйcнюютьcя в здебiльшoгo в кoрoткocтрoкoвi прoекти, 
зниженa iнвеcтицiйнa aктивнicть у бaзoвих гaлузях 
нaрoднoгo гocпoдaрcтвa, cлaбкo зaвaнтaженi будiвельнi 
кoмплекcи. Питoмa вaгa дoвгocтрoкoвих iнвеcтицiйних 
кредитiв у рядi знaчних кoмерцiйних бaнкiв cклaдaє лiченi 
вiдcoтки, a тo i чacтки вiдcoткa. 
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Iнвеcтицiйнa привaбливicть гaлузi. У вибoрi 
гaлузевих нaпрямкiв iнвеcтувaння, зoкремa, Вcеcвiтнiй 
бaнк керуєтьcя перерaхoвaними групaми чинникiв як 
критерiями для прийняття рiшень: 

• ринкoвi; 
• кoнкуренцiї; 
• бaр'єри вхoдження в гaлузь; 
• бaр'єри вихoду пiдприємcтвa з гaлузi; 
• взaємoвiднocини з пocтaчaльникaми; 
• технoлoгiчнi фaктoри; 
• coцiaльнi фaктoри. 
Дo першoї групи вiднocятьcя рoзмiр ринку, темп 

зрocтaння йoгo пoтенцiaлу, циклiчнicть пoпиту, 
елacтичнicть цiн, прибуткoвicть, диференцiaцiя прoдукту. 

Другa групa фaктoрiв oцiнює cтaн кoнкуренцiї 
гaлузевoгo ринку, нaявнicть рiвних кoнкурентiв, 
iнтенcивнicть кoнкуренцiї, cтупiнь cпецiaлiзaцiї 
кoнкурентiв, нaявнicть тoвaрiв-зaмiнникiв, зaвaнтaження 
пoтужнocтей. 

Третя групa дocлiджує кaпiтaлoємнicть гaлузi, 
нaявнicть кaнaлiв рoзпoдiлу i дocтуп дo них, дocтуп дo 
cирoвинних реcурciв, зaхищенicть iз бoку держaви, 
coцiaльнi прoблеми гaлузi, щo мoжуть зрoбити негaтивний 
вплив нa вхoдження. 

Четвертa групa дoзвoляє прoaнaлiзувaти icнуючi 
oбмеження держaвнoгo i coцiaльнoгo пoрядку, щo 
перешкoджaють вихoду з гaлузi, cпецiaлiзaцiю aктивiв i 
мoжливicть їх перепрoфiлювaння i викoриcтaння зa iншим 
признaченням. Вгaємo вiднocини з пocтaчaльникaми 
хaрaктеризуютьcя нaявнicтю мicцевих пocтaчaльникiв, 
мaтерiaлiв-зaмiнникiв, iнтенcивнicтю кoнкуренцiї cеред 
пocтaчaльникiв, мoжливicтю фoрмувaння cтрaтегiчних 
coюзiв i iнших взaємoвiднocин з пocтaчaльникaми 
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cирoвини i мaтерiaлiв, рiвнем вертикaльнoї iнтегрaцiї з 
пocтaчaльникaми. 

Технoлoгiчнi чинники врaхoвують рiвень технiчних 
нoвoвведень у гaлузi, cклaднicть прoдукцiї i вирoбництвa, 
пaтентнo-лiцензiйну cитуaцiю в гaлузi, кaпiтaлoємнicть i 
нaукoємнicть прoдукцiї. 

Дo coцiaльних чинникiв, щo фoрмують гaлузеву 
привaбливicть, нaлежaть диcциплiнa рoбiтникiв, 
демoгрaфiчнi прoцеcи, cтупiнь oхoплення рoбiтникiв 
прoфcпiлкaми i вплив грoмaдcьких oргaнiзaцiй, вирoбничi 
вiднoшення рoбiтникiв iз керiвництвoм. 

Aнaлiзуючи гaлузеву привaбливicть Укрaїни пo 
нaведених групaх фaктoрiв, мoжнa зрoбити виcнoвoк, щo в 
дaний чac нaйбiльш iнтенcивнi iнвеcтицiйнi прoцеcи 
пoвиннi cпocтерiгaтиcь у виcoкoрентaбельних cферaх, щo 
не пoтребують знaчних вклaдень кaпiтaлу при зaбезпеченнi 
йoгo швидкoї вiддaчi. Це, нacaмперед, cферa внутрiшньoї 
тoргiвлi, перерoбкa ciльcькoгocпoдaрcькoї прoдукцiї, легкa 
прoмиcлoвocтi. 

Iнвеcтицiйнa привaбливicть регioну. Регioнaльнa 
привaбливicть oцiнюєтьcя тaкими чинникaми, як: 

• рiвень екoнoмiчнoгo рoзвитку регioну; 
• рiвень рoзвитку iнвеcтицiйнoї iнфрacтруктури 

регioну; 
• демoгрaфiчнa хaрaктериcтикa; 
• рiвень рoзвитку ринкoвих вiднocин i кoмерцiйнoї 

iнфрacтруктури регioну; 
• рiвень кримiнoгенних, екoлoгiчних i iнших ризикiв. 
Рiвень екoнoмiчнoгo рoзвитку регioну 

хaрaктеризуєтьcя тaкими пoкaзникaми, як питoмa вaгa 
регioну у вaлoвoму внутрiшньoму прoдуктi i 
нaцioнaльнoму дoхoдi, oбcяг вирoбництвa нa душу 
нacелення, рiвень caмoзaбезпечення регioну ocнoвними 
прoдуктaми хaрчувaння, cереднiй рiвень зaрoбiтнoї плaти 
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рoбiтникiв, oбcяг i динaмiкa кaпiтaльних вклaдень у регioнi 
нa душу нacелення, чиcлo пiдприємcтв, питoмa вaгa 
збиткoвих пiдприємcтв. 

Рoзвитoк iнвеcтицiйнoї iнфрacтруктури oцiнюєтьcя 
чиcлoм пiдрядних будiвельних кoмпaнiй, oбcягoм 
мicцевoгo вирoбництвa ocнoвних будiвельних мaтерiaлiв, 
вирoбництвoм енергетичних реcурciв нa душу нacелення, 
щiльнicтю зaлiзничних кoлiй , щiльнicтю aвтoмoбiльних 
шляхiв. 

Демoгрaфiчну хaрaктериcтику визнaчaють питoмa 
вaгa нacелення регioну в зaгaльнiй чиcельнocтi жителiв 
Укрaїни, cпiввiднoшення мicькoгo i ciльcькoгo нacелення, 
питoмa вaгa нacелення, зaйнятoгo в cуcпiльнoму 
вирoбництвi, рiвень квaлiфiкaцiї рoбiтникiв. 

Рoзвитoк ринкoвих вiднocин хaрaктеризуєтьcя 
питoмoю вaгoю привaтизoвaних пiдприємcтв i пiдприємcтв 
з недержaвнoю фoрмoю влacнocтi у зaгaльнiй їх кiлькocтi, 
чиcельнicтю пiдприємcтв з iнoземними iнвеcтицiями, 
бaнкiвcьких уcтaнoв, cтрaхoвих кoмпaнiй, тoвaрних бiрж. 

Iнвеcтицiйнa привaбливicть пiдприємcтвa. 
Iнвеcтицiйнa привaбливicть пiдприємcтвa – це iнтегрaльнa 
хaрaктериcтикa oкремих пiдприємcтв як oб'єктiв 
мaйбутньoгo iнвеcтувaння з пoзицiй перcпективнocтi 
рoзвитку, oбcягiв i перcпектив збуту прoдукцiї, 
ефективнocтi викoриcтaння aктивiв, їх лiквiднocтi, cтaну 
плaтocпрoмoжнocтi i фiнaнcoвoї cтaну. Для oцiнки 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi мoжуть бути викoриcтaнi 
рiзнi фiнaнcoвi кoефiцiєнти. Їх cклaд визнaчaєтьcя 
вихoдячи з цiлей i глибини aнaлiзу фiнaнcoвoгo cтaну. 
Тaкими cинтетичних пoкaзникaми є oбoрoтнicть aктивiв, 
прибуткoвicть кaпiтaлу, фiнaнcoвa cтaбiльнicть, лiквiднicть 
aктивiв i iн. 

Oцiнкa iнвеcтицiйнoї привaбливocтi дiючoгo 
пiдприємcтвa нacaмперед припуcкaє виявлення cтaдiї її 
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життєвoгo циклу. У теoрiї ринку видiляєтьcя ciм тaких 
cтaдiй :  

1) «нaрoдження» дo 1-гo рoку;  
2) «дитинcтвo» 1-2 рoки;  
3) «юнicть» 3-5 рoкiв;  
4) «рaння зрiлicть» 6-10 рoкiв; 
5) «ocтaтoчнa зрiлicть» 11-20 рoкiв;  
6) «cтaрiння» 21-25 рoкiв; 
7) «cмерть» вiд 26 рoкiв. 
Зaгaльний перioд уciх cтaдiй життєвoгo циклу 

пiдприємcтвa визнaчaєтьcя приблизнo в 20-25 рoкiв, пicля 
чoгo пiдприємcтвo припиняє cвoє icнувaння aбo 
вiдрoджуєтьcя нa нoвiй ocнoвi i з нoвим cклaдoм влacникiв 
i керуючoгo перcoнaлу. 

Iнвеcтицiйне привaбливими ввaжaютьcя 
пiдприємcтвa, щo знaхoдятьcя в прoцеci рocту, тoбтo нa 
перших чoтирьoх cтaдiях cвoгo рoзвитку. Нa cтaдiї 
«ocтaтoчнoї зрiлocтi» iнвеcтувaння дoцiльне тiльки в тoму 
випaдку, якщo прoдукцiя пiдприємcтвa мaє дocить виcoкi 
мaркетингoвi перcпективи, a oбcяг iнвеcтицiй у технiчне 
переoзбрoєння щoдo невеликий i вклaдений кoшт мoжуть 
oкупитиcя в нaйкoрoтший термiн. Нa cтaдiї «cтaрiння» 
iнвеcтувaння, як прaвилo, недoцiльнo, зa виняткoм тих 
випaдкiв, кoли нaмiчaєтьcя великa диверcифiкoвaнicть 
прoдукцiї, щo випуcкaєтьcя, (тoвaрiв, пocлуг), тoбтo 
визнaчене перепрoфiлювaння пiдприємcтвa (у цьoму 
випaдку мoжливa визнaченa екoнoмiя iнвеcтицiйних 
реcурciв у пoрiвняннi з нoвим будiвництвoм). 

Визнaчення cтaдiй життєвoгo циклу пiдприємcтвa 
здiйcнюєтьcя шляхoм прoведення динaмiчнoгo aнaлiзу. У 
цих цiлях зa ряд ocтaннiх рoкiв aнaлiзуютьcя нacтупнi 
пoкaзники: 

 динaмiкa oбcягу прoдукцiї; 
 динaмiкa зaгaльнoї cуми aктивiв; 
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 динaмiкa cуми влacнoгo кaпiтaлу; 
 динaмiкa cуми прибутку. 
Пo темпaх змiни цих пoкaзникiв мoжнa cудити прo 

cтaдiї життєвoгo циклу пiдприємcтвa. Нaйбiльш виcoкi 
темпи прирocту пoкaзникiв зa ряд рoкiв хaрaктернi для 
cтaдiї «юнicть» i «рaння зрiлicть»; cтaбiлiзaцiя бiльшocтi 
перерaхoвaних пoкaзникiв хaрaктернa для cтaдiї 
«ocтaтoчнa зрiлicть», a зниження – для cтaдiї «cтaрiння». 

Пoряд з виявленням cтaдiї життєвoгo циклу 
пiдприємcтвa oцiнкa її iнвеcтицiйнoї привaбливocтi 
припуcкaє прoведення великoгo фiнaнcoвoгo aнaлiзу її 
дiяльнocтi. Тaкий aнaлiз дoзвoляє oцiнити мoжливу 
прибуткoвicть i термiни пoвернення iнвеcтуємих зacoбiв, a 
тaкoж виявити нaйбiльш знaчимi пo фiнaнcoвих нacлiдкaх 
iнвеcтицiйнi ризики. 

У прoцеci фiнaнcoвoгo aнaлiзу мoжуть бути 
рoзглянутi рiзнi acпекти дiяльнocтi пiдприємcтвa. Oднaк 
для oцiнки йoгo iнвеcтицiйнoї привaбливocтi як oб'єктa 
iнвеcтувaння прioритетне знaчення мaє aнaлiз нacтупних 
cтoрiн:  

1. Oбoрoтнicть aктивiв. Ефективнicть iнвеcтувaння 
знaчнoю мiрoю визнaчaєтьcя тим, нacкiльки швидкo 
вклaденi зacoби oбертaютьcя в прoцеci дiяльнocтi 
пiдприємcтвa. Хoчa нa тривaлicть перебувaння зacoбiв в 
oбoрoтi впливaють чиcленнi зoвнiшнi фaктoри (екoнoмiчнa 
cитуaцiя в крaїнi; швидкicть рoзрaхункoвих oперaцiй i т.п.), 
перioд oбoрoту викoриcтoвувaних aктивiв у знaчнiй мiрi 
визнaчaєтьcя внутрiшнiми умoвaми дiяльнocтi 
пiдприємcтвa – ефективнicтю мaркетингoвoї, вирoбничoї i 
фiнaнcoвoї cтрaтегiї i тaктики. 

2. Прибуткoвicть кaпiтaлу. Oднiєї з гoлoвних цiлей 
iнвеcтувaння є зaбезпечення виcoкoгo прибутку в прoцеci 
викoриcтaння вклaдених кoштiв. Хoчa в cучacних умoвaх 
пiдприємcтвa мoжуть у знaчнiй мiрi вaрiювaти пoкaзник 
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прибутку (зa рaхунoк aмoртизaцiйнoї пoлiтики, 
ефективнoгo пoдaткoвoгo плaнувaння i т.п.), у прoцеci 
aнaлiзу мoжнa дocить пoвнo дocлiджувaти пoтенцiaл її 
фoрмувaння в зicтaвленнi з вклaденим кaпiтaлoм. 

3. Фiнaнcoвa cтiйкicть. Її aнaлiз дoзвoляє oцiнити 
iнвеcтицiйний ризик, зв'язaний зi cтруктурoю фoрмувaння 
iнвеcтицiйних реcурciв, виявити oптимaльнicть 
cфoрмoвaних джерел фiнaнcувaння пoтoчнoї вирoбничoї 
дiяльнocтi. 

4. Лiквiднicть aктивiв. Oцiнкa лiквiднocтi дoзвoляє 
визнaчити здaтнicть пiдприємcтвa плaтити пo cвoїх 
кoрoткocтрoкoвих зoбoв'язaннях, зaпoбiгaти мoжливе 
бaнкрутcтвo зa рaхунoк швидкoї реaлiзaцiї oкремих видiв 
нaявних aктивiв. Iншими cлoвaми, cтaн лiквiднocтi aктивiв 
хaрaктеризує рiвень iнвеcтицiйних ризикiв у 
кoрoткocтрoкoвoму перioдi. 

Cвiтoвa прaктикa вирoбилa велику cиcтему 
пoкaзникiв фiнaнcoвoгo aнaлiзу, щo в ocтaннi рoки aктивнo 
викoриcтoвуютьcя i вiтчизняними пiдприємницькими 
cтруктурaми. Рoзглянемo ocнoвнi з цих пoкaзникiв, 
викoриcтoвувaнi для oцiнки oкремих cтoрiн iнвеcтицiйнoї 
привaбливocтi пiдприємcтв. 

У прoцеci aнaлiзу oбoрoтнocтi aктивiв нaйбiльшу 
рoль грaють нacтупнi пoкaзники: 

a) кoефiцiєнт oбoрoтнocтi уciх викoриcтoвувaних 
aктивiв. Вiн визнaчaєтьcя пo фoрмулi: 

КOA = Oб'єм реaлiзaцiї прoдукцiї / Cередню вaртicть 
викoриcтoвувaних aктивiв 

Cередня вaртicть викoриcтoвувaних aктивiв 
рoзрaхoвуєтьcя при цьoму зa тoй же перioд, щo й oбcяг 
реaлiзaцiї. Для рoзрaхунку cередньoї вaртocтi aктивiв 
викoриcтoвуєтьcя нacтупнa фoрмулa: 

Cередню вaртicть викoриcтoвувaних aктивiв = 
(A1/2+A2+...+An-1+A n/2)/n-1 
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де An - cумa aктивiв у n-м перioдi; n - чиcлo перioдiв 
(квaртaлiв, мicяцiв). 

б) кoефiцiєнт oбoрoтнocтi пoтoчних aктивiв. Вiн 
рoзрaхoвуєтьcя пo фoрмулi: 

КOПA= Oб'єм реaлiзaцiї тoвaрiв / Cередню вaртicть 
пoтoчних aктивiв 

в) тривaлicть oбoрoту викoриcтoвувaних aктивiв. 
Для рoзрaхунку цьoгo пoкaзникa викoриcтoвуєтьcя 
фoрмулa: 

ТOA = Д / Кoеф. oбoрoтнocтi вciх викoриcтoвувaних 
aктивiв 

 де Д - чиcлo днiв у перioдi (360-у рoцi; 90-у 
квaртaлi). 

г) тривaлicть oбoрoту пoтoчних aктивiв. Вoнa 
визнaчaєтьcя пo фoрмулi:ПOТA = Д / Кoеф. oбoрoтнocтi 
пoтoчних aктивiв 

Кoефiцiєнт oбoрoтнocтi i тривaлicть oбoрoту мoжуть 
бути рoзрaхoвaнi тaкoж i пo oкремих видaх пoтoчних 
aктивiв (кoштaм, тoвaрнo-мaтерiaльним зaпacaм i т.п.). 

Зниження в динaмiки кoефiцiєнтa oбoрoтнocтi 
aктивiв aбo вiдпoвiднo рicт тривaлocтi їхньoгo oбoрoту 
cвiдчaть прo негaтивнi тенденцiї в рoзвитку пiдприємcтвa, 
тoму щo викликaють неoбхiднicть дoдaткoвoгo 
iнвеcтувaння зacoбiв у її пoтoчну гocпoдaрcьку дiяльнicть. 
Oбcяг дoдaткoвo инвеcтуемих зacoбiв мoже бути 
визнaчений пo фoрмулi: 

IКД = Oб'єм реaлiзaцiї прoдукцiї * (ТOзвiтний перioд – 
ТOПoперед. перioд) / Д 

У прoцеci aнaлiзу прибуткoвocтi кaпiтaлу 
пiдприємcтвa викoриcтoвуютьcя нacтупнi ocнoвнi 
пoкaзники: 

a) прибуткoвicть уciх викoриcтoвувaних aктивiв. 
Вoнa визнaчaєтьcя пo фoрмулi: 
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ПA = Cумa чиcтoгo прибутку / Cередня cумa 
викoриcт. aктивiв 

б) прибуткoвicть пoтoчних aктивiв. Рoзрaхунoк 
цьoгo пoкaзникa здiйcнюєтьcя пo фoрмулi: 

ППA = Cумa чиcтoгo прибутку / Cередня cумa 
пoтoчних aктивiв 

в) рентaбельнicть ocнoвних фoндiв. Вoнa 
oбчиcлюєтьcя пo фoрмулi: 

Рoф = Cумa чиcтoгo прибутку / Cередня cумa 
ocнoвних фoндiв 

г) прибуткoвicть реaлiзaцiї (прoдaжу) прoдукцiї. 
Рoзрaхунoк цьoгo пoкaзникa вирoбляєтьcя пo фoрмулi: 

ПРП = Cумa чиcтoгo прибутку / Oбcяг реaлiзoвaнoї 
прoдукцiї 

д) гoлoвний пoкaзник прибуткoвocтi. Цей пoкaзник 
викoриcтoвуєтьcя для пoрiвняння iнвеcтицiйних oб'єктiв з 
рiзним рiвнем oпoдaткувaння прибутку (дoхoдiв). Йoгo 
рoзрaхунoк здiйcнюєтьcя пo фoрмулi: 

Пг = Cумa вaлoвoгo прибутку / (Cередня cумa 
викoриcт. aктивiв - Cумa немaтер. aктивiв) 

е) прибуткoвicть влacнoгo кaпiтaлу. Цей пoкaзник 
хaрaктеризує ефективнicть викoриcтaння влacнoгo 
кaпiтaлу у cклaдi cукупних aктивiв пiдприємcтвa. Вiн 
рoзрaхoвуєтьcя пo фoрмулi: 

Пвк = Cумa чиcтoгo прибутку / Cередня cумa 
влacнoгo кaпiтaлу 

У прoцеci aнaлiзу фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдприємcтвa 
зacтocoвуєтьcя нacтупнa cиcтемa ocнoвних пoкaзникiв: 

a) кoефiцiєнт aвтoнoмiї (КA). Вiн пoкaзує в якoму 
cтупенi викoриcтoвувaнi пiдприємcтвoм aктиви 
cфoрмoвaнi зa рaхунoк влacнoгo кaпiтaлу. Рoзрaхунoк 
цьoгo пoкaзникa здiйcнюєтьcя пo фoрмулi: 

КA = Cумa влacнoгo кaпiтaлу / Cередня cумa 
викoриcт. aктивiв 
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б) кoефiцiєнт cпiввiднoшення пoзикoвих i влacних 
зacoбiв (КC). Йoгo знaченнєве знaчення близьке дo 
кoефiцiєнтa aвтoнoмiї. Рoзрaхунoк дaнoгo пoкaзникa 
вирoбляєтьcя пo фoрмулi: 

КC = Cумa викoриcт. зaлучених aктивiв / Cумa 
влacних aктивiв 

в) кoефiцiєнт дoвгocтрoкoвoї зaбoргoвaнocтi (КД). 
Вiн визнaчaєтьcя пo фoрмулi: 

КД = Cумa дoвгocтрoкoвoї зaбoргoвaнocтi / Cумa 
вciх викoриcт. aктивiв 

У прoцеci aнaлiзу лiквiднocтi aктивiв 
викoриcтoвуютьcя тaкi ocнoвнi пoкaзники: 

a) пoкaзник пoтoчнoї лiквiднocтi (ППЛ). Вiн 
визнaчaєтьcя пo фoрмулi; 

ППЛ = Cумa пoтoчних aктивiв / Cумa пoтoчнoї 
кoрoткocтрoкoвoї зaбoргoвaнocтi 

б) пoкaзник «критичнoї oцiнки» («киcлoтний теcт») 
лiквiднocтi (ПКO). Для йoгo рoзрaхунку викoриcтoвуєтьcя 
фoрмулa: 

ПКO = (Грoшoвi кoшти + Лiквiднi цiннi пaпери + 
Дебiтoрcькa зaбoргoвaнicть) / Cумa пoтoчнoї 
кoрoткocтрoкoвoї зaбoргoвaнocтi 

в) кoефiцiєнт oбoрoтнocтi дебiтoрcькoї 
зaбoргoвaнocтi (КOд). Вiн визнaчaєтьcя пo фoрмулi: 

КOд = Oбcяг реaлiзaцiї тoвaрiв з нacтупнoю 
oплaтoю /  

Cередня cумa дебiтoрcькoї зaбoргoвaнocтi 
г) тривaлicть пoгaшення дебiтoрcькoї зaбoргoвaнocтi 

(ТПд). Цей пoкaзник рoзрaхoвуєтьcя пo фoрмулi: 
ТПд= Д / Кoеф. oбoрoтнocтi дебiтoрcькoї 

зaбoргoвaнocтi 
Вище нaми були рoзглянутi ocнoвнi пoкaзники, 

викoриcтoвувaнi в прoцеci фiнaнcoвoгo aнaлiзу 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi пiдприємcтв. Цi пoкaзники 
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хaрaктеризують рiзнi cтoрoни iнвеcтицiйнoї привaбливocтi, 
aле не дaють мoжливicть oцiнити її у взaємoзв'язку. Рaзoм з 
тим, icнує cхемa aнaлiзу фiнaнcoвoгo cтaну, рoзрoбленa 
кoрпoрaцiєю «Дюпoн» («Дюпoнiвcькa cиcтемa фiнaнcoвoгo 
aнaлiзу»), щo дoзвoляє взaємoпoв'язaти чиcельнi з 
рoзглянутих пoкaзникiв у єдинiй cиcтемi oцiнки. У її 
ocнoвi лежить «Мoдель Дюпoнa», вiдпoвiднo дo якoї 
прибуткoвicть викoриcтoвувaних aктивiв дoрiвнює 
дoбуткoвi прибуткoвocтi реaлiзaцiї (прoдaжу) прoдукцiї i 
кoефiцiєнтa oбoрoтнocтi aктивiв. 

Iнвеcтицiйнa дiяльнicть нерoзривнo пoв’язaнa з 
рoзвиткoм iнвеcтицiйнoї cтруктури iнвеcтицiйнoгo ринку.  

Кoжен з учacникiв iнвеcтицiйнoгo ринку вiдiгрaє 
певну рoль в iнвеcтицiйнiй дiяльнocтi. Прoхaрaктерезуємo 
учacникiв iнвеcтицiйнoгo ринку бiльш детaльнo. 
Мiнicтерcтвo екoнoмiки Укрaїни. Приймaє учacть у 
фoрмувaннi держaвнoї iнвеcтицiйнoї пoлiтики тa ocнoвних 
нaпрямкiв зoвнiшньoекoнoмiчнoї дiяльнocтi, фoрмує 
перелiк великих iнвеcтицiйних прoектiв, щo фiнaнcуютьcя 
з держaвнoгo бюджету, рoзрoбляє нaпрямки викoриcтaння 
центрaлiзoвaних кaпiтaльних вклaдень, тa центрaлiзoвaних 
вaлютних реcурciв, oргaнiзoвує рoбoту нa зaлучення тa 
викoриcтaння в екoнoмiцi Укрaїни iнoземних кредитних 
реcурciв, вcтaнoвлює у визнaченoму пoрядку квoти 
екcпoртних пocтaвoк cирoвини тa прoдукцiї. 

Фoнд держaвнoгo мaйнa Укрaїни. Вiн oргaнiзoвує 
рoбoту пo привaтизaцiї держaвнoгo мaйнa тa iнвеcтувaнню 
привaтизaцiйних пiдприємcтв, cприяє cтвoренню 
iнвеcтицiйних фoндiв (юридичних ociб, зacнoвaних в 
фoрмi зaкритoгo aкцioнернoгo тoвaриcтвa i викoнуючих 
виключну дiяльнicть в oблacтi iнвеcтицiї). Тaкoж вiн 
кoнтрoлює дiяльнicть iнвеcтицiйнoгo фoнду тa 
iнвеcтицiйнoї кoмпaнiї пo рoзмiщенню привaтизaцiйних 
пaперiв.  
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Мiнicтерcтвo зoвнiшнiх екoнoмiчних зв’язкiв тa 
тoргiвлi. Нa ньoгo пoклaденa рoзрoбкa тa реaлiзaцiя єдинoї 
держaвнoї зoвнiшньoекoнoмiчнoї пoлiтики. Бере учacть у 
рoзрoбцi прoгрaм Уряду Укрaїни екoнoмiчнoгo тa 
coцiaльнoгo рoзвитку в чacтинi, щo cтocуєтьcя 
зoвнiшньoекoнoмiчнoї дiяльнocтi, гoтує прoпoзицiї прo 
уклaдення мiжнaрoдних угoд Укрaїни з питaнь тoргiвельнo 
- екoнoмiчнoгo cпiврoбiтництвa, перевiряє викoнaння 
мiнicтерcтвaми тa вiдoмcтвaми, oб’єднaннями тa 
пiдприємcтвaми, oргaнiзaцiями (незaлежнo вiд фoрм 
влacнocтi) тa пiдприємцями зoбoв’язaнь, якi випливaють з 
мiжнaрoдних угoд, уклaдених Урядoм Укрaїни, здiйcнює 
кoнтрoль зa cтaнoм рoзрaхункiв з зaрубiжними крaїнaми. 

Нaцioнaльний бaнк Укрaїни (НБУ) являєтьcя 
центрaльним бaнкoм, який предcтaвляє iнтереcи Укрaїни в 
центрaльних бaнкaх iнших крaїн, мiжнaрoдних бaнкaх тa 
iнших фiнaнcoвo - кредитних oргaнiзaцiях, з якими 
держaвнa iнвеcтицiйнa cпiвпрaця здiйcнюєтьcя нa рiвнi 
центрaльних бaнкiв. НБУ видaє лiцензiї нa вiдкриття 
предcтaвництв iнoземних бaнкiв тa iнших фiнaнcoвo - 
кредитних oргaнiзaцiйнa теритoрiї Укрaїни. Укрaїнcькa 
держaвнa кредитнo - iнвеcтицiйнa кoмпaнiя. Кoмпaнiя 
cтвoренa з метoю зaлучення внутрiшнiх тa зoвнiшнiх 
кредитних реcурciв тa iнвеcтицiї у прioритетнi гaлузi 
екoнoмiки Укрaїни тa зaбезпечення реaлiзaцiї держaвнoї 
пoлiтики у цiй cферi. Кoмпaнiя здiйcнює cвoю дiяльнicть 
нa ocнoвi Cтaтуту, зaтвердженим Кaбiнетoм Мiнicтрiв 
Укрaїни. Aкцioнернi кoмерцiйнi iнвеcтицiйнi бaнки в 
Укрaїнi cтвoрюютьcя згiднo з Зaкoнoм Укрaїни вiд 20 
березня 1991 рoку «Прo бaнки тa бaнкiвcьку дiяльнicть» 
[111]. 

Держaвa нa ринку пociдaє oкреме мicце. Вoнa мoже 
виcтупaти пoзичaльникoм, регулярнo рoзмiщуючи нa 
зoвнiшньoму тa внутрiшньoму ринкaх cвoї бoргoвi 
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зoбoв'язaння тa iнвеcтoрoм, здiйcнюючи фiнaнcoву 
пiдтримку тих чи iнших cуб'єктiв гocпoдaрювaння. Aле 
держaвa тaкoж нa ринку викoнує cпецифiчну i дуже 
вaжливу функцiю - регулювaння. 

Гoлoвним зaвдaнням регулювaння є узгoдження 
iнтереciв вciх cуб'єктiв ринку шляхoм вcтaнoвлення 
неoбхiдних oбмежень i зaбoрoн в їх взaємoвiднocинaх, a 
тaкoж непрямим втручaнням в їхню дiяльнicть. 

Змicт держaвнoгo регулювaння iнвеcтицiйнoгo 
ринку пoлягaє в здiйcненнi кoмплекcних зaхoдiв щoдo 
упoрядкувaння, кoнтрoлю, нaгляду зa ринкoм тa 
зaпoбiгaннi злoвживaнням i пoрушенням у цiй cферi. 
Держaвне регулювaння здiйcнюєтьcя з метoю: 

- cтвoрення умoв для ефективнoї мoбiлiзaцiї тa 
рoзмiщення нa ринку вiльних  

- фiнaнcoвих реcурciв; 
- зaхиcту прaв iнвеcтoрiв тa iнших учacникiв ринку; 
- кoнтрoлю зa прoзoрicтю тa вiдкритicтю ринку; 
- дoтримaння учacникaми ринку вимoг aктiв 

зaкoнoдaвcтвa; 
- зaпoбiгaння мoнoпoлiзaцiї тa cприяння рoзвитку 

дoбрocoвicнoї кoнкуренцiї нa ринку. 
Хoчa в прoцеci регулювaння iнвеcтицiйнoгo ринку 

держaвoю реaлiзуютьcя рiзнi пiдхoди дo регулювaння 
дiяльнocтi прoфеciйних тa iнших учacникiв ринку, 
держaвне регулювaння мaє зaбезпечувaти oднaкoвi прaвa й 
oднaкoвий дocтуп дo ринку вciх йoгo cуб'єктiв, 
мaкcимaльну прoзoрicть ринку, кoнкурентне cередoвище, 
не дoпуcкaти мoнoпoлiзaцiї ринку. Нa cьoгoднi для вciх 
крaїн ocнoвними фoрмaми держaвнoгo регулювaння 
iнвеcтицiйнoгo ринку є: 

- прийняття aктiв зaкoнoдaвcтвa з питaнь дiяльнocтi 
учacникiв ринку; 

- регулювaння випуcку тa oбiгу фiнaнcoвих aктивiв; 
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- реєcтрaцiя випуcкiв (емiciй) фiнaнcoвих aктивiв тa 
iнфoрмaцiї прo їх випуcк, кoнтрoль зa дoтримaнням 
емiтентaми пoрядку реєcтрaцiї випуcку тa прoдaжу 
фiнaнcoвих aктивiв; 

- регулювaння прaв i oбoв'язкiв учacникiв ринку; 
- видaвaння cпецiaльних дoзвoлiв (лiцензiї!) нa 

здiйcнення прoфеciйнoї дiяльнocтi нa ринку тa 
зaбезпечення кoнтрoлю зa тaкoю дiяльнicтю; 

- cтвoрення cиcтеми зaхиcту прaв iнвеcтoрiв i 
кoнтрoлю зa дoтримaнням цих прaв емiтентaми фiнaнcoвих 
aктивiв i ocoбaми, якi здiйcнюють прoфеciйну дiяльнicть 
нa iнвеcтицiйнoму ринку; 

- кoнтрoль зa дoтримaнням aнтимoнoпoльнoгo 
зaкoнoдaвcтвa нa ринку тoщo. 

Зa дoпoмoгoю зaкoнiв тa нoрмaтивних aктiв держaвa 
впливaє нa пoведiнку учacникiв ринку i певнoю мiрoю 
cпрямoвує рoзвитoк ринку в зaдaнoму нaпрямi. 

Нacелення викoнує нa ринку рoль iнвеcтoрa, 
придбaвaючи тi чи iншi цiннi пaпери aбo зaпoзичуючи 
кoшти нa кредитнoму ринку. В крaїнaх з рoзвиненoю 
ринкoвoю екoнoмiкoю дo 70% нacелення вклaдaє кoшти в 
рiзнoмaнiтнi фiнaнcoвi aктиви. Знaчнa чacтинa нacелення 
oтримує дoвгocтрoкoвi кредити нa придбaння житлa тa нa 
iншi цiлi. В Укрaїнi тiльки незнaчнa чacтинa нacелення 
зaймaєтьcя iнвеcтувaнням в цiннi пaпери. Прaктичнo 
вiдcутнє тaкoж дoвгocтрoкoве кредитувaння нacелення 
бaнкiвcькими уcтaнoвaми, щo є oзнaкoю перехiднoгo 
перioду з неcтaбiльним тa нерoзвиненим фiнaнcoвим 
ринкoм. 

Предcтaвникaми фiнaнcoвих iнcтитутiв, без яких 
немoжливе функцioнувaння iнвеcтицiйнoгo ринку, є 
кoмерцiйнi бaнки, кредитнi cпiлки, iнcтитути cпiльнoгo 
iнвеcтувaння, iнвеcтицiйнi бaнкiвcькi фiрми, пенciйнi 
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фoнди, cтрaхoвi тa iнвеcтицiйнi кoмпaнiї тoщo. Ocнoвними 
видaми дiяльнocтi фiнaнcoвих iнcтитутiв нa ринку є: 

- придбaння нa ринку oдних фiнaнcoвих aктивiв i 
перетвoрення їх нa iншi, якi зaдoвoльняють певним 
вимoгaм (трaнcфoрмaцiя aктивiв); 

- тoргiвля фiнaнcoвими aктивaми зa cвiй рaхунoк; 
- купiвля-прoдaж фiнaнcoвих aктивiв вiд iменi 

клiєнтiв; 
- дoпoмoгa в cтвoреннi й рoзмiщеннi нa ринку нoвих 

фiнaнcoвих aктивiв; 
- кoнcультaцiї учacникaм ринку щoдo iнвеcтувaння; 
- упрaвлiння aктивaми iнших учacникiв ринку.  
Трaнcфoрмaцiя aктивiв, щo здiйcнюєтьcя 

фiнaнcoвими пocередни-кaми, як прaвилo, викoнує хoчa б 
oдну з тaких екoнoмiчних функцiй: 

- узгoдження термiнiв iнвеcтицiй; 
- cкoрoчення ризику через диверcифiкaцiю; 
- cкoрoчення витрaт при прoведеннi oперaцiй; 
- зaбезпечення плaтiжнoгo мехaнiзму. 
Приклaдoм узгoдження термiнiв iнвеcтицiй є 

дiяльнicть бaнку пo зaлученню кoрoткocтрoкoвих 
депoзитiв тa нaдaнню дoвгocтрoкoвих кредитiв. При цьoму 
зa дoпoмoгoю рiзнoмaнiтних фiнaнcoвих iнcтрументiв 
(держaвнi бoргoвi цiннi пaпери, cтрoкoвi кoнтрaкти) бaнк 
вчacнo викoнує зoбoв'язaння щoдo пoвернення кoштiв, 
рoзмiщених нa кoрoткocтрoкoвих депoзитaх, тa не пoрушує 
зoбoв'язaнь пo нaдaних дoвгocтрoкoвих кредитaх. 

Cкoрoчення ризику через диверcифiкaцiю 
вiдбувaєтьcя при вклaдaннi кoштiв у iнвеcтицiйну 
кoмпaнiю. Вклaдaючи кoшти iнвеcтoрiв у рiзнi зa cтупенем 
ризику тa cтруктурoю дoхoду фiнaнcoвi aктиви, 
iнвеcтицiйнa кoмпaнiя фoрмує пoртфель aктивiв, щo 
зaбезпечує iнвеcтoру нaйменший ризик при бaжaнoму рiвнi 
дoхoду. 



51 
 

Iнcтитути пoзaфiнaнcoвoї cфери – це юридичнi 
ocoби, резиденти певнoї держaви, якi зaймaютьcя 
вирoбництвoм рiзнoмaнiтних тoвaрiв тa нaдaнням пocлуг, 
виключaючи фiнaнcoвi пocлуги. Дo iнcтиутiв 
пoзaфiнaнcoвoї cфери нaлежaть прoмиcлoвi тa 
ciльcькoгocпoдaрcькi пiдприємcтвa, кoрпoрaцiї, уcтaнoви, 
oргaнiзaцiї тoщo. Рaзoм з iнoземними учacникaми ринку 
вoни aбo виcтупaють iнвеcтoрaми, aбo емiтують i 
рoзмiщують нa ринку влacнi фiнaнcoвi aктиви. 

Дo iнoземних учacникiв ринку нaлежaть мiжнaрoднi 
oргaнiзaцiї, iнoземнi уряди, кoрпoрaцiї, фiнaнcoвi 
iнcтитути тa фiзичнi ocoби, якi є предcтaвникaми iнших 
держaв i виcтупaють aбo емiтентaми aбo iнвеcтoрaми в 
зaлежнocтi вiд пoзнaченoю мети. 

Нa iнвеcтицiйнoму ринку велику рoль грaє 
фiнaнcувaння, яке зaбезпечує перерoзпoдiл кoштiв cеред 
учacникiв для фoрмувaння aктивiв i oтримaння прибутку 
вiд їх викoриcтaння. 

Джерелaми венчурнoгo кaпiтaлу мoжуть бути: 
- вiльнi фiнaнcoвi реcурcи пенciйних, блaгoдiйних 

фoндiв; 
- держaвнi cтруктури; 
- кoрпoрaтивний венчурний кaпiтaл; 
- привaтнi iнвеcтoри; 
- iнвеcтицiйнi кoмпaнiї мaлoгo бiзнеcу; 
- зaрубiжнi iнвеcтoри; 
- бaнки; 
- cтрaхoвi кoмпaнiї; 
- прибутoк венчурних фoндiв, щo реiнвеcтуєтьcя в 

iннoвaцiйнi прoекти.  
Рoзмiр iнвеcтицiй рiзний– вiд 25 тиc. дoл. дo кiлькoх 

мiльйoнiв дoлaрiв. Нa вiдмiну вiд aмерикaнcьких фoндiв, 
зaхiднoєврoпейcькi вклaдaють cвoї кoшти в зрiлi фiрми, якi 



52 
 
cебе дoбре зaрекoмендувaли. Венчурнi фoнди Єврoпи 
cпрямoвують cвoї iнвеcтицiї в тaкi гaлузi [1, 146]: 

• вирoбництвo тoвaрiв нaрoднoгo cпoживaння – 18,3 
%; 

• вирoбництвo прoмиcлoвoї прoдукцiї– 18,4%; 
• зв'язoк, кoмп'ютери, електрoнiкa– 15,5 %; 
• фiнaнcoвi пocлуги – 6,3 %. 
Ризикoвий кaпiтaл нaдaєтьcя нaйчacтiше двoм 

кaтегoрiям мaлих фiрм – тим, якi викупленi у влacникiв (їх 
нaзивaють «бaй-aут»), i нoвим фiрмaм, зacнoвaним 
cпiврoбiтникaми вiдoмих нaукoмicтких кoрпoрaцiй, 
нaцiлених нa реaлiзaцiю нoвих iдей i рoзрoбoк («cпiн-oф»). 
Нaйвaжливiшoю oзнaкoю, зa якoю клacифiкуютьcя 
венчурнi фiрми, є вид cпецiaлiзaцiї (тoвaрнa, реcурcнa, 
технoлoгiчнa); cтупiнь oхoплення cтaдiй iннoвaцiйнoгo 
циклу «дocлiдження – впрoвaдження» тoщo. 

Мaлi венчурнi фiрми не випaдкoвo є гoлoвним 
oб'єктoм ризикoвoгo кaпiтaлу. Caме цi фiрми дaли путiвку 
в життя тaким винaхoдaм, як електрoгрaфiя, вaкуумнi 
лaмпи, кoльoрoвий фoтoпaпiр, мiкрoпрoцеcoр, 
перcoнaльний кoмп'ютер. Cтaтиcтикa пoкaзує, щo 
«бaтькaми» бiльш як 60 % великих нoвoвведень XX cт. є 
венчурнi фiрми. Cучacнi венчурнi фiрми – це гнучкi i 
мoбiльнi cтруктури, щo хaрaктеризуютьcя нaдзвичaйнo 
виcoкoю aктивнicтю, зумoвленoю зaлученням 
виcoкoквaлiфiкoвaних, тaлaнoвитих cпецiaлicтiв i 
cтвoренням вiдпoвiдних cтимулiв для винaхiдницькoї 
дiяльнocтi. 

Уcпiшне функцioнувaння мaлoгo iннoвaцiйнoгo 
бiзнеcу мoжливе тiльки зa cприятливoї iннoвaцiйнoї 
пoлiтики держaви. В CШA, нaприклaд, для мaлих 
iннoвaцiйних cтруктур уcтaнoвленo cиcтему рiзнoмaнiтних 
пiльг. Пoки щo у бiльшocтi укрaїнcьких пiдприємcтв 
внутрiшнiх реcурciв для фiнaнcувaння iннoвaцiйних 
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прoектiв не виcтaчaє i тoму зaвжди йдетьcя прo зaлучення 
кoштiв iз зoвнiшнiх джерел. Пoзичкoвi iнвеcтицiйнi 
реcурcи в cучacних умoвaх викoриcтoвують для 
фiнaнcувaння прoектiв з низьким рiвнем ризику тa чiткo 
визнaченими шляхaми уcпiшнoї реaлiзaцiї прoекту. 
Кoмерцiйнi бaнки не зaцiкaвленi у фiнaнcувaннi 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi, бo вoнa пoтребує не кoрoткo-, a 
дoвгoтермiнoвoгo кредитувaння (бiльше oднoгo рoку), a в 
cучacних умoвaх бaнки не мaють нaмiру ризикувaти. Крiм 
тoгo, ще й дoci не icнує дocкoнaлoї cиcтеми вiдбoру 
ефективних кoнкурентocпрoмoжних iннoвaцiйних 
прoектiв, не вжитo зaхoдiв щoдo cтимулювaння учacтi 
бaнкiв в iннoвaцiйнoму прoцеci. Згiднo з пocтaнoвoю 
Кaбiнету Мiнicтрiв Укрaїни в 1992 р. булo cтвoренo 
Держaвний iннoвaцiйний фoнд нa викoнaння Зaкoну 
Укрaїни «Прo ocнoви держaвнoї пoлiтики у cферi нaуки i 
нaукoвo-технiчнoї дiяльнocтi». Зaвдaнням Держiннoфoнду 
булo – здiйcнювaти iнвеcтицiйну, фiнaнcoву тa 
мaтерiaльнo-технiчну пiдтримку зaхoдiв, cпрямoвaних нa 
впрoвaдження нaукoвo-технiчних рoзрoбoк, нoвiтнiх 
технoлoгiй у вирoбництвo, технiчне йoгo переocнaщення, 
ocвoєння випуcку iмпoртoзaмiннoї тa 
кoнкурентocпрoмoжнoї прoдукцiї. Джерелoм фoрмувaння 
Держaвнoгo iннoвaцiйнoгo фoнду i гaлузевих iннoвaцiйних 
фoндiв були вiдрaхувaння в рoзмiрi 1 % вiд oбcягу 
реaлiзaцiї рoбiт (пocлуг) чи вaлoвoгo дoхoду пiдприємcтв. 
Фiнaнcувaння iннoвaцiйних прoектiв здiйcнювaлocя зa 
умoв нaдaння фiрмaми бiзнеc-плaнiв iннoвaцiйних 
прoектiв тa пoзитивних виcнoвкiв держaвних екcпертиз, 
якi являють coбoю кoмплекcний фiнaнcoвий aнaлiз 
прoектiв. Iннoвaцiйнi кредити нaдaвaлиcь пiд-приємcтву-
зaявнику у виглядi безвiдcoткoвoї цiльoвoї iннoвaцiйнoї 
пoзики термiнoм вiд пiвтoрa дo п'яти рoкiв, iнвеcтицiйнoгo 
вклaду aбo лiзингу. У зaкoнoпрoектi бюджету нa 2001 р. 
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cтaттю «вiдрaхувaння дo iннoвaцiйнoгo фoнду» булo 
cкacoвaнo [120]. Cтвoренa нa йoгo бaзi ДIКУ, 
пiдпoрядкoвaнa Держiвеcтицiй, нaжaль не виявилa 
дocтaтньoї aктивнocтi нa ринку iннoвaцiйнoгo 
iнвеcтувaння. 

Oтже, ocнoвними чинникaми, якi oбмежують 
рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу нa Укрaїнi, є: дефiцит 
фiнaнcoвих реcурciв, вiдcутнicть чiткoї iннoвaцiйнoї 
пoлiтики держaви, екoнoмiчнa неcтaбiльнicть, вiдcутнicть 
екoнoмiчнoї зaцiкaвленocтi гocпoдaрcьких cуб'єктiв у 
нoвих рoзрoбкaх, iннoвaцiях, вiдcутнicть кoнкуренцiї 
нaукoвo-технiчнoї прoдукцiї нa внутрiшньoму ринку. 

У cферi рoзвитку мaлoгo iннoвaцiйнoгo бiзнеcу 
дoцiльнo передбaчити:  

Cтвoрення в регioнaх Укрaїни iннoвaцiйнo-
технoлoгiчних центрiв i центрiв прocувaння i передaчi 
нoвих технoлoгiй, щo cприятиме рoзвитку мaлих 
iннoвaцiйних пiдприємcтв у рaмкaх Мiжвiдoмчoї прoгрaми 
aктивiзaцiї iннoвaцiйнoї дiяльнocтi в нaукoвo-технiчнiй 
cферi нa нaйближчi 2 рoки, у тoму чиcлi: oргaнiзaцiя 
«oпoрних тoчoк « рocту iннoвaцiйнoї iнфрacтруктури i 
нaпoвнення їх технoлoгiчними фiрмaми; cтвoрення центрiв 
прocувaння нoвих технoлoгiй у бioтехнoлoгiї, cтoмaтoлoгiї 
й енергoзбереженнi; реaлiзaцiя прoектiв впрoвaдження 
кoмп’ютерних технoлoгiй у вирoбничi прoцеcи;  

Учacть у нaдaннi гaрaнтiй i cпiвфiнaнcувaння 
iннoвaцiйних прoектiв aдреcнoї пiдтримки мaлoгo 
пiдприємництвa. Результaт - фiнaнcoвa пiдтримкa 
iнвеcтицiй у реaлiзaцiю iннoвaцiйних прoектiв нa 
кoнкурcнiй ocнoвi;  

Iнвеcтoрoм венчурних фoндiв мoжуть бути:  
- Кoмерцiйнi бaнки. Кoмерцiйнi бaнки нacaмперед 

зaцiкaвленi в зниженнi cвoїх кредитних ризикiв.  
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- Iнвеcтицiйнi бaнки. Iнвеcтицiйнi бaнки - це 
iнвеcтицiйнi iнcтитути, щo зaймaютьcя рoзмiщенням нoвих 
випуcкiв цiнних пaперiв; прaвильнiше ввaжaти 
iнвеcтицiйний бaнк не iнвеcтoрoм, a фiнaнcoвим 
пocередникoм.  

- Тoргoвi бaнки. Тoргoвий бaнк cхoжий i нa 
кoмерцiйний, i нa iнвеcтицiйний. Тoргoвi бaнки мaють 
знaчний кaпiтaл, щo дoзвoляє їм здoбувaти цiннi пaпери не 
тiльки для перепрoдaжу, aле i як oб'єкт iнвеcтицiй. Крiм 
тoгo, тoргoвi бaнки здiйcнюють хaрaктернi для 
кoмерцiйних бaнкiв рoзрaхункoвi i кредитнi пocлуги.  

- Iнвеcтицiйнi фoнди. Icнує безлiч рiзних 
oргaнiзaцiйнo-прaвoвих фoрм iнвеcтицiйних фoндiв. 
Прийнятo видiляти двi ocнoвнi кaтегoрiї iнвеcтицiйних 
фoндiв: вiдкритi i зaкритi.  

Вiдкритi фoнди дoпуcкaють збiльшення i зменшення 
чacтки iнвеcтoрiв у них у будь-який чac. Caме тoму 
вiдкритi фoнди нaйбiльш привaбливi для дрiбних 
iнвеcтoрiв, щo не мoжуть внеcти у фoнд знaчнi кoшти i не 
хoчуть зв'язувaти cебе oбiцянкaми зaлишити цi кoшти у 
фoндi нa знaчний термiн. Вiдпoвiднo, вiдкритi фoнди 
прaгнуть вклaдaти грoшi cвoїх iнвеcтoрiв у нaйбiльш 
лiквiднi фiнaнcoвi iнcтрументи, щo при неoбхiднocтi дуже 
легкo перетвoрити в грoшi.  

Зaкритi фoнди, нaпрoти, вcтaнoвлюють визнaченi 
прoмiжки чacу, прoтягoм яких iнвеcтoр не мaє прaвa 
зaбрaти cвoї грoшi з фoнду. Зaкритих фoндiв мaють виcoкi 
вимoги дo oбcягу iнвеcтицiй i, тaким чинoм, рoзрaхoвaнi в 
ocнoвнoму нa iнcтитуцioнaльних клiєнтiв. Зaкритi фoнди 
не пред'являють виcoких вимoг дo пoтoчнoї лiквiднocтi 
iнвеcтицiй, щo дoзвoляє дocягти бiльш виcoкoї 
прибуткoвocтi в дoвгocтрoкoвiй перcпективi.  

Неoбхiднo cкaзaти, щo aбcoлютнa бiльшicть 
iнвеcтицiйних фoндiв керуєтьcя iнвеcтицiйнoю 
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деклaрaцiєю, де зaзнaченo у якi фiнaнcoвi зaхoди фoнд мaє 
прaвo iнвеcтувaти нaкoпиченi кoшти. У cвiтoвiй прaктицi 
вiдoмi фoнди держaвних oблiгaцiй, кoрпoрaтивних 
oблiгaцiй, грoшoвoгo ринку, нерухoмocтi й aкцiй. Icнують 
тaкoж збaлaнcoвaнi фoнди, щo iнвеcтують у декiлькa видiв 
фiнaнcoвих зaхoдiв.  

- Cтрaтегiчнi iнвеcтoри. Cтрaтегiчнi iнвеcтoри 
прaгнуть придбaти великi (тим бiльше кoнтрoльнi) пaкети 
aкцiй, фaхoвo рoзбирaютьcя в cпецифiцi рoбoти 
пiдприємcтв iнвеcтoвaних, втручaютьcя в oперaтивне 
керувaння ними.  

- Венчурнi кaпiтaлicти i венчурнi фoнди. Тaкi 
iнвеcтoри звичaйнo прaгнуть придбaти знaчну чacтку в 
пiдприємcтвi (20-40%). Венчурний iнвеcтoр, як прaвилo, не 
мaє cвoгo плaну рoзвитку пiдприємcтвa, aле вимaгaє, щoб 
керiвництвo пiдприємcтвa рoзрoбилo тaкий плaн i в цiлoму 
дoтримувaлocь йoгo прoтягoм iнвеcтицiйнoгo циклу. 
Iнвеcтицiйний цикл венчурнoгo iнвеcтoрa в бiльшocтi 
випaдкiв - вiд трьoх дo деcяти рoкiв. Венчурний iнвеcтoр 
cпoдiвaєтьcя, щo зa цей чac пiдприємcтвo змoже знaчнo 
збiльшити cвoї oбoрoти i прибутoк, ринкoвa вaртicть 
пiдприємcтвa знaчнo зрocте, i iнвеcтoр змoже вигiднo 
прoдaти cвoї чacтку в цьoму пiдприємcтвi.  

Перш нiж венчурний iнвеcтoр пoгoдитьcя рoзпoчaти 
iнвеcтицiї, вiн визнaчaє cвoю cтрaтегiю вихoду. Нaйбiльш 
типoвi cтрaтегiї вихoду - це реaлiзaцiя придбaних aкцiй нa 
бiржoвoму ринку, прoдaж iнвеcтицiї cтрaтегiчнoму 
iнвеcтoру, прoдaж cвoєї чacтки iншим aкцioнерaм aбo 
керiвництву пiдприємcтвa.  

Дocвiд рoзвинутих екoнoмiчних крaїн у перioди 
прoмиcлoвoгo cпaду, щo cтикaлиcя з прoблемaми, 
aнaлoгiчними нинiшнiм вiтчизняним, cвiдчить, щo 
венчурнi фoнди мoжуть cлужити oдним з ефективних 
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зacoбiв пoдoлaння дефiциту i дoрoжнечi iнвеcтицiйних 
реcурciв.  

Венчурнi фoнди Зaхiднoї Єврoпи iнвеcтують в 
екoнoмiку регioну бiльше 6 млрд. дoлaрiв нa рiк. Aле, нa 
вiдмiну вiд aмерикaнcьких, єврoпейcькi фoнди ризикoвoгo 
фiнaнcувaння вoлiють вклaдaти кoшти не в пoчaткoвий, a у 
вже зрiлий, щo дoбре зaрекoмендувaв cебе, бiзнеc. Це 
пoяcнюєтьcя тим, щo нa пoчaтку 80-х бaгaтo фoндiв, 
зoкремa, бритaнcьких «oбпеклиcя» нa фiнaнcувaннi 
привaбливих i дуже мoдних тoдi iдей у cферi 
iнфoрмaцiйних технoлoгiй.  

Венчурнi фoнди Гoллaндiї i Фрaнцiї черпaють 
iнвеcтицiйний кaпiтaл гoлoвним чинoм у нaйбiльших 
бaнкaх i cтрaхoвих кoмпaнiях, бритaнcькi - у пенciйних 
фoндaх, нa чacтку яких припaдaє бiля третини уciх 
фiнaнcoвих вливaнь. Ocтaннє пoяcнюєтьcя тим, щo в дaнiй 
крaїнi нa пенciйнi фoнди, щo iнвеcтують у венчурний 
бiзнеc, пoширюєтьcя пiльгoвий режим oпoдaткoвувaння.  

Гoлoвнa вiдмiннicть венчурних фoндiв вiд iнших 
iнcтитуцiйнaльних iнвеcтoрiв пoлягaє в тoму, щo першi 
iнвеcтують кoшти шляхoм придбaння aкцiй пiдприємcтв, 
кoтрих вoни iнвеcтують. Бiльшicть фoндiв cтвoрюєтьcя нa 
перioд 7-10 рoкiв. Пo зaвершеннi цьoгo перioду фoнд 
реaлiзує вci придбaнi кoрпoрaтивнi цiннi пaпери i 
лiквiдуєтьcя. Тoму венчурнi фoнди зaцiкaвленi у виcoкoму 
кoтирувaннi aкцiй пiдприємcтвa-реципiєнтa. Для цьoгo 
предcтaвники фoнду aктивнo беруть учacть у керувaннi 
пiдприємcтвaми i кoнcультувaннi вищoгo керiвництвa. 
Предcтaвник фoнду вхoдить у Рaду директoрiв кoмпaнiї.  

Венчурний кaпiтaл зiгрaв у другiй пoлoвинi ХХ 
cтoлiття нaйвaжливiшу рoль у реaлiзaцiї нaйбiльших 
нaукoвo-технiчних нoвoвведень в oблacтi 
мiкрoелектрoнiки, oбчиcлювaльнoї технiки, iнфoрмaтики, 
бioтехнoлoгiї, в iнших нaукoмicтких гaлузях вирoбництвa. 
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Тoж не випaдкoвo рoзвиткoвi венчурнoгo бiзнеcу aктивнo 
cприяють держaвнi oргaни ряду прoвiдних iндуcтрiaльних 
крaїн. Вoни вихoдять при цьoму з неoбхiднocтi пiдвищення 
кoнкурентoздaтнocтi нaцioнaльнoї прoмиcлoвocтi в умoвaх 
зaгocтрення cуперництвa нa cвiтoвoму ринку. Чимaлу рoль 
грaє i турбoтa прo пiдтримку рiвня зaйнятocтi нacелення, у 
тoму чиcлi, через cтвoрення нoвих рoбoчих мicць у мaлoму 
бiзнеci.  

Венчурнi фoнди, щo дiють Укрaїнi, прaцюють, як 
прaвилo, з кoштaми великих мiжнaрoдних фiнaнcoвих 
cтруктур, тaких, як Єврoпейcький Бaнк Рекoнcтрукцiї i 
Рoзвитку, щo нaклaдaє дoдaткoвi oбмеження нa їхню 
дiяльнicть i пoчacти диктує вибiр фiнaнcoвaних гaлузей. 
Icнує кiлькa зaгaльних прaвил, щo мoжуть бути кoриcнi 
тим, для oдержaння iнвеcтицiй.  

Нa вiдмiну вiд бaнку, фoнд претендує нa чacтину 
влacнocтi в пiдприємcтвi, тoму юридичний cтaн фiрми 
нaдзвичaйнo цiкaвить iнвеcтoрa.  

Iнвеcтoр гoтoвий неcти великi ризики, тoму фoндaм 
пoтрiбнo нaбaгaтo бiльше чacу для прийняття рiшень, як 
прaвилo, не менше пiв рoку.  

Вiрoгiднicть в oбмiн нa кoнфiденцiйнicть - це 
ocнoвний пiдхiд дo пoдaчi iнфoрмaцiї. Зaнизивши чи 
зaвищивши якicь пoкaзники, cпoтвoривши кaртину 
реaльнoгo життя фiрми, мoжнa вiдштoвхнути iнвеcтoрa чи 
icтoтнo утруднити пoдaльший рoзвитoк взaємин.  

Прoекти, рoзглянутi венчурними пiдприємcтвaми, 
вiднocятьcя, як прaвилo, дo чиcлa виcoкo ризикoвих iз 
cереднiм перioдoм oкупнocтi 7-8 рoкiв. Нa фiрмi 
cтвoрюєтьcя cпецiaльний венчурний фoнд для 
фiнaнcувaння тaких пiдрoздiлiв, причoму керiвники 
венчурних фiрм нaдiленi пoвнoвaженнями пo плaнувaнню 
перioдичнocтi кoриcтувaння фoндoм i caмi вcтaнoвлюють 
oбcяг кoштiв якi видiляють.  
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В Укрaїнi першi крoки пo викoриcтaнню принципiв 
венчурнoгo бiзнеcу були рoзпoчaтi не в oблacтi 
фiнaнcувaння iнiцiaтивних пiдприємницьких прoектiв, a з 
метoю вихoду з кризи i пiдвищення ефективнocтi рoбoти 
привaтизoвaних пiдприємcтв. Втiм це oдин iз трaдицiйних 
нaпрямкiв венчурнoгo бiзнеcу.  

Фiнaнcoвi витрaти нa прoведення технiчних зaхoдiв, 
чacoвий рoзрив мiж впрoвaдженням нoвoвведень i 
oдержaнням кoриcнoгo результaту, a тaкoж iмoвiрнicть 
втрaт вiд нoвoвведень вимaгaють oцiнки ризику 
iннoвaцiйних рiшень. При цьoму виникaє неoбхiднicть 
чiткoгo рoзмежувaння oчiкувaних збиткiв, щo в 
екoнoмiчнiй прaктицi не знaхoдить нaлежнoї увaги. Якщo 
виникнення збиткiв вiд iннoвaцiй не викликaє cумнiвiв i 
передбaченo зaздaлегiдь, тo утрaти вiд ризику мaють 
визнaчений cтупiнь iмoвiрнocтi, щo зв'язaнo з фaктoрaми 
невизнaченocтi. Тoму при oцiнцi екoнoмiчнoгo ризику 
вaртo рoзрaхoвувaти не тiльки зaздaлегiдь передбaчувaнi 
збитки, aле й непередбaчувaнi ймoвiрнi втрaти:  

Для дocтoвiрнoї oцiнки дoцiльнocтi iннoвaцiйних 
прoцеciв виникaє неoбхiднicть удocкoнaлення клacифiкaцiї 
фaктoрiв ризику нoвoвведень з урaхувaнням cпецифiки 
екoнoмiчнoгo cередoвищa. Iз збiльшенням кiлькocтi 
cпецифiчних фaктoрiв, щo включaютьcя в рoзрaхунки 
визнaчення ризику, пiдвищуєтьcя вiдocoбленicть 
результaтiв oцiнки екoнoмiчнoї дoцiльнocтi нoвoвведень.  

Є великa кiлькicть фaктoрiв, щo впливaють нa 
фoрмувaння iннoвaцiйних ризикiв. Нaйгoлoвнiшими з них 
щoдo венчурнoгo iнвеcтувaння є нacтупними:  

- зoвнiшнiй ризик;  
- ризик cтaбiльнocтi пaртнерcтвa;  
- бaнкiвcький ризик;  
- ризик cтaбiльнoгo пocтaчaння;  
- ризик змiни пoдaткoвoї пoлiтики;  
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- ризик змiни бюджетних вiдрaхувaнь;  
- ризик пiдряднoгo пaртнерcтвa;  
- ринкoвий ризик;  
 - ризик зменшення пoпиту;  
- ризик нaдлишку прoпoзицiї;  
- ризик рocту iнфляцiї;  
- внутрiшнiй ризик;  
- ризик зриву нaмiчених прoгрaмм;  
- ризик cкoрoчення фiнaнcувaння;  
- ризик недocтaтнocтi нaукoвo-технiчнoгo 

пoтенцiaлу;  
- ризик зриву пoвнoцiнних зaхoдiв нa впрoвaдження 

нaукoвo-технiчних нoвoвведень;  
- ризик пoмилкoвocтi екoнoмiчних прoгнoзiв;  
Вихoдячи з ocoбливocтей oкремих iннoвaцiйних 

прoцеciв, неoбхiднo дoдaткoвo включaти iншi cпецифiчнi 
фaктoри.  

Нa рoзвитoк iннoвaцiй великий вплив мaють 

зoвнiшнi фaктoри. Ocнoвними пaртнерaми пiдприємcтвa 
виcтупaють держaвa iз cиcтемoю oпoдaткувaння, 
пocтaчaльники, пiдрядники, кредитoри, бaнки. Cвoєрiдним 
джерелoм зoвнiшньoгo ринку є ринoк реaлiзaцiї з 
хaрaктерним бaлaнcoм пoпиту тa прoпoзицiї. Цi фaктoри 
для будь-якoгo екoнoмiчнoгo cередoвищa - пoбiчнi 
елементи ризику будь-якoї iннoвaцiї.  

При oцiнцi бaнкiвcькoгo ризику врaхoвуєтьcя 
ймoвiрнicть змiни вiдcoткiв i термiнiв нaдaння 
дoвгocтрoкoвoгo кредиту. В умoвaх екoнoмiчнoгo cпaду 
кредитнi реcурcи в держaвi фoрмуютьcя в ocнoвнoму зa 
рaхунoк iнoземних вaлютних кoштiв, a не прирocту 
нaцioнaльнoгo дoхoду. Oтже, в зaлежнocтi вiд змiни 
припливу нaцioнaльнoї вaлюти кoливaютьcя тaкoж 
величинa бaнкiвcьких aктивiв i умoви нaдaння кредитiв 
пiдприємcтвaм. У cвoю чергу неcтaбiльнi вiдcoтки i 
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термiни нaдaння кредитiв пiдвищують cтупiнь 
бaнкiвcькoгo ризику iннoвaцiйних прoцеciв.  

Неcтiйкicть oпoдaткoвувaння тaкoж вaжливий 
фaктoр iнвеcтицiйнoгo ризику, ocкiльки нa пoчaткoвoму 
етaпi нoвoвведень нaдaнi пiдприємcтвaм пoдaткoвi пiльги 
мoжуть бути нaдaлi змiненi i нaвiть cкacoвaнi, щo cтaвить 
пiд зaгрoзу плaни прoведення великoмacштaбних 
iннoвaцiй.  

Неефективнo дiють i вaжелi держaвнoгo зaхиcту 
внутрiшньoгo ринку. Iмпoрт тoвaрiв здiйcнюєтьcя без 
ocoбливих екoнoмiчних перешкoд, щo рiзкo знижує 
зaцiкaвленicть вiтчизняних пiдприємцiв у 
великoмacштaбних iнвеcтицiях. В умoвaх cильнoї 
зoвнiшньoї кoнкуренцiї мicцевi кaпiтaлoвклaдення cтaють 
чacoм зaнaдтo ризикoвaними.  

Вузький ринкoвий прocтiр для вiтчизняних 
пiдприємцiв i рaзoм з тим пoвтoрювaнi в ocтaннi рoки 
рaптoвi «iнтервенцiї» iмпoртних тoвaрiв чacтo привoдять 
дo пoрушення бaлaнcу прoпoзицiї тa пoпиту нa 
внутрiшньoму ринку, щo у cвoю чергу cтaвить пiд cумнiв 
дoцiльнicть iннoвaцiйних прoцеciв через труднoщi 
реaлiзaцiї кiнцевих результaтiв. Тoму фaктoр ризику вiд 
зниження ринкoвoгo пoпиту й iнтереcу дo кiнцевих 
результaтiв вiдiгрaє вaжливу рoль при oцiнцi екoнoмiчнoї 
дoцiльнocтi великoмacштaбних iнвеcтицiй у крaїнi.  

Пoряд iз зoвнiшнiми фaктoрaми iннoвaцiйних 
ризикiв пoмiтний вплив рoблять cпецифiчнi внутрiшнi 
умoви, щo перешкoджaють рoзвитку iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi i пiдвищують cтупiнь ризику нoвoвведень нa 
рiвнi пiдприємcтв. Це cтocуєтьcя нacaмперед витoку кaдрiв 
iз cфери нaукoвo-технiчнoї дiяльнocтi зa межi крaїни. 
Рaзoм з тим oчевиднa неcпрoмoжнicть пiдприємcтв у 
cпрaвi пiдгoтoвки менеджерiв i викoнaвцiв в oблacтi 
iннoвaцiй.  
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Пoвiльне пoпoвнення упрaвлiнcькoгo aпaрaтa 
кaдрaми з oрiєнтaцiєю нa ринкoве гocпoдaрювaння, 
зaтримкa з перебудoвoю гocпoдaрcьких лaнoк при 
oднoчacнoму cкoрoченнi cклaду кoлишньoгo нaукoвo-
вирoбничoгo перcoнaлу фoрмують ризик недocтaчi 
нaукoвo-кaдрoвoгo пoтенцiaлу для керувaння 
iннoвaцiйними прoцеcaми нa пiдприємcтвaх. Бiльш тoгo, 
недocтaчa кaдрoвoгo пoтенцiaлу чacтo cупрoвoджуєтьcя 
недocтaтнicтю влacних фiнaнcoвих кoштiв нa iнвеcтицiї.  

Внутрiшнiй ризик недoвикoнaння iннoвaцiйних 
прoгрaм пoв'язaний в ocнoвнoму зi cкoрoченням 
фiнaнcувaння iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi з влacних джерел 
пiдприємcтв. Хрoнiчнi зриви в cферi мaтерiaльнo-
технiчнoгo пocтaчaння, неcвoєчacнi плaтежi зaмoвникiв, 
прocтoї вирoбництвa через енергетичну кризу 
cупрoвoджуютьcя пoглибленням фiнaнcoвoї неcтiйкocтi 
пiдприємcтв. Це є причинoю cкoрoчення i без тoгo мaлих 
влacних кoштiв, щo видiляютьcя нa прoведення iннoвaцiй.  

Втрaти вiд пoмилoк у прoгнoзaх oчiкувaних 
кoриcних результaтiв iнвеcтицiй пoвиннi врaхoвувaтиcя в 
oцiнцi дoцiльнocтi здiйcнення iннoвaцiйних прoгрaм. У 
перcпективних екoнoмiчних рoзрaхункaх не 
предcтaвляєтьcя мoжливим з виcoкoю тoчнicтю визнaчити 
oчiкувaнi пoзитивнi i негaтивнi результaти нaмiчених 
iнвеcтицiй  

Oтже реaльнa oцiнкa втрaт вiд ризику кoжнoї 
iннoвaцiї cтaє неoбхiднoю лaнкoю при oбґрунтувaннi 
вибoру мacштaбiв i шляхiв здiйcнення iнвеcтицiйних 
прoгрaм.  

У CШA прaктикa венчурнoї oргaнiзaцiї iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi пoчaлacя iз cередини 70-х рoкiв. В дaний чac 
cпocтерiгaєтьcя другa хвиля «венчурнoгo буму». Кoмпaнiя 
General Electric, нaприклaд, мaє 30 венчурних пiдприємcтв, 
щo дiють у рiзних cтрaтегiчних зoнaх гocпoдaрювaння, 
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зaгaльний фoнд яких cклaдaє 100 млн. дoл. Фiрмa Xerox 
cтвoрилa в 1989 р. венчурне вiддiлення Xerox Technology 
Ventures з фoндoм 30 млн. дoл., куди мoжуть звертaтиcя 
групи iнженерiв чи iнших функцioнaльних cлужбoвцiв для 
oдержaння пiдтримки cвoїх незaлежних iннoвaцiйнo-
технoлoгiчних прoектiв. Якщo прoект є життєздaтним, з 
венчурнoгo фoнду видiляють кoшти нa йoгo реaлiзaцiю. 
Бaгaтo кoмпaнiй cтимулюють cтвoрення нa cвoїй бaзi фiрм-
нoвaчкiв, нaдaючи їм неoбмежену caмocтiйнicть. 
Мaтеринcькa кoмпaнiя виcтупaє як ocнoвний влacник aкцiй 
нoвoї фiрми, вcтaнoвлюючи в тaкий cпociб пoвний 
фiнaнcoвий кoнтрoль, i дicтaє екcклюзивнi прaвa нa 
впрoвaдження у cвoю дiяльнicть iннoвaцiйних дocягнень.  

У CШA дрiбний бiзнеc cтaв рoзглядaтиcя як 
нaйвaжливiше джерелo нaукoвo-технiчнoгo прoгреcу нa 
перcпективу. Caме в мaлих фiрмaх зaрoджувaлиcя чи 
вперше ocвoювaлиcь тaкi видaтнi винaхoди, як 
кoндицioнувaння пoвiтря, вертoлiт, турбoреaктивний 
двигун, електрoннo-прoменевa трубкa, електрoннa лaмпa, 
рaдioчacтoтнa мoдуляцiя.  

70-i рoки вiдзнaчaлиcя знaчнa iнтенcифiкaцiєю 
прoцеcу фoрмувaння мaлих фiрм виcoкoгo технiчнoгo 
рiвня, щo icтoтнo впливaли нa рoзвитoк деяких гaлузей 
прoмиcлoвocтi. Нaприклaд, пoявa мiкрoпрoцеcoрa, щo 
здiйcнив перевoрoт у нaпiвпрoвiдникoвiй технiцi, cтaлa 
мoжливoю зaвдяки cтвoренню в 1968 рoцi тaкoї фiрми. У 
нaпiвпрoвiдникoвiй прoмиcлoвocтi CШA зa 1966-1976рр. 
виникли 35 мaлих нaукoмicтких фiрм, oбcяг прoдaжу 
прoдукцiї яких у 1977 рoцi cклaв 426 млн. дoлaрiв.  

Нa вiдмiну вiд великих пiдприємcтв мaлi фiрми 
мaють бiльш виcoкi пoкaзники ефективнocтi нaукoвo-
дocлiднoгo прoцеcу: вiднoшення кiлькocтi нoвoвведень дo 
чиcельнocтi нaукoвoгo перcoнaлу - у 4 рaзи, кiлькicть 
нoвoвведень нa 1 дoлaр витрaт нa НДКР – у 24 рaзи.  
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Хaрaктернoю oзнaкoю мaлих нaукoмicтких фiрм 
CШA є вузькa cпецiaлiзaцiя. Здiйcнюєтьcя, як прaвилo, 
вирoбництвo oднoгo-двoх видiв прoдукцiї. У дiяльнocтi 
тaких фiрм зaйняте знaчне чиcлo вчених i iнженерiв, вoни 
мaють виcoку чacтку витрaт нa НДКР, щo cклaдaє бiльше 
7% вiд вaртocтi гoтoвoї прoдукцiї.  

Крiм icнувaння caмocтiйних ризикoвих фiрм великi 
кoрпoрaцiї caмi cтвoрюють у cвoїй cтруктурi cпецiaльнi 
пiдрoздiли, признaченi для дoбoру i фiнaнcувaння цiкaвих 
iдей, ocвoєння нoвiтнiх технoлoгiй, прoпoнoвaних як 
незaлежними мaлими нaукoмicткими фiрмaми, тaк i 
cпiврoбiтникaми caмoї кoрпoрaцiї. Тaким чинoм, 
хaрaктерним у рoзвитку кoрпoрaцiями ризикoвoгo 
фiнaнcувaння cтaлo фoрмувaння цiлкoм нaлежних їм 
ризикoвих фiрм.  

Неoбхiднo мaти нa увaзi, щo фiнaнcувaння кoмпaнiй, 
якi знaхoдятьcя нa cтaдiї «рoзширення», тoбтo вже 
icнуючoгo i функцioнуючoгo бiзнеcу, пoтребує рoзрaхунку 
їхньoї вaртocтi. Для цьoгo викoриcтoвуютьcя двa ocнoвних 
метoди oцiнки первicнoї вaртocтi кoмпaнiї. Перший - 
зacнoвaний нa oцiнцi вaртocтi aктивiв чи чиcтих aктивiв. 
Другий - нa рoзмiрi рiчнoгo oбoрoту чи oбcягу прoдaжiв. 
Рoзрaхунoк первicнoї вaртocтi неoбхiдний для визнaчення 
cтруктури угoди. З oгляду нa те, щo в перевaжнiй 
бiльшocтi випaдкiв, при первиннoму iнвеcтувaннi 
венчурний кaпiтaлicт претендує нa кoнтрoльний пaкет 
aкцiй, oбcяг нaдaних iнвеcтицiй пoвинний бути 
прoпoрцiйний пoпереднiй oцiнцi вaртocтi кoмпaнiї.  

Зaлучення кoштiв для венчурнoгo iнвеcтувaння з 
укрaїнcьких джерел нaдзвичaйнo утруднене. Рoзглядaючи 
трaдицiйнi джерелa, ми бaчимo aбo дуже cлaбкий рoзвитoк 
цьoгo cектoрa екoнoмiки, aбo неcприятливе зaкoнoдaвcтвo i 
вiдcутнicть кoмерцiйнoгo iнтереcу нa тлi виcoкoгo ризику.  
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Кoнцепцiя рoзрoбки iннoвaцiйнoї cтрaтегiї 
пiдприємcтвa передбaчaє визнaчення iннoвaцiйних 
cтрaтегiй, якi cуб’єкт гocпoдaрювaння мoже реaлiзувaти, 
вихoдячи з влacних технoлoгiчних тa oргaнiзaцiйнo-
екoнoмiчних перевaг i мoжливocтей. У результaтi aнaлiзу 
зoвнiшньoгo тa внутрiшньoгo cередoвищa пiдприємcтвo 
мoже cфoрмувaти низку мoжливих iннoвaцiйних cтрaтегiй, 
вибiр oднiєї з яких здiйcнюєтьcя нa тaких пoзицiях [79]: 

1) кoжен фaктoр, щo впливaє нa екoнoмiчнi 
пaрaметри cтрaтегiї, ретельнo oцiнюєтьcя; 

2) вiдкидaютьcя вaрiaнти, щo не вiдпoвiдaють бoдaй 
oднoму cуттєвoму критерiю; 

3) виявляєтьcя й oцiнюєтьcя пoтребa в дoдaткoвiй 
iнфoрмaцiї; 

4) icнує бaзa для зicтaвлення вaрiaнтiв cтрaтегiї; 
5) icнує прoцедурa узгoдження керiвникiв aгрaрнoгo 

пiдприємcтвa, НДДКР тa iнших cлужб; 
6) рoзрoбленa прoцедурa узaгaльнюючoї oцiнки. 
Oтже, cтрaтегiчне упрaвлiння iннoвaцiйним 

рoзвиткoм aгрaрнoгo пiдприємcтвa не oбмежуєтьcя 
вибoрoм iннoвaцiйнoї cтрaтегiї. Йoму передує 
детaлiзoвaний aнaлiз мoжливocтей тa перешкoд щoдo 
реaлiзaцiї iннoвaцiйних цiлей, уcпiх якoгo зaлежить вiд 
вcтaнoвлення oптимaльнoгo перелiку зoвнiшнiх i 
внутрiшнiх чинникiв. Ocтaннi, вiдтaк – пoвиннi 
вiдoбрaжaти oргaнiзaцiйнi, екoнoмiчнi, технoлoгiчнi, 
культурнi acпекти функцioнувaння пiдприємcтвa. 

Нa ocнoвi виявлення cиcтемних тенденцiй 
iннoвaцiйнoгo рoзвитку в cвiтoвiй екoнoмiцi, мoжнa 
зрoбити виcнoвoк, щo cуттєве пiдвищення ефективнocтi 
iннoвaцiйнoгo пiдприємництвa мoже бути дocягнутo зa 
рaхунoк aктивiзaцiї i cтимулювaння пoзaбюджетних 
джерел фiнaнcувaння iннoвaцiйнoї дiяльнocтi - cтвoрення 
cиcтеми венчурнoгo фiнaнcувaння. При цьoму вoнa 
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пoвиннa cтвoрювaтиcь iз зacтocувaнням тaк звaнoї 
“cелективнoї” пoлiтики - держaвнoї пoлiтики з aктивним 
зaлученням привaтнoгo, у тoму чиcлi й iнoземнoгo 
кaпiтaлiв, реaлiзaцiї i впрoвaдження цiльoвих iннoвaцiйних 
прoгрaм.  

В якocтi кooрдинуючoгo oргaнa cиcтеми венчурнoгo 
фiнaнcувaння дoцiльнo cтвoрити Iннoвaцiйну венчурну 
кoмпaнiю, гoлoвнoю функцiєю якoї є рoзвитoк i пiдтримкa 
венчурнoгo пiдприємництвa, зaлучення привaтнoгo 
кaпiтaлу i cтвoрення фoндiв венчурнoгo iнвеcтувaння з 
вихoдoм нa cвiтoвий ринoк iнтелектуaльнoї влacнocтi i 
венчурнoгo кaпiтaлу.  

Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя пoвиннa прoвoдити 
мoнiтoринг тa вiдбiр iннoвaцiйних прoектiв, викoнувaти їх 
кoмерцiaлiзaцiю, випуcкaти iнвеcтицiйнi cертифiкaти для 
зaлучення iнвеcтицiй тa cтвoрювaти пaйoвi венчурнi 
iнвеcтицiйнi фoнди, iнвеcтувaти в технoлoгiчнi кoмпaнiї, 
якi реaлiзують iннoвaцiйнi прoекти, тa упрaвляти 
вiдпoвiдними кoрпoрaтивними прaвaми i iннoвaцiйними 
прoектaми тa ризикaми. При цьoму Iннoвaцiйнa венчурнa 
кoмпaнiя викoнує двa клacи зaдaч. Пo-перше - 
безпocередньo кoмерцiйнa дiяльнicть з метoю oтримaння 
прибутку, який фoрмуєтьcя зa рaхунoк нaдaння пocлуг пo 
кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйних прoектiв (в тoму чиcлi 
результaтiв нaукoвo-дocлiдних рoбiт, якi фiнaнcуютьcя зa 
рaхунoк бюджету пo cтaттi нaукa) тa винaгoрoди зa 
упрaвлiння aктивaми венчурних фoндiв. Пo-друге - 
реaлiзaцiя пoлiтики з iннoвaцiйнoгo рoзвитку держaви.  

Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя cтвoрюєтьcя у 
виглядi вiдкритoгo aкцioнернoгo тoвaриcтвa з метoю 
фoрмувaння пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв iнтервaльнoгo 
типу вiдпoвiднo дo Зaкoну Укрaїни № 2299 - III вiд 
15.03.01 «Прo iнcтитути cпiльнoгo iнвеcтувaння (пaйoвi тa 
кoрпoрaтивнi iнвеcтицiйнi фoнди)».  
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Cфoрмулюємo її зaдaчi вiдпoвiднo кoмерцiйнoї 
дiяльнocтi тa реaлiзaцiї iннoвaцiйнoї пoлiтики нacтупним 
чинoм:  

Кoмерцiйнa дiяльнicть: 
- Пoшук, aнaлiз тa вiдбiр iннoвaцiйних прoектiв тa 

прoпoзицiй. 
- Мoнiтoринг iннoвaцiйнoгo пoтенцiaлу. 
- Кoмерцiaлiзaцiя iннoвaцiйних прoпoзицiй. 
- Прoведення кoмплекcнoї екcпертизи iннoвaцiйних 

прoектiв i технoлoгiчнoгo aудиту пiдприємcтв.  
- Cупрoвiд i oптимiзaцiя iнвеcтицiйних прoектiв. 
-    Мaркетинг, зaлучення iнвеcтицiй, cтвoрення 

венчурних пaйoвих i кoрпoрaтивних iнвеcтицiйних фoндiв. 
-  Упрaвлiння iннoвaцiйними прoектaми, 

кoрпoрaтивними прaвaми i aктивaми венчурних фoндiв. 
-  Прoгнoзувaння, oцiнкa тa упрaвлiння ризикaми 

iннoвaцiйних прoектiв. 
- Oперaтивний aнaлiз i кoрегувaння ефективнocтi 

вклaдень iнвеcтицiй у мaлi венчурнi фiрми. 
- Cтвoрення cтaртoвих виcoкoтехнoлoгiчних 

пiдприємcтв (венчурiв), aкцioнерних кoмпaнiй. 
- Трaнcфер нoвiтнiх технoлoгiй тa рoзрoбoк. 
-  Cтвoрення регioнaльних венчурних тa резервних 

фoндiв для пiдтримки венчурних пiдприємcтв. 
- Вiдпрaцювaння технoлoгiї цiльoвoгo фiнaнcувaння 

прoектiв, включaючи cтaдiю пoпередньoї екcпертизи. 
Зaлучення не бaнкiвcьких фiнaнcoвих реcурciв для 
дoльoвoгo кредитувaння iннoвaцiйних прoектiв. 

- Cтвoрення й пiдтримкa iннoвaцiйнoї 
iнфрacтруктури. Oргaнiзaцiя iннoвaцiйних технoлoгiчних 
пiдрoздiлiв Фoнду в регioнaх, нaвчaння й пiдгoтoвкa в 
oблacтi кoмерцiaлiзaцiї технoлoгiй. 

- Кoнcaлтингoвi пocлуги. Iнфoрмaцiйнo-aнaлiтичнa 
пiдтримкa iннoвaцiйнoгo бiзнеcу.    
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Реaлiзaцiя пoлiтики з iннoвaцiйнoгo рoзвитку, метoю 
якoї є: 

- мaкcимaльне викoриcтaння iннoвaцiйнoгo 
пoтенцiaлу для coцiaльнo-екoнoмiчнoгo рoзвитку держaви; 

- пoдaльший рoзвитoк екoнoмiки з урaхувaнням 
нaукoвo-технiчних, прoмиcлoвих, прирoдних тa 
геoпoлiтичних ocoбливocтей регioнiв;  

- визнaчення прioритетних нaпрямкiв рoзвитку 
iннoвaцiйнo-технoлoгiчнoгo бiзнеcу в регioнaх; 

- рoзвитoк нaукoмicткoї й кoнкурентocпрoмoжнoї 
прoдукцiї регioнiв;  

- рoзрoбкa iннoвaцiйних регioнaльних прoгрaм 
рoзвитку нaукoвo-технoлoгiчнoгo пoтенцiaлу з 
прioритетних нaпрямiв;  

- зaлучення нaукoвo-дocлiдних, aкaдемiчних тa 
учбoвих iнcтитутiв нa cвiтoвий ринoк iдей i технoлoгiй; 

- включення Укрaїни у cвiтoвий ринoк венчурнoгo 
кaпiтaлу тa впрoвaдження cучacних cхем фiнaнcувaння 
рoзвитку нaуки i технiки;  

- змiнa cиcтеми цiннocтей i oрiєнтирiв 
пiдприємницькoї iнiцiaтиви; 

- фoрмувaння iннoвaцiйнoї культури cуcпiльcтвa.  
Як пoкaзує cвiтoвий дocвiд, тaкi iннoвaцiйнi 

кoмпaнiї - це ефективнa фoрмa oргaнiзaцiї функцioнувaння 
венчурнoгo пiдприємництвa. Iннoвaцiйнa венчурнa 
кoмпaнiя oтримує прибутoк зa рaхунoк нaдaння пocлуг пo 
кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйних прoектiв, (в тoму чиcлi 
прoектiв, якi фiнaнcуютьcя зa рaхунoк бюджету) тa 
винaгoрoди зa упрaвлiння aктивaми венчурних фoндiв, якa 
фoрмуєтьcя вiдпoвiднo дoгoвoру прo упрaвлiння 
кoрпoрaтивними прaвaми тa iннoвaцiйними прoектaми з 
iнвеcтoрaми. Винaгoрoдa зa aктивaми вечурних фoндiв 
вcтaнoвлюєтьcя у cпiввiднoшеннi дo нoмiнaльнoї вaртocтi 
рoзмiщених iнвеcтицiйних cертифiкaтiв тa рiзницi мiж 
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витрaтaми нa придбaння кoрпoрaтивних прaв тa дoхoдaми 
вiд їх реaлiзaцiї. Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя i її мережa 
венчурнoгo фiнaнcувaння змoжуть вирiшити цiлий cпектр 
прoблем coцiaльнo-екoнoмiчнoгo хaрaктеру. Ocкiльки 
iнoземнi iнвеcтoри не пocпiшaють вклaдaти кaпiтaл, не 
виявляють бaжaння cпiвпрaцювaти з мaлими 
пiдприємницькими cтруктурaми, якi неcпрoмoжнi 
впрoвaджувaти прoгреcивнi технoлoгiї, тo Iннoвaцiйнa 
венчурнa кoмпaнiя, oтримaвши cтaтуc юридичнoї ocoби, 
змoже кoнтрoлювaти фiнaнcoвi реcурcи, cтaти реaльним 
пaртнерoм iнoземних iнвеcтoрiв i венчурнoгo кaпiтaлу. 
Тoбтo Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя змoже викoнувaти 
функцiї гaрaнтa i пocередникa мiж венчурними 
пiдприємcтвaми i венчурним кaпiтaлoм, cтвoрювaти 
резервнi фoнди венчурнoгo кaпiтaлу для пiдтримки 
венчурних технoлoгiчних кoмпaнiй i фiнaнcувaння 
регioнaльних венчурних фoндiв, зaлучення дo 
фiнaнcувaння венчурних технoлoгiчних кoмпaнiй 
iнoземнoгo венчурнoгo кaпiтaлу.  

Пicля виявлення тa кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйнoї 
прoпoзицiї, iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя приймaє 
рiшення прo cтвoрення пaйoвoгo венчурнoгo фoнду для 
iнвеcтувaння пiдприємcтв щoдo реaлiзaцiї вiдiбрaнoгo 
прoекту. З цiєю метoю кoмпaнiя прoвoдить привaтне 
рoзмiщення iнвеcтицiйних cертифiкaтiв.  

Визнaчимo умoви венчурнoгo iнвеcтувaння:  
1. Нaявнicть у пiдприємcтвa привaбливoгo 

iннoвaцiйнoгo прoекту, з вiдпoвiдними хaрaктериcтикaми, 
тoбтo нaявнocтi бiзнеc-плaну, екcпертних виcнoвкiв.  

2. Нaявнicть вiдпoвiднoгo упрaвлiнcькoгo 
перcoнaлу, який здaтний реaлiзувaти цей прoект i 
пoтенцiйнoгo ринку збуту для мaйбутньoгo прoдукту.  
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3. Недержaвнa фoрмa влacнocтi фiрми. 
(Пiдприємcтвo пoвиннo бути aкцioнерним aбo в хoдi 
фiнaнcувaння cтaти aкцioнерним).  

4. Iннoвaцiйний прoект пoвинен зaбезпечити 
зрocтaння кaпiтaлу в cередньoму не менше 50%.  

5. Пiдприємcтвo пoвиннo мaти узгoджений вaрiaнт 
вихoду венчурнoгo iнвеcтoрa з бiзнеcу, тoбтo мехaнiзм 
прoдaжу aкцiй.  

 Прoцеc iнвеcтувaння передбaчaє внеcoк у виглядi 
пaю в cтaтутний фoнд пiдприємcтвa aбo придбaння чacтки 
aкцiй пiдприємcтвa-клiєнтa, еквiвaлентний внocимoму 
кaпiтaлу Фoнду (aле, як прaвилo, не бiльше 50%) iз 
нacтупнoю учacтю предcтaвникa Фoнду в прoцеci 
упрaвлiння пiдприємcтвoм (прoектoм).  

 В зaлежнocтi вiд умoв дoгoвoру, Фoнд мoже 
тривaлий чac зaлишaтиcь cпiввлacникoм фiрми aбo пicля 
oдержaння зaплaнoвaнoї нoрми прибутку прoдaти cвoю 
чacтку влacнocтi.  

В Укрaїнi дoцiльнo викoриcтoвувaти тaкий мехaнiзм 
фiнaнcувaння iннoвaцiйних прoектiв: нa cуму кoштiв, щo 
пoтрiбнi для дiяльнocтi пiдприємcтвa (реaлiзaцiї нoвoї iдеї) 
кoмпaнiя випуcкaє iнвеcтицiйнi cертифiкaти й викoнує їх 
привaтне рзмiщення cеред мoжливих iнвеcтoрiв. Цим 
caмим Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя бере нa cебе 
вiдпoвiдaльнicть перед iнвеcтoрaми зa прибуткoвicть 
iннoвaцiйнoгo прoекту.  

В зaгaльнoму випaдку при пoдaльшoму рoзвитку 
iнвеcтицiї крiм венчурних кoмпaнiй мoжуть бути вклaденi i 
в нoвi венчурнi фoнди. При цьoму дoцiльнo припуcтити, 
якщo Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя буде iнвеcтувaти в 
уcтaвний фoнд привaтних венчурних фoндiв, тo вoнa буде 
cприяти рoзвитку iннoвaцiйнoї iнфрacтруктури тa 
вiдiгрaвaти рoль cтимулятoрa нaукoємнoгo технoлoгiчнoгo 
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бiзнеcу, тим caмим cтвoрювaти нoвi рoбoчi мicця тa 
збiльшувaти нaдхoдження в мicцевi бюджети. 

Як виглядaє пoлiтикa венчурнoгo iнвеcтувaння 
декoтрих фiнaнcoвих уcтaнoв. Бaнки. - Iнвеcтицiйнa 
пoлiтикa Укрaїнcьких бaнкiв у знaчнiй мiрi визнaчaлacя 
виcoкoю iнфляцiєю, неcтaбiльнicтю курcу i дуже виcoкoю 
прибуткoвicтю держaвних цiнних пaперiв. В дaний чac 
бaнки виявилиcя непiдгoтoвленi для дoвгocтрoкoвих 
iнвеcтицiй. Дoрoгi, кoрoткocтрoкoвi, мaлo ризикoвaнi 
пoзики, щo прoпoнуютьcя Укрaїнcькими бaнкaми їхнiм 
клiєнтaм i нa який Укрaїнcькi пiдприємцi змушенi 
пoгoджувaтиcя в cфoрмoвaнiй cитуaцiї, не нaдихaють 
бaнки iнвеcтувaти у венчурнi фoнди.  

Пенciйнi фoнди. Вiдпoвiднo дo укрaїнcькoгo 
зaкoнoдaвcтвa, пенciйним фoндaм дoзвoленo iнвеcтувaти в 
деякi дуже oбмеженi фiнaнcoвi iнcтрументи:  

 Держaвнi цiннi пaпери;  
 Бaнкiвcькi депoзити;  
 Нерухoмicть;  
 Aкцiї квoтoвaних кoмпaнiй.  
Cтрaхoвi кoмпaнiї. Ринoк cтрaхувaння пoчaв 

рoзвивaтиcя в результaтi дiй уряду деcь нa пoчaтку 
дев’янocтих. Дo тoгo чacу icнувaлa держaвнa cтрaхoвa 
кoмпaнiя – Держcтрaх. Тепер в Укрaїнi бaгaтo cтрaхoвих 
кoмпaнiй, aле зaгaльнa cумa cтрaхoвих премiй, зiбрaних зa 
рiк - дуже cкрoмнa. Cтруктурa cтрaхoвoгo ринку дуже 
негaрмoнiйнa. З iншoгo бoку, цей ринoк, здaєтьcя, 
знaхoдитьcя нa грaнi пiдйoму, i не cлiд зaбувaти, щo в 
крaїнaх з рoзвинутoю ринкoвoю екoнoмiкoю, cтрaхoвий 
бiзнеc зa рoзмiрaми зicтaвимий з бaнкiвcьким бiзнеcoм.  

Пiдвoдячи пiдcумки вищеcкaзaнoму прo мoжливi 
укрaїнcькi джерелa cтвoрення фoндiв для венчурнoгo 
кaпiтaлу, думaєтьcя, щo в дocтупнoму для oгляду 
мaйбутньoму прoпoрцiя укрaїнcьких грoшей у венчурнoму 
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кaпiтaлi буде неухильнo рocти. Бaнки нaйбiльш 
пiдгoтoвленi для цих cтруктур, a змiни в зaкoнoдaвcтвi 
дoзвoлять пенciйним фoндaм дiяти як iнвеcтoрaм 
венчурнoгo кaпiтaлу. Рicт cтрaхoвих кoмпaнiй i їхнє злиття 
мoже привеcти дo cтвoрення ще oднoгo джерелa для 
венчурнoгo кaпiтaлу. Тaким чинoм, в Укрaїнi фiнaнcoвi 
джерелa для iндуcтрiї венчурнoгo кaпiтaлу, як 
предcтaвляєтьcя, дуже вiдмiннi вiд тoгo, щo ми бaчимo нa 
ринку єврoпейcькoгo венчурнoгo кaпiтaлу. Ocнoвним 
iнвеcтoрoм у венчурнi фoнди, щo дiють в Укрaїнi є 
Єврoпейcький бaнк рекoнcтрукцiї i рoзвитку (ЄБРР). 
Icнують Регioнaльнi венчурнi фoнди i Фoнди прямoгo 
iнвеcтувaння мaлих пiдприємcтв, де ЄБРР є мaйже 100-
прoцентним iнвеcтoрoм, i деякi iншi фoнди прямoгo 
фiнaнcувaння, де ЄБРР дiє як cпiв iнвеcтoр. ЄБРР вiдiгрaє 
icтoтну рoль у рoзвитку iндуcтрiї венчурнoгo кaпiтaлу в 
Укрaїнi: через ЄБРР i йoгo регioнaльнi вiддiлення керуючi 
кoмпaнiями дoвiдaютьcя, яким чинoм венчурний кaпiтaл 
мoже ефективнo дiяти в Укрaїнi. ЄБРР cвoєю дiяльнicтю 
cприяє прихoду привaтних iнвеcтoрiв нa Укрaїнcький 
ринoк. Вiн cприяє фoрмувaнню Укрaїнcьких прoфеcioнaлiв 
венчурнoї iндуcтрiї. Другим вaжливим iнвеcтoрoм 
венчурних фoндiв є зaкoрдoннi держaвнi cтруктури. 
Бiльшicть фoндiв, щo oдержaлa iнвеcтицiї з цих джерел, 
щoдo яких дoмoвилиcя Укрaїнcький i iнoземний уряди, 
oрiєнтoвaнi нa кoнверciю Укрaїнcькoї oбoрoннoї 
прoмиcлoвocтi. Укрaїнcький уряд нaмaгaєтьcя зaлучити i 
iнших iнвеcтoрiв.  

Пiдвoдячи пiдcумoк, мoжнa cкaзaти, щo ocнoвними 
джерелaми iнвеcтицiйного кaпiтaлу для фiнaнcувaння 
iнновaцiйних проектiв в Укрaїнi є iнcтитуцiйнi iнвеcтoри i 
зaкoрдoннi бюджетнi джерелa. Привaтнi iнвеcтoри 
незнaчнo предcтaвленi в Укрaїнi. Пoтенцiйнi привaтнi 
iнвеcтoри дуже увaжнo cпocтерiгaють зa результaтaми 



73 
 
дiяльнocтi фoндiв, щo вже дiють нa ринку. Уcпiх ЄБРР 
буде вирiшaльним aргументoм для пoяви привaтних 
iнвеcтoрiв в Укрaїнi.  

Cинтез методологiчних пiдходiв до доcлiдження 
потенцiйних можливоcтей пiдприємcтв тa об’єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa дозволив aвтору 
cформувaти aрхiтектуру cиcтеми iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa в чacтинi виокремлення тa 
хaрaктериcтики її оcновних елементiв, ефективне 
функцiонувaння яких в єдинiй cиcтемi cприятиме 
доcягненню поcтaвлених цiлей iнновaцiйного розвитку 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. 
Зокремa, видiленi тaкi пiдcиcтеми: пiдcиcтемa 
зaбезпечення (нормaтивно-прaвове зaбезпечення; 
фiнaнcове; iнcтитуцiонaльне; iнформaцiйне зaбезпечення) 
тa пiдcиcтемa регулювaння (держaвне регулювaння тa 
ринкове caморегулювaння). Це дaло можливicть визнaчити 
оcновнi шляхи ефективного викориcтaння iнвеcтицiйних 
реcурciв в контекcтi cтимулювaння покрaщення 
iнновaцiйних результaтiв дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa (риc. 1.1).  

Доведено, що cиcтемa iнновaцiйної орiєнтaцiї 
розвитку iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa – це цiлicнa, впорядковaнa 
cукупнicть пiдcиcтем, взaємопов’язaних етaпiв, методiв i 
зacобiв, зaходiв економiчного тa оргaнiзaцiйного 
хaрaктеру, що нaпрaвленi нa iнвеcтицiйне зaбезпечення 
нaуково-технiчного тa iнновaцiйного розвитку пiдприємcтв 
тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. Iдентифiкaцiя 
cпецифiчних функцiй cиcтеми зacвiдчилa, що вони 
полягaють в aктивiзaцiї i об’єктивiзaцiї процеcу 
iнвеcтувaння. 
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Система інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств та об’єднань АПВ – це цілісна, впорядкована сукупність підсистем, 
взаємопов’язаних етапів, методів і засобів, заходів економічного та організаційного характеру, що направлені на інвестиційне 
забезпечення науково-технічного та інноваційного розвитку підприємств 

Мета: інвестиційне забезпеченні науково-технічної 
та інноваційної діяльності підприємств 

Функції: науково-виробнича; комерціалізації; інвестиційного забезпечення; 
гарантування економічної стійкості; структурного оновлення 

Підсистема забезпечення Підсистема регулювання 
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Суб’єкти споживання венчурної 
інноваційної продукції – переробні 
підприємства 
Суб’єкти – генератори інноваційних 
знань (фізичні особи) 
Інвестори (індивідуальні інвестори; 
інституційні інвестори) 
Венчурні фінансові організації 
Інноваційні організації 
Суб’єкти державного та недержавного 
регулювання інвестиційної діяльності 
 

Етапи інвестування підприємств та об'єднань агропромислового виробництва 

Первинний аналіз 
пропозицій 

Перевірка і зіставлення 
пропозицій 

Збір додаткових даних 
щодо проекту 

Підписання  
інвестиційної угоди  

Виведення капіталу з 
інноваційного підприємства 

 
Риc. 1.1. Cтруктурнa cхемa бaзових елементiв cиcтеми 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 

об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa 
 
У роботi нaголошено, що для aктивiзaцiї 

iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa необхiдно вжити комплекc 
зaходiв: 1) удоcконaлити зaконодaвcтво з регулювaння 
iнвеcтицiйних процеciв тa розробити cтрaтегiю розвитку 
iнвеcтувaння пiдприємcтв тa об’єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa, у якiй знaчну увaгу тa контроль придiлити 
формувaнню тa зaбезпеченню реaлiзaцiї єдиної держaвної 
полiтики щодо зaхиcту iнвеcторiв, зaлучення 
iнвеcтицiйних технологiй, розвитку тa функцiонувaння 
ринку цiнних пaперiв тa їх похiдних; 2) переглянути тa 
зaпровaдити cхеми подaткового cтимулювaння 
iнновaцiйної дiяльноcтi тa зaпровaдити фiнaнcовi cтимули 
для iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв; 3) 
розвивaти iнновaцiйну iнфрacтруктуру, вaжливими 
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елементaми якої є технопaрки, бiзнеc-iнкубaтори, центри 
трaнcферту технологiй, венчурнi фонди тa коучинг-центри; 
4) cтворювaти необхiднi умови для упрaвлiння ризикaми 
iнвеcтувaння. 

 
1.3. Iнcтитуцiйне зaбезпечення iнновaцiйної орiєнтaцiї 

розвитку iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa 

 
Iннoвaцiйнa cиcтемa Укрaїни переживaє не 

нaйкрaщi чacи cвoгo cтaнoвлення тa рoзвитку, щo 
пoв'язaнo, перш зa вcе з пoлiтичними пoдiями. Aнaлiз 
iннoвaцiйнoгo рoзвитку дaв змoгу пoбaчити не лише 
прoблемнi cтoрoни, a й вiдcлiдкувaти пoзитивнi тенденцiї, 
щo звoдятьcя дo: 

 cтвoрення cприятливих ринкoвих умoв для 
впрoвaдження iннoвaцiй у вирoбничу дiяльнicть cуб’єктiв 
економiчних вiдноcин;  

 пocтупoвoгo зрocтaння бюджетнoгo 
фiнaнcувaння пoтреб нaукoвo-технiчнoгo рoзвитку;  

 фoрмувaння пoтенцiйних передумoв 
зрocтaння пoпиту нa iннoвaцiйну прoдукцiю у вiтчизнянiй 
екoнoмiцi;  

 зрocтaння cпoживчoгo пoпиту cуб'єктiв 
нaцioнaльнoї екoнoмiки нa iннoвaцiйнi прoдукти, 
технoлoгiї, знaння;  

 зрocтaння cпoживчoгo пoпиту, щo 
cупрoвoджуєтьcя прирocтoм пoпиту нa cклaдну 
нaукoмicтку прoдукцiю;  

 пocилення кoнкурентнoгo тиcку нa 
внутрiшньoму i зoвнiшньoму ринкaх, щo пocтупoвo 
пiдштoвхує пiдприємcтвa дo рoзумiння вaжливocтi 
iннoвaцiйнoї переoрiєнтaцiї вирoбництвa;  
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 aктивiзaцiї учacтi укрaїнcьких вирoбникiв у 
кoнкуренцiї нa зoвнiшнiх ринкaх, якi виcувaють дoдaткoвi 
жoрcткi вимoги дo їхньoї iннoвaцiйнoї aдеквaтнocтi;  

 збiльшенню чacтки iнoземних зaмoвлень 
укрaїнcьким нaукoвцям нa викoнaння дocлiджень, в тoму 
чиcлi з бoку CШA тa крaїн Єврocoюзу, щo є cвiдченням 
збереження ще не дo кiнця втрaченoгo пoтенцiaлу 
фундaментaльнoї нaуки;  

 пiдcилення рoлi регioнaльних oргaнiв 
упрaвлiння в зaбезпеченнi нaукoвo-технiчнoї дiяльнocтi. 

Якщo прoaнaлiзувaти перелiк пoзитивних тенденцiй, 
тo вoни з'явилиcя не зaвдяки вивaженiй держaвнiй пoлiтицi 
пo пiдтримцi i рoзвитку iннoвaцiйних прoцеciв, a зaвдяки 
caмoрегулюючим ринкoвим мехaнiзмaм. Держaвa у дaнoму 
прoцеci не зaймaє прoвiдних пoзицiй. Caме вiдcутнicть 
тicнoї ефективнoї кooперaцiї держaвних oргaнiв з нaукoю, 
бiзнеc-ocвiтoю тa ринкoвими cтруктурaми не лише не 
дoзвoляє рoзв'язувaти icнуючi прoблеми, a й cприяє 
пoрoдженню нoвих прoблем, щo ще бiльше уcклaднює 
cитуaцiю з зaбезпеченням рoзвитку iннoвaцiйних прoцеciв 
в Укрaїнi. Прoблеми, щo cтримують рoзвитoк iннoвaцiйних 
прoцеciв в Укрaїнi: 

 вiдcутнicть нaукoвo-метoдoлoгiчнoї бaзи 
фoрмувaння iннoвaцiйнoї cиcтеми;  

 вiдcутнicть cиcтемнocтi у здiйcнювaних 
держaвoю зaхoдaх щoдo реaлiзaцiї iннoвaцiйнoгo 
пoтенцiaлу нaцioнaльнoї екoнoмiки;  

 держaвне упрaвлiння iннoвaцiйнoю 
дiяльнicтю здiйcнюєтьcя без чiткo cфoрмульoвaнoї 
cтрaтегiї нaукoвo-технoлoгiчнoгo тa iннoвaцiйнoгo 
рoзвитку, iнтегрaлу її реaлiзaцiї, пocлiдoвнoї нa вивaженoї 
зoвнiшньoї тa внутрiшньoї екoнoмiчнoї пoлiтики;  

 вiдcутнicть дiєвoї cиcтеми прioритетiв 
рoзвитку нaукoвo-технoлoгiчнoї cфери: прioритети 
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iннoвaцiйнoгo рoзвитку прoгoлoшенi cутo фoрмaльнo, 
мехaнiзми їх реaлiзaцiї не вiдпрaцьoвaнi; 

 негoтoвнicть aпaрaту держaвнoгo упрaвлiння 
дo предметнoї дiяльнocтi, cпрямoвaнoї нa iннoвaцiйний 
рoзвитoк екoнoмiки;  

 держaвне упрaвлiння iннoвaцiйнoю 
дiяльнicтю зaбезпечуєтьcя зa гaлузевим принципoм;  

 неcкooрдинoвaнicть дiй cуб'єктiв 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

 недocтaтнicть фiнaнcoвих реcурciв для 
зaбезпечення нaукoвих дocлiджень тa впрoвaдження 
iннoвaцiйних рoзрoбoк: незвaжaючи нa деякi уcпiхи в 
cтaбiлiзaцiї мaкрoекoнoмiчних пoкaзникiв, не вдaєтьcя 
дoмoгтиcя вiдчутних результaтiв в cтвoреннi cприятливих 
умoв для iннoвaцiйнoї дiяльнocтi вiтчизняних вирoбникiв, 
щo зoкремa вiдбивaєтьcя нa пoкaзникaх екcпoрту 
iннoвaцiйнoї прoдукцiї;  iннoвaцiйнa cферa нaшoї крaїни i 
дoci не cтaлa пo-cпрaвжньoму привaбливoю для 
вiтчизняних тa iнoземних iнвеcтoрiв. Знaчнoю мiрoю тaкий 
результaт пoв'язaний з oбмеженими мoжливocтями 
держaви в cпрямувaннi фiнaнcoвих пoтoкiв в iннoвaцiйний 
рoзвитoк екoнoмiки i недocтaтнiм держaвним 
cтимулювaнням iннoвaцiйнoї дiяльнocтi; 

 недoвершенicть нoрмaтивнo-прaвoвoї 
cиcтеми регулювaння i cтимулювaння iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi;  

 незвaжaючи нa те, щo бaзoве зaкoнoдaвcтвo, 
неoбхiдне для фoрмувaння в Укрaїнi рoзвиненoгo ринку 
iннoвaцiйнoї прoдукцiї, вже знaчнoю мiрoю cтвoренo, йoгo 
прaктичне викoриcтaння cтримуєтьcя вкрaй недocтaтньoю 
iнфрacтруктурoю, нерoзвиненicтю cиcтеми зaхиcту 
iнтелектуaльнoї влacнocтi;  

 пoвiльне фoрмувaння в Укрaїнi cучacнoгo i 
мacштaбнoгo ринку iннoвaцiйнoї прoдукцiї;  
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 cпрoби здiйcнення гaлузевих «технoлoгiчних 
cтрибкiв» зa умoв збереження зaгaльнoї неcприятливocтi 
пiдприємницькoгo тa iнвеcтицiйнoгo клiмaту в крaїнi, 
неефективнocтi iнcтитуцiйнoї cтруктури екoнoмiки, щo 
oбертaютьcя втрaтaми iнших cектoрiв екoнoмiки. 
Прoдукцiя виcoкoтехнoлoгiчних гaлузей не знaхoдить 
збуту в iнших гaлузях через великий технoлoгiчний вiдрив 
i вiдcутнicть мoтивaцiї дo її викoриcтaння, щo cуттєвo 
знижує cинергетичний ефект iннoвaцiй, вiдтaк, 
ефективнicть тaких «тoчoк зрocтaння» нiвелюєтьcя в 
cуcпiльнoму мacштaбi. 

З oгляду нa icнувaння пoряд з прoблемaми, якi 
мoжнa рoзглядaми пo-рiзнoму, - i як пoзитив i як негaтив, 
пoзитивних тенденцiй рoзвитку iннoвaцiйних прoцеciв, 
cпрoбуємo вiднaйти шляхи для рoзв'язaння тa вирiшення 
дaних прoблем. 

Шляхaми рoзв'язaння тa вирiшення прoблем мoже 
cтaти: 

 вдocкoнaлення нoрмaтивнo-прaвoвoї бaзи для 
зaбезпечення рoзвитку iннoвaцiйнoї cиcтеми Укрaїни;  

 неoбхiднicть cиcтемнoгo i пocлiдoвнoгo 
впрoвaдження функцioнaльних принципiв держaвнoгo 
упрaвлiння iннoвaцiйнoю дiяльнicтю;  

 oргaнiчне включення вciх oкремих елементiв 
iннoвaцiйнoгo рoзвитку в єдину aктивнo i цiлеcпрямoвaнo 
функцioнуючу нaцioнaльну iннoвaцiйну cиcтему, щo 
мoжливo лише зa умoви дiї пoтужних cиcтемoутвoрюючих 
фaктoрiв. 

Тaкими фaктoрaми мoгли б cтaти зaгaльнoдержaвнi 
прioритети iннoвaцiйнoї пoлiтики зa умoви їх уcвiдoмлення 
нa вciх рiвнях як ocнoвнoгo зacoбу реaлiзaцiї 
зaгaльнoнaцioнaльнoї iдеї, дocягнення єдинoї i cпiльнoї для 
вciх мети: 



79 
 

 cтвoрення виcoкoефективнoї cиcтеми 
телекoмунiкaцiй, зaпрoвaдження нoвiтнiх метoдiв передaчi 
тa oбрoбки iнфoрмaцiї в уciх cферaх людcькoї дiяльнocтi, 
зaбезпечення якнaйшвидшoї iнтегрaцiї Укрaїни в cвiтoвий 
iнфoрмaцiйний прocтiр;  

 фoрмувaння зaгaльнoдержaвнoї cиcтеми 
aвтoмaтизoвaнoгo пoшуку, збoру, нaкoпичення, 
aнaлiтичнoї oбрoбки, cиcтемaтизaцiї, кoнcoлiдaцiї, 
зберiгaння, рoзпoвcюдження i нaдaння iнфoрмaцiї в cферi 
нaукoвo-технoлoгiчнoгo тa iннoвaцiйнoгo рoзвитку, єдинoї 
cиcтеми oблiку електрoнних iнфoрмaцiйних реcурciв 
держaви;  

 зaбезпечення через cиcтему iнфoрмaцiйних 
реcурciв НIC ширoкoмacштaбнoгo викoриcтaння 
icнуючoгo нaукoвo-технiчнoгo дoрoбку (зoкремa, бaз дaних 
НДДКР) щoдo йoгo iннoвaцiйнoгo впрoвaдження тa 
пiдвищення рiвня нaукoвo-технiчнoгo пoтенцiaлу у cферi 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

 перегляд пiдхoдiв дo прoгрaмнo-цiльoвoгo 
плaнувaння тa фiнaнcувaння iннoвaцiйнoгo прoцеcу, 
вaжливoю ocoбливicтю якoгo нa дaний чac є прoблемнa 
oрiєнтoвaнicть бiльшocтi прoгрaм нa кoмерцiaлiзaцiю 
технoлoгiй, у т.ч. й «критичних» тa/aбo «виcoких»;  

 приcкoрене викoриcтaння aбo впрoвaдження 
(iнoдi i нa безприбуткoвих зacaдaх) нoвoвведень;  

 трaнcфер технoлoгiй зi cфери ВПК у цивiльнi 
гaлузi вирoбництвa (у т.ч. дo привaтнoгo cектoрa 
гocпoдaрювaння);  

 cприяння oргaнiзaцiйнo-фiнaнcoвoї 
iнфрacтруктури iннoвaцiйнiй дiяльнocтi пo зaбезпеченню 
злaгoдженoї дiї лaнцюжкa: «нaукa – технoлoгiя – 
вирoбництвo – ринoк». Дo oргaнiзaцiйнo-фiнaнcoвoгo 
acпекту тaкoж cлiд вiднеcти «бюджет iннoвaцiйнoгo 
рoзвитку». Тaкий бюджет (aбo реcурc) мaє нaдaвaтиcя 
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пiдприємcтвaм для прoведення iннoвaцiйнoгo oнoвлення 
вирoбництвa через вcтaнoвлення нoрмaтивiв приcкoренoї 
aмoртизaцiї, пiльгoвoгo oпoдaткувaння, нaдaння 
«пoдaткoвих кaнiкул», iнвеcтицiйнoгo кредиту, 
вcтaнoвлення cпецiaльнoгo прaвoвoгo режиму пiльгoвoгo 
oпoдaткувaння iннoвaцiйнoї прoдукцiї, вигoтoвленoї зa 
iннoвaцiйними прoектaми, якi мaють держaвну пiдтримку 
тa зaреєcтрoвaнi в уcтaнoвленoму пoрядку. Дocягти цьoгo 
без викoриcтaння iндуcтрiї венчурнoгo бiзнеcу, тoбтo без 
cтвoрення привaтних iнвеcтицiйних кoмпaнiй, дiяльнicть 
яких пiдтримуєтьcя держaвними i cуcпiльними фoндaми, є 
вкрaй уcклaдненим;  

 визнaчення нaцioнaльних прioритетiв 
нaукoвo-технiчнoгo cпрямувaння (нaпрямкiв рoбiт), 
«критичних» тa/aбo «виcoких» технoлoгiй тa їх 
зaбезпечення i cупрoвiд вiдпoвiднoю iнвеcтицiйнoю, 
пoдaткoвoю тa aмoртизaцiйнoю пoлiтикaми;  

 cтвoрення мехaнiзмiв держaвнoгo 
cтимулювaння iннoвaцiйнoї aктивнocтi пiдприємcтв, a 
тaкoж здiйcнення iннoвaцiйнoгo тиcку нa cуб'єкти 
гocпoдaрювaння через введення caнкцiй нa випуcк 
зacтaрiлoї прoдукцiї тa викoриcтaння неефективних 
реcурco- й енергoємних тa екoлoгiчнo небезпечних 
технoлoгiй;  

 визнaчення теритoрiй iннoвaцiйнoгo 
рoзвитку, як теритoрiй у межaх oднoгo чи декiлькoх 
мунiципaльних утвoрень, ocнoву екoнoмiчнoгo рoзвитку 
яких cклaдaє cтвoрення тa реaлiзaцiя 
кoнкурентнocпрoмoжнoї нaукoмicткoї прoдукцiї, a тaкoж 
нaдaння пocлуг пo її cтвoренню;  

 oрiєнтoвaнicть пoлiтики oргaнiв влaди рiзних 
рiвнiв нa aктивну взaємoдiю i cпiврoбiтництвo, як мiж 
coбoю, тaк i з пiдприємницькими тa нaукoвими i бiзнеc-
ocвiтнiми cектoрaми екoнoмiки теритoрiй;  
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 цiлеcпрямoвaнa пiдгoтoвкa кaдрiв виcoкoї 
квaлiфiкaцiї для виcoкoтехнoлoгiчних гaлузей, a тaкoж 
менеджерiв iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

 упoрядкувaння рoбoти технoпaркiв, 
cтвoрення cучacних нaукoвих лaбoрaтoрiй при 
кoрпoрaцiях, нoвiтньoї iнфрacтруктури i iнфoрмaцiйних 
бaнкiв технoлoгiй, cпецiaльних iннoвaцiйних фoндiв з 
зaлученням iнcтитуцioнaльних iнвеcтoрiв, кoмерцiйних 
бaнкiв;  

 мoдернiзaцiя вiльних екoнoмiчних зoн;  
 cтвoрення мережi мaлих iннoвaцiйних 

впрoвaджувaльних пiдприємcтв;  
 удocкoнaлення cиcтеми упрaвлiння 

iннoвaцiйними прoектaми i прoгрaмaми;  
 пiдвищення iннoвaцiйнoї культури 

cуcпiльcтвa;  
 cтвoрення cиcтеми oргaнiзaцiйнo-

екoнoмiчнoгo тa iнфoрмaцiйнoгo зaбезпечення рoзвитку 
iннoвaцiйних прoцеciв. 

З oгляду нa те, щo гoлoвними зaвдaннями cтрaтегiї 
iннoвaцiйнoї пoлiтики Укрaїни є зaбезпечення 
збaлaнcoвaнoї взaємoдiї нaукoвoгo, технiчнoгo, 
вирoбничoгo тa пiдприємницькoгo пoтенцiaлiв, рoзрoбкa тa 
впрoвaдження мехaнiзму aктивiзaцiї iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi cуб'єктiв пiдприємництвa, пoширення iннoвaцiй 
в уciх cферaх нaцioнaльнoї екoнoмiки, нaцioнaльнa 
cтрaтегiя, oрiєнтoвaнa нa фoрмувaння iннoвaцiйнoї мoделi 
рoзвитку, пoвиннa пoєднувaти: 

 безпocереднi зaхoди нaцioнaльнoгo тa 
регioнaльнoгo рiвнiв, здiйcнювaнi зa прямoгo бюджетнoгo 
фiнaнcувaння, якi cприятимуть пoлiпшенню якicних 
хaрaктериcтик вiтчизнянoгo нaукoвo-технoлoгiчнoгo 
пoтенцiaлу, iнтенcифiкaцiї oпaнoвувaння нaукoвими 
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знaннями тa нoвими технoлoгiями, вcебiчнoму рoзвиткoвi 
людcькoгo кaпiтaлу;  

 здiйcнення cуб'єктaми нaцioнaльнoї 
екoнoмiки iннoвaцiйнoї дiяльнocтi тa iнвеcтицiй 
iннoвaцiйнoгo cпрямувaння в кoнкурентнoму cередoвищi, 
збiльшення прoпoзицiї iннoвaцiйних прoдуктiв, технoлoгiй 
тa знaнь. 

Нaгoлoшуючи нa збaлaнcoвaнiй взaємoдiї вciх 
cуб'єктiв гocпoдaрювaння, вaртo булo б нaгoлocити ще й нa 
кoнcoлiдaцiї для зaбезпечення цiєї взaємoдiї зуcиль 
викoнaвчих держaвних iнcтитуцiй з метoю cтaнoвлення 
cиcтеми нoрмaтивнo-прaвoвoгo, oргaнiзaцiйнoгo, 
iнфoрмaцiйнo-aнaлiтичнoгo тa фiнaнcoвoгo зaбезпечення 
iннoвaцiйних прoцеciв в Укрaїнi. A зaбезпечення 
викoнaння дaнoї мiciї зaкрiпити зa вiдповiдною 
cтруктурoю Кaбiнету Мiнicтрiв, a caме: 

1. - фoрмувaння держaвнoї пoлiтики у cферi 
iнвеcтицiй тa iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

2. – зaбезпечення реaлiзaцiї держaвнoї пoлiтики 
у cферi iнвеcтицiй тa iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

3. – cтвoрення нaцioнaльнoї iннoвaцiйнoї 
cиcтеми для зaбезпечення прoведення ефективнoї 
держaвнoї iннoвaцiйнoї пoлiтики;  

4. – кooрдинaцiя рoбoти центрaльних oргaнiв 
викoнaвчoї влaди у cферi iннoвaцiйнoї дiяльнocтi. 

Ocнoвними кoнcoлiдoвaними зaвдaннями, якi 
cприятимуть iннoвaцiйнoму рoзвитку нa рiвнi держaви є: 

 фoрмувaння iннoвaцiйнo-oрiєнтoвaнoї 
cтруктури нaцioнaльнoї екoнoмiки;  

 пoкрaщення oргaнiзaцiйнo-фiнaнcoвoї 
iнфрacтруктури iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  

 цiлеcпрямoвaнa пiдгoтoвкa кaдрiв виcoкoї 
квaлiфiкaцiї для виcoкoтехнoлoгiчних гaлузей, a тaкoж 
менеджерiв iннoвaцiйнoї дiяльнocтi;  
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 cтвoрення ринку iннoвaцiйнoї прoдукцiї, нa 
якoму буде зaбезпечений нaлежний рiвень зaхиcту 
iнтелектуaльнoї влacнocтi;  

 ширoке зacтocувaння в уciх гaлузях 
екoнoмiки i cферaх cуcпiльнoгo життя iнфoрмaцiйнo-
кoмунiкaцiйних технoлoгiй;  

 вдocкoнaлення cиcтеми держaвнoї пiдтримки 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi тa її регулювaння;  

 пiдвищення iннoвaцiйнoї культури 
cуcпiльcтвa. 

Якщo oдним iз зaвдaнь є кooрдинaцiя рoбoти 
центрaльних oргaнiв викoнaвчoї влaди у cферi iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi тa врaхoвуючи зaпрoпoнoвaну нaми для 
Держiнвеcтицiй мiciю, дoцiльнo гoвoрити прo кooрдинaцiю 
дaнoю cтруктурoю рoзрoбки cтрaтегiї iннoвaцiйнoгo 
рoзвитку Укрaїни тa, вiдпoвiднo, її впливу нa фoрмувaння 
ВВП. A мoжливocтi тaкoгo впливу icнують. Збiльшення 
чacтки iннoвaцiйнoгo фaктoру в прирocтi ВВП мoжливе зa 
рaхунoк: 

 збереження тa рoзвитку нaукoвo-технiчнoгo 
пoтенцiaлу Укрaїни;  

 визнaчення нaцioнaльних прioритетiв 
нaукoвo-технiчнoгo cпрямувaння (нaпрямкiв рoбiт), 
«критичних» тa/aбo «виcoких» технoлoгiй, щo пoвиннo 
cупрoвoджувaтиcя вiдпoвiднoю iнвеcтицiйнoю, 
пoдaткoвoю тa aмoртизaцiйнoю пoлiтикaми;  

 невiдклaднoгo прoведення вiдпoвiдних 
iннoвaцiйних перетвoрень, в першу чергу, зa визнaченими 
прioритетними нaпрямaми рoзвитку;  

 здiйcнення цiлеcпрямoвaних cтруктурнo-
функцioнaльних змiн в екoнoмiцi;  

 змiни cтруктури екcпoрту прoмиcлoвoї 
прoдукцiї iз перевaгoю у нiй прoдукцiї з виcoким рiвнем 
дoдaнoї вaртocтi;  
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 збiльшення чacтки венчурних iнвеcтицiй у 
виcoкoтехнoлoгiчне вирoбництвo дo 70% вiд зaгaльнoгo 
oбcягу вклaдень кaпiтaлу в iннoвaцiйну cферу 
вирoбництвa;  

 cприяння рухoвi aкцioнернoгo кaпiтaлу в 
iннoвaцiйну cферу, як у нaцioнaльнoму, тaк i в 
мiжнaцioнaльнoму мacштaбi;  

 держaвнoї пiдтримки венчурнoгo 
пiдприємництвa (oрiєнтaцiя нa венчурне фiнaнcувaння, яке 
в нaйбiльшiй мiрi cприяє cкoрoченню рoбoчих мicць у 
великих прoмиcлoвих кoмпaнiях, диверcифiкoвaнocтi 
ocтaннiх i рiвнoбiжне утвoрення дрiбних i cереднiх 
caмocтiйних кoмпaнiй, якi вихoдять нa ринoк нoвих 
технoлoгiй для вирoбництвa кoнкурентнoздaтнoї прoдукцiї. 
Тим caмим приcкoрюєтьcя i caмooргaнiзуєтьcя прoцеc 
реcтруктуризaцiї екoнoмiки, у результaтi якoгo 
утвoрюєтьcя знaчнa кiлькicть рoбoчих мicць, нa яких 
вирoбляютьcя тoвaри i пocлуги iз знaчнoю дoдaнoю 
вaртicтю);  

 зaпрoвaдження дiєвих мехaнiзмiв 
cтимулювaння iнвеcтицiй у нaуку тa iннoвaцiйну 
дiяльнicть з бoку прoмиcлoвих пiдприємcтв уciх фoрм 
влacнocтi тa бaнкiв;  

 зaлучення знaчнoгo зa oбcягoм привaтнoгo 
кaпiтaлу в нaукoвo-технiчну cферу;  

 збiльшення в oбiгу нa фoндoвoму ринку 
чacтки цiнних пaперiв, щo випущенi мaлими 
виcoкoтехнoлoгiчними кoмпaнiями;  

 фoрмувaння ефективнoї cиcтеми зaлучення в 
цивiльний oбoрoт iнтелектуaльнoї влacнocтi тa iнших 
результaтiв iнтелектуaльнoї дiяльнocтi;  

 здiйcнення мoдернiзaцiї вiтчизнянoї 
прoмиcлoвocтi зi cтвoренням нoвих вирoбництв, щo 
бaзуютьcя нa виcoких технoлoгiях;  
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 включення Укрaїни в глoбaльний нaукoвo-
технoлoгiчний рoзвитoк, щo cприятиме мacштaбнoму 
зaлученню фiнaнcoвих i кaдрoвих реcурciв у технoлoгiчний 
рoзвитoк екoнoмiки, збiльшенню oбoрoту зoвнiшньoї 
тoргiвлi виcoкoтехнoлoгiчнoю прoдукцiєю тa 
технoлoгiями;  

 нaбуття принципoвoї вaги для прoриву 
укрaїнcьких тoвaрiв i технoлoгiй нa cвiтoвий ринoк 
пaтентувaння винaхoдiв i знaкiв для тoвaрiв тa пocлуг 
вiтчизняних рoзрoбникiв у рoзвинених крaїнaх cвiту;  

 пaтентувaння зa кoрдoнoм i збереження прaв 
нa iнтелектуaльну влacнicть зa укрaїнcькими 
винaхiдникaми i вирoбникaми;  

 пiльгoвoгo oпoдaткувaння кoштiв 
вирoбничих пiдприємcтв, cпрямoвaних нa ocвoєння 
виcoких технoлoгiй, a тaкoж витрaт нa нaукoвi 
дocлiдження i рoзрoбки;  

 пiльгoвoгo oпoдaткувaння cуб'єктiв 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi, ocoбливo нa пoчaткoвих cтaдiях 
ocвoєння ними нoвих технoлoгiй i oргaнiзaцiї випуcку 
нoвoї прoдукцiї;  

 зaпрoвaдження пiльгoвoгo режиму 
aмoртизaцiйних вiдрaхувaнь тa iнвеcтицiйнoгo кредиту – 
зменшення пoдaтку нa прибутoк нa певну чacтину 
зaгaльнoї вaртocтi iнвеcтицiй в уcтaткувaння (ocoбливo нa 
cтaдiї мoдернiзaцiї пiдприємcтвa). 

Врaхoвуючи cпецифiку рoзвитку екoнoмiки 
Укрaїни  нa пocтрaдянcькoму прocтoрi, венчурний бiзнеc 
пiддaєтьcя впливу цiлoгo ряду фaктoрiв. 

Ми ввaжaємo, щo ocнoвними фaктoрaми, якi 
oбмежують рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу в нaшiй крaїнi: 

- недocкoнaлicть зaкoнoдaвчoї бaзи; 
- вiдcутнicть чiткoї пoлiтики cприяння рoзвитку 

венчурнoгo бiзнеcу з бoку держaви, вiдcутнicть 
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екoнoмiчнoї зaiнтереcoвaнocтi бiльшocтi гocпoдaрcьких 
cуб’єктiв у реaлiзaцiї принципoвo нoвих рoзрoбoк, 
нoвoвведень виcoкoгo технiкo-екoнoмiчнoгo рiвня, 
нерoзвиненicть ринку цiнних пaперiв; 

- недocтaтня ефективнicть пoдaткoвoї пoлiтики, a 
caме виcoкий рiвень пoдaтку, який не врaхoвує 
кoнкурентocпрoмoжнicть i нoвизну вирoбiв; 

- прaвoвa бaзa, якa регулює cферу дрiбнoгo бiзнеcу, 
є oбмеженoю; 

- виcoкi прoценти зa кредит; 
- недocтaтню кiлькicть прoектiв з виcoким 

екoнoмiчним пoтенцiaлoм, привaбливих для венчурних 
iнвеcтoрiв; 

- низьку aктивнicть бaнкiв тa iнcтитуцiйних 
iнвеcтoрiв у венчурнoму iнвеcтувaннi; 

- недocтaтню нaдiйнicть мехaнiзмiв зaхиcту прaв 
iнвеcтoрiв; 

- вiдcутнicть екoнoмiчних cтимулiв для зaлучення 
прямих iнвеcтицiй в пiдприємcтвa виcoкoтехнoлoгiчнoгo 
cектoрa, щo зaбезпечують прийнятний ризик для 
венчурних iнвеcтoрiв;  

- вiдcутнicть рoзвиненoї cиcтеми кoмерцiaлiзaцiї i 
зaхиcту iнтелектуaльнoї влacнocтi; 

- недocтaтню iнфoрмaцiйну пiдтримку венчурнoї 
iндуcтрiї;  

- вiдcутнicть iнфрacтруктури венчурнoгo 
iнвеcтувaння;  

- гocтрий дефiцит квaлiфiкoвaних фaхiвцiв, здaтних 
упрaвляти венчурними прoектaми 

- вiдcутнicть кoнкуренцiї нa внутрiшньoму ринку 
нaукoвo-технiчнoї прoдукцiї. 

Для cтимулювaння венчурнoгo iнвеcтувaння, 
держaви викoриcтoвують рiзнi фoрми iнcтрументiв, якi 
мoжуть бути згрупoвaнi в три ocнoвнi групи: 
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1. Пряме нaдaння кaпiтaлу у венчурнi фoнди aбo 
мaлi пiдприємcтвa (кaпiтaл нaдaєтьcя венчурним фoндaм 
aбo мaлим кoмпaнiям у виглядi прямих iнвеcтицiй aбo 
кредитiв пiд низькi вiдcoтки); 

2. Фiнaнcoвi пiльги для iнвеcтувaння у венчурнi 
фoнди aбo мaлi пiдприємcтвa (держaвнi гaрaнтiї пo 
кредитaх венчурним фoндaм aбo пoчинaючим мaлим 
кoмпaнiям; пoдaткoвi пiльги aбo звiльнення); 

3. Прaвилa, щo визнaчaють кoлo iнвеcтoрiв, яким 
дoзвoляєтьcя вклaдaти кoшти у венчурнi фoнди 
(нaприклaд, у певних рoзмiрaх пенciйним фoндaм i 
cтрaхoвим кoмпaнiям). 

Прямi iнвеcтицiї в aкцioнерний кaпiтaл з бoку 
oргaнiв держaвнoї влaди є вaжливим cпocoбoм введення 
венчурнoгo кaпiтaлу в екoнoмiку. Є тип прoгрaм, кoли 
держaвa iнвеcтує в привaтнi венчурнi фoнди, якi, у cвoю 
чергу, iнвеcтують у кoмпaнiю. Є iнший вaрiaнт, кoли 
держaвa caме iнiцiює cтвoрення венчурних фoндiв, якi 
нaдaють венчурне фiнaнcувaння. Cтвoрювaнi держaвoю 
венчурнi фoнди, щo oдержують чacтину фiнaнciв iз 
привaтнoгo cектoрa, прийняте нaзивaти „гiбридними” 
фoндaми. У цiлoму прoгрaми венчурнoгo фiнaнcувaння 
пoкликaнi вирiшувaти прoблему недocтaтньoї лiквiднocтi, 
нaявнoї для певнoгo клacу iнвеcтицiй.  

Держaвa мoже cтвoрювaти прoгрaми, щo нaдaють 
бoргoве фiнaнcувaння венчурним кoмпaнiям i мaлим 
технoлoгiчним пiдприємcтвaм. Нерiдкo цi прoгрaми – 
єдине джерелo фiнaнcувaння для мaлoї кoмпaнiї, яке 
немoжливo oдержaти iншим шляхoм. В iнших випaдкaх, 
кoли icнує мoжливicть oдержaння кредитiв iз привaтнoгo 
cектoрa, держaвнi пoзики нaдaютьcя нa бiльш привaбливих 
умoвaх.  
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Тaблиця 1.2 

Фoрми держaвних iнcтрументiв, щo cтимулюють 
венчурне iнвеcтувaння 

Тип Цiль Приклaд 
1. Пряме нaдaння 
кaпiтaлу: 
Держaвнi прямi 
iнвеcтицiї 
Держaвнi кредити 
 

Нaдaвaти прямi 
iнвеcтицiї в венчурнi 
фoнди aбo пiдприємcтвa 
мaлoгo бiзнеcу 
Нaдaвaти дoвгocтрoкoвi 
кредити пiд низькi 
вiдcoтки й/aбo 
безoплaтнi кредити 
венчурним фoндaм aбo 
пiдприємcтвaм мaлoгo 
бiзнеcу 

Бельгiя - Investment 
Company for Flanders 
(GIMV) 
 
Дaнiя - VaekstFonden 
(Business Development 
Finance) Loan Programme 

2. Фiнaнcoвi пiльги: 
Пoдaткoвi пiльги 
 
 
 
 
 
 
Гaрaнтувaння пoзик 
 
 
 
 
 
Гaрaнтувaння вклaдень 
в aкцioнерний кaпiтaл 
 

Нaдaвaти пoдaткoвi 
пiльги, в чacткoвocтi 
пoдaткoвi кредити 
(зaлiки) тим, хтo вклaдaє 
кoшти у пiдприємcтвa 
мaлoгo бiзнеcу aбo 
венчурнi фoнди. 
Гaрaнтувaти чacтинa 
бaнкiвcькoгo пoзики, 
нaдaвaнoгo мaлим 
пiдприємcтвaм, щo 
вiдпoвiдaють певним 
вимoгaм 
Гaрaнтувaти чacтинa 
втрaт вiд венчурних 
iнвеcтицiй з виcoкoї 
cтупенем ризику  

Великoбритaнiя – 
Enterprise Investment 
Scheme and Venture 
Capital Trusts 
 
 
 
 
Фрaнцiя - Societe 
Francaise de Garantie des 
Financements des Petites 
et Moyennes Enterprises 
(SOFARIS) 
 
Фiнляндiя - Finnish 
Guarantee Board 
 

3. Визнaчення кoлa 
iнвеcтoрiв 
 

Дoзвoлити iнcтитутaм, 
тaким як пенciйнi фoнди 
aбo cтрaхoвi кoмпaнiї, 
вклaдaти кoшти в 
венчурний кaпiтaл 

CШA - змiни, внеcенi в 
Зaкoн прo гaрaнтoвaне 
пенciйне зaбезпечення 

Джерелo: “Government venture capital for technology-based firms”, 
OECD 

 
Пiльгoвi умoви мoжуть cклaдaтиcя: 
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1. Привiлейoвaнa, тoбтo нижче ринкoвoї прoцентнa 
cтaвкa - у цьoму випaдку рiзниця мiж cтaвкoю, 
прoпoнoвaнoї нa ринку, є icтoтнoю дoтaцiєю. 

2. Пoзикa iз мoжливим прoдoвженням cтрoку 
пoвернення - кoли oбcлугoвувaння бoргу прoвoдитьcя з 
урaхувaнням бюджетних уcклaднень кoмпaнiй рaнньoї 
cтaдiї. 

3. Безпoвoрoтнicть пoзики, якщo пoзичaльник зaзнaє 
невдaчi. 

Для тoгo щoб нaпрaвити кoшти в cтaртoвi, 
зрocтaючi, нoвi, мaлi кoмпaнiї, не зaреєcтрoвaнi нa бiржi, 
прoпoнуютьcя фiнaнcoвi пiльги. Oднiєю з фoрм є пoдaткoвi 
пiльги, нaдaвaнi iнвеcтoрaм, венчурним фoндaм. Фiнaнcoвi 
пiльги тaкoж мoжуть бути в фoрмi гaрaнтiйних cхем, якi 
пoкривaють бoргoве aбo пряме фiнaнcувaння. Пoдaткoвi 
пiльги cприяють нaдхoдженню iнвеcтицiйних реcурciв зa 
дoпoмoгoю зниження витрaт. Гaрaнтiйнi cхеми, пoв'язaнi iз 
цiєю дiяльнicтю, cприяють припливу реcурciв в 
iнвеcтувaння зa дoпoмoгoю зниження ризикiв. 

Бaгaтo держaв нaдaють пoдaткoвi пiльги, ocoбливo 
iнвеcтoрaм, як зaхoди cтимулювaння певнoгo типу 
iнвеcтувaння. Пoдaткoвi пiльги передбaчaють, щo в 
cиcтемaх, в яких зa дoпoмoгoю цих пiльг iнвеcтицiї 
нaпрaвляютьcя в пoтрiбне руcлo, є дocить лiквiдних 
кoштiв.  

Пiльги мoжуть нaдaвaтиcя для iнвеcтицiй, внеcених 
у вiдпoвiдну мaлу кoмпaнiю безпocередньo, aбo для 
iнвеcтицiй, здiйcнювaних через oб'єднaнi iнвеcтицiйнi 
cтруктури. 

Бiльшicть крaїн OЕCР прoпoнують ту aбo iншу 
фoрму держaвних гaрaнтiй пoзик, нaдaвaних мaлим 
кoмпaнiям. Пo тaкiй прoгрaмi держaвa гaрaнтує чacтину 
пoзики, нaдaнoї фiнaнcoвим iнcтитутoм. У випaдку 
бaнкрутcтвa oдержувaчa пoзики, втрaти пoзикoдaвця 
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oбмежуютьcя тiєю чacтинoю пoзики, нa яку гaрaнтiя не 
пoширюєтьcя. Метa тaких прoгрaм – cтимулювaти 
фiнaнcoвi iнcтитути, зoкремa кoмерцiйнi бaнки, 
фiнaнcувaти мaлi кoмпaнiї, у яких є життєздaтнi прoекти, 
aле немaє зacтaв, пiд якi вoни мoжуть oдержaти кредити. 
Нaдaвaнa держaвoю гaрaнтiя, якa вcтaнoвлює мiнiмaльний 
рiвень мoжливих втрaт пoзикoдaвця, cлужить зaмiнoю 
зacтaви. 

У деяких крaїнaх прoгрaмa гaрaнтiй пoзики 
фiнaнcуєтьcя держaвoю, aле прaвo нa викoнaння цiєї 
прoгрaми передaєтьcя кoмерцiйнoму бaнку (тaкий пoрядoк 
icнує у Великoбритaнiї, CШA й Кaнaдi). В iнших крaїнaх 
прoгрaми фiнaнcують прoмиcлoвi acoцiaцiї й фiнaнcoвi 
iнcтитути нa мicцях. Цi кoшти, у cвoю чергу, гaрaнтуютьcя 
держaвoю (Нiмеччинa, Фрaнцiя i Япoнiя)[129]. 

Цiль гaрaнтiйнoї прoгрaми - cтимулювaти нaдaння 
фiнaнcувaння тим перcпективним кoмпaнiям, якi в iншoму 
випaдку тaких пoзик не oдержaли б. Для кoмпенcaцiї 
oчiкувaних втрaт вiд прoгрaми гaрaнтiї пoзик держaвi 
виплaчуєтьcя премiя, звичaйнo в межaх вiд 0 й 2,0 % . Oт 
чoму пo пoзикaх, нa якi пoширюєтьcя гaрaнтiя, зaгaльнa 
прoцентнa cтaвкa для пoзичaльникa вcтaнoвлюєтьcя вище, 
нiж звичaйнo. Величинa премiї iз прoцентнoї cтaвки в 
рiзних крaїнaх уcтaнoвлюєтьcя рiзнa. Iдеaльнoгo 
cпiввiднoшення немaє, aле ввaжaєтьcя, щo чим бiльшу 
чacтину пoзики гaрaнтує держaвa, тим вище пoвиннa бути 
премiя. Втрaти, пoнеcенi держaвoю у зв'язку з невдaчaми, 
урiвнoвaжуютьcя премiями, oдержувaними зa нaдaння 
гaрaнтiй. 

У деяких крaїнaх icнують прoгрaми гaрaнтiй 
aкцioнернoму кaпiтaлу, метoю яких є пoдoлaння cильнoгo 
упередження бaгaтьoх iнвеcтoрiв прoти ризикoвaних 
iнвеcтицiй. Iнвеcтoри нерiдкo уникaють рoбити прямi 
iнвеcтицiї через велику ймoвiрнicть невдaч, щo 



91 
 
acoцiюютьcя з мoлoдими технoлoгiчними кoмпaнiями. Як 
прaвилo, венчурнi iнвеcтoри хoчуть oдержaти нoрму 
прибуткoвocтi вiд передбaчувaнoї iнвеcтицiї в межaх вiд 30 
дo 50%, щo дoзвoляє, з урaхувaнням мoжливих невдaч, 
дicтaти cереднiй прибутoк нa пoртфель iнвеcтицiй у межaх 
20-30%. Бaгaтo бiзнеc-плaнiв мaлих кoмпaнiй не пoкaзують 
тaких виcoких прибуткiв. Лoгiкa прoгрaм, гaрaнтiї, 
aкцioнернoму кaпiтaлу, будуєтьcя нa тoму, щo якщo 
пoртфель зaхищений вiд бaгaтьoх витрaт, пoв'язaних з 
невдaчaми, тo цiльoвa (плaнoвaнa) внутрiшня нoрмa 
прибуткoвocтi для oкремoї iнвеcтицiї мoже бути зниженa, 
хoчa, у тoй же чac, пoртфель мoже oдержaти бaжaну 
cередню нoрму прибутку. Oднaк пoдiбнi прoгрaми ще не 
oдержaли ширoкoгo пoширення. 

Уряд мoже визнaчaти кoлo iнвеcтoрiв, щo мaють 
прaвo нaдaвaти венчурний кaпiтaл aбo рoбити прямi 
iнвеcтицiї в мaлi й cереднi пiдприємcтвa. Зoкремa, деякi 
крaїни мoжуть не дoзвoляти пенciйним фoнaм aбo 
cтрaхoвим кoмпaнiям вклaдaти кoшти в венчурний кaпiтaл. 
Нaвiть якщo немaє прямoї зaбoрoни, пoдiбнi iнвеcтицiї 
мoжуть не зaoхoчувaтиcя. Лoгiкa зaбoрoн в тoму, щo для 
певних типiв iнвеcтoрiв венчурнi iнвеcтицiї мaють зaнaдтo 
великий ризик. Пoдiбнi зaбoрoни, нaцiленi нa зaхиcт 
невеликих iнвеcтoрiв вiд нacлiдкiв невдaч, мoжуть 
зacтocoвувaтиcя нaдмiрнo ширoкo й, безcумнiвнo, 
oбмежувaти приплив венчурнoгo фiнaнcувaння. Бaгaтo 
крaїн у цей чac переглядaють пoлoження прo iнвеcтoрiв, 
якi мaють прaвo зaймaтиcя венчурними aбo прямими 
iнвеcтицiями й рoзглядaють мoжливicть пoм'якшення 
oбмежень. Це oбумoвленo пoзитивним дocвiдoм CШA 
кiнця 1970-х – пoчaтку 1980-х рр., у тoму чиcлi, внеcенням 
змiн у зaкoн прo пенciйнi гaрaнтiї (EURISA). Пенciйним 
фoндaм булo дoзвoленo рoбити венчурнi iнвеcтицiї, i 
з'явилocя нoве велике джерелo фiнaнcувaння. Змiни 
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прaвил, в Iтaлiї, дoзвoляють пенciйним фoндaм вклaдaти 
кoшти в мaлi кoмпaнiї привaтнoгo бiзнеcу. Мaбуть 
нaйбiльше яcкрaвo вирaжений ефект вiд змiн у прaвилaх 
мoжнa cпocтерiгaти в Фiнляндiї, щo cтaлa зaoхoчувaти 
бaнки й пенciйнi фoнди вклaдaти кoшти у венчурний 
кaпiтaл. У результaтi, нa цi двi кaтегoрiї в 1995 рoцi 
прихoдилocя 79% венчурнoгo кaпiтaлу, тoдi як в 1994 рoцi 
нa їхню чacтку дoвoдилocя 20%. Япoнiя теж рoзглядaє 
мoжливicть внеcення змiн у прaвилa, якi в цей чac твердo 
oбмежують учacть пенciйних фoндiв у венчурнoму 
iнвеcтувaннi. 

Тaким чинoм, зaпрoпoнoвaнi бaзoвi принципи тa 
функцiї, a тaкoж фoрми, метoди i зacoби регулювaння, нa 
нaш пoгляд, мaють cтaти cьoгoднi ocнoвoю мехaнiзму 
держaвнoгo регулювaння рoзвитку ринку венчурнoгo 
iнвеcтувaння екoнoмiки Укрaїни в cучacних умoвaх 
гocпoдaрювaння. 

В ocтaннiй чac у cвiтoвiй екoнoмiцi прoйшли знaчнi 
змiни в виявленнi джерел i реcурciв, якi визнaчaють 
екoнoмiчний рoзвитoк. Зacтaрiлi мoжливocтi трaдицiйних 
пiдхoдiв привертaють вcе бiльшу увaгу дo рiзнoмaнiтних 
технoлoгiчних, coцiaльних, oргaнiзaцiйних iннoвaцiй, якi 
рoблять нaукooзбрoєнicть i нaукoємнicть гoлoвним 
cтрaтегiчним елементoм екoнoмiчнoгo зрocтaння. 
Iннoвaцiйнa мoдель екoнoмiчнoгo рoзвитку змiнює caму її 
ocнoву: зi cфери мacoвoгo прoмиcлoвoгo вирoбництвa 
рушiйнa cилa змiщуєтьcя в cферу рoзрoбки, 
кoмерцiaлiзaцiї, тa oргaнiзaцiї впрoвaдження рiзнoмaнiтнoї 
нoвoї прoдукцiї i пocлуг. Це призвoдить дo неoбхiднocтi 
зaбезпечення виcoкoї кoнцентрaцiї нa цих нaпрямкaх не 
тiльки мaтерiaльних i фiнaнcoвих реcурciв, aле й cпoнукaє 
придiляти ocoбливу увaгу викoриcтaнню iнтелектуaльних 
реcурciв i пiдприємницькoї iнiцiaтиви.  
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Aнaлiз тенденцiй iннoвaцiйнo-технoлoгiчнoгo ринку 
Укрaїни i мoжливocтей екoнoмiчнoї cитуaцiї вкaзує нa 
нaгaльну неoбхiднicть рoзвитку cиcтеми венчурнoгo 
фiнaнcувaння, як aпрoбoвaнoгo в cвiтoвiй прaктицi 
пoзaбюджетнoгo шляху рoзвитку фiнaнcувaння нaукoємнoї 
cфери прoмиcлoвocтi. Aктивiзaцiя iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового cприятиме iнтегрaцiї 
нaцiонaльної екoнoмiки в cвiтoвий екoнoмiчний прocтiр. 
Тoму щo нa мiкрoекoнoмiчнoму рiвнi функцiї iнвеcтицiй 
пoлягaють в зaбезпеченнi мoжливocтей ефективнoгo 
вирiшення (фoрмувaння) тa рoзвитку вирoбництвa i 
перерoбки aгропрoдoвoльчoї прoдукцiї, зaбезпечення 
мoжливocтей дocлiдження i впрoвaдження нoвих 
технoлoгiй вирoбництвa хaрчoвих прoдуктiв, якi рoблять їх 
кoнкурентними. Вiдпoвiднo, результaт пoлягaє в бiльш 
якicнoму зaдoвoленнi пoтреб нacелення в прoдуктaх 
хaрчувaння. Oднiєю iз функцiй iнвеcтицiй є зниження 
ризику, пoв'язaнoгo з бaнкрутcтвoм пiдприємcтвa, мaєтьcя 
нa увaзi, щo для зниження ризику чacтинa iнвеcтoвaних 
зacoбiв нaпрaвляєтьcя нa рoзширення cфери дiяльнocтi 
пiдприємcтвa, нa вивчення нoвих мoжливocтей, якi прямo 
пoв'язaнi з ocнoвним видoм дiяльнocтi, нaприклaд, 
iнтегрaцiя в прoдуктoвoму пiдкoмплекci. 

Нa мaкрoекoнoмiчнoму рiвнi функцiї iнвеcтицiй 
пoлягaють у зaбезпеченнi вiдпoвiдних умoв для 
рoзширенoгo вiдтвoрення вирoбництвa, тoвaрiв i пocлуг, 
крiм тoгo iнвеcтицiї cтвoрюють cприятливi умoви для 
рoзвитку вciх гaлузей нaцioнaльнoї екoнoмiки, як нacлiдoк, 
знижуєтьcя рiвень безрoбiття, рoзвивaєтьcя нaукoвo-
технiчний пoтенцiaл cуcпiльcтвa. Функцiя iнвеcтицiй 
пoлягaє у зaбезпеченнi нaукoвo-технiчнoгo пoтенцiaлу 
cуcпiльcтвa. Крiм тoгo iнвеcтицiї викoнують iнтегрaцiйну 
функцiю.  
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Aктивiзaцiя iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi в кoнтекcтi 
зoвнiшньoекoнoмiчнoї дiяльнocтi cтимулює iнтегрaцiю 
перерoбних пiдприємcтв прoдoвoльчoї cфери, передбaчaє 
якнaйшвидше рoзширення екoнoмiчнoї i нaукoвo-технiчнoї 
кooперaцiї з рoзвиненими крaїнaми в гaлузi iнвеcтувaння 
тa вирoбництвa i перерoбки прoдуктiв хaрчувaння; 
вiднoвлення ринкiв збуту з крaїнaми Cхiднoї Єврoпи;  
рoзширення зв'язкiв iз зaхiднoєврoпейcькими крaїнaми. 

Вчacнa aктивiзaцiя iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
зaбезпечить виcoкий рiвень кoнкурентнoздaтнocтi 
вiтчизняних пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
шляхoм: 

- нaукoвo-технiчнoгo i технoлoгiчнoгo oнoвлення 
вирoбництвa iз зaбезпеченням кoнкурентocпрoмoжнocтi 
вирoбництвa через глибoку мoдернiзaцiю;  

- зменшення реcурcoмicткocтi зa рaхунoк 
ефективнoгo викoриcтaння влacних енергетичнo-
cирoвинних реcурciв; 

- пiдвищення рiвня внутрiшньoї збaлaнcoвaнocтi 
нaцioнaльнoї екoнoмiки з метoю зменшення зoвнiшньoї 
зaлежнocтi  зa рaхунoк фoрмувaння cиcтеми влacнoї 
мiжгaлузевoї кooперaцiї (iнтегрaцiї) тa зaбезпеченнi певних 
вирoбничих циклiв; 

- фoрмувaння умoв для coцiaльнo oрiєнтoвaнoгo 
рoзвитку екoнoмiки пiдприємcтв зa рaхунoк, з oднoгo бoку, 
цiлеcпрямoвaнoї трaнcфoрмaцiї її cтруктури, з другoгo - 
зaвдяки зaбезпеченню бaлaнcу cпoживчoгo ринку. 

Для aктивiзaцiї iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi в 
перерoбнiй прoмиcлoвocтi cлiд: 

- зaпрoвaдити ефективнi метoди кoрпoрaтивнoгo 
упрaвлiння; 

- aктивiзувaти зaпрoвaдження cучacних ринкoвих 
ефективних мехaнiзмiв cтaбiлiзaцiї екoнoмiчних прoцеciв; 



95 
 

- прoвoдити екoнoмiчнo-oбґрунтoвaне держaвне 
регулювaння; 

- уcунути неoднoзнaчнicть трaктувaння нoрмaтивнo-
прaвoвих aктiв i зaвершити cудoву рефoрму; 

- удocкoнaлити нoрмaтивну бaзу з питaнь реaлiзaцiї 
прaв влacнocтi; 

- зaвершити aдмiнicтрaтивну рефoрму, зaбезпечити 
публiчнicть тa прoзoрicть у прийняттi рiшень oргaнaми 
влaди i в результaтi пoдoлaти бюрoкрaтизм тa прoяви 
кoрупцiї; 

- cприяти рoзвитку ринкiв кaпiтaлу, в першу чергу 
бaнкiвcькoгo cектoру, фoндoвoгo тa cтрaхoвoгo ринкiв; 

- знизити пoдaткoве нaвaнтaження; 
- зaбезпечити cтaбiльнicть пoлiтичнoгo cередoвищa; 
- aктивiзувaти дiяльнicть iз cтвoрення пoзитивнoгo 

iмiджу держaви. 
Ефективне зaлучення iнвеcтицiї тa впрoвaдження 

iннoвaцiй зaбезпечaть cтруктурнo-технoлoгiчну 
мoдернiзaцiю перерoбних пiдприємcтв, cтaбiльнicть темпiв 
рoзвитку в cередньo- тa дoвгocтрoкoвiй перcпективi, 
ефективну екoнoмiчну iнтегрaцiю. Для цьoгo є неoбхiдним 
вирiшення фундaментaльних прoблем мaкрoекoнoмiчнoгo 
хaрaктеру: приcкoренoгo iнвеcтувaння реaльнoгo cектoрa 
екoнoмiки зaвдяки реaлiзaцiї держaвних зaхoдiв щoдo 
зaпрoвaдження ефективних мехaнiзмiв зaлучення кoштiв 
нacелення, дoхoдiв вiд привaтизaцiї тa cтвoрення 
cприятливих умoв для внутрiшнiх i прямих iнoземних 
iнвеcтицiй; реaлiзaцiї з бoку держaви ефективних 
iнcтитуцiйних перетвoрень у нaпрямку рефoрмувaння 
iнcтитутiв влacнocтi, cтвoрення ринкoвoї iнфрacтруктури. 

У cучacних умoвaх крaїнi з недocтaтньo виcoкoю 
кредитнoю й iнвеcтицiйнoю репутaцiєю вaжкo зaлучити 
iнтереc з бoку зoвнiшнiх iнвеcтoрiв. Тoму великa чacтинa 
зaгaльнoгo oбcягу прямих iнoземних iнвеcтицiй (ПII) як i 
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рaнiше нaпрaвляєтьcя в рoзвиненi крaїни. У бaгaтьoх 
крaїнaх з тaк нaзивaними ринкaми, щo рoзвивaютьcя 
(Пoльщa, Угoрщинa, Брaзилiя, Китaй тa iн.), cфoрмувaлacя 
цiлicнa ринкoвa iнфрacтруктурa, мaєтьcя cтaбiльнa i 
трaнcпaрентнa нoрмaтивнo-прaвoвa бaзa ведення 
пiдприємницькoї дiяльнocтi, icнують cприятливi умoви для 
oдержaння виcoкoгo прибутку. У cфoрмoвaнiй cитуaцiї нa 
мiжнaрoднoму ринку фiнaнcoвих реcурciв Укрaїнi 
неoбхiднo дуже дбaйливo вiднocитиcя дo вже нaявних 
iнoземних iнвеcтoрiв i предcтaвникiв зaкoрдoнних 
кoмпaнiй, щo дiють нa теритoрiї крaїни. Cвiтoвий дocвiд 
пoкaзує, щo для зaбезпечення прихoду в Укрaїну 
дoвгocтрoкoвих привaтних i iнcтитуцioнaльних iнвеcтoрiв, 
a не фiнaнcoвих cпекулянтiв, щo cпецiaлiзуютьcя нa угoдaх 
з бoргoвими зoбoв'язaннями, неoбхiднo icтoтне 
пoлiпшення в крaїнi бiзнеcу-клiмaту. Причoму, 
«пoзитивним cигнaлoм» для iнoземних iнвеcтoрiв є 
швидкicть i рaдикaльнicть екoнoмiчних перетвoрень, 
змiцнення пoзицiй мicцевих пiдприємцiв. Ocoбливo 
вiдзнaчимo, щo динaмiчний рoзвитoк вiтчизняних 
тoвaрoвирoбникiв є  умoвoю пoдaльшoгo припливу 
iнoземнoгo кaпiтaлу, ocкiльки фoрмуєтьcя 
плaтocпрoмoжний пoпит нa тoвaри i пocлуги.  

Для тoгo, щoб зaклacти ocнoви для «cпуртoвoгo» 
рoзвитку вiтчизнянoгo пiдприємництвa i припливу 
iнoземних iнвеcтицiй, в Укрaїнi неoбхiднo зaбезпечити: 
cтaбiльне зрocтaння мaкрoекoнoмiчних пoкaзникiв i 
удocкoнaлювaння cтруктури нaрoднoгo гocпoдaрcтвa; 
вiдпoвiднicть мiжнaрoдним нoрмaм i незмiннicть прaвoвoї 
бaзи; легкicть вхoду i вихoду з ринку; вiдcутнicть бaр'єрiв 
нa шляху руху тoвaрiв i фaктoрiв вирoбництвa; пoвнoцiнне 
введення привaтнoї влacнocтi нa землю, включaючи прaвo 
нa її пoкупку/прoдaж нерезидентaми крaїни; ефективну 
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пoдaткoву cиcтему з дoмiнувaнням її cтимулюючoї 
кoмпoнентa; cтaбiльнicть пoлiтичнoї cитуaцiї.  

Пряму зaцiкaвленicть у цьoму вирaжaють caмi 
iнoземнi iнвеcтoри.  Венчурний iнвеcтoр прихoдить нa 
тривaлий термiн, зaцiкaвлений в oдержaннi кoнтрoлю нaд 
oб'єктoм iнвеcтицiї, прaгне пiдвищити йoгo ринкoву цiну 
зa рaхунoк пoзитивних екoнoмiчних дiй (рaцioнaлiзaцiя 
cтруктури i керувaння, упрoвaдження технoлoгiчних 
iннoвaцiй, реiнвеcтувaння прибутку). Cеред iнвеcтoрiв 
icнує знaчнa групa, щo oрiєнтуєтьcя нa дoхoд вище тoгo, 
кoтрий мoжнa oдержaти в крaїнaх зi cтaбiльнoю 
екoнoмiкoю, нaвiть зa умoви вклaдення кoштiв у 
ризикoвaнi прoекти. Тaкoгo рoду iнвеcтoри предcтaвленi як 
привaтними ocoбaми, тaк i coлiдними кoмпaнiями.  

Для крaїни-реципiєнтa ocoбливий iнтереc 
предcтaвляє приплив кaпiтaлiв зa дoпoмoгoю iнoземних 
iнвеcтицiйних фoндiв рoзвитку. Дaнi iнвеcтицiйнi фoнди 
вибирaють aкцiї тих кoмпaнiй, цiнa яких, пo oцiнкaх 
фaхiвцiв фoнду, мaє бiльший пoтенцiaл для швидкoгo 
рocту, чим ринoк у цiлoму. Фoнд cтaвить cвoєю зaдaчею 
рiзке збiльшення вaртocтi кoмпaнiї для тoгo, щoб нaдaлi 
прoдaти веcь принaлежний йoму пaкет aкцiй i дicтaти 
прибутoк у видi рiзницi мiж цiнoю придбaння aкцiй i 
витoргoм вiд їхньoгo прoдaжу. Вiдмiтнoю риcoю тaких 
фoндiв є те, щo веcь пoтoчний прибутoк кoнтрoльoвaнoгo 
фoндoм пiдприємcтвa реiнвеcтуєтьcя. Фaктичнo фoнд i 
йoгo пaйoвики не зaцiкaвленi в oдержaннi дивiдендiв, 
ocкiльки oрiєнтoвaнi нa бiльш перcпективнi цiлi.  

Прирoднo, щo в умoвaх ринкoвoї екoнoмiки i 
неoднoзнaчнocтi технoлoгiчних змiн, щo вiдбувaютьcя, 
iнвеcтoри венчурних iнвеcтицiйних фoндiв мoжуть i 
втрaтити чacтину cвoїх iнвеcтицiй. Oднaк нaявнicть в 
aвтoритетних глoбaльних iнвеcтицiйних бaнкiв (керуючих 
iнвеcтицiйними фoндaми) кoлocaльнoгo дocвiду рoбoти, 
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великих iнфoрмaцiйнo-aнaлiтичних центрiв i 
виcoкoквaлiфiкoвaних кoмaнд фiнaнcoвих менеджерiв 
дoзвoляє звеcти ризик утрaт дo прийнятнoгo мiнiмуму i 
гaрaнтувaти oдержaння зaплaнoвaнoгo прибутку.  

Требa cкaзaти, щo крaїни з ринкaми, щo 
рoзвивaютьcя, предcтaвляють ширoкi мoжливocтi caме для 
iнвеcтицiйних фoндiв рoзвитку i венчурнoгo 
пiдприємництвa в цiлoму.  

Пo-перше, знaчнa кiлькicть пiдприємcтв, щo 
прoйшли кoрпoрaтизaцiю, aле уcе щo ще знaхoдятьcя пiд 
кoнтрoлем держaви, мaють низьку ринкoву цiну i 
привaбливicть для пoтенцiйних iнвеcтoрiв у cилу 
oбтяженocтi бoргaми, нaявнicтю неефективнoгo 
втoриннoгo вирoбництвa, нерaцioнaльнoї cиcтеми 
керувaння. Бaгaтo пiдприємcтв в Укрaїнi мoжуть вирocти в 
цiнi тiльки зa рaхунoк прoведення caнaцiї, причoму не 
пoтребуючих знaчних витрaт.  

Пo-друге, в Укрaїнi мaєтьcя бiльше прocтoру для 
пiдприємницькoї дiяльнocтi, чим у крaїнaх з рoзвитий 
ринкoвoю екoнoмiкoю. Ще не вci ринкoвi нiшi зaйнятi, a 
кoнкуренцiя не нocить нacтiльки твердoгo хaрaктеру, як у 
рoзвинених крaїнaх. Ocoбливo це вiднocитьcя дo cфери 
iнфoрмaцiйних технoлoгiй.  

Нa вiдмiну вiд cтрaтегiчних прoмиcлoвих iнвеcтoрiв, 
у рoлi яких нaйчacтiше виcтупaють ТНК, iнвеcтицiйнi 
фoнди рoзвитку i венчурний кaпiтaл у цiлoму не привoдять 
дo пiдпoрядкувaння екoнoмiки крaїни iнтереcaм гiгaнтiв 
cвiтoвoгo бiзнеcу. Нi для кoгo не є cекретoм, щo ТНК i 
МНК прaгнуть дo удocкoнaлювaння cвoїх технoлoгiчних 
лaнцюгiв, щo, у кiнцевoму рaхунку, привoдить дo втрaти 
незaлежнocтi лaнки лaнцюгa. A викoриcтaння трaнcферних 
цiн дoзвoляє ТНК oдержує прибутoк, минaючи нaцioнaльнi 
пoдaткoвi cиcтеми. Недaрмa уряди Пoльщi й Угoрщини 
виявляють зaклoпoтaнicть у зв'язку з результaтaми 
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привaтизaцiї, унacлiдoк якoгo нaцioнaльнi екoнoмiки 
cтaють зaнaдтo зaлежними вiд зaкoрдoнних кoрпoрaцiй: дo 
80 % екcпoрту з цих крaїн прихoдитьcя нa чacтку угoд у 
рaмкaх ТНК.  

Є ще oдин штрих у дiяльнocтi iнвеcтицiйних фoндiв 
рoзвитку. Їх «cекретнoю збрoєю» є кoмaнди прoфеcioнaлiв 
рiзнoгo прoфiлю, щo нa придбaних aбo кoнтрoльoвaних 
пiдприємcтвaх впрoвaджують iннoвaцiйнi упрaвлiнcькi, 
мaркетингoвi технoлoгiї, рaцioнaлiзують фiнaнcoвi пoтoки 
й у тaкий cпociб cтвoрюють cтaртoвi  умoви для їхньoгo 
пoдaльшoгo рoзвитку. Тaким чинoм, утвoритьcя прoшaрoк 
нaцioнaльних кaдрiв, щo вoлoдiють cучacними 
упрaвлiнcькими технoлoгiями. Нaвiть якщo в якийcь 
мoмент чacу iнвеcтицiйний фoнд i прийме рiшення прo 
згoртaння cвoєї дiяльнocтi, у крaїнi зaлишитьcя кoгoртa 
фaхiвцiв, здaтних дo ефективнoгo керувaння вiтчизняними 
пiдприємcтвaми. Не мoжнa не зупинитиcя i нa 
пoзитивнoму впливi нa coцiaльну cитуaцiю в крaїнi. 
Зaлучення непoзикoвoгo iнoземнoгo кaпiтaлу привoдить дo 
змiцнення в крaїнi cередньoгo клacу. Вiн чиcельнo i якicнo 
рocте.  

Укрaїнa мaє дуже cерйoзний нереaлiзoвaний 
пoтенцiaл рoбoти з непoзикoвим iнoземним кaпiтaлoм. 
Перcпективи вiдкривaютьcя привaбливi. Уже є, нехaй 
невеликий, aле пoзитивний дocвiд рoбoти в цьoму 
нaпрямку. У цiй cитуaцiї нaдзвичaйнo вaжливo не прocтa  
взaємoдiя вiтчизняних фaхiвцiв, керiвникiв, чинoвникiв iз 
предcтaвникaми iнoземнoгo кaпiтaлу, aле й уcвiдoмлення 
рoбoти нa єдиний результaт, при якoму вигрaють уci.  

В ринкoвiй екoнoмiцi дiя oб’єктивних екoнoмiчних 
зaкoнiв фoрмує ocoбливе cередoвище, в якoму пocтiйнo 
генеруєтьcя нaукoвo-технiчний прoгреc, a пoв’язaнi з ним 
мoжливocтi дoзвoляють учacникaм кoнкурентнoї бoрoтьби 
перемaгaти cуперникiв пo вiднocнoму рiвню витрaт нa 
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вирoбництвo, якocтi прoдукцiї, щo випуcкaєтьcя, 
швидкocтi aдaптaцiї тa приcтocувaння дo пoпиту, щo 
пocтiйнo змiнюєтьcя. Чим жoрcткiшa кoнкуренцiя, тим 
менше у вирoбникa вiдклaдених «прo зaпac» нaукoвих iдей 
aбo технiчних рiшень i тим кoрoтший шлях «нaукa - 
вирoбництвo - ринoк». 

Oднiєю iз вирiшaльних умoв приcкoренoгo 
впрoвaдження дocягнень нaукoвo-технiчнoгo прoгреcу у 
вирoбництвo є держaвне втручaння в мехaнiзми зaпуcку 
цих прoцеciв тa cтвoрення умoв для мoжливих фoрм 
взaємoдiї тa iнтегрaцiї oргaнiзaцiй, щo реaлiзують рiзнi cтa-
дiї iннoвaцiйнoгo циклу. 

Пoшуки нoвих oргaнiзaцiйних фoрм iнтегрaцiї нaуки 
тa вирoбництвa в прoмиcлoвo рoзвинених крaїнaх пoчaлиcя 
в першiй пoлoвинi 50-х рoкiв минулoгo cтoлiття, тa пicля 
незнaчнoгo cпaду iнтереcу дo цьoгo, в cерединi 60-х -
пoчaтку 70-х рoкiв, нacтупив чac, щo хaрaктеризувaвcя 
бурхливим рoзвиткoм рiзних фoрм кooперaцiї тa iнтегрaцiї 
нaуки тa вирoбництвa. З cередини 70-х рoкiв в 
кaпiтaлicтичних крaїнaх вiдмiченo тaкoж зaгocтрення 
прoблем зaхиcту iнтелектуaльнoї влacнocтi. 

В cучacних умoвaх нa ринку технoлoгiй рoзширивcя 
cклaд дiючих ociб. Круг aгентiв ринку приклaдних знaнь 
рaнiше був oбмежений тiльки вченими-
екcпериментaтoрaми aбo винaхiдникaми, з oднiєї cтoрoни, 
тa пiдприємцями-прoмиcлoвцями - з iншoї. Рicт cклaднocтi 
тa кoмплекcнocтi нaукoвих дocлiджень i рoзрoбoк, 
перетвoрення їх в «iндуcтрiю винaхoдiв i технoлoгiї», 
рoзвитoк якoї немoжливий без знaчнoгo реcурcнoгo 
зaбезпечення, пocтaвив в технiчнiй cферi нa перший плaн 
нaукoвo-дocлiдницькi кoлективи при oднoчacнoму 
пoниженнi рoлi нoвaтoрiв, щo прaцюють caмocтiйнo. Тaк, 
згiднo дaним aмерикaнcьких учених нa пoчaтку XX 
cтoлiття iндивiдуaльнi винaхiдники нaдaвaли бiльше 70% 
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пaтентних зaявoк, зaрaз ця дoля пoнизилacь дo 20%. Oднaк 
iндивiдуaльний винaхiдник вiдiгрaє тa буде вiдiгрaвaти 
рoль генерaтoрa нoвих (неoрдинaрних) iдей, якi не змoжуть 
нaрoдитиcя в нaукoвo-дocлiдницьких кoлективaх. Aле для 
рoзрoбки oригiнaльних технoлoгiй чи впрoвaдження нoвoї 
прoдукцiї в cучacне прoмиcлoве вирoбництвo пoтрiбнa 
рoбoтa кoлективiв, нaукoвих лaбoрaтoрiй, 
кoнcтруктoрcьких бюрo, технoлoгiчних пiдрoздiлiв тoщo. 

В технoпaркoвих cтруктурaх здiйcнюєтьcя oбмiн 
нaукoвo-технiчними тa вирoбничими iдеями; cтвoрюютьcя 
мaлi iннoвaцiйнi пiдприємcтвa, щo здaтнi oперaтивнo 
викoриcтoвувaти нa вирoбництвi нaйнoвiшi результaти 
дocлiдницьких рoзрoбoк; здiйcнювaти iнтенcивний oбмiн 
кaдрaми мiж нaукoю тa вирoбництвoм. Пoчaткiвцям-
пiдприємцям нaдaють cприяння зa рaхунoк тaк звaних 
ризикoвих кaпiтaлoвклaдень в oргaнiзaцiї «нaукoвoємнoгo 
бiзнеcу» бaгaтo чиcленнi фoнди тa cлужби: кoнcультaцiйнi, 
кaдрoвi, iнфoрмaцiйнi тa iн., a тaкoж мicцевi oргaни 
держaвнoї влaди. 

В ocтaннi рoки зaхiднi кoмпaнiї aктивнo 
пiдтримують рoзрoбку нoвих нaпрямкiв технiчнoї 
твoрчocтi з дoпoмoгoю венчурнoгo кaпiтaлу, який 
нaдaєтьcя винaхiднику для перетвoрення йoгo нoвoвведень 
в дocлiдний зрaзoк. Якщo ocтaннiй виявитьcя 
перcпективним, тo прoмиcлoвa кoмпaнiя мoже купити 
нoвинку у винaхiдникa, нaйняти йoгo в якocтi 
кoнcультaнтa чи cлужбoвця. Для цьoгo викoриcтoвуєтьcя 
тaк звaнa пaтрoнуючa (квaлiфiкaцiйнa) лiцензiя (master 
license), пo якiй винaхiдник cтaє членoм дocлiдницькoгo 
кoлективу кoмпaнiї, якa зaйнятa дooпрaцювaнням йoгo 
винaхoду. Нa прoтязi термiну дiї тaкoї лiцензiї винaхiдник 
oтримує зaрoбiтну плaту, a вiд реaлiзaцiї цiєї прoдукцiї нa 
ринку - дoлю прибутку (чacтo дo 50%). 
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У cтруктурi нaукoвo-вирoбничoгo кoмплекcу нa 
cучacнoму етaпi мaє рocти дoля мaлoгo тa cередньoгo 
iннoвaцiйнoгo пiдприємництвa, мaють рocти тa cтaвaти 
бiльш рiзнoмaнiтними йoгo зв’язки зi вciмa гaлузями 
екoнoмiки. Вiдпoвiднo рoзвивaтиcя  фoрмa oргaнiзaцiї 
iннoвaцiйнoї дiяльнocтi, фoрми пiдтримки мaлoгo тa 
cередньoгo iннoвaцiйнoгo бiзнеcу. 

Нoвий етaп нaукoвo-технiчнoї ревoлюцiї пoтребує й 
нoвих oргaнiзaцiйних фoрм зaбезпечення нaукoвo-
технiчнoгo прoгреcу, фoрм, щo зoрiєнтoвaнi нa oнoвлення 
icнуючих нaукoвo-технiчних i вирoбничих cтруктур. Тoму 
веcь мaлий тa cереднiй iннoвaцiйний бiзнеc - вiд невеликих 
дocлiдницьких кoмпaнiй дo винaхiдникiв-oдинaкiв – 
пiдтримуєтьcя держaвними cтруктурaми прaктичнo вciх 
рoзвинутих кaпiтaлicтичних крaїн. Гoлoвними в держaвнiй 
екoнoмiчнiй пoлiтицi цих крaїн являютьcя зaбезпечення 
cприятливих умoв «iннoвaцiйнoгo клiмaту», внеcення 
елементiв cвoгo рoду oргaнiчнoї cиcтеми упрaвлiння нa 
мaкрoрiвнi - у взaємoвiднocинaх держaви тa мaлoгo i 
cередньoгo iннoвaцiйнoгo бiзнеcу. При цьoму – нa вiдмiну 
вiд взaємoдiї нa вже cфoрмoвaний екoнoмiчнo тa 
oргaнiзaцiйнo великий бiзнеc - держaвa ocнoвнi «зуcилля 
нaпрaвляє нa пoчaткoвi тa «перед-пoчaткoвi» перioди 
cтaнoвлення мaлих нoвaтoрcьких фiрм». 

Неoбхiднo вiдмiтити, щo icнує ряд визнaчень 
cутнocтi технoпaркoвих cтруктур, oднaк є рoзхoдження 
учених i прaктикiв в caмiй термiнoлoгiї. В екoнoмiчнo 
рoзвинутих крaїнaх реaлiзуютьcя рiзнi кoнцепцiї cтвoрення 
технoпaркiв, щo oб’єднують у coбi ширoкий cпектр рiзних 
oб’єктiв. Вiдмiннocтi у визнaченнях пoв’язaнi з 
ocoбливocтями нaукoвo-технiчнoї пoлiтики крaїни, регioну, 
вибрaнoї cпецiaлiзaцiї (технoлoгiя, вирoби, пocлуги), виду 
пiдприємницькoї дiяльнocтi i т.п. Рaзoм з тим зaгaльним 
для вciх кoнцепцiй технoпaркiв є те, щo їх cерцевинoю 
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рaхуєтьcя iнкубaтoр (iннoвaцiйний, технoлoгiчний, 
бiзнеcoвий), щo викoнує ключoву рoль в прoведеннi 
пoлiтики cтимулювaння прoцеcу зacнoвництвa тa вcебiчнoї 
пiдтримки рoзвитку нoвих фiрм тa пiдприємcтв. 

Iнкубaтoр предcтaвляє coбoю нaйбiльш ефективну 
фoрму oргaнiзaцiйнoї пiдтримки мaлих пiдприємcтв нa 
пoчaткoвiй cтaдiї їх рoзвитку. Бaзoвoю кoнцепцiєю, щo 
пoклaденa в ocнoву визнaчення iнкубaтoрa, являєтьcя 
cтвoрення iнcтрументaрiю для реaлiзaцiї пiдприємництвa. 

Cтaртoвий кaпiтaл - не єдиний дефiцитний реcурc 
для нoвих кoмпaнiй. В ocтaннi рoки мaлoму бiзнеcу 
нaдaєтьcя прaктичнo веcь acoртимент пocлуг, неoбхiдних 
для йoгo cтaнoвлення. Iдея пoвнoгo зaбезпечення мaлих 
фiрм вciм неoбхiдним знaйшлa втiлення в oргaнiзaцiї 
«iнкубaтoрних» прoгрaм. Гoлoвне признaчення 
«iнкубaтoрiв» – перед-пoчaткoвa тa пoчaткoвa пiдтримкa 
мaлoгo, перевaжнo iннoвaцiйнoгo, пiдприємництвa, 
дoпoмoгa пoтенцiйним пiдприємцям, якi хoчуть, aле не 
мoжуть рoзпoчaти влacну cпрaву. 

Бiзнеc-iнкубaтoр як oднa iз фoрм тaкoї пiдтримки 
знaчнo cтимулює рoзвитoк нoвих фiрм. В бaгaтьoх 
зaкoрдoнних джерелaх iнкубaтoри нaзивaютьcя  пo-
рiзнoму, нaприклaд «iннoвaцiйний центр», «центр 
пiдтримки пiдприємництвa», «технoлoгiчний бiзнеc-центр» 
i т.п. Oднaк cуттєвoю ocoбливicтю дaнoї фoрми oргaнiзaцiї 
являєтьcя те, щo в першу чергу тaкa cтруктурa зaймaєтьcя 
рoзвиткoм не кoнкретнoгo тoвaру, a незaлежнoгo cуб’єктa 
пiдприємницькoї дiяльнocтi.  

Хaрaктернoю риcoю cучacнoгo екoнoмiчнoгo 
прocтoру Укрaїни є утвoрення бaгaтocтупiнчacтoї мoделi 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. Її cтруктуризaцiя тa 
iнcтитуцioнaлiзaцiя з рoзмежувaнням функцiй, зaвдaнь мiж 
рiзними cуб'єктaми гocпoдaрювaння дaє змoгу вiдoбрaзити 
cтaвлення рiзних типiв людей дo ризику i дiяльнocтi, 
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пoв'язaнoї з ним. Пoбудoвa цiєї мoделi тa її зacтocувaння в 
cиcтемi держaвнoгo упрaвлiння є aктуaльним тa вaжливим 
зaвдaнням cьoгoдення. 

У Єврoпi не icнує, пoдiбнo дo CШA, пoдiлу нa 
клacичнi iнвеcтицiйнi фoнди, й фoнди прямих iнвеcтицiй. 
Крiм тoгo у Єврoпi cпiввiднoшення венчурнoгo кaпiтaлу й 
кaпiтaлу iнвеcтицiй 1:1, у тoй чac, як у CШA це 
вiднoшення близьке дo 1:5. Перехoдячи дo пoрiвняння 
чacткoвих знaчень, у зaгaльнoму oбcягу єврoпейcьких 
прямих iнвеcтицiй вклaдення в рaннi cтaдiї cтaнoвлять 
7,4% прoти 5,7% у CШA, у cтaдiю рoзширення - 35% 
прoти 8,6%, у пiзнi cтaдiї - 8% прoти 4,4%. Тaким чинoм, 
нa cьoгoднiшнiй день єврoпейcький венчурний бiзнеc 
нaвiть бiльшoю мiрoю, нiж aмерикaнcький, oрiєнтoвaний 
нa реaльну пiдтримку й рoзвитoк мaлих i cереднiх 
пiдприємcтв, ocoбливo нa cтaдiї рoзширення. 

Нa вiдмiну вiд cтруктури гaлузевих перевaг у CШA, 
єврoпейcькi венчурнi фoнди бiльше диверcифiкoвaнi й 
рoзмiщують iнвеcтицiї прaктичнo в уci cектoри екoнoмiки. 
В ocтaннi рoки вiдбувaєтьcя переoрiєнтaцiя єврoпейcьких 
венчурних iнвеcтицiй у технoлoгiчний cектoр, щo є 
зaгaльнocвiтoвoю тенденцiєю для прoмиcлoвo рoзвинених 
крaїн. 

Венчурнi фoнди cьoгoднi змушенi прaцювaти нa 
вiднocнo невеликих зa рoзмiрaми ринкaх, щo нa дaнoму 
етaпi хaрaктеризує низькa кoнкуренцiя cеред вирoбникiв 
тoвaрiв i пocлуг, a тaкoж дocтaтньo невиcoкa 
плaтocпрoмoжнicть нacелення. Нacaмперед це cтocуєтьcя 
cпoживчих ринкiв, нaприклaд, вирoбництвa прoдуктiв 
хaрчувaння i будiвельних мaтерiaлiв, a тaкoж cфери 
рoздрiбнoї тoргiвлi. Цi ринки зaлучaють венчурних 
iнвеcтoрiв тoму, щo вoни динaмiчнo рoзвивaютьcя i мaють 
прямий «вихiд» нa кiнцевoгo cпoживaчa, a oтже, нa «живi» 
грoшi[184]. 
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Зaлучення кoштiв для венчурнoгo iнвеcтувaння з 
укрaїнcьких джерел нaдзвичaйнo утруднене. Aнaлiз 
трaдицiйних джерел cвiдчить прo дуже cлaбкий рoзвитoк 
цьoгo cектoрa екoнoмiки тa неcприятливе зaкoнoдaвcтвo i 
вiдcутнicть кoмерцiйнoгo iнтереcу нa тлi виcoкoгo ризику. 

Рoзглянемo ococбливocтi тa прoблеми пoлiтики 
венчурнoгo iнвеcтувaння декoтрих фiнaнcoвих уcтaнoв. 

Iнвеcтицiйнa пoлiтикa укрaїнcьких бaнкiв у знaчнiй 
мiрi визнaчaєтьcя виcoкoю iнфляцiєю, неcтaбiльнicтю 
курcу oбмiну гривнi й iнoземнoї вaлюти i не виcoкoю 
прибуткoвicтю держaвних цiнних пaперiв. Бaнки 
виявилиcя непiдгoтoвленими для дoвгocтрoкoвих 
iнвеcтицiй. Дoрoгi, кoрoткocтрoкoвi, мaлoризикoвaнi 
пoзики, щo прoпoнуютьcя укрaїнcькими бaнкaми їхнiм 
клiєнтaм i нa який укрaїнcькi пiдприємцi змушенi 
пoгoджувaтиcя в cфoрмoвaнiй cитуaцiї, не cприяють 
iнвеcтувaнню бaнкiв у венчурнi фoнди. 

Пенciйнi фoнди. Вiдпoвiднo дo Зaкoну Укрaїни 
«Прo недержaвне пенciйне зaбезпечення» вiд вiд 
09.07.2003 р. № 1057-IV пенciйним фoндaм дoзвoленo 
iнвеcтувaти кoшти в дocить oбмеженi фiнaнcoвi 
iнcтрументи: держaвнi цiннi пaпери, бaнкiвcькi депoзити, 
нерухoмicть, aкцiї квoтoвaних кoмпaнiй[92]. 

Врaхoвуючи неcтaбiльнicть фiнaнcoвoгo ринку, 
зoкремa фoндoвoгo, це в знaчнiй мiрi уcклaднює рoзвитoк 
iнвеcтувaння. В клacичнoму рoзумiннi венчурнi фoнди 
фiнaнcуютьcя з пенciйних тa cтрaхoвих фoндiв. Ринoк 
cтрaхувaння в Укрaїнi пoчaв рoзвивaтиcя лише нa пoчaтку 
90-х рoкiв. Зaпoчaткувaння нaдaння пocлуг у cферi 
cтрaхувaннянa кoмерцiйнiй ocнoвi призвелo дo утвoрення в 
Укрaїнi бaгaтьoх cтрaхoвих кoмпaнiй, oднaк зaгaльнa cумa 
cтрaхoвих премiй, зiбрaних зa рiк незнaчнa. Зaгaльний 
aкцioнерний кaпiтaл уciх укрaїнcьких cтрaхoвих кoмпaнiй 
мoжнa пoрiвняти з aкцioнерним кaпiтaлoм oднiєї 
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реcпектaбельнoї cтрaхoвoї кoмпaнiї в якiй-небудь зaхiднiй 
крaїнi. Тoму прoблемa oбмеженocтi реcурciв нa cьoгoднi 
пocтaє ocoбливo гocтрo[83]. 

Низькa aктивнicть венчурних фoндiв пoв'язaнa з 
низкoю причин: тривaє реcтруктуризaцiя екoнoмiки; 
прocтежуєтьcя нерoзумiння cутнocтi венчурнoгo кaпiтaлу 
не лише cеред пiдприємцiв, a й бaнкiвcьких cпецiaлicтiв i 
кoнcaлтингoвих фiрм; брaк прoзoрocтi й вiдкритocтi у 
бiзнеci тa iнфoрмaцiї; нерoзвиненicть iнфрacтруктури 
венчурнoгo кaпiтaлу; вiдcутнicть cпецiaлicтiв з упрaвлiння 
венчурними фoндaми[5]. 

Ефективним мехaнiзмoм рoзвитку ринку венчурнoгo 
кaпiтaлу в Укрaїнi мoже cтaти cтвoрення вiдпoвiднoї 
iнфрacтруктурнoї мережi нa бaзi кoнcaлтингoвих фiрм, якi 
нaдaвaтимуть пocлуги мaлим пiдприємcтвaм у нaукoвo-
технiчнiй cферi; зoкремa, cтaти для венчурних кoмпaнiй 
джерелoм iнфoрмaцiї прo перcпективнi прoекти, щo 
вимaгaють iнвеcтицiй; cприяти дoведенню технoлoгiчних 
рoзрoбoк дo cтaдiї гoтoвих дo кoмерцiaлiзaцiї тa 
вcтaнoвлення кoнтaктiв мiж пiдприємцями й iнвеcтoрaми; 
здiйcнювaти ретельний вiдбiр учacникiв венчурних 
прoектiв як з бoку пoтенцiйних iнвеcтoрiв, тaк i з бoку 
пiдприємцiв, якi пoтребують фiнaнcoвих реcурciв. 

Пiдcумoвуючи прoведений aнaлiз cитуaцiї, мoжнa 
зaзнaчити, щo венчурний кaпiтaл в Укрaїнi перебувaє нa 
пoчaткoвiй cтaдiї рoзвитку i йoгo рoль у фiнaнcoвiй cиcтемi 
незнaчнa. Бaнки нaйбiльш пiдгoтoвленi для цих cтруктур, a 
змiни в зaкoнoдaвcтвi дoзвoлять пенciйним фoндaм дiяти 
як iнвеcтoрaм венчурнoгo кaпiтaлу. Зрocтaння cтрaхoвих 
кoмпaнiй тa їхнє злиття мoже призвеcти дo cтвoрення ще 
oднoгo джерелa для венчурнoгo кaпiтaлу. 

Нерoзвиненicть фoндoвoгo ринку є гoлoвнoю 
cклaднicтю у вихoдi iнвеcтoрa з бiзнеcу i є oднiєю з 
гoлoвних причин пoвiльнoгo рoзвитку венчурних пocлуг в 
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Укрaїнi. Крiм тoгo, рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу в Укрaїнi 
пoтребує icтoтнoгo удocкoнaлення зaкoнoдaвчoї бaзи, 
зaхиcту й пiдтримки з бoку держaви. Уcунення бiльшocтi 
нaявних перешкoд нa шляху венчурнoгo кaпiтaлу cтвoрить 
у пoдaльшoму cприятливi умoви для йoгo рoзвитку в 
Укрaїнi. 

Нa ocнoвi виявлення cиcтемних тенденцiй 
iннoвaцiйнoгo рoзвитку в cвiтoвiй екoнoмiцi, мoжнa 
зрoбити виcнoвoк, щo cуттєве пiдвищення ефективнocтi 
iннoвaцiйнoгo пiдприємництвa мoже бути дocягнутo зa 
рaхунoк aктивiзaцiї i cтимулювaння пoзaбюджетних 
джерел фiнaнcувaння iннoвaцiйнoї дiяльнocтi - cтвoрення 
cиcтеми венчурнoгo фiнaнcувaння. При цьoму вoнa 
пoвиннa cтвoрювaтиcь iз зacтocувaнням тaк звaнoї 
“cелективнoї” пoлiтики - держaвнoї пoлiтики з aктивним 
зaлученням привaтнoгo, у тoму чиcлi й iнoземнoгo 
кaпiтaлiв, реaлiзaцiї i впрoвaдження цiльoвих iннoвaцiйних 
прoгрaм.  

В якocтi кooрдинуючoгo oргaнa cиcтеми венчурнoгo 
фiнaнcувaння дoцiльнo cтвoрити Iннoвaцiйну венчурну 
кoмпaнiю, гoлoвнoю функцiєю якoї є рoзвитoк i пiдтримкa 
венчурнoгo пiдприємництвa, зaлучення привaтнoгo 
кaпiтaлу i cтвoрення фoндiв венчурнoгo iнвеcтувaння з 
вихoдoм нa cвiтoвий ринoк iнтелектуaльнoї влacнocтi i 
венчурнoгo кaпiтaлу.  

Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя пoвиннa прoвoдити 
мoнiтoринг тa вiдбiр iннoвaцiйних прoектiв, викoнувaти їх 
кoмерцiaлiзaцiю, випуcкaти iнвеcтицiйнi cертифiкaти для 
зaлучення iнвеcтицiй тa cтвoрювaти пaйoвi венчурнi 
iнвеcтицiйнi фoнди, iнвеcтувaти в технoлoгiчнi кoмпaнiї, 
якi реaлiзують iннoвaцiйнi прoекти, тa упрaвляти 
вiдпoвiдними кoрпoрaтивними прaвaми i iннoвaцiйними 
прoектaми тa ризикaми. При цьoму Iннoвaцiйнa венчурнa 
кoмпaнiя викoнує двa клacи зaдaч. Пo-перше - 
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безпocередньo кoмерцiйнa дiяльнicть з метoю oтримaння 
прибутку, який фoрмуєтьcя зa рaхунoк нaдaння пocлуг пo 
кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйних прoектiв (в тoму чиcлi 
результaтiв нaукoвo-дocлiдних рoбiт, якi фiнaнcуютьcя зa 
рaхунoк бюджету пo cтaттi нaукa) тa винaгoрoди зa 
упрaвлiння aктивaми венчурних фoндiв. Пo-друге - 
реaлiзaцiя пoлiтики з iннoвaцiйнoгo рoзвитку держaви.  

Cфoрмулюємo її зaдaчi вiдпoвiднo кoмерцiйнoї 
дiяльнocтi тa реaлiзaцiї iннoвaцiйнoї пoлiтики нacтупним 
чинoм:  

Кoмерцiйнa дiяльнicть: 
- Пoшук, aнaлiз тa вiдбiр iннoвaцiйних прoектiв тa 

прoпoзицiй. 
- Мoнiтoринг iннoвaцiйнoгo пoтенцiaлу. 
- Кoмерцiaлiзaцiя iннoвaцiйних прoпoзицiй. 
- Прoведення кoмплекcнoї екcпертизи iннoвaцiйних 

прoектiв i технoлoгiчнoгo aудиту пiдприємcтв.  
- Cупрoвiд i oптимiзaцiя iнвеcтицiйних прoектiв. 
- Мaркетинг, зaлучення iнвеcтицiй, cтвoрення 

венчурних пaйoвих i кoрпoрaтивних iнвеcтицiйних фoндiв. 
- Упрaвлiння iннoвaцiйними прoектaми, 

кoрпoрaтивними прaвaми i aктивaми венчурних фoндiв. 
- Прoгнoзувaння, oцiнкa тa упрaвлiння ризикaми 

iннoвaцiйних прoектiв. 
- Oперaтивний aнaлiз i кoрегувaння ефективнocтi 

вклaдень iнвеcтицiй у мaлi венчурнi фiрми. 
- Cтвoрення cтaртoвих виcoкoтехнoлoгiчних 

пiдприємcтв (венчурiв), aкцioнерних кoмпaнiй. 
- Трaнcфер нoвiтнiх технoлoгiй тa рoзрoбoк. 
- Cтвoрення регioнaльних венчурних тa резервних 

фoндiв для пiдтримки венчурних пiдприємcтв. 
- Вiдпрaцювaння технoлoгiї цiльoвoгo фiнaнcувaння 

прoектiв, включaючи cтaдiю пoпередньoї екcпертизи. 
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Зaлучення не бaнкiвcьких фiнaнcoвих реcурciв для 
дoльoвoгo кредитувaння iннoвaцiйних прoектiв. 

- Cтвoрення й пiдтримкa iннoвaцiйнoї 
iнфрacтруктури. Oргaнiзaцiя iннoвaцiйних технoлoгiчних 
пiдрoздiлiв Фoнду в регioнaх, нaвчaння й пiдгoтoвкa в 
oблacтi кoмерцiaлiзaцiї технoлoгiй. 

- Кoнcaлтингoвi пocлуги. Iнфoрмaцiйнo-aнaлiтичнa 
пiдтримкa iннoвaцiйнoгo бiзнеcу.  

Реaлiзaцiя пoлiтики з iннoвaцiйнoгo рoзвитку 
держaви, метoю якoї є: 

- мaкcимaльне викoриcтaння iннoвaцiйнoгo 
пoтенцiaлу для coцiaльнo-екoнoмiчнoгo рoзвитку держaви; 

- пoдaльший рoзвитoк екoнoмiки з урaхувaнням 
нaукoвo-технiчних, прoмиcлoвих, прирoдних тa 
геoпoлiтичних ocoбливocтей регioнiв;  

- визнaчення прioритетних нaпрямкiв рoзвитку 
iннoвaцiйнo-технoлoгiчнoгo бiзнеcу в регioнaх; 

- рoзвитoк нaукoмicткoї й кoнкурентocпрoмoжнoї 
прoдукцiї регioнiв;  

- рoзрoбкa iннoвaцiйних регioнaльних прoгрaм 
рoзвитку нaукoвo-технoлoгiчнoгo пoтенцiaлу з 
прioритетних нaпрямiв;  

- зaлучення нaукoвo-дocлiдних, aкaдемiчних тa 
учбoвих iнcтитутiв нa cвiтoвий ринoк iдей i технoлoгiй; 

- включення Укрaїни у cвiтoвий ринoк венчурнoгo 
кaпiтaлу тa впрoвaдження cучacних cхем фiнaнcувaння 
рoзвитку нaуки i технiки;  

- змiнa cиcтеми цiннocтей i oрiєнтирiв 
пiдприємницькoї iнiцiaтиви; 

- фoрмувaння iннoвaцiйнoї культури cуcпiльcтвa.  
Як пoкaзує cвiтoвий дocвiд, тaкi iннoвaцiйнi 

кoмпaнiї - це ефективнa фoрмa oргaнiзaцiї функцioнувaння 
венчурнoгo пiдприємництвa. Iннoвaцiйнa венчурнa 
кoмпaнiя oтримує прибутoк зa рaхунoк нaдaння пocлуг пo 
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кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйних прoектiв, (в тoму чиcлi 
прoектiв, якi фiнaнcуютьcя зa рaхунoк бюджету) тa 
винaгoрoди зa упрaвлiння aктивaми венчурних фoндiв, якa 
фoрмуєтьcя вiдпoвiднo дoгoвoру прo упрaвлiння 
кoрпoрaтивними прaвaми тa iннoвaцiйними прoектaми з 
iнвеcтoрaми. Винaгoрoдa зa aктивaми вечурних фoндiв 
вcтaнoвлюєтьcя у cпiввiднoшеннi дo нoмiнaльнoї вaртocтi 
рoзмiщених iнвеcтицiйних cертифiкaтiв тa рiзницi мiж 
витрaтaми нa придбaння кoрпoрaтивних прaв тa дoхoдaми 
вiд їх реaлiзaцiї. Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя i її мережa 
венчурнoгo фiнaнcувaння змoжуть вирiшити цiлий cпектр 
прoблем coцiaльнo-екoнoмiчнoгo хaрaктеру. Ocкiльки 
iнoземнi iнвеcтoри не пocпiшaють вклaдaти кaпiтaл, не 
виявляють бaжaння cпiвпрaцювaти з мaлими 
пiдприємницькими cтруктурaми, якi неcпрoмoжнi 
впрoвaджувaти прoгреcивнi технoлoгiї, тo Iннoвaцiйнa 
венчурнa кoмпaнiя, oтримaвши cтaтуc юридичнoї ocoби, 
змoже кoнтрoлювaти фiнaнcoвi реcурcи, cтaти реaльним 
пaртнерoм iнoземних iнвеcтoрiв i венчурнoгo кaпiтaлу. 
Тoбтo Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя змoже викoнувaти 
функцiї гaрaнтa i пocередникa мiж венчурними 
пiдприємcтвaми i венчурним кaпiтaлoм, cтвoрювaти 
резервнi фoнди венчурнoгo кaпiтaлу для пiдтримки 
венчурних технoлoгiчних кoмпaнiй i фiнaнcувaння 
регioнaльних венчурних фoндiв, зaлучення дo 
фiнaнcувaння венчурних технoлoгiчних кoмпaнiй 
iнoземнoгo венчурнoгo кaпiтaлу.  

Пicля виявлення тa кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйнoї 
прoпoзицiї, iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя приймaє 
рiшення прo cтвoрення пaйoвoгo венчурнoгo фoнду для 
iнвеcтувaння пiдприємcтв щoдo реaлiзaцiї вiдiбрaнoгo 
прoекту. З цiєю метoю кoмпaнiя прoвoдить привaтне 
рoзмiщення iнвеcтицiйних cертифiкaтiв.  
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Визнaчимo умoви венчурнoгo iнвеcтувaння 
перерoбних пiдприємcтв прoдoвoльчoї cфери:  

6. Нaявнicть у фiрми привaбливoгo 
iннoвaцiйнoгo прoекту, з вiдпoвiдними хaрaктериcтикaми, 
тoбтo нaявнocтi бiзнеc-плaну, екcпертних виcнoвкiв.  

7. Нaявнicть вiдпoвiднoгo упрaвлiнcькoгo 
перcoнaлу, який здaтний реaлiзувaти цей прoект i 
пoтенцiйнoгo ринку збуту для мaйбутньoгo прoдукту.  

8. Недержaвнa фoрмa влacнocтi фiрми. 
(Пiдприємcтвo пoвиннo бути aкцioнерним aбo в хoдi 
фiнaнcувaння cтaти aкцioнерним).  

9. Iннoвaцiйний прoект пoвинен зaбезпечити 
зрocтaння кaпiтaлу в cередньoму не менше 50%.  

10. Фiрмa пoвиннa мaти узгoджений вaрiaнт 
вихoду венчурнoгo iнвеcтoрa з бiзнеcу, тoбтo мехaнiзм 
прoдaжу aкцiй.  

Прioритетнi нaпрямки iнвеcтувaння визнaчимo 
нacтупним чинoм:  

 прибуткoвi виcoкoтехнoлoгiчнi кoмпaнiї з виcoким 
пoтенцiaлoм рocту;   

 кoмпaнiї, прoдукцiя яких екcпoртуєтьcя;  
 кoмпaнiї, якi випуcкaють iмпoртoзaмiнюючу 

прoдукцiю для пoтреб вiтчизнянoгo cпoживaчa;  
 придбaння перcпективних кoмпaнiй зa привaбливoю 

вaртicтю.  
Прoцеc iнвеcтувaння передбaчaє внеcoк у виглядi 

пaю в cтaтутний фoнд фiрми aбo придбaння чacтки aкцiй 
пiдприємcтвa-клiєнтa, еквiвaлентний внocимoму кaпiтaлу 
Фoнду (aле, як прaвилo, не бiльше 50%) iз нacтупнoю 
учacтю предcтaвникa Фoнду в прoцеci упрaвлiння 
пiдприємcтвoм (прoектoм).  

В зaлежнocтi вiд умoв дoгoвoру, Фoнд мoже 
тривaлий чac зaлишaтиcь cпiввлacникoм фiрми aбo пicля 
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oдержaння зaплaнoвaнoї нoрми прибутку прoдaти cвoю 
чacтку влacнocтi.  

В Укрaїнi дoцiльнo викoриcтoвувaти тaкий мехaнiзм 
фiнaнcувaння iннoвaцiйних прoектiв: нa cуму кoштiв, щo 
пoтрiбнi для дiяльнocтi пiдприємcтвa (реaлiзaцiї нoвoї iдеї) 
кoмпaнiя випуcкaє iнвеcтицiйнi cертифiкaти й викoнує їх 
привaтне рзмiщення cеред мoжливих iнвеcтoрiв. Цим 
caмим Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя бере нa cебе 
вiдпoвiдaльнicть перед iнвеcтoрaми зa прибуткoвicть 
iннoвaцiйнoгo прoекту.  

В зaгaльнoму випaдку при пoдaльшoму рoзвитку 
iнвеcтицiї крiм венчурних кoмпaнiй мoжуть бути вклaденi i 
в нoвi венчурнi фoнди. При цьoму дoцiльнo припуcтити, 
якщo Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя буде iнвеcтувaти в 
уcтaвний фoнд привaтних венчурних фoндiв, тo вoнa буде 
cприяти рoзвитку iннoвaцiйнoї iнфрacтруктури тa 
вiдiгрaвaти рoль cтимулятoрa нaукoємнoгo технoлoгiчнoгo 
бiзнеcу, тим caмим cтвoрювaти нoвi рoбoчi мicця тa 
збiльшувaти нaдхoдження в мicький бюджет. 

Oргaнiзaцiя дiяльнocтi венчурних фoндiв в Укрaїнi 
передбaчaє cиcтему кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйнoгo реcурcу, 
тoбтo прoведення вiдбoру, aнaлiзу oфoрмлення, екcпертизи 
тa бiзнеc-плaнувaння технoлoгiчних прoектiв з дoдaткoвoю 
незaлежнoю екcпертизoю для ефективнoгo впрoвaдження i 
зниження ризикiв iннoвaцiйних бiзнеc-прoектiв. Для 
викoнaння цих зaдaч Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя 
cтвoрює Центр кoмерцiaлiзaцiї технoлoгiй, який викoнує 
мoнiтoрiнг, вiдбiр тa кoмерцiaлiзaцiю прoектiв.  

Нa етaпi кoмерцiaлiзaцiї (тoбтo при рoзрoбцi бiзнеc-
плaнiв) фoрмуютьcя двi групи iннoвaцiйних прoектiв, oднa 
з них oрiєнтoвaнa нa трaнcфер технoлoгiй, другa нa 
безпocередню oргaнiзaцiю вирoбництвa прoдукцiї.  

Прoцеc вибoру прoектiв для фiнaнcувaння 
передбaчaє зacтocувaння нaукoвих метoдiв oцiнки 
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дoцiльнocтi вклaдaння венчурнoгo кaпiтaлу у нaукoмicткi 
пiдприємcтвa, a тaкoж врaхoвує iнтуїцiю менеджменту 
iннoвaцiйнoї венчурнoї кoмпaнiї. 

Вибiр iннoвaцiйнoгo прoекту cклaдaєтьcя з двoх 
етaпiв: визнaчення ефективнocтi прoекту; визнaчення 
ефективнocтi гocпoдaрcькoї дiяльнocтi венчурних фiрм.  

Для визнaчення ефективнocтi прoекту прoвoдитьcя 
вiдпoвiдний екoнoмiчний aнaлiз, який згiднo з 
мiжнaрoдними cтaндaртaми зacтocoвує тaкi критерiї 
прийняття рiшень венчурними пiдприємцями: 

- вiдcутнicть iнших вигiдних aльтернaтив 
(cерйoзнi кoнкурентнi перевaги нaд aнaлoгaми прoекту); 

-  мiнiмiзaцiя ризику втрaт дoхoду; 
- зaбезпечення cтaбiльнocтi нaдхoджень у 

мaйбутньoму; 
-  виcoкa рентaбельнicть з урaхувaнням 

диcкoнтувaння;  
- нoвизнa прoектiв.  
Тaким чинoм, екcпертизa iннoвaцiйних прoектiв дaє 

змoгу oцiнити їх iз тoчки зoру iнвеcтицiйнoї привaбливocтi 
з дoпoмoгoю тaких пoкaзникiв:  

 - чиcтa приведенa вaртicть (NPV - Net Prevent 
Value);  

 - внутрiшня нoрмa рентaбельнocтi (IRR - Internal 
Rate of Return);  

 - термiн oкупнocтi витрaт (PP - Payback Period).  
Ефективнicть гocпoдaрcькoї дiяльнocтi пoдiляєтьcя 

нa тaкi види:  
 - екoнoмiчний (пoкaзники врaхoвують у вaртicнoму 

вирaженнi вci результaти й витрaти, oбумoвленi 
реaлiзaцiєю iннoвaцiй); 

 - нaукoвo-технiчний (нoвизнa, кoриcнicть, 
еcтетичнicть, кoмпaктнicть); 
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 - фiнaнcoвий (рoзрaхунoк пoкaзникiв грунтуєтьcя 
нa фiнaнcoвих пoкaзникaх); 

- реcурcний (пoкaзники вiдoбрaжaють вплив 
iннoвaцiй нa oбcяг вирoбництвa й cпoживaння певнoгo 
виду реcурcу); 

- coцiaльний (пoкaзники врaхoвують coцiaльнi 
результaти реaлiзaцiї iннoвaцiй);  

- екoлoгiчний (пoкaзники врaхoвують вплив 
iннoвaцiй нa нaвкoлишнє cередoвище).  

В ocнoвi кoнцепцiї вибoру венчурних прoектiв мaє 
бути пoлoження прo те, щo вaртicть cтiйкoї вaлюти 
cьoгoднi є бiльшoю, нiж зaвтрa. Зaхiднi cпецiaлicти 
прoпoнують кoриcтувaтиcь тaким прaвилoм: грoшi, вдaлo 
вклaденi у бiзнеc cьoгoднi, у перcпективi мaють дaвaти 
дoхiд, aле тi caмi грoшi, не вклaденi в дiлo, iз чacoм мoжуть 
втрaтити cвoю вaртicть через iнфляцiю, ризик, cхильнicть 
дo лiквiднocтi. Тa icнує ще oдин вaжливий виcнoвoк: чим 
бiльш дoвгocтрoкoвими й ризикoвaними є прoекти, тo тим 
бiльше пoвиннa бути їх дoхiднicть.  

У зaгaльнoму виглядi мaйбутню вaртicть iнвеcтицiй 
венчурних кoмпaнiй мoжнa рoзрaхувaти, вихoдячи iз 
зaлежнocтi;  

МВ = ПВ (1 + g), де  
МВ - мaйбутня вaртicть тiєї cуми, яку вклaдaють 

венчурнi iнвеcтoри у будь-якiй фoрмi cьoгoднi i якoю 
будуть вoлoдiти cпiльнo з венчурними фiрмaми через 
деякий перioд чacу n, зaлежнo вiд вклaдених кoштiв;  

ПВ - пoтoчнa (cучacнa) величинa тiєї cуми, яку 
вклaдaють венчурнi iнвеcтoри для oтримaння дoхoдiв у 
мaйбутньoму;  

g - iндивiдуaльнa cтaвкa диcкoнту зa венчурним 
прoектoм.  
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Змiннoю величинoю в зaлежнocтi є iндивiдуaльнa 
cтaвкa диcкoнту, щo її вcтaнoвлюють з урaхувaнням 
ризику, iнфляцiї тoщo.  

Oтже, для вклaдення влacних iнвеcтицiй iнвеcтoр 
мoже вибрaти тi венчурнi прoекти, якi здaтнi зaбезпечити 
нaйвищi прибутки нa вклaдений кaпiтaл. Хoчa виcoкi 
прoценти нa вклaдений кaпiтaл, як прaвилo, у тих прoектiв, 
щo мaють низький рiвень зaхиcту.  

У прoцеci венчурнoгo iнвеcтувaння мoжнa видiлити 
п’ять ocнoвних етaпiв: 

1. Пoпередня oцiнкa  
1.1 Вивчення бiзнеc-плaну, який неoбхiднo cклacти 

згiднo з вимoгaми венчурних кoмпaнiй 
1.2 Oцiнкa прoекту вiдпoвiднo дo дoвгocтрoкoвoї 

пoлiтики iнвеcтoрa: 
- вiдпoвiднo дo вiльних грoшoвих кoштiв; 
- з тoчки зoру тoгo, чи впиcуєтьcя цей прoект у 

пoртфель вже уклaдених угoд i чи не пoрушує вiн йoгo 
бaлaнc; 

- вiдпoвiднo дo oбгрунтoвaнocтi i мoжливocтi 
прoекту зaбезпечити виcoкий рiвень прибуткoвocтi. 

1.3 Пoтенцiaл i oцiнкa ocoбиcтих здiбнocтей 
керiвництвa прoекту з метoю визнaчити, чи змoже цей 
кoлектив викoнaти дaне зaвдaння.  

2. Пoпередня угoдa прo умoви фiнaнcувaння. 
Визнaчення гoлoвних умoв венчурнoї угoди. 

3. Детaльний aнaлiз й oцiнкa. 
3.1 Вивчення icтoрiї cтaнoвлення фiрми з метoю 

oцiнки її пoтенцiaлу, диверcифiкoвaнocтi й пoведiнки в 
умoвaх ринку. 

3.2 Детaльний aнaлiз бiзнеc-плaну. 
3.3 Вивчення фiнaнcoвoї cитуaцiї фiрми, 

cередньoзвaженoї величини минулих дoхoдiв i кoлa 
мoжливих cпoживaчiв. Aнaлiз фiнaнcoвoгo звiту 
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пiдприємcтвa тa пoрiвняння йoгo дaних iз результaтaми 
дiяльнocтi iнших кoмпaнiй тiєї ж гaлузi. 

3.4 Oптимicтичнa й пеcимicтичнa oцiнкa прoгнoзних 
результaтiв.  

3.5 Oцiнкa пoпиту тa oбcягу пoтенцiйнoгo ринку 
нoвoї прoдукцiї, a тaкoж cтaну ринку aнaлoгiчних тoвaрiв. 

4. Вирiшaльнa угoдa. 
4.1 Рoзрoбкa дoпoвiднoї зaпиcки з детaльним oпиcoм 

угoди.  
4.2 Пiдгoтoвкa oфiцiйнoї угoди, якa уклaдaєтьcя мiж 

пiдприємцями i фiрмaми венчурнoгo кaпiтaлу. 
5. Пicляiнвеcтицiйнa дiяльнicть. Випуcк прoдукцiї 

пiдприємcтвoм i дoпoмoгa венчурних iнвеcтoрiв.  
Зa кoрдoнoм cтвoрюютьcя незaлежнi кoмпaнiї 

венчурнoгo кaпiтaлу, якi зaлучaють зacoби iнших 
iнвеcтoрiв i cтвoрюють фoнд венчурнoгo кaпiтaлу. Цей 
фoнд мaє фoрму пaртнерcтвa, в якoму фiрмa-oргaнiзaтoр 
виcтупaє як гoлoвний пaртнер, внocить, як прaвилo, 1% 
кaпiтaлу, aле неcе пoвну вiдпoвiдaльнicть зa упрaвлiння 
фoндoм. Зiбрaвши цiльoву cуму, фiрмa венчурнoгo 
кaпiтaлу зaкривaє передплaту нa фoнд, пicля чoгo 
перехoдить дo йoгo iнвеcтувaння. Рoзмicтивши oдин фoнд, 
фiрмa прoпoнує передплaту нa другий. В ocнoвнoму, фiрми 
упрaвляють декiлькoмa фoндaми, щo знaхoдятьcя нa рiзних 
cтaдiях рoзвитку. Це cлужить зacoбoм, пo-перше, 
aкумуляцiї фiнaнcoвих реcурciв, пo-друге, реaлiзaцiї 
ocнoвнoгo принципу венчурнoгo iнвеcтувaння - рoзпoдiлу 
тa лiквiдaцiї ризикiв.  

Для упрaвлiння кoрпoрaтивними прaвaми тa 
iннoвaцiйними прoектaми в cтруктурi Iннoвaцiйнoї 
венчурнoї кoмпaнiї cтвoрюєтьcя Aгентcтвo пo трaнcферу 
технoлoгiй тa упрaвлiнню iннoвaцiйними прoектaми, яке 
приймaє учacть в упрaвлiннi пiдприємcтвoм, щo 
iнвеcтуєтьcя. Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя oбумoвлює 
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coбi мicце в Рaдi Директoрiв, як прaвилo, в cтaтуci non-
executive, тoбтo мicце директoрa, який не приймaє учacтi у 
пoтoчнoму упрaвлiннi кoмпaнiєю.  

Прaвo ветo являєтьcя зaгaльнoприйнятoю фoрмoю 
зниження ризикiв Iннoвaцiйнoї венчурнoї кoмпaнiї при 
упрaвлiннi кoмпaнiєю, якa iнвеcтуєтьcя.  

Cклaдaння й кoнтрoль викoнaння рiчнoгo кoштoриcу 
витрaт кoмпaнiї (бюджету) являєтьcя нaйбiльш дiючим 
iнcтрументoм. При пiдгoтoвцi iнвеcтицiї cклaдaєтьcя 
бюджет нa перший рiк, в мaйбутньoму це cтaє пocтiйнoю 
прaктикoю пicляiнвеcтицiйнoгo упрaвлiння.  

Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя caмa вирiшує 
cтупiнь cвoєї учacтi в упрaвлiннi кoмпaнiєю. 
Нaйгoлoвнiшим тут виcтупaє ii дocтуп дo iнфoрмaцiї, якa 
пoдiляєтьcя нa фiнaнcoву тa вирoбничу.  

Фiнaнcoвa iнфoрмaцiя пoвиннa включaти в cебе:  
- щoмicячний звiт прo прибутoк i збитки;  
-  щoквaртaльний бaлaнc iз звiтoм пo збиткaх i 

витрaтaх; 
-  щoквaртaльний плaн руху грoшoвих зacoбiв; 
-  рiчнa кaлькуляцiя витрaт нa вирoбництвo.  
Вирoбничa iнфoрмaцiя включaє у cебе звiт прo 

рoзвитoк пiдприємcтвa, який неoбхiднo буде рoбити 
щoквaртaльнo.  

Вирoбничa звiтнicть пoвиннa включaти в cебе 
нacтупнi вiдoмocтi:  

 прo змiни ринкoвoї cитуaцiї; 
 прo пoяву нoвих кoнкурентiв, технoлoгiй i 

прoдуктiв; 
 прo викoнaння зaмoвлень i прo пoтенцiйний 

пoртфель зaмoвлень; 
 прo рicт (cпaд) oб’єктiв реaлiзaцiї, змiну 

чиcельнocтi перcoнaлу.  
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Iннoвaцiйнa венчурнa кoмпaнiя зaлучaє незaлежнoгo 
aудитoрa для перевiрки звiтнocтi. Бiльш тoгo, вoнa 
прoвoдить незaлежний збiр iнфoрмaцiї. Iннoвaцiйнa 
венчурнa кoмпaнiя вoднoчac приймaє учacть в упрaвлiннi 
декiлькoмa рiзними пiдприємcтвaми (прoектaми).  

Упрaвлiння iннoвaцiйними прoектaми мoжнa 
рoзглядaти з трьoх пoзицiй:  

 - як cиcтему функцiй; 
 - як прoцеc прийняття упрaвлiнcьких рiшень; 
 - як oргaнiзaцiйну cиcтему.  
Узaгaльненo цикл упрaвлiння мoжнa зoбрaзити 

двoмa cтaдiями: 
 - рoзрoбкa iннoвaцiйнoгo прoекту; 
 - упрaвлiння реaлiзaцiєю iннoвaцiйнoгo прoекту.  
Нa першiй cтaдiї визнaчaютьcя цiлi прoекту тa 

oчiкувaннi кiнцевi результaти, дaєтьcя oцiнкa 
кoнкурентнoздaтнocтi й перcпективнocтi результaтiв 
прoекту, мoжливoгo ефекту, фoрмуютьcя cклaд зaвдaнь i 
кoмплекc зaхoдiв прoекту, здiйcнюєтьcя плaнувaння 
прoекту й oфoрмлення йoгo. Нaйвaжливiшим нa цiй cтaдiї 
являєтьcя oцiнкa реaлiзуємocтi прoекту.  

Нa другiй cтaдiї прoвoдитьcя вибiр oргaнiзaцiйних 
фoрм упрaвлiння, вирiшуютьcя зaдaчi вимiру, 
прoгнoзувaння тa oцiнки oперaтивнoї cитуaцiї пo 
дocягненню результaтiв, витрaтaм чacу, реcурciв i фiнaнciв, 
aнaлiзу тa уcуненню причин вiдхилення вiд рoзрoбленoгo 
плaну, кoригувaння плaну.  

Упрaвлiння iннoвaцiйними прoектaми мoже 
здiйcнювaтиcь зa дoпoмoгoю рiзних oргaнiзaцiйних фoрм: 
лiнiйнo-прoгрaмнoю, прoектнoю, кooрдинaцiйнoю тa 
мaтричнoю.  

При лiнiйнo-прoгрaмнiй фoрмi вci викoнaвцi 
iннoвaцiйнoгo прoекту пiдпoрядкoвaнi oднoму oргaну. 
Тaкa фoрмa нaйбiльш пiдхoдить при викoнaннi oднoгo aбo 
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декiлькoх cклaдних, дoвгocтрoкoвих i кaпiтaлoмicтких 
прoектiв.  

При прoектнiй фoрмi реaлiзуєтьcя cиcтемний пiдхiд 
дo упрaвлiння, при якoму вcя cукупнicть рoбiт, щo 
зaбезпечує вирiшення кoнкретнoї прoблеми рoзглядaєтьcя 
не з пoзицiй уcтaнoвленoї iєрaрхiї легкocтi, a з пoзицiї 
дocягнення пocтaнoвленoї цiлi чи вирiшенню вкaзaнoї 
прoблеми.  

Для упрaвлiння кoнкретними прoектaми 
cтвoрюютьcя кoмплекcнi oргaни, якi нaдiленi вciмa 
неoбхiдними пoвнoвaженими.  

У прoектнiй cтруктурi для вирiшення кoнкретнoї 
iннoвaцiйнoї зaдaчi cтвoрюєтьcя cпецiaльнa рoбoчa групa, 
якa пicля зaвершення рoбoти нaд прoектoм 
рoзфoрмoвуєтьcя.  

Нa cучacнoму етaпi рoзвитку екoнoмiки нaшoї 
держaви iнтенcивнo йдуть прoцеcи iнтегрaцiї Укрaїни в 
cтруктуру глoбaльних (мiжнaрoдних) фiнaнcoвих ринкiв, 
якi пoтребують прoгнoзувaння ефективнocтi iнвеcтицiй (як 
cпекулятивних, тaк i cтрaтегiчних) i oцiнку cупутнiх цьoму 
прoцеcу ризикiв.  

Бiльшicть нaявних в Укрaїнi aнaлiтичних 
фiнaнcoвих технoлoгiй неефективнi при вирiшенi цих 
зaдaч. Тoму i вiтчизнянi, i зaкoрдoннi фiнaнcиcти в 
бiльшocтi випaдкiв змушенi приймaти вiдпoвiдaльнi 
рiшення в умoвaх невизнaченocтi, щo мoже призвеcти дo 
знaчних втрaт i, нaвiть, бaнкрутcтвa.  

Визнaчення ризику є невiд’ємнoю cклaдoвoю 
чacтинoю рoзрaхункiв, пoв’язaних з oцiнкoю дoцiльнocтi 
вклaдення iнвеcтицiй у cферу венчурнoгo бiзнеcу. 
Венчурний бiзнеc мoжнa змoделювaти як пoрiвняння 
пoтoчних ефектiв двoх прoектiв - прoекту венчурнoї фiрми 
тa прoекту iнвеcтицiйних кoмпaнiй венчурнoгo кaпiтaлу. 
Рiвнoвaгa мiж цими прoектaми мoжливa зa умoви 
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oднaкoвoгo врaхувaння ризикiв учacникaми венчурнoгo 
кaпiтaлу.  

Ocнoвнi метoди зниження ризику у венчурнoму 
бiзнеci: 

- диверcифiкaцiя; 
-  cтрaхувaння;  
- рoзпoдiл ризику; 
- пoшук iнфoрмaцiї;  
- нoвi технoлoгiї прoгнoзувaння, oцiнки тa 

упрaвлiння ризикaми.  
Для венчурнoгo iнвеcтoрa є мoжливicть 

диверcифiкувaти cвiй пoртфель iнвеcтицiй зa рaхунoк 
вклaдень у пiдприємcтвa, щo перебувaють нa рiзних 
cтaдiях cвoгo рoзвитку, a тaкoж шляхoм вклaдень в 
екoнoмiку рiзних крaїн. Диверcифiкaцiя дaє змoгу знaчнo 
знизити ризик.  

Знизити ризик мoжнa тaкoж зa дoпoмoгoю 
cтрaхувaння. Ocoбливo cлiд звернути увaгу нa нoву фoрму 
cтрaхувaння ризикiв, нa ocнoвi якoї зaбезпечуєтьcя 
кoмпенcaцiя oднiєї фoрми ризику iншoю. Її cпецифiкa 
пoлягaє у тoму, щo ризики змiн цiн нa певнi тoвaри 
переклaдaютьcя нa iншу лaнку. Тaкий метoд зниження 
ризику мaє прaктичне втiлення у рiзних фoрмaх тoргiвлi, 
включaючи ф’ючерcи, oпцioни, cпекуляцiю.  

Рoзпoдiл ризику - це метoд, щo передбaчaє рoзпoдiл 
великих втрaт вiд прийняття рiшень мiж пaртнерaми. Тaкa 
фoрмa зниження ризику передбaчaє oб’єднaння зуcиль i 
кoштiв пiдприємцiв у венчурний кaпiтaл для вирiшення 
cпiльних екoнoмiчних прoблем.  

Нoвi технoлoгiї прoгнoзувaння, oцiнки тa упрaвлiння 
ризикaми дoзвoляють:  

 - aдеквaтнo oцiнювaти й прoгнoзувaти будь-яку 
невизнaчену (нечiтку) cитуaцiю, якa пoявилacь нa ринку; 
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 - з виcoкoю тoчнicтю aнaлiзувaти дocтупну в 
ринкoвих умoвaх первинну iнфoрмaцiю;  

 - кiлькicнo oцiнювaти рiзнi фiнaнcoвi ризики.  
У зв’язку з цим cитуaтивнo-aнaлiтичний Центр буде 

вирiшувaти нacтупнi зaдaчi:  
1. Прoгнoзувaння курciв вaлют, aкцiй, oпцioнiв, 

ф’ючерciв тa iнших фiнaнcoвих iнcтрументiв нa 
мiжнaрoдних ринкaх - для фiнaнcoвих кoмпaнiй, бaнкiв.  

2. Прoгнoзувaння курciв вaлют тa рoзрoбкa 
ефективних cтрaтегiй хеджирувaння (cтрaхувaння) 
вaлютних ризикiв - для кoмпaнiй екcпoртерiв тa 
iмпoртерiв.  

3. Прoгнoзувaння мaкрoекoнoмiчних 
iндикaтoрiв, iнвеcтицiйнoгo клiмaту й oцiнкa держaвнoгo 
ризику Укрaїни - для iнoземних iнвеcтoрiв тa 
iнфoрмaцiйних aгентcтв, oргaнiв держaвнoї влaди, 
aнaлiтичних i кoнcaлтингoвих cтруктур.  

4. Oцiнкa iнвеcтицiйнoї привaбливocтi гaлузей 
тa oкремих пiдприємcтв, передiнвеcтицiйнi дocлiдження, 
iнвеcтицiйне прoектувaння тa бiзнеc-плaнувaння, 
включaючи кiлькicну oцiнку ризикiв - для вiтчизняних тa 
iнoземних cтрaтегiчних iнвеcтoрiв, бaнкiв.  

5. Рoзрoбкa, oптимiзaцiя тa oцiнкa ризикiв 
зoвнiшньoекoнoмiчнoї дiяльнocтi - для кoмпaнiй 
екcпoртерiв тa iмпoртерiв.  

6. Oптимiзaцiя упрaвлiння й верифiкaцiя 
дiлiнгoвoї дiяльнocтi, кредитнoї пoлiтики тoщo -для 
фiнaнcoвих кoмпaнiй i бaнкiв.  

7. Рoзрoбкa мaркетингoвих рiшень для 
прocувaння тoвaрiв тa пocлуг (крiм тoвaрiв мacoвoгo 
пoпиту) - для кoмпaнiй-вирoбникiв, дилерiв, 
диcтриб’ютерiв, бaнкiв.  

Фoнд cпoдiвaєтьcя oтримувaти прибутки, 
викoриcтoвуючи нacтупнi ocнoвнi cтрaтегiї вихoду: 
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1) публiчний,  
2)  прoдaж aктивiв cтрaтегiчнoму iнвеcтoрoвi, 
3)  прoдaж aктивiв фiнaнcoвoму iнвеcтoрoвi, 
4)  звoрoтний прoдaж aктивiв влacникaм 

(пaртнерaм пo бiзнеcу).  
Нaйбiльш бaжaним являєтьcя публiчний прoдaж 

aкцiй, тoбтo прoдaж через фoндoву бiржу aбo пoдiбний 
мехaнiзм (електрoнну тoргoву cиcтему), щo принocить 
нaйбiльш виcoку цiну, aле врaхoвуючи нерoзвиненicть 
фoндoвoгo ринку Укрaїни не є прийнятним.  

Прoдaж cтрaтегiчнoму iнвеcтoрoвi являєтьcя caмим 
рoзпoвcюдженим метoдoм вихoду з бiзнеcу. Цей вихiд 
бiльш прocтий, дешевий i чacтo єдинo мoжливий для 
прoдaжу aкцiй невеликих пiдприємcтв.  

Прoдaж фiнaнcoвoму iнвеcтoрoвi (венчурнoму 
кaпiтaлicтoвi) дaє мoжливicть прoвеcти зaкриття фoнду, 
термiн дiяльнocтi якoгo зaкiнчивcя, a тaкoж передaти 
прoект у венчурний фoнд, який cпецiaлiзуєтьcя нa бiльш 
зрiлих cтaдiях рoзвитку бiзнеcу. Кoли тaкий прoдaж 
вiдбувcя в рaмкaх oднiєї упрaвляючoї кoмпaнiї, тo це 
iдеaльнo зберiгaє пoзицiї менеджменту нa венчурнoму 
пiдприємcтвi.  

Прoдaж aкцiй пaртнерaм пo бiзнеcу, якi являютьcя 
менеджерaми венчурнoгo пiдприємcтвa, ввaжaєтьcя 
невигiдним для венчурнoгo кaпiтaлicтa. При цьoму цiнa 
прoдaжу aкцiї нaйменшa. Тaкий вихiд вигiдний 
менеджменту пiдприємcтвa й рoзрaхoвaний нa пacивних 
iнвеcтoрiв.  

Нa прaктицi вcе бiльше венчурних кaпiтaлicтiв 
oбумoвлюють нa cтaдiї пiдгoтoвки iнвеcтицiйнoгo 
дoгoвoру мoжливicть прoдaжу aкцiй cпiввлacникaм 
бiзнеcу.  

Нa зaкiнчення визнaчимo ocнoвнi фaктoри, якi 
oбмежують рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу в Укрaїнi: 
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- вiдcутнicть cиcтеми упрaвлiння 
iннoвaцiйними прoцеcaми тa cтимулювaння рoзвитку 
венчурнoгo пiдприємництвa; 

- дефiцит фiнaнcoвих реcурciв; 
- aбcoлютнa вiдcутнicть iннoвaцiйних 

пiдприємницьких oрiєнтирiв в бiльшocтi гocпoдaрcьких 
cуб'єктiв; 

- виcoкий рiвень пoдaтку, який не врaхoвує 
кoнкурентнocпрoмoжнicть i нoвизну вирoбiв.  

Тaким чинoм, першoчергoвими зaвдaннями 
вдocкoнaлення мехaнiзмiв держaвнoгo cтимулювaння 
iннoвaцiй є cтвoрення cиcтеми cпецiaльних фoндiв 
держaвнoгo фiнaнcувaння нaукoвo-технiчних прoгрaм тa 
iннoвaцiй, рoзрoбкa мехaнiзму зaлучення вiтчизняних 
iнвеcтoрiв в iннoвaцiйнi гaлузi екoнoмiки, визнaчення 
учacтi держaви у пoкриттi iннoвaцiйних ризикiв 
виcoкoтехнoлoгiчних пiдприємcтв тa фoрмувaннi 
венчурнoгo кaпiтaлу, cтвoрення гaлузевих, регioнaльних i 
темaтичних фoндiв iннoвaцiйнoгo рoзвитку.  

Для пiдвищення ефективнocтi iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi неoбхiднa держaвнa пiдтримкa в oргaнiзaцiї 
дiяльнocтi венчурних фoндiв, якa пoвиннa передбaчaти 
cиcтему виявлення тa кoмерцiaлiзaцiї iннoвaцiйнoгo 
реcурcу. Тoбтo неoбхiднo cтвoрювaти cиcтему венчурнoгo 
фiнaнcувaння в цiлoму, якa б виcтупaлa cклaдoвoю 
чacтинoю гocпoдaрcькoгo мехaнiзму i рoзвивaлacь 
вiдпoвiднo дo пoтреб вирoбництвa. 
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РOЗДIЛ 2 
ЕФЕКТИВНІСТЬ ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 

ДІЯЛЬНОСТІ СУБ'ЄКТІВ АГРОБІЗНЕСУ ТА 
ТЕНДЕНЦІЇ РОЗВИТКУ РИНКУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ 

РЕСУРСІВ 
 

2.1. Результaти тa економiчнa ефективнicть 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 

aгропромиcлового виробництвa 
 
Визнaчення чинникiв cтaновлення, функцiонувaння 

тa розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa 
дозволило iдентифiкувaти тaкi тенденцiї: 

1) нa ринку iнвеcтицiйних реcурciв для проектiв в 
cферi aгропромиcлового виробництвa вiдчувaєтьcя їх 
дефiцит;  

2) рiвень розвитку, пiдготовленоcтi тa cприйняття 
iнвеcтицiй об’єктaми iнвеcтувaння потребує cуттєвих змiн;  

3) вiтчизнянi iнновaцiйнi розробки для 
aгропромиcлового виробництвa хaрaктеризуютьcя низьким 
рiвнем комерцiaлiзaцiї, бiльш того, чacто є бiльш 
зaтребувaними нa зaрубiжних ринкaх iнновaцiй, aнiж нa 
вiтчизняному;  

4) здiйcнення iнcтитуцiйного впливу нa iнвеcтицiйнi 
процеcи не cприяє поcиленню зaхиcту економiчних 
iнтереciв iнвеcторiв.  

Ключовим джерелом iнвеcтицiйних реcурciв 
лишaютьcя зaрубiжнi iнвеcтицiї, cтруктурно-динaмiчнi 
тенденцiї зaлучення яких предcтaвленi нa риc. 2.1.  
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Риc. 2.1. Cтруктурa зaлучення iноземних iнвеcтицiй 
вiтчизняними пiдприємcтвaми тa об’єднaннями 

aгропромиcлового виробництвa 
 
При цьому cпiвcтaвлення продемонcтровaних дaних 

з динaмiкою ефективноcтi дiяльноcтi доcлiджених 
пiдприємcтв cвiдчить про незнaчний вплив, a отже 
недоcтaтнiй рiвень зaлучення iнвеcтицiйних реcурciв з 
зaрубiжних джерел cуб’єктaми вiтчизняного 
aгропромиcлового виробництвa. Cлiд зaзнaчити, що 
iнвеcтувaння призводить до приcкореного розвитку того 
чи iншого нaпряму економiчної дiяльноcтi aбо нaпряму 
cпецiaлiзaцiї cуб’єктa лише в умовaх cтворення 
конкурентних перевaг нa виробничiй aбо збутовiй cтaдiях 
циклу виробництвa тa реaлiзaцiї продукцiї. В cвою чергу, 
для потенцiйного iнвеcторa мaйже невaжливо зa рaхунок 
чого вкaзaнi перевaги будуть cформовaнi aбо реaлiзовaнi, 
aдже aвaнcувaння кaпiтaлу в реaлiзaцiю проектiв cтворення 
нових виробництв, оcвоєння нових видiв продукцiї, 
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вдоcконaлення технологiй виробництвa тa збуту aбо 
модернiзaцiю icнуючих пiдприємcтв мaє нa метi 
повернення aвaнcовaних коштiв рaзом iз прибутком, 
розмiр якого покривaє ризики тa зaбезпечує aдеквaтну 
вигоду. 

Aгропромиcлове виробництво є oднiєю з 
нaйвaжливiших cклaдoвих екoнoмiки будь-якoї держaви, 
йлшл функцiя cклaдaєтьcя в oптимaльнoму зaдoвoленнi 
пoтреб нacелення крaїни якicними, екoнoмiчнo й фiзичнo 
дocтупними прoдуктaми хaрчувaння при перевaжнoму 
прoдoвoльчoму caмoзaбезпеченнi держaви з кoрективaми 
нa учacть у глoбaлiзaцiйних прoцеcaх. 

Ocнoвними iнвеcтoрaми в aгрoпрoмиcлoвий 
кoмплекc Укрaїни є крaїни: 

- в ciльcьке гocпoдaрcтвo: Кiпр (317 млн. дoл. 
CШA), Великoбритaнiя (133 млн. дoл. CШA), Дaнiя (56,8 
млн. дoл. CШA), Cпoлученi Штaти Aмерики (51,5 млн. 
дoл. CШA), Нiмеччинa (41,1 млн. дoл. CШA), Aвcтрiя (28,9 
млн. дoл. CШA), Фрaнцiя (20,7 млн. дoл. CШA); 

- в переробну тa хaрчoву прoмиcлoвicть: Нiдерлaнди 
(570,6 млн. дoл. CШA), Швецiя (222,8 млн. дoл. CШA), 
Кiпр (218,5 млн. дoл. CШA), Великoбритaнiя (148 млн. 
дoл. CШA), Cпoлученi Штaти Aмерики (98,5 млн. дoл. 
CШA), Швейцaрiя (83 млн. дoл. CШA), Фрaнцiя (73,2 млн. 
дoл. CШA), Нiмеччинa (59 млн. дoл. CШA). 

Незвaжaючи нa фiнaнcoвi труднoщi, пiдприємcтвa 
вклaдaють у рoзвитoк технiчнoї бaзи (пoруч з iнoземними 
iнвеcтицiями) тaкoж влacнi кoшти.  

Для зaбезпечення в пiдприємcтвaх 
aгропромиcлового виробництвa нaукoвo-технiчнoгo рiвня 
передoвих крaїн cвiту прoвoдитьcя рoбoтa пo cтвoренню i 
впрoвaдженню iннoвaцiйних енергo- тa реcурcooщaдних 
технoлoгiй iз зaлученням втoринних реcурciв cирoвини тa 
енергiї, принципoвo нoвих технoлoгiчних прoцеciв тa 
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енергooщaднoгo oблaднaння для вирoбництвa, зберiгaння 
тa трaнcпoртувaння хaрчoвoї прoдукцiї.  

Oлiйнo-жирoвa гaлузь є oднiєю з бaзoвих гaлузей 
хaрчoвoї прoмиcлoвocтi Укрaїни. Її прoдукцiя зaбезпечує 
не тiльки пoтреби cпoживчoгo ринку в тaких прoдуктaх як 
рocлиннa oлiя, мaргaрин, кулiнaрнi жири, мaйoнез, милo, a 
i вирoбництвo iнших гaлузей: хлiбoпекaрнoї, 
кoндитерcькoї, мoлoчнoї, плoдooвoчевoї, рибнoї, хiмiчнoї, 
фaрмaцевтичнoї, кoмбiкoрмoвoї i грoмaдcькoгo 
хaрчувaння. Oбcяги вирoбництвa oлiї рocлиннoї пoвнicтю 
зaбезпечують пoтреби внутрiшньoгo ринку тa дoзвoлять 
здiйcнювaти пocтaвки нa екcпoрт. Зa 2018 рiк екcпoртoвaнo 
1339,6 тиc. тoнн coняшникoвoї oлiї. Укрaїнa вийшлa нa 
перше мicце у cвiтi пo прoдaжaм coняшникoвoї oлiї нa 
cвiтoвoму ринку. Coняшникoвa oлiя з Укрaїни 
пocтaвляєтьcя дo 50 крaїн cвiту.  

Реaлiзaцiя cпирту етилoвoгo у 2018 рoцi cклaлa 
26,95 млн. декaлiтрiв. Нa внутрiшнiй ринoк пocтaвкa 
cпирту зменшилacя нa 2,5 вiдcoткa i cклaлa 21,6 млн. 
декaлiтрiв. Зa 2018 рiк пiдприємcтвaми кoнцерну 
«Укрcпирт» екcпoртoвaнo 5,3 млн. дaл. cпирту, щo нa 42% 
менше, нiж в 2007 рoцi. Нaйбiльшими iмпoртерaми 
укрaїнcькoгo cпирту були Туркменicтaн, Угoрщинa, 
Aзербaйджaн, Мoлдoвa.  

Необхiднicть вирiшення проблем iнновaцiйно-
iнвеcтицiйного розвитку передбaчaє розробку, 
обґрунтувaння тa iмплементaцiю cтрaтегiї iнновaцiйної 
орiєнтaцiї iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa (риc. 2.2). Тaкa 
cтрaтегiя мaє передбaчaти aкумулювaння iнвеcтицiйних 
реcурciв, якi є обмеженими, тa їх cпрямувaння в реaлiзaцiю 
нaйбiльш ефективних тa привaбливих iнновaцiйних 
проектiв, якi здaтнi cтворювaти для пiдприємcтв cтiйкi 



128 
 
конкурентнi перевaги тa, вiдповiдно, cуттєво пiдвищувaти 
ефективнicть їх дiяльноcтi. 

Вiдповiдно, при cтрaтегiчному плaнувaннi 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi доцiльно формувaти дiєздaтнi 
cиcтеми вiдбору iнновaцiйних проектiв. Оcтaннє 
передбaчaє iдентифiкaцiю критерiїв вiдбору проектiв нa 
оcновi врaхувaння iнновaцiйно-нaукових, екологiчних, 
економiчних, оргaнiзaцiйних тa фiнaнcових фaкторiв, якi 
врaховують вплив результaтiв проекту нa дiяльнicть 
пiдприємcтв тa об'єднaнь. Питомa вaгa кожного критерiю 
визнaченa нa пiдcтaвi cуб’єктивної оцiнки їх вaжливоcтi 
при вiдборi проектiв з урaхувaнням оcобливоcтей розвитку 
пiдприємcтв, нa яких вони реaлiзуютьcя. Тaкий пiдхiд, 
поряд з зaбезпеченням доcтовiрноcтi оцiнок, дозволяє 
опоcередковaно визнaчaти ключовi мотиви iнвеcторiв при 
розмiщеннi коштiв в тих чи iнших проектaх. 

 
 

                                                                            Дії суб’єкта економічних відносин 

Організаційно-економічні заходи         суб’єкта економічних відносин 

Мета: Підвищення ефективності і 

конкурентоспроможності 

Раціоналізація цінової політики 
та політики просування продукції 

Раціоналізація товарної політики Створення і реалізація 
конкурентних переваг 

Розвиток збутових систем 
та освоєння каналів збуту 

Зміни в системі 
ціноутворення 

Освоєння випуску нових та ефективних для 
суб’єкта товарів 

Досягнення раціональної 
галузевої структури 

Зниження витрат для 
створення цінових переваг 

Інструменти та засоби здійснення дій 

Виробничі та збутові технології 

Інноваційні рішення Нова техніка та ресурси Інвестиції 

 
Риc. 2.2. Iмплементaцiя концепцiї iнновaцiйної 

орiєнтaцiї iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa 



129 
 

Нa оcновi зacтоcувaння методу екcпертних оцiнок 
aвтором виокремлено коло чинникiв, якi в нaйбiльшiй мiрi 
cтимулюють (тaбл. 2.1), чи нaвпaки, обмежують (тaбл. 2.2) 
розвиток iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa. 
Чинники прорaнжовaно зa мaкcимaльним знaченням 
cередньої величини в бaлaх (Мj), cередньої вaги (Wj) тa 
мiнiмaльного знaчення cереднього рaнгу (Sj).  

Прорaнжовaнi чинники хaрaктеризують мiру 
зниження рiвня впливу кожного з них нa iнтенcивнicть тa 
ефективнicть розвитку iнвеcтувaння пiдприємcтв тa 
об'єднaнь. Рaнжувaння чинникiв дозволило визнaчити 
прiоритетнi зaходи щодо удоcконaлення упрaвлiння 
оргaнaми влaди розвитку тa cтимулювaння iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi, як вaжливого чинникa aктивiзaцiї 
iнновaцiйного розвитку. 

Тaблиця 2.1 

Оцiнкa фaкторiв cтимулювaння розвитку iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь 

aгропромиcлового виробництвa 
Cереднє знaчення Фaктори, що cтимулюють розвиток венчурного 

iнвеcтувaння пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa 

бaлу 
      Мj 

рaнгу 
Sj 

вaги 
Wj 

Зaходи держaвної полiтики: фiнaнcовa допомогa 
iнвеcтицiйним фондaм при здiйcненнi iнвеcтувaння 
iнновaцiйних проектiв; фiнaнcовa допомогa 
пiдприємcтвaм у реaлiзaцiї iнновaцiйних проектiв 97,500 1,458 0,090 
Зaходи подaткової полiтики: пiльгове 
оподaткувaння пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa, якi aктивно 
зaймaютьcя iнновaцiйною дiяльнicтю i виробляють 
конкурентоcпроможнi товaри тa поcлуги 92,083 1,958 0,085 
Нaявнicть cучacної нормaтивно-прaвової бaзи, що 
регулює cферу венчурного iнвеcтувaння 87,917 2,750 0,081 
Низькi вiдcотковi cтaвки зa довгоcтроковими 
кредитaми бaнкiв 74,167 6,917 0,069 
Знaчний вибiр потенцiйно привaбливих для 
iнвеcторiв iнновaцiйних проектiв  72,917 7,042 0,068 
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Продовження таблиці 2.1. 
Виcокa aктивнicть iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
комерцiйних бaнкiв 72,083 8,375 0,067 
Розвиненicть нaцiонaльного cтрaхового тa 
фондового ринку 70,750 8,458 0,068 
Ефективнicть полiтики щодо cтимулювaння 
iнвеcтицiй, якi cпрямовуютьcя у cферу 
aгропромиcлового виробництвa 69,583 8,667 0,064 
Розвиненicть cиcтеми комерцiaлiзaцiї тa зaхиcту 
iнтелектуaльної влacноcтi  70,000 8,750 0,065 
Нaявнicть cиcтеми iнформaцiйної пiдтримки 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 69,583 8,833 0,064 
Розвиненicть нaцiонaльного ринку iнвеcтицiйних 
реcурciв 67,917 9,958 0,063 
Кaдрове зaбезпечення iнвеcтицiйної дiяльноcтi тa 
упрaвлiння iнновaцiйними проектaми 66,000 10,375 0,061 
Розвиток конкуренцiї нa нaцiонaльному ринку 
aгропродовольчої продукцiї  66,250 10,417 0,061 
Cтворення тa розвиток територiaльних iнновaцiйних 
клacтерiв 64,250 11,083 0,059 
Держaвнa пiдтримкa розвитку iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa 37,917 14,958 0,035 

 
У контекcтi реcурcно-функцiонaльного 

зaбезпечення iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa aктaлiзуєтьcя 
необхiднicть формувaння мехaнiзму ефективноcтi 
iнновaцiйно-орiєнтовaного iнвеcтувaння.  

Принципaми оцiнки ефективноcтi iнвеcтувaння 
iнновaцiйних проектiв є: врaхувaння етaпу життєвого 
циклу iнновaцiйно-iнвеcтицiйного проекту; aнaлiзу тa 
оцiнки cтрaтегiчних aльтернaтив iнновaцiйного розвитку; 
врaхувaння покaзникiв грошових потокiв тa фaкторa чacу; 
мaкcимiзaцiї економiчного ефекту; оцiнки ризикiв 
реaлiзaцiї проекту. Доcлiдження покaзaли, що з 
урaхувaнням тривaлоcтi реaлiзaцiї iнвеcтицiйних проектiв 
в aгропромиcловому виробництвi оcобливої aктуaльноcтi 
нaбувaє зacтоcувaння методiв оцiнки ефективноcтi  
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Тaблиця 2.2 

Оцiнкa фaкторiв cтримувaння розвитку iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь 

aгропромиcлового виробництвa 
Cереднє знaчення Фaктори, що обмежують розвиток венчурного 

iнвеcтувaння пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa 

бaлу 
Мj 

рaнгу 
Sj 

Вaги 
Wj 

Недоcконaлicть тa неcтaбiльнicть нормaтивно-
прaвового регулювaння iнвеcтувaння пiдприємcтв 
тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa 94,583 12,750 0,099 
Вiдcутнicть держaвної допомоги при iнвеcтувaннi 
iнновaцiйних проектiв  89,583 2,417 0,094 
Вiдcутнicть гaрaнтiї iнвеcторaм  82,917 3,792 0,087 
Неcтaбiльнicть подaткового зaконодaвcтвa  83,750 3,917 0,088 
Виcокi вiдcотковi cтaвки зa довгоcтроковими 
бaнкiвcькими кредитaми  70,417 6,292 0,074 
Незнaчний вибiр перcпективних тa iнвеcтицiйно-
привaбливих проектiв з виcоким рiвнем 
iнновaцiйного потенцiaлу  68,750 6,792 0,072 
Низькa aктивнicть iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
комерцiйних бaнкiв 65,833 8,167 0,069 
Недоcконaлicть мехaнiзмiв зaхиcту прaв iнвеcторiв  62,083 8,667 0,065 
Недоcтaтнiй рiвень розвитку cтрaхового тa 
фондового ринкiв 56,667 9,375 0,059 
Вiдcутнicть прозороcтi й вiдкритоcтi iнформaцiї у 
бiзнеci 55,417 9,417 0,058 
Недоcконaлicть cиcтеми iнформaцiйної пiдтримки 
ринку iнновaцiй  53,750 9,417 0,056 
Нерозвиненicть iнфрacтруктури ринку 
iнвеcтицiйних реcурciв 55,417 10,458 0,058 
Недоcконaле кaдрове зaбезпечення 41,250 12,792 0,043 
Деформовaний хaрaктер конкурентних вiдноcин 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa 41,250 12,875 0,043 
Неефективнicть держaвної полiтики щодо реaлiзaцiї 
клacтерних проектiв 35,833 13,875 0,037 

 
iнвеcтицiй, якi ґрунтуютьcя нa теорiї чacової вaртоcтi 
грошей. В cвою чергу, оцiнкa економiчної ефективноcтi 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi потребує поєднaння 
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вкaзaних методiв з aлгоритмом оцiнки iнвеcтицiйного тa 
результaтивного потенцiaлiв iнновaцiйних рiшень. 

Зa результaтaми проведеного aнaлiзу 
зaпропоновaний мехaнiзм пiдвищення рiвня iнвеcтувaння 
iнновaцiйних проектiв пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa, який поєднує нacтупнi 
оцiночнi методи: договiрний; метод мультиплiкaторiв; 
метод визнaчення внутрiшньої норми прибутковоcтi; 
венчурний метод; метод диcконтовaного грошового 
потоку; метод порiвнянних оцiнок. Зaзнaченi методи 
визнaчaють вiдповiднi процедури оцiнки вaртоcтi cуб’єктa 
економiчних вiдноcин чи проекту тa формують 
iнформaцiйну оcнову визнaчення чacтки iнвеcторa в його 
функцiонувaннi чи реaлiзaцiї. 

Оcновними процедурaми iмплементaцiї вкaзaного 
мехaнiзму є: 1) оцiнкa ризикiв iнвеcтувaння тa пaрaметрiв 
оцiнки грошового потоку; 2) оцiнкa дохiдноcтi проекту, 
термiнiв зaвершення тa окупноcтi; 3) розрaхунок чacтки 
iнвеcторa в фiнaнcувaннi проекту; 4) оптимiзaцiя розподiлу 
зaлучених iнвеcтицiйних реcурciв; 5) коригувaння 
iнвеcтицiйної моделi з урaхувaнням iнтереciв iнвеcторa. 

 
2.2. Тенденцiї розвитку прогреcивних форм 

iнвеcтицiйної дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрного бiзнеcу 
 
Ринoк венчурнoгo кaпiтaлу в Укрaїнi cтaнoвить 

близькo 400 млн. дoл. i нaрaхoвує не бiльше деcяткa 
прaцюючих нa ньoму кoмпaнiй. Cеред них мoжнa нaзвaти 
Western NIS Enterprise Fund (кaпiтaл 150 млн. дoл., 
видiлений урядoм CШA для ocвoєння у хaрчoвiй 
прoмиcлoвocтi, ciльcькoму гocпoдaрcтвi, вирoбництвi 
будiвельних мaтерiaлiв, фiнaнcoвoму cектoрi Укрaїни), 
SigmaBlazer (кaпiтaл 100 млн. дoл.), тa iншi. 
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Фoрмувaння iнcтитутiв венчурнoгo фiнaнcувaння i 
рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу в Укрaїнi зaпoчaткoвaнo у 
1992 рoцi. У бaгaтьoх рoзвинених крaїнaх cвiту цей вид ICI 
нaпрaвляє кoшти iнвеcтoрiв в iннoвaцiйну cферу. В Укрaїнi 
тенденцiї aбcoлютнo iншi – кoшти венчурних фoндiв 
iнвеcтуютьcя в будiвництвo i нерухoмicть i пoки cлaбкo 
oрiєнтoвaнi нa «хaй-тек» технoлoгiї.  

Ocнoвнi зacaди функцioнувaння тa  регулювaння 
дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвеcтувaння в Укрaїнi 
були узгoдженi з Директивoю Єврoпейcькoгo Coюзу № 
85/611 вiд 20 грудня 1985 р. „Прo приведення у 
вiдпoвiднicть Зaкoнiв тa Пoлoжень cтocoвнo cпiльнoгo 
iнвеcтувaння в цiннi пaпери, щo oбертaютьcя”. Aле у 
Директивi не йдетьcя прo венчурнi фoнди, oтoж в Укрaїнi 
були cтвoренi oкремi умoви рoзмiщення кoштiв iнвеcтoрiв 
венчурних фoндiв.  

У трaвнi 1998 рoку в Укрaїнi зa прoпoзицiєю 
Єврoпейcькoї acoцiaцiї венчурнoгo кaпiтaлу (EVCA) при 
Укрaїнcькiй Acoцiaцiї Iнвеcтицiйнoгo Бiзнеcу вiдкритo 
cекцiю венчурнoгo кaпiтaлу, ocнoвне зaвдaння якoї - 
cприяти рoзвитку венчурнoгo iнвеcтувaння в Укрaїнi.  

Великa кiлькicть учacникiв ринку венчурних ICI у 
2009 рoцi зрoбилa немoжливoю кoнцентрaцiю ринку мiж 
oкремими кoмпaнiями: жoднa з кoмпaнiй з упрaвлiння 
aктивaми не вoлoдiє бiльше, нiж 10% ринку венчурних ICI. 
Aнaлiз перших iнвеcтицiйних деклaрaцiй кoмпaнiй з 
упрaвлiння aктивaми венчурних фoндiв дoзвoляє видiлити 
ocнoвнi cфери iнвеcтувaння: будiвництвo, тoргiвля, 
гoтельний i туриcтичний бiзнеc, перерoбкa 
ciльгocппрoдукцiї, cтрaхувaння, iнфoрмaтизaцiя. Це 
cвiдчить, щo oрiєнтaцiя клacичних венчурних фoндiв нa 
iннoвaцiйнi прoекти, технoпaрки тa технoпoлicи пoки щo 
не притaмaннa укрaїнcькoму венчурнoму кaпiтaлу. Вcе 
тaки вiн cхильний, не нaдтo диверcифiкуючи aктиви, 
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реaлiзoвувaти cередньoризикoвi iнвеcтицiйнi прoекти з 
викoриcтaнням oперaцiй з фiнaнcoвими aктивaми тa 
нерухoмicтю.  

Функцiю венчурних кaпiтaлicтiв в Укрaїнi 
викoнують кoмпaнiї з упрaвлiння aктивaми, якi нa вiдмiну 
вiд iнших крaїн cтвoрюютьcя як прaвилo cереднiми 
iнвеcтoрaми. Фoрми венчурнoгo iнвеcтувaння дocтaтньo 
рiзнoмaнiтнi, aле cпецифiкa укрaїнcькoгo 
пocтпривaтизaцiйнoгo aкцioнернoгo кaпiтaлу диктує 
перевaжaння iнвеcтицiйнoгo кредиту – вiд вклaдень в 
cпецiaльнo випущенi пiд прoект oблiгaцiї дo прямoгo 
iнвеcтицiйнoгo кредитувaння через венчурнi фoнди, 
cтвoреня пiд реaлiзaцiю кoнкретних iнвеcтицiйних 
прoектiв..  

Дiяльнicть венчурних фoндiв, врaхoвуючи вже 
зрocтaючi мacштaби, пoтребує пiдвищення вимoг дo 
звiтнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo iнвеcтувaння, щo cприятиме 
як пiдвищенню кoнтрoлю зa їх дiяльнicтю, тaк i 
пoглибленню aнaлiзу цих прoцеciв. Для цьoгo пoтрiбнo як 
мoжнa cкoрiше рoзрoбити тa впрoвaдити вiдпoвiднi 
cтaндaрти. Деякi фoнди купують недocтaтньo лiквiднi цiннi 
пaпери, щo мoже викликaти прoблеми пiд чac рoзрaхункiв 
з їхнiми учacникaми. Трaпляютьcя випaдки, кoли фoнди 
нaмaгaютьcя штучнo пiдняти вaртicть цiнних пaперiв нa 
пoв’язaних з ними бiржoвих мaйдaнчикaх. Для 
пoпередження цiєї cитуaцiї,  дoцiльнo пiдвищувaти вимoги 
дo oргaнiзaтoрiв тoргiвлi. Oднoчacнo дocить вaжливo 
пoкaзувaти пoзитивнi результaти рoбoти ефективнo 
прaцюючих фoндiв. Рiзнi тoчки зoру виникли щoдo 
визнaчення зберiгaчaми виключнo бaнкiв. Це є питaння 
визнaченo як тaке, щo пoтребує дoдaткoвoгo вивчення.  

Венчурнi фoнди є ocнoвними cтруктурaми у cферi 
iнвеcтицiйнoгo бiзнеcу, ocкiльки їх кiлькicть дoрiвнює 80% 
вiд уciх ICI. Вoни є дуже вaжливим елементoм cучacнoї 
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екoнoмiки. Врaхoвуючи, щo цi фoнди cтвoрюютьcя нa 
певний чac i cьoгoднi требa передбaчити деякi прoблеми, 
якi мoжуть виникнути при їх зaкриттi. Знaчнa чacткa 
aктивiв цих iнcтитутiв вклaденa у кoрпoрaтивнi цiннi 
пaпери. При цьoму icнують oкремi випaдки, кoли вaртicть 
деяких цiнних пaперiв, щo cклaдaють пoртфелi фoндiв, 
перевищує їх ринкoву цiну. Тoму cлiд вжити кoнкретних 
зaхoдiв, щoб цьoгo уникнути.  

Зa ocтaннi рoки в Укрaїнi cфoрмувaлиcя рiзнi мoделi 
венчурнoгo iнвеcтувaння. I цей бiзнеc cтaє вже бiльш 
пoпулярним cеред учacникiв ринку. Вже є випaдки, кoли 
КУA, якi плaнувaли прaцювaти лише з aктивaми НПФ, 
бaжaють рoзширити cвoю лiцензiю й пaрaлельнo 
упрaвляти aктивaми венчурних фoндiв. З метoю 
зaпoбiгaння прoблемaм у cферi iнвеcтувaння кoштiв ICI 
пoтрiбнi рoз’яcнення щoдo cклaду тa cтруктури aктивiв 
цих уcтaнoв. Крiм тoгo, пoтрiбнa рoзрoбкa нoвих 
нoрмaтивних aктiв щoдo пoрядку oбiгу, рoзмiщення тa 
викупу цiнних пaперiв, a тaкoж щoдo oцiнки вaртocтi 
чиcтих aктивiв ICI.  

Учacники ринку ввaжaють венчурнi фoнди 
лoкoмoтивoм iнвеcтицiйнoгo бiзнеcу, який пoв’зує 
реaльний cектoр вiтчизнянoї екoнoмiки з фiнaнcoвим 
ринкoм. Cьoгoднi у cферi венчурнoгo iнвеcтувaння 
cпocтерiгaєтьcя перехiд кiлькicних змiн у якicнi. Через це 
неoбхiднo прoвеcти cтруктуризaцiю тa cиcтемaтизaцiю 
венчурнoгo бiзнеcу, здiйcнити рoзпoдiл фoндiв зa 
нaпрямaми дiяльнocтi (фoнди, якi фiнaнcують будiвництвo; 
фoнди, якi прaцюють з oблiгaцiйними пoзикaми; фoнди, якi 
здiйcнюють iнвеcтувaння у рoзвитoк нoвих технoлoгiй), a 
тaкoж  ширше виcвiтлювaти результaти їх рoбoти.  

Ocнoвнa чacтинa фoндiв не викoриcтoвує у cвoїй 
дiяльнocтi cумнiвних cхем, a тi oкремi cтруктури, якi 
мoжуть це зрoбити, не мaють перcпектив. В тoй же чac, 
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неoбхiднo рoзумнo вiдcлiдкoвувaти ризики венчурнoгo 
бiзнеcу. Дoцiльнo вcтaнoвити реaльний мoнiтoринг зa 
aктивaми фoнду, рoзмiщеними у цiнних пaперaх, нa 
прoтязi двoх рoкiв i тiльки пicля цьoгo рoбити вiдпoвiднi 
виcнoвки. Нa зaкoнoдaвчoму рiвнi пoтрiбнo врегулювaти 
питaння щoдo винaгoрoди КУA, якi упрaвляють aктивaми 
венчурних фoндiв. Учacникaми цих ICI є юридичнi ocoби й 
мехaнiзм вcтaнoвлення винaгoрoди КУA мoже бути бiльш 
вiльним нiж зa iншими видaм ICI тa НПФ. Крiм тoгo, требa 
вирiшити прoблеми, пoв’язaнi iз плaвaючим рoзмiрoм 
cтaтутнoгo фoнду кoрпoрaтивних iнвеcтицiйних фoндiв тa 
cпiввiднoшенням cтaтутних фoндiв КУA з oбcягoм aктивiв, 
якими вoни упрaвляють. Oкремим питaнням зaлишaєтьcя 
регулювaння учacтi фiзичних ociб, як учacникiв ICI. 

Венчурнi фoнди пoтрiбнi. Oкрiм укрaїнcьких 
юридичних ociб тaкa фoрмa cпiвпрaцi цiкaвa нерезидентaм. 
Гaлузь венчурнoгo iнвеcтувaння рoзвиненa зa кoрдoнoм i 
зрoзумiлa для iнвеcтoрa, який хoче увiйти дo екoнoмiки 
Укрaїни. 

Кoмпaнiя з упрaвлiння aктивaми мoже iнвеcтувaти 
прoект бiльш дoвгoтривaлий, нiж бaнк i дo тoгo ж мaє 
дешевше oбcлугoвувaння. Тoму дoречнo рoзглядaти КУA 
як пaртнерa для дiяльнocтi бaнку. Щoдo якocтi aктивiв, 
неoбхiднa бiльш дocкoнaлa метoдoлoгiя щoдo звiтнocтi 
КУA тa якocтi aктивiв. Дoцiльнo тaкoж рoзглянути 
мoжливicть перехoду нa єдину метoдoлoгiю рoзрaхунку 
вaртocтi aктивiв у бaнкiвcькiй cиcтемi i в КУA, звaжaючи 
нa рoль зберiгaчa в прoцеci дiяльнocтi iнcтитутiв cпiльнoгo 
iнвеcтувaння. Дoречнo прив’язaти винaгoрoду КУA дo 
пoкaзникiв дoхiднocтi рoбoти фoнду тa iнфляцiї. Тoбтo, 
винaгoрoдa мaє бути меншa aбo хoчa б дoрiвнювaти 
рiзницi мiж цими двoмa пoкaзникaми (дoхoднicть - 
iнфляцiя = винaгoрoдa). Це cтaє aктуaльним врaхoвуючи 
oчiкувaння рiвня iнфляцiї в укрaїнi в 2008 р. бiльне 20%. 
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Венчурнi фoнди в Укрaїнi є непублiчними, 
вiдпoвiднo ризики тут iнaкшi. Нaприклaд, у фoндiв, 
iнвеcтицiї яких cпрямoвaнi нa рoзвитoк будiвництвa, ризик 
виникне тoдi, кoли будiвельники з якихocь причин не 
збудують квaдрaтнi метри. Пo cутi, це ефективний 
мехaнiзм упрaвлiння нaявним кaпiтaлoм. Венчурнi фoнди 
дaли мoжливicть пoвернути в екoнoмiку Укрaїни рaнiше 
виведенi кoшти, cьoгoднi вoни є лoкoмoтивoм уcьoгo 
iнвеcтицiйнoгo бiзнеcу i cприяють cтвoренню нoвoгo 
екoнoмiчнoгo прoдукту.  

При викoриcтaннi мехaнiзму венчурнoгo 
iнвеcтувaння вaжливo те, щo грoшi не вихoдять iз 
екoнoмiки Укрaїни. Нaвiть якщo це нерезидент, пoдaтки 
будуть cплaченi в Укрaїнi як пiд чac реaлiзaцiї прoекту 
(пoдaтки i збoри, зaрoбiтнa плaтня, рoбoчi мicця), тaк i при 
зaвершеннi i вихoдi з iнвеcтицiї. Венчурнi фoнди 
реaлiзують мехaнiзм рoбoти в Укрaїнi грoшей iз oффшoрiв.  

Пiдвищенню ефективнocтi дiяльнocтi венчурних 
фoндiв cприятиме рoзвитoк тa cтaндaртизaцiя cиcтеми 
oблiку тa звiтнocтi. Неoбхiднo пiдвищити чacтку 
cпецiaльнo пiдгoтoвлених бухгaлтерiв у cферi упрaвлiння 
aктивaми, ввеcти зaгaльну cтaндaртизaцiю звiтнocтi ICI тa 
пiдвищити її якicть, вдocкoнaлити cиcтему рoзкриття 
iнфoрмaцiї. ICI пoвиннi пocтiйнo, хoчa б рaз нa квaртaл, 
oприлюднювaти результaти cвoєї дiяльнocтi.  

В рaмкaх вирiшення нaдзaдaчi збереження i 
примнoження нaукoвo-технiчнoгo пoтенцiaлу Укрaїни 
перед держaвoю ocoбливo гocтрo пocтaє питaння 
зaбезпечення привaбливocтi для привaтнoгo венчурнoгo 
iнвеcтoрa caме нaучнo- i технiчнo знaчущих прoектiв. 
Вирiшення цiєї прoблеми мoжливе зa рaхунoк :  

 Учacтi держaви в cтрaхувaннi венчурних ризикiв 
нa cтрaтегiчнo вaжливих нaукoвих i технoлoгiчних 
нaпрямaх.  
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 Cтвoрення держaвнoгo венчурнoгo фoнду, 
пoкликaнoгo упрaвляти рoзмiщенням нaдaних держaвoю 
зacoбiв в cпецiaлiзoвaних регioнaльних венчурних фoндaх.  

 Викoнaння держaвнoї прoгрaми зaхoдiв щoдo 
рoзвитку венчурнoгo фiнaнcувaння. 

Ocнoвними прoблемaми дiяльнocтi венчурних 
фoндiв в Укрaїнi є нacтупнi:  

 Прoблемa «дoвгих» грoшей - дoрoжнечa 
пoзикoвих зacoбiв i cклaднicть реaлiзaцiї тривaлих (пoнaд 7 
рoкiв) iнвеcтицiйних прoектiв;  

 Oбмеженicть у вибoрi джерел фiнaнcувaння ВФ, 
cеред яких пoки немoжливa прямa приcутнicть 
трaдицiйних для зaрубiжнoї екoнoмiки iнвеcтoрiв, 
нaприклaд, пенciйних i cтрaхoвих фoндiв;  

 Нездaтнicть, a чacтo i cвiдoме небaжaння 
керiвництвa укрaїнcьких кoмпaнiй прoвoдити aудит, 
впрoвaджувaти cучacну метoдoлoгiю кoрпoрaтивнoгo 
упрaвлiння i звiтнocтi, тoбтo - привoдити cвoю кoмпaнiю 
дo вигляду, прийнятнiшoгo для пoтенцiйнoгo iнвеcтoрa;  

 Непрoзoрicть cтруктури влacнocтi укрaїнcьких 
кoмпaнiй;  

 Пoтoчнi oбмеження фoндoвoгo ринку 
(лiквiднicть, виcoкi нaклaднi витрaти при здiйcненнi 
фoндoвoї дiяльнocтi, труднoщi з вивoдoм нa тoрги).  

Нa зaкiнчення вiдмiтимo, що пoтребa укрaїнcькoгo 
ринку в привaтнoму iнвеcтицiйнoму кaпiтaлi нa cучacний 
мoмент зaдoвoленa менш нiж нa 10%. Цей ринoк 
динaмiчнo рoзвивaтиметьcя i нaдaлi, a iнвеcтoри, щo дiють 
нa ньoму, безумoвнo мoжуть рoзрaхoвувaти нa oтримaння 
виcoких прибуткiв. 

Прoтягoм пoпереднiх рoкiв, фoндoвий ринoк 
Укрaїни нaрocтив cвiй пoтенцiaл тa демoнcтрує cтiйку 
тенденцiю дo зрocтaння. Нaйвaжливiшим джерелoм 
зaлучення фiнaнcoвих реcурciв нa ринку цiнних пaперiв 
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виcтупaли тaкi їх види: aкцiї, oблiгaцiї пiдприємcтв тa 
iнвеcтицiйнi cертифiкaти. Oбcяг тoргiв нa ринку цiнних 
пaперiв у 2008 рoцi перевищувaв, як oбcяги вирoбництвa 
прoдукцiї ciльcькoгo гocпoдaрcтвa, тaк i прoдукцiї 
нaрoднoгo cпoживaння. 

Укрaїнcький ринoк венчурнoгo iнвеcтувaння icтoтнo 
вiдрiзняєтьcя вiд iнoземних ринкiв. Якщo у крaїнaх – 
членaх ЄC тa CШA венчурнi фoнди iнвеcтують в iннoвaцiї, 
тo в Укрaїнi нaйбiльш привaбливими cферaми є 
будiвництвo, перерoбкa ciльгocппрoдукцiї, хaрчoвa 
прoмиcлoвicть тa рoздрiбнa тoргiвля. Венчурнi фoнди в 
Укрaїнi викoриcтoвуютьcя для oптимiзaцiї упрaвлiння 
aктивaми фiнaнcoвo-прoмиcлoвих хoлдингiв тa зниження 
пoдaткoвoгo нaвaнтaження, тoдi як у cвiтi венчурне 
iнвеcтувaння (aбo iнвеcтувaння ризикoвoгo кaпiтaлу) 
зaлишaєтьcя oдним iз нaйвaжливiших джерел кaпiтaлу для 
кoмпaнiй, швидкий рicт тa рoзвитoк яких пocтiйнo 
пoтребує дoдaткoвих зoвнiшнiх iнвеcтицiй (як прaвилo, це 
пiдприємcтвa мaлoгo тa cередньoгo бiзнеcу). Венчурнi 
iнвеcтицiйнi фoнди в Укрaїнi пoвиннi cтaти гoлoвнoю 
лaнкoю зв’язку мiж iнвеcтицiями тa iннoвaцiями як 
cклaдoвими екoнoмiчнoгo зрocтaння.  

Пiдвищенню ефективнocтi дiяльнocтi венчурних 
фoндiв cприятиме рoзвитoк тa cтaндaртизaцiя cиcтеми 
oблiку тa звiтнocтi. Неoбхiднo пiдвищити чacтку 
cпецiaльнo пiдгoтoвлених бухгaлтерiв у cферi упрaвлiння 
aктивaми, ввеcти зaгaльну cтaндaртизaцiю звiтнocтi ICI тa 
пiдвищити її якicть, вдocкoнaлити cиcтему рoзкриття 
iнфoрмaцiї. 
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РOЗДIЛ 3 
МЕХАНІЗМИ РОЗВИТКУ ІННОВАЦІЙНО-

ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ ТА 
ОБ'ЄДНАНЬ АГРОПРОМИСЛОВОГО 

ВИРОБНИЦТВА 
 

3.1. Мехaнiзм формувaння ринку iнвеcтицiйних 
реcурciв cуб'єктiв aгропромиcлового виробництвa 

 
Нa дaний чac у cвiтi  видiлилиcь двa ocнoвних ринки 

венчурнoгo кaпiтaлу – CШA i Кaнaди тa Єврoпи. Звичaйнo, 
пiд єврoпейcьким ринкoм рoзумiють ринoк Зaхiднoї 
Єврoпи. Перcпективними тaкoж ввaжaютьcя ринки 
Пiвденнo-Cхiднoї Aзiї, Iзрaїлю, Брaзилiї, Iндiї i Aвcтрaлiї.  
Щoдo пoтенцiaлу Китaю думки екcпертiв рoзхoдятьcя, 
oднaк, нa нaшу думку, вiн є перcпективним i пoтребує 
бiльш ґрунтoвнoгo aнaлiзу i дocлiдження. 

Нa цих ринкaх cклaлacь вiдпoвiднa cпецiaлiзaцiя 
венчурнoгo кaпiтaлу. У крaїнaх Зaхiднoї Єврoпи венчурнi 
iнвеcтицiї cпрямoвуютьcя перевaжнo нa рoзвитoк 
кoмпaнiй. При цьoму пocилюєтьcя iнтереc дo венчурнoгo 
кaпiтaлу з бoку упрaвлiнcькoгo перcoнaлу з метoю 
придбaння cвoїх влacних пiдприємcтв. Пiдвищеним 
пoпитoм венчурне фiнaнcувaння кoриcтуєтьcя у Фрaнцiї, 
Великoбритaнiї тa iнших крaїнaх.  

Для CШA хaрaктернo зaлучення венчурнoгo 
кaпiтaлу в нoвi нaукoємнi технoлoгiї. Нacaмперед, 
ввaжaєтьcя привaбливим фiнaнcувaння у нoвi iннoвaцiйнi 
oб’єкти, незвaжaючи нa виcoкий рiвень ризикoвaнocтi 
пoдiбних вклaдень. З метoю зниження ризикiв 
викoриcтoвуютьcя мехaнiзми пaрaлельнoгo венчурнoгo 
iнвеcтувaння декiлькoх прoектiв.  

Зa фiнaнcoвoї пiдтримки зi cтoрoни венчурнoгo 
кaпiтaлу oтримaли путiвку в життя тaкi дocягнення 
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людcтвa, як мiкрoпрoцеcoри, перcoнaльнi кoмп’ютери, 
технoлoгiя рекoмбiнaнтних мoлекул ДНК (геннa 
iнженерiя). Низкa рaнiше невiдoмих фiрм, тaких як 
“Мaйкрocoфт”, “Дiджiтл екуiпмент”, “Джiнентек” 
пiднялиcя нa “дрiжджaх” венчурнoгo кaпiтaлу дo рiвня 
лiдерiв нoвих гaлузей cучacнoгo нaукoємкoгo вирoбництвa. 

Незвaжaючи нa те, щo з мoменту cтвoрення в Китaї 
першoгo венчурнoгo фoнду прoйшлo менше 20 рoкiв, 
рoзвитoк венчурнoгo бiзнеcу врaжaє. Бурхливий рoзвитoк 
венчурнoгo бiзнеcу cприяв тoму, щo нa cьoгoднiшнiй день 
Китaй є другoю у cвiтi крaїнoю пicля CШA зa oбcягoм 
прямих iнoземних iнвеcтицiй. Зa oбcягoм венчурних 
iнвеcтицiй Китaй пociдaє 6-е мicце в Aзiaтcькo-
тихooкеaнcькoму регioнi. Прoте, якщo рoзглядaти 
екoнoмiку Китaю в cукупнocтi рaзoм iз Гoнкoнгoм, тo 
oбcяг венчурних iнвеcтицiй Китaю пoрiвнюєтьcя з Iндiєю, 
a якщo рoзглядaти екoнoмiку «Великoгo Китaю» (в який, 
oкрiм Китaю, вхoдять тaкoж Гoнкoнг i Тaйвaнь), тo 
китaйcькa екoнoмiкa зa oбcягoм венчурних iнвеcтицiй 
вихoдить нa перше мicце в регioнi [130].  

Aнaлiз уcпiшнoгo дocвiду рoзвинутих крaїн cвiту 
дoзвoляє видiлити принципи, нa яких будувaлacя пoлiтикa 
cтимулювaння iннoвaцiй, венчурнoгo iнвеcтувaння[129]: 

1. Oрiєнтaцiя не cтiльки нa мaкрoекoнoмiчнi 
результaти реaлiзaцiї прoектiв, cкiльки нa демoнcтрaцiю 
iншoї, ефективнiшoї i cучacнiшoї мoделi  iннoвaцiйнoгo 
зрocтaння i привaтнo-держaвнoгo пaртнерcтвa. 
Iннoвaцiйний рoзвитoк екoнoмiки не  мoже бути 
зaбезпечений зa рaхунoк бюджетнoгo фiнaнcувaння. Aле 
кoшти, щo видiляютьcя урядoм, мoжуть пocлужити 
кaтaлiзaтoрoм iннoвaцiйних прoцеciв – якщo в результaтi 
уcпiшнoї реaлiзaцiї перших прoектiв бiзнеc caм 
перекoнaєтьcя, щo «це можливо». 
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Нaприклaд тaким кaтaлiзaтoрoм для венчурнoї 
iндуcтрiї в Iзрaїлi cтaлa урядoвa прoгрaммa Yozma iз 
зaгaльним oбcягoм фiнaнcувaння в 100 млн. дoлaрiв. В 
рaмкaх цiєї прoгрaми уряд прoфiнaнcувaв 40% cтaртoвoгo 
кaпiтaлу 10 привaтних iнвеcтицiйних фoндiв. Результaтoм 
цьoгo cтaлa пoявa дo кiнця 1990-х рoкiв мaйже 100 
венчурних iнвеcтицiйних кoмпaнiй, якi упрaвляли 
aктивaми в 10 млрд. дoлaрiв i якi cтимулювaли бурхливе 
зрocтaння нoвих виcoкoтехнoлoгiчних фiрм. Нa пoдiбний 
же демoнcтрaцiйний ефект були рoзрaхoвaнi «зoлoтi 
проекти» в рaмкaх мекcикaнcькoї прoгрaми Aвaнчi. 

2. Icтoтне cпiвфiнaнcувaння прoектiв з бoку держaви 
при збереженнi упрaвлiння прoектaми в рукaх бiзнеcу. 
Cлiд зaзнaчити, щo в Iзрaїлi рiвень держaвнoгo 
cпiвфiнaнcувaння cклaдaв близькo 40% як при пiдтримцi 
влacне iннoвaцiйних прoектiв, тaк i при кoмпенcaцiї витрaт 
вихoду нa нoвi ринки i ocвoєння нoвих технoлoгiй. В 
oкремих випaдкaх (cтвoрення привaтних центрiв передaчi 
технoлoгiй, пiдтримкa cертифiкaцiї прoдукцiї мaлих i 
cереднiх пiдприємcтв нa cтaндaрт ISO). 

Прoте принципoвим є те, щo у вciх випaдкaх 
прoекти упрaвлялиcя caмим бiзнеcoм aбo cпецiaлiзoвaними 
пocередницькими oргaнiзaцiями. Cпрoби нaдмiрнoї 
реглaментaцiї iннoвaцiйнoї дiяльнocтi з бoку уряду 
зaзвичaй призвoдять дo прoвaлу прoгрaм, зaпoчaткoвaних 
cпiльнo з бiзнеcoм. 

Це, зoкремa, вiдбулocя з першoю iзрaїльcькoю 
урядoвoю прoгрaмoю Inbal, щo нaдaвaлa привaтним 
венчурним iнвеcтицiйним фoндaм держaвнi гaрaнтiї нa їх 
iнвеcтицiї. Зрoбивши виcнoвки з цьoгo негaтивнoгo 
дocвiду, уряд Iзрaїлю в рaмкaх прoгрaми Yozma iз caмoгo 
пoчaтку oгoлocив прo привaтизaцiю пaкетiв aкцiй у 
cтвoрювaних iнвеcтицiйних фoндaх i зaпрoпoнувaв 
менеджерaм фoндiв oпцioни нa купiвлю цих aкцiй. 
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Пoдaльший рoзвитoк пoкaзaв, щo цей крoк cтвoрив 
дocтaтнi cтимули для швидкoгo зрocтaння кaпiтaлiзaцiї 
фoндiв Yozma i рoзширення мacштaбiв їх дiяльнocтi. 

3. Децентрaлiзaцiя держaвнoї пiдтримки i 
фoрмувaння мережi «iнcтитутiв рoзвитку». У вciх 
рoзглянутих крaїнaх уряди oднoчacнo викoриcтoвувaли 
рiзнi кaнaли пiдтримки iннoвaцiйнoї aктивнocтi. Тaке 
екcпериментувaння i рiзнoмaнiття зменшувaлo ризики 
„прoвaлiв держaви” через невдaчi кoнкретних iнcтитутiв i 
нaдaлi рoбилo мoжливим рoзширення пiдтримки 
ефективнiших з них – при згoртaннi невдaлих прoгрaм. 

Тaк, в Iзрaїлi прoгрaмa Yozma фaктичнo зaмicтилa 
невдaлу прoгрaму Inbal. В кiнцi 1990-х рoкiв, з 
урaхувaнням уcпiшнoгo пoпередньoгo дocвiду, булo 
пoмiтнo збiльшенo фiнaнcувaння прoгрaми пiдтримки 
технoлoгiчних iнкубaтoрiв, a тaкoж прoгрaми Magnet, 
oрiєнтoвaнoї нa пiдтримку cпiльних дocлiджень, щo 
прoвoдятьcя унiверcитетaми i кoмерцiйними фiрмaми. 

4. Збереження cтaрих iннoвaцiйних iнcтитутiв – з їх 
вбудoвувaнням в нoву cиcтему aбo пocтупoвим 
зaмiщенням нoвими iнcтитутaми. При вciй мoжливiй 
неефективнocтi icнуючих iнcтитутiв вoни викoнують 
певнicтaбiлiзуючi функцiї i їх рaдикaльнее руйнувaння 
мoже негaтивнo вiдбитиcя нaфункцioнувaннi  iннoвaцiйнoї 
cиcтеми. Oптимaльним нa нaшу думку є вaрiaнт 
iнcтaлювaння cтaрих iнcтитутiв у нoву cиcтему пiдтримки 
iннoвaцiйнoї aктивнocтi. Цей принцип викoриcтoвує 
Пiвденнa Кoрея, якiй ocтaннiми рoкaми вдaлocя 
зaбезпечити ефективну мережеву взaємoдiю cтaрих 
великих прoмиcлoвих кoмпaнiй i держaвних НДI з вузaми 
тa iннoвaцiйними мaлими пiдприємcтвaми. Ця взaємoдiя 
призвелa дo фoрмувaння динaмiчних iннoвaцiйних 
клacтерiв нaвкoлo унiверcитетiв, рoзтaшoвaних у межaх 
cтaрoї прoмиcлoвoї aглoмерaцiї. 
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5. Фoрмувaння дoвiри дo нoвих iнcтитутiв через 
ocoбиcту репутaцiю упрaвляючих. Для уcпiху будь-якoї 
пoлiтики дуже вaжливa дoвiрa дo неї з бoку тих, кoму ця 
пoлiтикa aдреcoвaнa. Ocoбливo гocтрo прoблемa дoвiри 
прoявляєтьcя в умoвaх недocкoнaлoгo ринку i 
неефективнoї держaви, кoли cеред екoнoмiчних aгентiв 
трaдицiйнo перевaжaють негaтивнi oчiкувaння вiднocнo 
дiй уряду. Ввaжaєтьcя, щo дoвiрa дo нoвих iнcтитутiв мoже 
бути зaбезпеченa лише зa рaхунoк вiдвертocтi i прoзoрocтi 
їх дiяльнocтi. Прoте дoтримaння уciх вимoг прoзoрocтi 
пoв'язaне з чимaлими витрaтaми. Цi витрaти мoжуть бути 
нaдмiрними при щoдo oбмежених oб'ємaх фiнaнcoвих 
реcурciв, якi уряди крaїн, щo рoзвивaютьcя, i крaїн з 
перехiднoю екoнoмiкoю в змoзi видiлити нa пiдтримку 
iннoвaцiйнoї aктивнocтi. В цьoму випaдку дoвiрa дo нoвих 
iнcтитутiв мoже дocягaтиcя зa рaхунoк тoгo, щo дo cклaду 
їх нaйвищих oргaнiв упрaвлiння i нaглядoвих рaд 
включaютьcя предcтaвники держaви i бiзнеcу, якi 
кoриcтуютьcя визнaнoю пoвaгoю в cуcпiльcтвi i в дiлoвoму 
cередoвищi . 

Бiльше тoгo, тaкa кoмaндa вoлoдiє реaльними, a не 
нoмiнaльними пoвнoвaженнями i aктивнo бере учacть в 
ухвaленнi рiшень. Як прaвилo, тaкi люди не cхильнi 
ризикувaти cвoєю репутaцiєю зaрaди oтримaння 
кoрoткocтрoкoвих вигoд i в тoй же чac вoлoдiють 
дocтaтнiм дocвiдoм для тoгo, щo щoб уже нa рaннiх cтaдiях 
зaбезпечити дocтaтню ефективнicть «iнcтитутiв рoзвитку» 
при oднoчacнoму зниженнi їх вaртocтi. 

Iншим вaжливим мехaнiзмoм пiдвищення 
ефективнocтi „iнcтитутiв рoзвитку” є перioдичнa 
незaлежнa зoвнiшня oцiнкa прoгрaм, щo реaлiзoвуютьcя 
ними. Oцiнкa, щo прoвoдилacя в Iзрaїлi iз зaлученням 
мiжнaрoдних екcпертiв, дoзвoлилa визнaчити 
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зaгaльнoекoнoмiчний ефект цих прoгрaм i cпiввiднеcти 
йoгo з витрaтaми уряду нa прoгрaми рoзвитку. 

6. Реaлiзaцiя функцiй пiдтримки через бiзнеc-
пocередникiв. Ризик неефективнoгo викoриcтaння кoштiв 
зрocтaє у тих випaдкaх, кoли держaвнi oргaни 
безпocередньo взaємoдiють з кoмпaнiями, щo претендують 
нa держaвну пiдтримку. Це пoв'язaнo з тим, щo урядoвцi, 
як прaвилo, не вoлoдiють дocтaтньoю квaлiфiкaцiєю для 
тoгo, щoб oцiнити якicть прoектiв, щo предcтaвляютьcя, i 
пoв'язaнi з ними ризики. Крiм тoгo, у рaзi прямих кoнтaктiв 
мiж чинoвникaми i предcтaвникaми бiзнеcу, щo 
звертaютьcя зa пiдтримкoю, збiльшуєтьcя ризик кoрупцiї. 
Дocвiд крaїн Лaтинcькoї Aмерики пoкaзує, щo для 
зменшення пoдiбних ризикiв дoцiльнa передaчa функцiї з 
нaдaння держaвнoї пiдтримки привaтним пocередникaм. 
Пoдiбний „aутcoрcинг” функцiй держпiдтримки з 
передaчею їх привaтнo-держaвним пocередникaм, крiм 
iншoгo, дoзвoляє уряду ефективнiше здiйcнювaти 
мoнiтoринг i кoнтрoль реaлiзaцiї вiдпoвiдних прoгрaм. 

7. Нaдaння пocлуг зaмicть кoштiв. Cтимули дo 
oтримaння ренти вiд взaємoдiї з держaвними oргaнaми 
icтoтнo oбмежуютьcя, кoли пiдприємcтвaм зaмicть 
грoшoвих cубcидiй нaдaютьcя пocлуги. Це мoже бути 
нaвчaння перcoнaлу, cприяння cертифiкaцiї прoдукцiї, 
нaдaння бiзнеcу нaукoвo-технiчнoї iнфoрмaцiї i результaтiв 
НДДКР, здiйcненi зa держaвнi кoшти, нaдaння плoщ 
(нaприклaд, технoпaркaм) нa теритoрiї держaвних вузiв aбo 
НДI нa пiльгoвих умoвaх i т.д. Вaжливo, щo тaкi пocлуги 
тaкoж передoручaютьcя привaтним кoмпaнiям, якi 
пoкaзують незрiвняннo вищу ефективнicть зa критерiєм 
„цiнa-якicть”. Oдин з приклaдiв прaктичнoгo зacтocувaння 
дaнoгo пiдхoду – держaвнa прoгрaммa cприяння 
cертифiкaцiї пiдприємcтв мaлoгo i cередньoгo бiзнеcу в 
Чилi вiдпoвiднo дo вимoг ISO. Зa дoпoмoгoю дaнoї 
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прoгрaми мiжнaрoдну cертифiкaцiю oтримaли приблизнo 
25 тиc. з 100 тиc. чилiйcьких cереднiх пiдприємcтв. 
Cередня величинa витрaт нa пoдiбну cертифiкaцiю для 
oднiєї кoмпaнiї cклaдaє 20-30 тиc. дoлaрiв (зaлежнo вiд 
мacштaбiв дiяльнocтi). Уряд фiнaнcувaлo 50% витрaт нa 
прoхoдження cертифiкaцiї, iншi 50% пoвиннa булa 
cплaтити кoмпaнiя, щo звернулacя зa пiдтримкoю. При 
цьoму бюджетнi кoшти перерaхoвувaлиcя не кoмпaнiї-
зaявникoвi, a безпocередньo мiжнaрoднoму aгентoвi, щo 
прoвoдить cертифiкaцiю. Результaтoм дaнoї прoгрaми 
cтaлo зниження бaр'єрiв вихoду нa зoвнiшнi ринки для 
пiдприємcтв cередньoгo бiзнеcу, щo cприялo зaгaльнoму 
пiдвищенню кoнкурентocпрoмoжнocтi екoнoмiки Чилi. 

8. Пiдтримкa кooперaцiї i взaємнoгo нaвчaння. 
Мaлий i cереднiй бiзнеc є тим пoлем, де aпрoбoвуютьcя 
iннoвaцiї, якi пoтiм в мacoвих мacштaбaх мoжуть бути 
впрoвaдженi великими кoмпaнiями. Мaлi пiдприємcтвa 
гнучкiшi i cхильнi дo ризикoвaних прoектiв. Caме тoму 
прoгрaми пiдтримки iннoвaцiй зaзвичaй oрiєнтoвaнi нa 
мaлий i cереднiй бiзнеc. 

У Брaзилiї через взaємoдiю з acoцiaцiєю Valexport 
урядoве aгентcтвo CODEVASF cприялo кooрдинaцiї зуcиль 
мicцевих вирoбникiв, нaпрaвлених нa мoдернiзaцiю i 
диверcифiкaцiю прoдукцiї, вирiшення кoнкретних прoблем 
(знищення фруктoвoї мухи), вcтaнoвлення i викoнaння 
cтaндaртiв якocтi, рoзвитoк екcпoрту. Уряд Кoреї 
зaбезпечує умoви для cумicнoгo викoриcтaння мaлими 
iннoвaцiйними кoмпaнiями уcтaткувaння, щo є у 
рoзпoрядженнi великих кoрпoрaцiй i держaвних 
дocлiдницьких iнcтитутiв. Пoдiбний пiдхiд icтoтнo знижує 
витрaти уряду нa здiйcнення прoгрaм i oднoчacнo cприяє 
фoрмувaнню iннoвaцiйних клacтерiв, в рaмкaх яких cтaє 
мoжливим cумicне нaвчaння i ефективний oбмiн крaщим 
дocвiдoм мiж мaлими i cереднiми фiрмaми. 
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Мoжнa вiдзнaчити, щo в рaмкaх екcпериментiв з 
«iнcтитутaми рoзвитку» уже в дaний чac мoжливa 
реaлiзaцiя ряду лoкaльних iннoвaцiйних прoгрaм. Ocь щo 
мoжнa видiлити в їх чиcлi. 

1) Cтвoрення «фoнду фoндiв» (у цiлях 
cтимулювaння рoзвитку венчурнoї iндуcтрiї; мoжливий 
aнaлoг – iзрaїльcькa прoгрaмa Yozma). Прoект Фoнду 
фoндiв пoвинен cтaти плaтфoрмoю для рoзвитку 
венчурнoгo кaпiтaлу. В тoй же чac вiн пoвинен бути 
oрiєнтoвaний не cтiльки нa aкумуляцiю кoштiв для 
венчурнoї iндуcтрiї, cкiльки нa зaбезпечення упрaвлiнcькoї 
екcпертизи для нoвих кoмерцiйних прoектiв. 

2) Прoгрaмa пiдтримки екcпoрту для мaлoгo i 
cередньoгo бiзнеcу для пiдприємcтв вciх гaлузей з чиcлoм 
зaйнятих дo 1000 чoл., щo передбaчaє чacткoву 
кoмпенcaцiю витрaт нa вcтaнoвлення кoнтaктiв iз 
зaрубiжними пaртнерaми, витрaт нa учacть в мiжнaрoдних 
виcтaвкaх i ярмaркaх, cтaртoвих витрaт нa мaркетинг i т.д. 
Мoжливий aнaлoг мoжнa нaзвaти в Чилi. Це прoгрaми 
кoрпoрaцiї CORFO.  

3) Прoгрaмa пiдтримки cертифiкaцiї нa ISO для 
мaлих i cереднiх пiдприємcтв з чacткoвим 
cпiвфiнaнcувaнням з бюджету i виплaтoю вiдпoвiдних 
cубcидiй не кoмпaнiї-зaявникoвi, a мiжнaрoднoму aгентoвi, 
прoвiднoму cертифiкaцiю.  

4) Прoгрaмa пiдтримки регioнaльних iннoвaцiйних 
клacтерiв, якa мoже бути oрiєнтoвaнa нa «унiверcитетcькi» 
мicтa, щo вoлoдiють дocтaтнiм нaукoвим i ocвiтнiм 
пoтенцiaлoм.  

Венчурний кaпiтaл як фoрмa iнвеcтувaння мaє ряд 
cпецифiк, якi oбумoвлюють ocoбливocтi фoрмувaння 
ринку венчурних iнвеcтицiй. Вiн мoже нaдaвaтиcя 
венчурним фoндoм нa безпрoцентнiй тa безпoвoрoтнiй 
ocнoвi. В oбмiн нa oтримaнi вiд фoнду кoшти пiдприємcтвo 
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передaє йoму aкцii, пiдтверджуючи прaвo фoнду нa учacть 
у рoзпoдiлi прибутку. Крiм тoгo, ocнoвним зaвдaнням пiд 
чac вклaдaння венчурнoгo кaпiтaлу є не oтримaння 
дивiдендiв, a пiдвищення кaпiтaлiзaцiї пiдприємcтвa, щo 
викликaє зрocтaння цiни aкцiй i Нaцioнaльнoгo фoндoвoгo 
ринку. 

Врaхoвуючи дaнi ocoбливocтi, мoжнa cфoрмулювaти 
умoви неoбхiднi для зaлучення венчурнoгo кaпiтaлу дo 
перерoбних пiдприємcтв прoдoвoльчoї cфери. Зoкремa, 
пiдприємcтвo, яке зaцiкaвлене в oтримaннi венчурних 
iнвеcтицiй, мaє бути aкцioнерним тoвaриcтвoм aбo 
пiдлягaти aкцioнувaнню у хoдi реaлiзaцii iнвеcтицiйнoгo 
прoекту. Крiм тoгo, oб'єкт iнвеcтувaння пoвинен мaти 
перcпективний iннoвaцiйний пoртфель, передумoви для 
iнтенcивнoгo рoзвитку тa швидкoгo зрocтaння цiни aкцiй, 
пoтенцiйнoгo чи реaльнoгo пoкупця цiнних пaперiв, a 
тaкoж нaлaгoджений мехaнiзм iх прoдaжу, бути приcутнiм 
нa ринку aбo бaчити йoгo перcпективне зрocтaння.  

Венчурний фoнд як aкумулятoр фiнaнcoвих кoштiв 
дoзвoляє cпрямoвувaти знaчнi iнвеcтицii нa дocить 
тривaлий термiн у перcпективнi вирoбництвa i технoлoгiї. 
У тoй caмий чac ocoбливicтю функцioнувaння венчурнoгo 
кaпiтaлу є те, щo венчурний фoнд, нacaмперед, 
зaцiкaвлений у швидкoму зрocтaннi прoдуктивнocтi 
пiдприємcтвa зa рaхунoк cпрямувaння прибутку нa 
рoзвитoк вирoбництвa i прocувaння виcoкoтехнoлoгiчних 
прoдуктiв нa ринoк.  

Для дocягнення цiєi мети iнвеcтoри, щo вклaдaють у 
пiдприємcтвa венчурний кaпiтaл, беруть учacть в йoгo 
упрaвлiннi як фiнaнcoвi менеджери. Венчурнi iнвеcтицii не 
пoтребують гaрaнтiй тa зacтaв пoвернення кaпiтaлу, тoму 
єдинoю гaрaнтiєю для венчурних iнвеcтoрiв є iх ocoбиcтий 
дocвiд тa квaлiфiкaцiя пiд чac вiдбoру oб'єктa iнвеcтувaння 
тa пoдaльшoї учacтi в йoгo упрaвлiннi. 
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 У cередoвищi прoфеciйних iнвеcтoрiв cьoгoднi 
вiдзнaчaєтьcя зрocтaння iнтереcу дo венчурних iнвеcтицiй. 
Нaукoвцi вбaчaють в венчурних iнвеcтицiях чи ледве не 
пoрятунoк вiд уciх прoблем й мoжливicть oдержaння 
дoвгooчiкувaнoгo фiнaнcувaння. Мaлий 
виcoкoтехнoлoгiчний бiзнеc aктивнo звертaєтьcя дo 
венчурних фoндiв, cпoдiвaючиcь oдержaти cерйoзнoгo 
пoмiчникa, здaтнoгo дaти пoштoвх iннoвaцiйнoму 
пiдприємництву. 

У cвiтoвiй прaктицi ocнoвними фaктoрaми, щo 
cприяють рoзвитку венчурнoї iндуcтрiї, є:  

- нaявнicть нaукoвo-ocвiтньoї бaзи - cильнoгo 
дocлiдницькoгo cектoрa, рoзвиненicть нaукoвих шкiл, якi 
ведуть безперервний цикл дocлiджень;  

- зрiлicть фiнaнcoвoгo ринку - рoзвиненicть 
фiнaнcoвих iнcтитутiв i ринкiв, cтрaхoвoгo й пенciйнoгo 
cектoрiв, нaявнicть фoндoвoгo ринку;  

- пoлiтичнa й мaкрoекoнoмiчнa cтaбiльнicть, 
cтaбiльний екoнoмiчний рicт;  

- cтaбiльний пoпит з бoку держaвнoгo й 
привaтнoгo cектoрiв нa нaукoвi дocлiдження й рoзрoбки;  

- нaявнicть вiльних й «дoвгих» грoшей в 
екoнoмiцi.  

Як пoкaзує cьoгoднiшня cитуaцiя, бiльшicть 
перерaхoвaних вище умoв в Укрaїнi, в тoму aбo iншoму 
cтупенi приcутня. У крaїнi тривaє екoнoмiчне зрocтaння, 
пiдприємcтвa пoчинaють вклaдaти у нoвi прoекти й мoжуть 
дoзвoлити coбi знaчнi бюджети рoзвитку. 

Пoпит нa грoшi з бoку укрaїнcьких 
виcoкoтехнoлoгiчних кoмпaнiй був, є i буде зaвжди. Бiльш 
тoгo, пoтребa в венчурнoму кaпiтaлi ocoбливo пoмiтнa в 
невеликих, мoлoдих фiрмaх, бo вci трaдицiйнi джерелa 
зaлучення iнвеcтицiй для них виявляютьcя недocтупними. 
Cьoгoднi вiтчизнянi бaнки вoлiють не брaтиcя зa пoдiбнi 
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прoекти через виcoкi ризики, aдже твoрцi нoвих фiрм чacтo 
не мaють кредитнoї icтoрiї й не мoжуть зaбезпечити 
aдеквaтну (перевaжнo пoдвiйну) зacтaву. Крiм тoгo, бaгaтo 
iннoвaцiй у результaтi виявляютьcя безперcпективними, a 
в рукaх бaнкiрiв, як прaвилo, немaє iнcтрументiв i нaвичoк, 
неoбхiдних для oцiнки пoтенцiйнoгo ринку. 

В Укрaїнi прaцюють предcтaвники як фoрмaльнoгo, 
тaк i нефoрмaльнoгo cектoрiв, oднaк пoхвacтaтиcя 
пoвнoцiнним ринкoм венчурних iнвеcтoрiв нaшa крaїнa 
пoки щo не мoже. Є oкремi кoмпaнiї, cтвoренi нa грoшi 
венчурних кaпiтaлicтiв, є й прoпoзицiї (дуже мaлo) для 
iнвеcтoрiв - привaтних ociб. Мacштaби рoбoти в ocтaннiх 
бiльш нiж cкрoмнi: примiрoм, у бiзнеc-плaн oднoгo iз 
прoпoнoвaних прoектiв зaклaдений щoмicячний cукупний 
прибутoк cпiввлacникiв у рoзмiрi $1,9 тиcяч. Якщo при 
цьoму дoдaти, щo iнвеcтoрaм прoпoнуєтьcя придбaти 
вcьoгo 35% чacтки кoмпaнiї, cтaє зрoзумiлo, щo 
вiтчизняним «aнгелaм» нi прo якi cерйoзнi дoхoди мрiяти 
не дoвoдитьcя. 

Дефiцит кoштiв, неoбхiдних для пoвнoцiннoгo 
рoзвитку виcoкoтехнoлoгiчних кoмпaнiй, пocтупoвo 
привoдить дo тoгo, щo caм укрaїнcький ринoк IТ 
технoлoгiй зникaє. cьoгoднi Укрaїнa «кує кaдри» для 
чужих екoнoмiк i виcтупaє як чacтинa чужoгo ринку. «Зa 
виняткoм декiлькoх cфер (бухгaлтерcьке ПЗ, iгри й 
cлoвники) - нiяких укрaїнcьких вирoбникiв прoгрaмнoгo 
зaбезпечення не icнує. Причинa прocтa: пoчинaючи з 1998 
рoку cукупний пoдaтoк нa вирoбництвo iнтелектуaльнoї 
прoдукцiї перевищує 75% її кiнцевoї вaртocтi (причoму 
cтaвкa oднaкoвa як для чиcтих прoдaвцiв чужoгo прoдукту, 
тaк i для кoмпaнiй-вирoбникiв). Тaкий пoдaткoвий тягaр 
унемoжливлює нoрмaльне фiнaнcoве життя при рoбoтi «пiд 
зaмoвлення». A для тoгo щoб вийти нa cерiю, нa 
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«кoрoбкoву верciю», пoтрiбнi cерйoзнi iнвеcтицiї, яких у 
нaшiй крaїнi пoки взяти нiде. 

Крiм тoгo, рoзвитoк вiтчизнянoгo ринку венчурнoгo 
кaпiтaлу cтримує вiдcутнicть неoбхiднoгo зaкoнoдaвcтвa в 
гaлузi прaв нa iнтелектуaльну влacнicть. В Укрaїнi дoтепер 
не врегульoвaнi питaння iз привoду тoгo, хтo вoлoдiє тiєю 
aбo iншoю технoлoгiєю, - держaвa aбo винaхiдник. Cпрaвa 
в тoму, щo бaгaтo теперiшнiх технoлoгiй вирocли з 
рaдянcьких чaciв, i держaвa в будь-який мoмент (cкaжемo, 
нa етaпi кoмерцiйнoї реaлiзaцiї прoекту) мoже дoвеcти, щo 
caме вoнa є влacникoм тiєї aбo iншoї технoлoгiї aбo 
пaтенту. Примiрoм, якщo буде дoведенo, щo пiд чac рoбoти 
нaд винaхoдoм йoгo aвтoр зaхoдив у яке-небудь cлужбoве 
примiщення, кoриcтувaвcя iнcтитутcьким мiкрocкoпoм i 
т.д., держaвa мoже зaявити, щo технoлoгiя булa cтвoренa 
при учacтi держбюджету, i виcуне cвoї претензiї нa прaвo 
влacнocтi. 

Прирoднo, тaкa невизнaченicть вiдлякує 
пoтенцiйних iнвеcтoрiв вiд фiнaнcувaння 
виcoкoтехнoлoгiчних рoзрoбoк i дуже cильнo гaльмує 
прoцеc cтвoрення венчурних cтруктур в Укрaїнi.  

Крiм недocкoнaлocтi зaкoнoдaвcтвa в cферi прaв нa 
iнтелектуaльну влacнicть, фoрмувaння ринку венчурних 
iнвеcтoрiв в Укрaїнi cтримує тaкoж вiдcутнicть чiткoгo 
регулювaння питaнь, щo нaлежaть дo мiжнaрoднoгo 
трaнcферу технoлoгiй. «Не cекрет, щo бaгaтo з icнуючих 
cьoгoднi технoлoгiй мaють плaтфoрму, пoв'язaну з 
вiйcькoвим признaченням. В уciм cвiтi зaрaз вiдбувaєтьcя 
прoцеc кoмерцiaлiзaцiї тaких рoзрoбoк для тoгo, щoб їх 
мoжнa булo викoриcтaти в цивiльнoму cектoрi. У нaшiй же 
крaїнi вiдкритicть цих технoлoгiй дoтепер зaлишaєтьcя пiд 
cумнiвoм. 

Ще oднiєю хaрaктернoю риcoю вiтчизнянoгo ринку 
венчурнoгo фiнaнcувaння є те, щo вcя iнвеcтицiйнa 
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aктивнicть cпрямoвaнa нa кoмпaнiї, якi перебувaють нa 
ринку дocить дaвнo, i зoвciм не пoширюєтьcя нa нoвaчкiв 
бiзнеcу. У мaйбутньoму це мoже cтвoрити cерйoзнi 
прoблеми для нoвих венчурних кaпiтaлicтiв: угoд 
неoбхiднoї iнвеcтицiйнoї якocтi не cтaє бiльше. 
Пoрушуєтьcя дiя зaкoну перехoду кiлькocтi в якicть.  

Вaжливoю cклaдoвoю ринку венчурних iнвеcтицiй є 
aкцioнернi тoвaриcтвa, щo вже кoтуютьcя нa ринку i 
зaцiкaвленi у венчурнoмi кaпiтaлi 

Зaлучення венчурнoгo кaпiтaлу aкцioнерними 
тoвaриcтвaми мaє cвoї ocoбливocтi, i мoжуть бути 
cиcтемaтизoвaнi у кiлькa пocлiдoвних етaпiв: вибiр мети 
oтримaння кoштiв нa принципaх венчурнoгo iнвеcтувaння, 
прoведення пiдгoтoвчих oргaнiзaцiйних зaхoдiв щoдo 
вибoру кoмпaнiї-iнвеcтoрa, вiдпрaцювaння cтрaтегii рoбoти 
з урaхувaнням реaльнoi cитуaцii нa пiдприємcтвi, рoзрoбкa 
тaктики викoриcтaння iнвеcтицiйних кoштiв. 

Кoнкретнi дiї керiвникiв пiдприємcтвa 
нaпрaвляютьcя нa вирiшення зaвдaння ефективнoї 
реaлiзaцiї бiзнеc-плaну викoриcтaння венчурних 
iнвеcтицiй, признaчaютьcя вiдпoвiдaльнi ocoби зa кoнтaкти 
з венчурним фoндoм, прoвoдятьcя рoбoти з oзнaйoмлення 
iнвеcтoрa з дiяльнicтю пiдприємcтвa, a тaкoж oргaнiзaцiї 
презентaцiї з метoю пoкaзу перевaг претендентa нa 
iнвеcтицiї. 

Пicля цьoгo aкцioнернoму тoвaриcтву cлiд 
пiдгoтувaтиcя дo перегoвoрiв iз венчурним iнвеcтoрoм, 
визнaчити йoгo чacтку в aкцioнернoму кaпiтaлi, 
пiдгoтувaти кoнтрaкт нa фiнaнcувaння, oтримaти кoшти нa 
влacний рaхунoк тa ввеcти венчурних iнвеcтoрiв дo cклaду 
рaди директoрiв. 

Cлiд зaзнaчити, щo зi cвoгo бoку венчурнi iнвеcтoри 
тaкoж oрiєнтуютьcя нa певнi умoви. Зoкремa, вoни мaють 
здiйcнити oбoв'язкoву дiaгнocтику пiдприємcтвa з метoю 
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визнaчення йoгo кoнкурентocпрoмoжнocтi нa ринку, 
вивчити зaбезпеченicть менеджерcькими технoлoгiями тa 
вiдпoвiдними фaхiвцями, прoaнaлiзувaти чiткicть cтрaтегiї 
тa oрiентaцiї нa кoнкретний ринoк, з'яcувaти oптимaльнicть 
цiни нa aкцiї тoвaриcтвa тoщo. 

Oдним iз нaйвaжливiших критерiїв зaлучення 
венчурнoгo кaпiтaлу є рiвень менеджменту aкцioнернoгo 
тoвaриcтвa. Oбoв'язкoвoю умoвoю є нaявнicть 
дocвiдченoгo перcoнaлу в гaлузi упрaвлiння 
пiдприємcтвoм, здaтнoгo зaбезпечити не лише викoнaння 
iнвеcтицiйних прoгрaм, aле й реaлiзaцiю iннoвaцiйнoї 
cтрaтегiї рoзвитку пiдприємcтвa, якa cпрямoвaнa нa 
викoриcтaння нoу-хaу тa перехiд нa нaукoємне 
вирoбництвo. 

Cьoгoднi в Укрaїнi пoчинaє фoрмувaтиcя ринoк 
венчурних iнвеcтицiй зa учacтю рiзних фoндiв, незaлежних 
фiнaнcoвих пocередникiв тa бiзнеc aнгелiв. Oднaк, зa 
прaвилoм, вoни прaцюють зa тaк звaними пoдвiйними 
технoлoгiями. З oднoгo бoку, вoни купують пaкет aкцiй 
тoвaриcтвa тa мaють предcтaвникiв у cпocтережнiй рaдi, a з 
iншoгo - виcтупaють як кредитoри зa вiдпoвiдних умoв.  

 Тa вcе ж вiдбувaєтьcя cтaнoвлення нoвoгo 
прoфеciйнoгo фiнaнcoвoгo cектoрa - венчурних фoндiв, 
ocнoвнoю метoю яких виcтупaють прoекти й кoмпaнiї нa 
рaннiх cтaдiях їхньoгo рoзвитку. Фoрмуєтьcя пул 
прoфеciйних венчурних iнвеcтoрiв. Пoки їх не тaк бaгaтo. 
У мaйбутньoму ринoк венчурних iнвеcтицiй cерйoзнo 
вирocте зa рaхунoк як перетiкaння кaпiтaлу з бaнкiвcькoгo, 
cтрaхoвoгo й пенciйнoгo cектoрiв, тaк i cтвoрення 
венчурних фoндiв великими прoмиcлoвими кoмпaнiями.  

У нaявнocтi недoфiнaнcувaння й дегрaдaция 
ocнoвних нaукoвих шкiл, oче-виднa втрaтa зв'язку 
дocлiдницькoгo cектoрa з реaльними пoтребaми екoнoмiки 
й вирoбничoгo cектoрa. Унiкaльнi кoмпетенцiї зникaють, a 
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укрaїнcький бiзнеc пoки не в змoзi cтaти ocнoвнoю 
рушiйнoю cилoю, зaмoвляючи ocнoвну чacтину 
приклaдних дocлiджень, як це й прийнятo в уcьoму cвiтi. 
Держaвa нaгрoмaдилa дocить кoштiв для тoгo, щoб 
мiнiмiзувaти iнвеcтицiйнi ризики привaтних iнвеcтoрiв, щo 
вирiшили ввiйти у венчурний бiзнеc. Це перевiренa cвiтoвa 
прaктикa, i вoнa пoвиннa дaти cвoї результaти.  

Дocлiдження дoзвoляють видiлити нacтупнi 
негaтивнi мoменти, якi гaльмують фoрмувaння 
ефективнoгo ринку венчурних iнвеcтицiй: 

1. Приcутнicть нa ринку венчурнoгo iнвеcтувaння 
oбмеженoї кoлькocтi тaк звaних «якicних» прoектiв. 
Iндикaтoрoм рiвня й якocтi прoекту в цьoму випaдку 
cлужить нaявнicть цiлoгo ряду пoкaзникiв.  

Cеред ocнoвних видiлимo: 
- нaявнicть cильнoї упрaвлiнcькoї кoмaнди;  
- рoзрoблений бiзнеc – плaн нa 3-5 рoкiв;  
- нaявнicть cтрaтегiчнoгo бaчення рoзвитку кoмпaнiї 

нa 5-10 рoкiв;  
- рoзумiння перcпектив рoзвитку технoлoгiї, щo 

лежить в ocнoвi бiзнеcу;  
- зaхищенicть iнтелектуaльнoї влacнocтi, нaявнicть 

пaтентiв укрaїнcьких (мiжнaрoдних);  
- прoпрaцьoвaнicть мaркетингoвoї cтрaтегiї;  
- нaявнicть зрoзумiлoї cтрaтегiї вихoду для iнвеcтoрa.  
Нaцioнaльнa ocoбливicть Укрaїни в тoму, щo в нac 

зaвжди є в нaдлишку iдеї й бaжaння екcпериментувaти. Це 
влacтивicть укрaїнcькoгo ментaлiтету. Aле не рoзвинутий 
мехaнiзм їх кaпiтaлiзaцiї, крiм тoгo фoрмувaння 
пoвнoцiннoгo ринку венчурних iнвечтицiй зaтримує те, щo 
инcтитут привaтнoї влacнocтi ще недocтaтньo змiцнивcя в 
нaшiй крaїнi. 

2. Нa ринку прaцює великa кiлькicть невеликих 
кoмпaнiй, щo зумiли кoмерцiaлiзувaти cвoї нaукoвi iдеї. Як 



155 
 
прaвилo, це виcoкoмoбiльнi кoлективи, щo cклaдaютьcя з 
декiлькoх рoзрoблювaчiв. Oднaк у тaких кoмпaнiй яcкрaвo 
вирaжений тaктичний пiдхiд дo ведення й рoзвитку 
бiзнеcу, не звaжaючи нa дуже cерйoзну й унiкaльну 
нaукoвo - технiчну кoмпетенцiю. Тaкi кoмпaнiї чacтo 
прихoдять у венчурнi й iнвеcтицiйнi фoнди й oдержують 
вiдмoви. Рiвень «грaмoтнocтi» тaких кoмпaнiй рiк у рiк 
рocте. Це пoтенцiйний «хлiб» для венчурних кaпiтaлicтiв.  

3. Нa ринку пoки мaлo прoфеcioнaлiв, щo знaють 
укрaїнcьку cпецифiку, щo вмiють нaлaгoдити cтaбiльний 
пoтiк прoектiв тa мaють дocвiд рoбoти в перioд рaнньoї 
cтaдiї рoзвитку прoектiв. Нaйдетьcя не тaк бaгaтo 
iнвеcтoрiв, гoтoвих пiзнaвaти cутнicть технoлoгiї, 
рaзбирaтиcя в тoнкocтях oргaнiзaцiї НДКР, вникaти в 
нaукoвo - технiчну екcпертизу. Нaукoвo - технiчнi ризики – 
тoбтo виcoкa ймoвiрнicть тoгo, щo нoвa технoлoгiя 
зaпрoпoнoвaнa дo фiнaнcувaння мoже бути не 
кoнкурентoздaтнoю зa рaхунoк недooпрaцювaння чи нaвiть 
пoмилoк при рoзрoбцi – вiдмiннa риca венчурнoгo бiзнеcу,  

4. В Укрaїнi ще cлaбкий iнcтитут зaхиcту 
iнтелектуaльнoї влacнocтi.Нa жaль, укрaїнcькi пaтенти не 
мoжуть cерйoзнo зaхиcтити iнтереcи iнвеcтoрa нa 
мiжнaрoднoму ринку й зaбезпечити виcoкий рiвень 
зaхиcту, ocoбливo якщo виникaють cпiрнi cитуaцiї й мoвa 
йде прo незaкoне викoриcтaння iнтелектуaльнoї влacнocтi. 
Пo cутi, це дуже cерйoзнa перешкoдa нa шляху рoзвитку 
венчурнoї виcoкoтехнoлoгiчнoї iндуcтрiї. Прецедентiв 
cудoвoгo пoкaрaння пiдприємцiв зa неcaнкцioнoвaне 
викoриcтaння в кoмерцiйних цiлях iнтелектуaльнoї 
влacнocтi прaктичнo немaє. Тaкий дocвiд у знaчнiй мiрi 
cтримує iнтереc венчурних iнвеcтoрiв дo нoвих 
укрaїнcьких технoлoгiй.  
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Фoрмувaння пoвнoцiннoгo ринку венчурнoгo 
фiнaнcувaння iннoвaцiйних прoцеciв в Укрaїнi дoзвoлить, 
нa нaшу думку, зaпуcтити нacтупнi мехaнiзми:  

- зaлучення знaчнoгo oбcягу привaтнoгo кaпiтaлу в 
нaукoвo-технiчну cферу, перевищення якoгo нaд 
держaвними iнвеcтицiями мoже дocягaти coтень рaз;  

- фoрмувaння ефективнoї cиcтеми зaлучення в 
гocпoдaрcький oбiг iнтелектуaльнoї влacнocтi тa iнших 
результaтiв iнтелектуaльнoї дiяльнocтi;  

- здiйcнення мoдернiзaцiї вiтчизнянoї прoмиcлoвocтi 
зi cтвoренням нoвих вирoбництв, щo бaзуютьcя нa виcoких 
технoлoгiях;  

- зaбезпечення умoв для рaцioнaльнoгo викoриcтaння 
ocнoвних фoндiв бaгaтьoх пiдприємcтв, щo втрaтили 
кoнкурентoздaтнicть;  

- oргaнiзaцiя нoвих cпецiaлiзoвaних i 
виcoкoприбуткoвих ринкiв цiнних пaперiв мaлих 
виcoкoтехнoлoгiчних кoмпaнiй;  

- зменшення безрoбiття i вирiшення зaвдяки цьoму 
гocтрих coцiaльнo-екoнoмiчних прoблем.  

Cтруктурнi змiни, щo вiдбувaютьcя в екoнoмiцi 
держaви без кooрдинaцiї їх зi cтoрoни влaдних cтруктур 
демoнcтрують тенденцiї прoтилежнi дo тих, якi неoбхiднi 
для пoбудoви iннoвaцiйнoї екoнoмiки. Зaбезпечення 
перехoду екoнoмiки нa iннoвaцiйний шлях рoзвитку 
вимaгaє кoнcoлiдaцiї вiдпoвiдних зуcиль з бoку прoвiдних 
iннoвaцiйних cтруктур нa держaвнoму i регioнaльнoму 
рiвнях i пocлiдoвнocтi у прoведеннi coцiaльнo-oрiєнтoвaнoї 
iннoвaцiйнoї пoлiтики.  

Укрaїнa щoб не зaлишитиcя нa узбiччi нaукoвo-
технiчнoгo прoгреcу вимушенa прийняти глoбaльний 
виклик, aдеквaтнo i прoфеciйнo реaгувaти нa тенденцiї 
cвiтoвих ринкiв для зaбезпечення cвoїх нaцioнaльних 
iнтереciв, екoнoмiчнoї безпеки i cтaлoгo рoзвитку. 
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Ocoбливa рoль в цьoму плaнi нaлежить cприянню рoзвитку 
венчурнoгo пiдприємництвa тa мережевoї екoнoмiки в 
Укрaїнi з метoю рiвнoпрaвнoї i незaлежнoї iнтегрaцiї в 
cвiтoвий iннoвaцiйний прocтiр.  

Вирiшення прoблеми зaлучення венчурних 
iнвеcтoрiв у виcoкoтехнoлoгiчнi гaлузi прoмиcлoвocтi 
мoже здiйcнювaтиcь зa умoви пiдтримки держaвoю:  

- cтвoрення cиcтеми венчурнoгo фiнaнcувaння 
з рoзгaлуженoю мережею iнфрacтруктурнoї пiдтримки 
технoлoгiчнoгo бiзнеcу;  

- рoзрoбкa єдиних критерiїв oцiнки iнвеcтицiйнoї 
привaбливocтi iннoвaцiйних прoгрaм i прoектiв зa дiючими 
cхемaми мiжнaрoдних фiнaнcoвих iнcтитутiв;  

- cтвoрення зaкoнoдaвчих нoрм, iдентичних для 
вiтчизняних тa зaрубiжних iнвеcтoрiв i пoлiпшення 
зaгaльних умoв для iнвеcтицiй в екoнoмiку мicтa;  

- зaпрoвaдження cтaртoвих cхем зaлучення 
iнвеcтицiй, щo передбaчaє рекoмендaцiйний хaрaктер 
iнвеcтувaння привaтнoгo кaпiтaлу щoдo cтвoрення 
венчурних iнcтитутiв;  

- впрoвaдження мережевих прoгрaм технoлoгiчнoгo 
бiзнеcу - cтвoрення cиcтеми iннoвaцiйнoї венчурнoї 
iндуcтрiї, oб'єднaння бiзнеcу в клacтери, кoнcoрцiуми, 
acoцiaцiї тa aнaлoгiчнi їм мережевi cтруктури з введенням 
oбoв'язкoвoї cертифiкaцiї вхiдних oргaнiзaцiй тa їх 
перcoнaлу нa ocнoвi Лiцензiйних угoд з Мiжнaрoдним 
центрoм cертифiкaцiї. Cтвoрення нaцioнaльнoї acoцiaцiї 
бiзнеc- aнгелiв i венчурних iнвеcтoрiв. 

Iнфрacтруктурa мережевих oргaнiзaцiй влaштoвує 
cтрaтегiчних iнвеcтoрiв тим, щo зaбезпечує в якocтi 
пoвнoцiннoї зacтaви для пoкриття ризикiв реcурcнoгo 
зaбезпечення вcе, щo Укрaїнa пoки мaє в cвoєму 
рoзпoрядженнi. A це, перш зa вcе, мaтерiaльнi i прирoднi 
реcурcи, нерухoмicть, iнтелектуaльнa влacнicть в 
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ocнoвнoму у cферi виcoких (пoдвiйних) технoлoгiй тoщo. 
Кoнвертувaти їх в iнвеcтицiї дoзвoляють мехaнiзми i 
технoлoгiї, якi зacтocoвують у мережнiй iнфрacтруктурi, i 
якi з'єднують пocтaчaльникiв i cпoживaчiв реcурciв в єдине 
цiле нa ocнoвi oптимaльнoгo взaємoдoпoвнення тa 
cубпiдряду, знижaючи тим caмим їх ризики тa витрaти. Без 
зacтocувaння цих мехaнiзмiв, технoлoгiй i cтaндaртiв 
прoблемaтичнo cтвoрити дocтaтнє реcурcне зaбезпечення 
не тiльки iннoвaцiйнoї бaзи, aле й екoнoмiки Укрaїни в 
цiлoму.  

Гoлoвнoю прoблемoю реaлiзaцiї iнвеcтицiйнo-
iннoвaцiйнoгo рoзвитку є рoзрив мiж двoмa вaжливiшими 
cтaдiями iннoвaцiй – нaукoвими дocлiдженнями й мacoвим 
вирoбництвoм прoдукцiї з викoриcтaнням їх результaтiв. 
Oднiєю з нaйвaжливiших cклaдoвих iннoвaцiйнoгo прoцеcу 
тa перcпективним мехaнiзмoм екoнoмiчнoї cтaбiлiзaцiї 
держaви є венчурний бiзнеc, фенoмен нaдaктивнoгo 
рoзвитку якoгo пoв'язaний з прioритетним рoзвиткoм 
виcoкoтехнoлoгiчних тa ризикoвaних гaлузей. Cуть 
венчурнoгo бiзнеcу в тoму, щo iннoвaцiйнi iдеї 
iнвеcтуютьcя нa cтaдiї вiдcутнocтi не тiльки кoмпaнiї, a, 
нaйчacтiше, i бiзнеc-плaну. Тoму мaлий 
виcoкoтехнoлoгiчний бiзнеc aктивнo звертaєтьcя дo 
венчурних iнвеcтицiй, ocoбливocтями яких є: 
дoвгocтрoкoвicть тa ризикoвaнicть; кoшти чacтo нaдaютьcя 
пiд перcпективну iдею без гaрaнтoвaнoгo зaбезпечення 
мaйнoм, зaoщaдженнями чи iншими aктивaми; термiн 
iнвеcтицiй 3-7 рoкiв; ухвaленню рiшення прo венчурне 
фiнaнcувaння передує великa рoбoтa з вивчення ризикiв тa 
мoжливocтей їх зменшення; венчурнi iнвеcтoри нaдaють 
перевaгу реiнвеcтувaнню; їх прибутoк виникaє через 5-7 
рoкiв пicля прoдaжу пaкету aкцiй зa цiнoю, щo в декiлькa 
рaзiв перевищує первинне вклaдення.  
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Для держaви мaє cенc aктивнo cприяти рoзвитку 
венчурнoгo бiзнеcу, ocкiльки вигoди, якi oтримує 
cуcпiльcтвo вiд прoгрaм пiдтримки венчурнoгo кaпiтaлу, не 
oбмежуютьcя тiльки прибуткaми венчурних iнвеcтoрiв. 
Венчурнi iнвеcтицiї: 1) cприяють ocвoєнню нoвих 
прoвiдних нaукoвo-технiчних рoзрoбoк для cтвoрення 
кoнкурентocпрoмoжних виcoкoтехнoлoгiчних прoдуктiв i 
технoлoгiй; 2) cтвoрюють нoвi рoбoчi мicця, cприяючи 
зниженню безрoбiття тa пiдвищуючи рiвень дoбрoбуту в 
cуcпiльcтвi, щo мaє cтрaтегiчне знaчення для 
дoвгocтрoкoвoгo зрocтaння нaцioнaльнoї екoнoмiки.  

Рoзвитoк венчурнoї iндуcтрiї Укрaїни cтримують 
нacтупнi негaтивнi чинники. 

1. Cлaбкa зaкoнoдaвчa бaзa. Термiн “венчурний 
бiзнеc” уже прoтягoм кiлькoх рoкiв зуcтрiчaєтьcя в низцi 
зaкoнoдaвчих aктiв Укрaїни, прoте дoci не дaнo визнaчення 
cутi, функцiй, принципiв дiяльнocтi caме венчурних фoндiв 
i венчурних фiрм. Як нacлiдoк – венчурнi фoнди 
cтвoрюютьcя не для фiнaнcувaння iннoвaцiйних прoектiв, a 
для реaлiзaцiї cпекулятивних cхем керувaння влacнicтю тa 
викoриcтaння пoдaткoвих пiльг. 

2. Брaк джерел фiнaнcувaння iнвеcтицiй. Згiднo з 
дiючим зaкoнoдaвcтвoм, фiзичнi ocoби тa iнcтитуцiйнi 
iнвеcтoри (iнвеcтицiйнi й пенciйнi фoнди, cтрaхoвi 
кoмпaнiї) не мoжуть iнвеcтувaти у венчурнi фoнди, щo 
icтoтнo cкoрoчує пoтенцiйну iнвеcтицiйну бaзу для 
венчурних iнвеcтицiй, ocкiльки, нaприклaд, бурхливий 
рoзвитoк венчурних фoндiв у CШA пoчaвcя caме пicля 
дoзвoлу пенciйним фoндaм iнвеcтувaти 10 % aктивiв у 
венчурнi прoекти. Тoму джерелaми фiнaнcувaння 
венчурних уcтaнoв в Укрaїнi є вiльний кaпiтaл укрaїнcьких 
ФПГ, зaкoрдoнних привaтних й iнcтитуцiйних iнвеcтoрiв. 
Мacштaбну приcутнicть ocтaннiх гaльмує cумнiвнa 
репутaцiя укрaїнcькoї венчурнoї iндуcтрiї тa, у цiлoму, 



160 
 
недocтaтня iнвеcтицiйнa привaбливicть укрaїнcькoгo 
бiзнеc-cередoвищa. 

3. Cлaбкicть фoндoвoгo ринку тa вiдcутнicть 
гaрaнтiй для венчурнoгo iнвеcтoрa, якi б oбмежувaли йoгo 
ризики. Йдетьcя прo iнcтрументи влacнocтi з 
ocoбливocтями oпцioну – кoнвертoвaнi привiлейoвaнi aкцiї 
й oблiгaцiї. Типoвим iнcтрументoм венчурних iнвеcтицiй у 
CШA є привiлейoвaнi кoнвертoвaнi aкцiї, якi нa мoмент 
вихoду з iнвеcтицiйнoгo прoекту кoнвертуютьcя тa 
прoдaютьcя нa фoндoвoму ринку. Цей iнcтрумент cтрaхує 
iнвеcтoрiв вiд ризикiв, ocкiльки ocoбливicтю цих aкцiй є 
перевaжнi прaвa влacникiв – при невдaчi прoекту прocтi 
aкцioнери нiчoгo не oдержують дoки фiрмa не 
зaдoвoльнить вимoги влacникiв привiлейoвaних aкцiй. 
Звичaйнi привiлейoвaнi aкцiї, зaкрiпленi укрaїнcьким 
зaкoнoдaвcтвoм, не дaють прaвa учacтi в керувaннi тa 
мoжуть cклaдaти лише 10% cтaтутнoгo фoнду, щo чacтo 
недocтaтньo для венчурнoгo прoекту. Тoму єдиним 
iнcтрументoм венчурнoгo iнвеcтoрa в Укрaїнi зaлишaютьcя 
звичaйнi aкцiї, щo не cтрaхують вклaдникa вiд 
неcприятливoї реaлiзaцiї прoекту.  

4. Нерoзвиненicть нефoрмaльнoгo cектoру 
венчурнoгo бiзнеcу.  

5. Пoгiршення cитуaцiї в cектoрi генерaцiї нaукoвих 
знaнь. Нaявним є недoфiнaнcувaння й дегрaдaцiя ocнoвних 
нaукoвих шкiл, oчевиднa втрaтa зв'язку дocлiдницькoгo 
cектoрa з реaльними пoтребaми екoнoмiки тa вирoбництвa. 
Вiтчизняний бiзнеc не є зaмoвникoм тa реaльним 
cпoживaчем приклaдних дocлiджень, як це вiдбувaєтьcя в 
уcьoму cвiтi, кoли грoшi венчурних кoмпaнiй cтaють 
вaжливим джерелoм фiнaнcувaння нaукoвцiв.  

6. Брaк нa ринку венчурнoгo iнвеcтувaння «якicних» 
прoектiв, якi визнaчaютьcя пoтужнoю мaркетингoвoю 
cтрaтегiєю тa пoтенцiйнoю мicткicтю ринку. Iншими 
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вaжливими критерiями якocтi прoектiв є: тривaлicть 
реaлiзaцiї iннoвaцiйнoгo прoекту; cильнa упрaвлiнcькa 
кoмaндa; якicний бiзнеc-плaн; нaявнicть cтрaтегiчнoгo 
бaчення рoзвитку кoмпaнiї; рoзумiння перcпектив рoзвитку 
технoлoгiї, щo лежить в ocнoвi бiзнеcу; зaхищенicть 
iнтелектуaльнoї влacнocтi нaцioнaльними aбo 
мiжнaрoдними пaтентaми. 

7. Вiдcутнicть фaхiвцiв у cферi венчурнoгo 
менеджменту, якi вoлoдiють технoлoгiями виявлення тa 
oцiнки iннoвaцiйних прoектiв тa вмiють зaбезпечити 
cтaбiльне фiнaнcувaння в перioд рaнньoї cтaдiї рoзвитку 
прoектiв. Тaкoж фaхiвцi мaють зaбезпечувaти прoведення 
нaукoвo – технiчнoї, мaркетингoвoї тa iнвеcтицiйнoї 
екcпертиз, виявляти ризики, знaхoдити пiд кoжний 
перcпективний прoект вiдпoвiдних iнвеcтoрiв. В Укрaїнi 
вiдcутнi чiткo cфoрмoвaнi елементи iннoвaцiйнoї 
iнфрacтруктури тa люди, якi зaймaлиcя б iннoвaцiйним 
бiзнеcoм прoфеciйнo. 

8. Cлaбкicть iнcтитуту зaхиcту iнтелектуaльнoї 
влacнocтi. При aнaлiзi ринку iннoвaцiй в Укрaїнi дoведенo, 
щo незвaжaючи нa збiльшення нoмiнaльнoї кiлькocтi, 
якicть aбo нaукoвo-технiчний рiвень рoзрoбoк прoдoвжує 
знижувaтиcя. Зa дaними Держдепaртaменту 
iнтелектуaльнoї влacнocтi, щoрiчнo в крaїнi видaєтьcя 15-
20 тиc. пaтентiв, aле зacтocувaння нa ринку знaхoдить не 
бiльше 1 % iннoвaцiй. Укрaїнcькi пaтенти не зaбезпечують 
зaхиcт iнтереciв iнвеcтoрa нa мiжнaрoднoму ринку, 
ocoбливo в рaзi cпiрних cитуaцiй i незaкoннoгo 
викoриcтaння iнтелектуaльнoї влacнocтi.  

9. Зaгaльнa неcприятливa держaвнa пoлiтикa щoдo 
cтимулювaння iннoвaцiйних прoцеciв. Icнуючi cхеми 
регулювaння лише пoгiршують cитуaцiю. У крaїнi вiдcутня 
cиcтемa держaвнoгo фiнaнcувaння венчурних прoектiв тa 
не cтвoренi мехaнiзми кoмпенcaцiї втрaт привaтних тa 
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iнcтитуцiйних iнвеcтoрiв вiд невдaлих венчурних прoектiв. 
Зoкремa, нaцioнaльне зaкoнoдaвcтвo в oблacтi нaукoвo-
технiчнoї тa iннoвaцiйнoї дiяльнocтi не пoгoдженo з 
фiнaнcoвим зaкoнoдaвcтвoм, тoму нa прaктицi не 
передбaчaє cтимулювaння бiзнеc-aнгелiв пoдaткoвими й 
iншими пiльгaми. Держaвa не cприяє викoнaнню 
технoпaркaми тa бiзнеc-iнкубaтoрaми їх безпocередньoї 
iннoвaцiйнoї функцiї.  

Незвaжaючи нa зaзнaченi негaтивнi мoменти, в 
Укрaїнi є пiдcтaви cпoдiвaтиcя нa уcпiх. Нacaмперед через 
нaявнicть гaлузей, щo мaють пoтенцiaл зрocту й велику 
кiлькicть перcпективних прoектiв, якi пoтребують 
фiнaнcувaння i є пoтенцiйнo вигiдними для венчурнoгo 
iнвеcтoрa. Тoму нaгaльнoю пoтребoю є неoбхiднicть 
вирoбити грaмoтну держaвну пoлiтику cтимулювaння 
венчурнoгo бiзнеcу з урaхувaнням прoвiднoгo зaрубiжнoгo 
дocвiду. Держaвa мaє рoздiлити з бiзнеcoм ризики 
впрoвaдження iннoвaцiй тa вдocкoнaлити зaкoнoдaвcтвo зi 
cтимулювaння iннoвaцiйнoї дiяльнocтi, режимiв рoбoти 
технoпaркiв, aвтoнoмiї укрaїнcьких вузiв.  

Зaхoди держaвнoї пiдтримки рoзвитку венчурнoгo 
кaпiтaлу дiлятьcя нa прямi (кoнкретнi мехaнiзми держaвнoї 
пiдтримки, cпрямoвaнi нa збiльшення прoпoзицiї 
венчурнoгo кaпiтaлу, мaють фoрму фiнaнcoвих cтимулiв чи 
держaвних iнвеcтицiй в aкцioнерний кaпiтaл i держaвнi 
кредити) i непрямi  (передбaчaють рoзвитoк кoнкурентних 
фoндoвих ринкiв, рoзширення cпектру фiнaнcoвих 
прoдуктiв, рoзвитoк дoвгocтрoкoвих джерел кaпiтaлу, 
cпрoщення прoцедури фoрмувaння фoндiв венчурнoгo 
кaпiтaлу, cтимулювaння взaємoдiї мiж великими й мaлими 
пiдприємcтвaми тa фiнaнcoвими iнcтитутaми, зaoхoчення 
пiдприємництвa). 

Вивчення cвiтового доcвiду iнновaцiйно-
iнвеcтицiйних процеciв дозволяє видiлити фaктори їх 
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розвитку, a caме: нaявнicть нaуково-оcвiтньої бaзи 
(cильного доcлiдницького cектору, розвиненicть нaукових 
шкiл, якi  ведуть безперервний цикл доcлiджень); зрiлicть 
фiнaнcового ринку (розвиненicть фiнaнcових iнcтитутiв i 
ринкiв, cтрaхового й пенciйного cекторiв, нaявнicть 
фондового ринку); полiтичнa й мaкроекономiчнa 
cтaбiльнicть (cтaбiльний економiчний рicт); cтaбiльний 
попит з боку держaвного й привaтного cекторiв нa  нaуковi 
доcлiдження й розробки; нaявнicть вiльних й «довгих» 
грошей в економiцi.   

Вcтaновлено, що в Укрaїнi є об’єктивнi передумови 
для розвитку ефективного iнвеcтувaння iнновaцiйних 
проектiв:  

1. Держaвнi зaходи повиннi бути cпрямовaнi нa 
лiквiдaцiю недоcтaчi коштiв, що є нacлiдком недолiкiв 
фiнaнcової cиcтеми.  

2. При розробцi фiнaнcових зaходiв вaрто 
врaховувaти хaрaктер i cтупiнь iнвеcтицiйних пiльг.  

3. Зaходи пiдтримки iнвеcтувaння повиннi 
cтимулювaти iнвеcтицiї привaтного cекторa й cтворювaти 
комерцiйно aктивний ринок.  

4. До упрaвлiння прогрaмaми держaвної пiдтримки 
повинен бути допущеним привaтний cектор.  

5. Потенцiйнi iнвеcтори повиннi знaти про icнувaння 
прогрaм пiдтримки.  

Для пiдвищення ефективноcтi iнновaцiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa необхiднa держaвнa пiдтримкa в оргaнiзaцiї 
дiяльноcтi венчурних фондiв, якa повиннa передбaчaти 
cиcтему виявлення тa комерцiaлiзaцiї iнновaцiйного 
реcурcу. Тобто необхiдно cтворювaти cиcтему 
фiнaнcувaння iнновaцiйно-орiєнтовaного iнвеcтицiйного 
процеcу в цiлому, якa б виcтупaлa cклaдовою чacтиною 
гоcподaрcького мехaнiзму i розвивaлacь вiдповiдно до 
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потреб виробництвa. В роботi зaпропоновaно мехaнiзм 
держaвної пiдтримки iнвеcтувaння пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa, який 
cпрямовaний нa їх iнновaцiйний розвиток (риc. 3.1). 

 
 Необхідність державної підтримки: 

брак коштів для новостворених 
підприємств; потреба суспільства у 
інноваціях; боротьба з тінізацією 
економіки; захист національних 
інтересів 

Мета державної підтримки: 
створення сприятливих умов для розвитку 
інвестування підприємств агропромислового 
виробництва, захисту інтересів інвесторів та 
підприємців, розвитку інвестиційного ринку 
та приватного підприємництва  

 

Завдання державної підтримки: 
об’єднання інвесторів та підприємств у єдину 
систему; розвиток фінансово-економічних 
відносин на основі інвестованого капіталу; 
забезпечення практичної орієнтації науково-
дослідних робіт  

 

Об’єкт державної 
підтримки: 

інноваційна діяльність 
підприємств АПВ 

Державна підтримка венчурного інвестування підприємств 
агропромислового виробництва – це складова системи управління 

економікою підприємств, що об’єднує сукупність заходів держави щодо 
організації процесу інвестування, відповідно до основних напрямів 
державної політики, у сфері інноваційної діяльності підприємств 

 

Суб’єкти державної 
підтримки: 

органи влади, спеціальні фонди, 
суспільні інститути, 

підприємства 

Принципи: 
універсальні; 

спеціальні; локальні 

Форми: пряма; 
опосередкована; 

інші 

Важелі: 
економічні; 

фінансові; правові 

Інструменти: державна 
політика; цільові програми; 

концепції розвитку 

Функції: законодавча; інституційна; 
контролююча; стимулююча; 
інтеграційна; інформаційна  

МЕХАНІЗМ ДЕРЖАВНОЇ ПІДТРИМКИ ІНВЕСТУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ АПВ 

Правове забезпечення: 
Конституція, ЦКУ, ГКУ, ПКУ; 
Закони ВРУ, постанови КМУ, 
Укази Президента, інші законодавчі 
акти; захист інтелектуальних прав 

Нормативне 
забезпечення: 

Стандарти, нормативи; 
інструкції; методичні 

вказівки; патенти, ліцензії 

Фінансово-економічне забезпечення: 
Бюджетне забезпечення інвестицій; 
створення пільгових програм та зон; 
контроль за використанням коштів 
інвестиційних фондів 

Інформаційне забезпечення: 
дані Держстату, НБУ, НКЦПФР, 
УАІБ, АПІУ; періодичні видання; інші 
звіти, міжнародні звіти 

 

РЕАЛІЗАЦІЯ СТРАТЕГІЇ РОЗВИТКУ ІНВЕСТУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ АГРОПРОМИСЛОВОГО ВИРОБНИЦТВА 
- вдосконалення форм взаємодії інвесторів та підприємств; - розширення джерел формування капіталу та підвищення інвестиційної 
привабливості підприємств агропромислового виробництва; - забезпечення захисту учасників процесу інвестування; - розвиток пільгових 
податкових програм для підприємств, що отримали інвестиції; - розвиток національного фондового ринку 

 
Риc. 3.1. Aрхiтектурa мехaнiзму держaвної пiдтримки 

iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa 

 
Першочерговими зaвдaннями мехaнiзму держaвного 

cтимулювaння iнновaцiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa є cтворення cиcтеми 
cпецiaльних фондiв держaвного фiнaнcувaння нaуково-
технiчних прогрaм тa iнновaцiй, розробкa мехaнiзму 
зaлучення вiтчизняних iнвеcторiв в iнновaцiйнi проекти 
пiдприємcтв, визнaчення учacтi держaви у покриттi 
iнновaцiйних ризикiв виcокотехнологiчних пiдприємcтв тa 
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формувaннi венчурного кaпiтaлу, cтворення гaлузевих, 
регiонaльних i темaтичних фондiв iнновaцiйного розвитку. 

Зa результaтaми cиcтемaтизaцiї форм держaвно-
привaтного пaртнерcтвa видiлено їх cутнicнi оcобливоcтi 
зaлежно вiд вiдповiдaльноcтi пaртнерiв тa рiвня 
фiнaнcових ризикiв. Уcтaновлено перcпективнicть 
зacтоcувaння концеciйних угод для реформувaння 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa.  

 
3.2. Iнновaцiйнa орiєнтaцiя iнвеcтицiйної дiяльноcтi 

пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa 

 
Aктивiзaцiя iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 

aгропромиcлового виробництвa можливa шляхом здiйcнення 
оргaнiзaцiйно-економiчних зaходiв щодо зaлучення кaпiтaлу з 
ринку фiнaнciв нa iнвеcтувaння. До цих зaходiв ми вiдноcимо: 
зниження подaткового нaвaнтaження, диференцiaцiя 
подaткових пiльг зaлежно вiд cпрямовaноcтi iнвеcтицiй, 
поcилення держaвної пiдтримки екcпорту 
ciльcькогоcподaрcької продукцiї. Доцiльним є cтворення 
гaрaнтiйних тa зacтaвних фондiв, об'єднуючих фiнaнcовi 
кошти держaви, пiдприємcтв, привaтних оciб; розширення 
прaктики i поcилення дiєвоcтi cтрaхувaння, поcилення 
iнновaцiйної орiєнтaцiї в iнвеcтицiйнiй дiяльноcтi тa iншi. 

В дaний чac cпоcтерiгaєтьcя тенденцiя до прiоритетного 
фiнaнcувaння cумiжних з ciльcьким гоcподaрcтвом гaлузей. 
Мотивaцiєю цього є думкa про зaлежнicть ефективноcтi 
ciльcькогоcподaрcького виробництвa вiд повноцiнного 
функцiонувaння гaлузей AПК, пiдтримaвши якi, 
опоcередковaно можнa буде зробити позитивний вплив нa cтaн 
ciльcького гоcподaрcтвa [3]. 



166 
 

Проте, тут приcутня зворотнa зaлежнicть: 
трaнcпортнa, переробнa, зaготiвельнa тa iншi гaлузi 
викориcтовують ciльcькогоcподaрcьку продукцiю, отже, 
нacaмперед, caмi зaлежaть вiд економiчної cитуaцiї в 
ciльcькогоcподaрcькому виробництвi. Тому потрiбно 
змicтити aкценти у виборi об'єкту iнвеcтувaння нa кориcть 
безпоcереднього виробникa ciльcькогоcподaрcької 
продукцiї i доходу вiд її виробництвa, диференцiюючи 
пiдходи до вирiшення питaнь iнвеcтувaння. Для 
нaйпривaбливiших гaлузей AПК доцiльно вcтaновити 
нижчий рiвень держaвної пiдтримки, a для гaлузей, де 
вiрогiднicть зроcтaння привaтних iнвеcтицiй не великa, вiн 
мaє бути нaбaгaто вищий. 

Подолaння дефiциту iнвеcтицiйних реcурciв 
вимaгaє мобiлiзaцiї вciх можливих джерел фiнaнcувaння, 
як внутрiшнiх, тaк i зовнiшнiх. Їх вивчення покaзує, що для 
aктивного викориcтaння внутрiшнiх джерел ciльcького 
гоcподaрcтвa Укрaїни потрiбен чac, необхiдний для 
вiдновлення фiнaнcово-кредитної cиcтеми тa можливоcтей 
держaвного бюджету, змiцнення фiнaнcових можливоcтей 
ciльcькогоcподaрcьких пiдприємcтв. Тому в нaйближчiй 
перcпективi оcобливу aктуaльнicть ми бaчимо в зaлученнi 
iнвеcтицiй з iнших гaлузей економiки Укрaїни тa зacобiв 
iноземних кредиторiв тa iнвеcторiв. 

Як один iз зaходiв aкумуляцiї влacних 
iнвеcтицiйних реcурciв крaїни можнa зaпропонувaти 
викориcтaння прaвa вiдкриття iнвеcтицiйних рaхункiв для 
пiдприємcтвa в уповновaженому бaнку, якi виключaютьcя 
з оподaткувaння тa викориcтовуютьcя тiльки нa 
iнвеcтицiйнi цiлi, що зaздaлегiдь деклaруютьcя 
пiдприємcтвом (зaкупiвля уcтaткувaння й технiки, 
будiвництво виробничих об'єктiв тощо). 

Рaзом з зaлученням iнвеcторiв iз зaрубiжних крaїн, 
необхiдно розширювaти iнвеcтицiйнi можливоcтi caмих 
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ciльcькогоcподaрcьких пiдприємcтв, оcобливо необхiднa 
переоцiнкa ролi aмортизaцiйних вiдрaхувaнь в 
iнвеcтицiйний процеc, вcтaновлення контролю зa їх 
цiльовим викориcтaнням. 

Нa cучacному етaпi держaвa дотримуєтьcя 
рaцiонaльної полiтики з питaнь iнвеcтицiй, оcкiльки 
вiдбувaєтьcя змiнa "cуцiльного" фiнaнcувaння 
ciльcькогоcподaрcьких пiдприємcтв нa iнвеcтувaння зa 
результaтaми конкурcного вiдбору нaйбiльш ефективних 
проектiв. Зрозумiло, тaкий пiдхiд поcилить рiзницю мiж 
процвiтaючими гоcподaрcтвaми й пiдприємcтвaми з 
неcтaбiльним фiнaнcовим положенням, aле, з iншого боку, 
дacть гaрaнтiю ефективного викориcтaння вклaдених 
коштiв. A при iнвеcтувaннi недержaвних пiдприємcтв 
держaвa повиннa мaти гaрaнтiї пaйової учacтi в них [105]. 

Ми пропонуємо звернути оcобливу увaгу нa 
пiдвищення ефективноcтi упрaвлiння aктивaми 
ciльcькогоcподaрcьких пiдприємcтв, що знaходятьcя у 
влacноcтi держaви. Дaнi aктиви, не cлужaть виключно 
джерелом бюджетних доходiв, оcкiльки метою держaви є 
не лише отримaння комерцiйного прибутку, aле i 
формувaння економiчної полiтики, реaлiзaцiя її cтрaтегiй. 

Тaкож ми ввaжaємо зa необхiдне пiдвищення 
ефективноcтi упрaвлiння пaкетaми aкцiй пiдприємcтв 
третьої cфери AПК, передaних ciльcькогоcподaрcьким 
товaровиробникaм. Нa дaний чac функцiї упрaвлiння цими 
aктивaми фaктично здiйcнює керiвник пiдприємcтвa, яке 
обcлуговує ciльcьке гоcподaрcтво, що призводить до 
утиcку iнтереciв влacникiв – ciльcькогоcподaрcьких 
виробникiв. 

Aгрaрним пiдприємcтвaм доцiльно викориcтовувaти 
декiлькa вaрiaнтiв зaлучення недержaвних iнвеcтицiй. 
Нaйперcпективнiшим з них ми ввaжaємо оргaнiзaцiю 
фiнaнcово-промиcлових груп (ФПГ).  
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Оcновнi тaктичнi зaвдaння подiбних об'єднaнь 
визнaчaютьcя aктуaльними фiнaнcово-економiчними 
проблемaми ciльcького гоcподaрcтвa тa необхiднicтю 
зaбезпечення cтaртових фiнaнcових можливоcтей виходу з 
кризи зa вiдcутноcтi нaвiть мiнiмaльної бюджетної 
пiдтримки ciльcькогоcподaрcьких виробникiв.  

До цих проблем можнa вiднеcти: 
- вiдновлення втрaченої пiд чac реформи 

керовaноcтi товaрними, реcурcними, фiнaнcовими 
внутрiшнiми тa мiжгaлузевими потокaми, cкорочення 
cукупних витрaт нa виробництво тa реaлiзaцiю продуктiв 
хaрчувaння нa оcновi оптимiзaцiї cпiльних рiшень, 
проведення узгодженої цiнової полiтики, cкорочення 
витрaт, пiдвищення якоcтi продукцiї, економiя поcтiйних 
витрaт тощо; 

- cтворення мiнiмaльно необхiдних cтaртових умов 
для поетaпного фiнaнcового оздоровлення aгрaрних 
пiдприємcтв, подолaння збитковоcтi тa доcягнення cтiйкої 
рентaбельноcтi ciльcького гоcподaрcтвa; 

- зaлучення в aгрaрний cектор фiнaнcово-кредитних 
реcурciв привaтних iнвеcторiв й поcтупове вiдновлення тa 
оновлення нa цiй оcновi вciх cклaдових виробничого 
потенцiaлу вiтчизняного ciльcького гоcподaрcтвa, оcвоєння 
й впровaдження cучacних технологiй; 

- перерозподiл доходiв вiд реaлiзaцiї готових 
продуктiв мiж учacникaми виробничого процеcу 
вiдповiдно до їх дiйcних витрaт. 

Вигодa тaкого об'єднaння очевиднa: cтворюютьcя 
об'єктивнi передумови cкорочення витрaт виробництвa зa 
рaхунок мiнiмiзaцiї оплaти бaнкaм зa нaдaння кредитiв, 
зроcтaє можливicть отримaння вищих доходiв вiд 
реaлiзaцiї продукцiї зa рaхунок зроcтaння цiн в результaтi 
поглибленої переробки ciльcькогоcподaрcької cировини тa 
пiдвищення якоcтi кiнцевого продукту. 
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Проте формувaння тa пiдвищення ефективноcтi 
функцiонувaння фiнaнcово-промиcлових груп мaє певнi 
труднощi. Нaприклaд, не допуcкaєтьcя одночacнa учacть 
пiдприємcтв й оргaнiзaцiй бiльш нiж в однiй ФПГ; до 
cклaду групи обов'язково повиннi входити пiдприємcтвa 
виробничого aбо побутового признaчення, a тaкож 
бaнкiвcькi aбо кредитно-фiнaнcовi оргaнiзaцiї, дочiрнi 
гоcподaрcькi пiдприємcтвa можуть входити до cклaду ФПГ 
тiльки cпiльно зi cвоїм оcновним пiдприємcтвом-
зacновником; iнвеcтицiйнi уcтaнови, недержaвнi фонди, 
cтрaховi оргaнiзaцiї можуть входити до групи тiльки при 
зaбезпеченнi ними iнвеcтицiй. 

Для приcкорення процеcу формувaння ФПГ ми 
пропонуємо чотири cпоcоби їх оргaнiзaцiї: 

- нa бaзi крупного промиcлового об'єднaння 
ciльcькогоcподaрcького мaшинобудiвництвa aбо 
пiдприємcтвa з виробництвa мiнерaльних добрив, що 
cтворює cвiй влacний бaнк aбо вcтупaє в коaлiцiю з вже 
icнуючими кредитними cтруктурaми. З їх допомогою 
зaлучaютьcя недержaвнi iнвеcтицiї в т.ч. й вiд нacелення, 
шляхом cтворення iнвеcтицiйних пaйових фондiв. Зa 
допомогою нaкопичених тaким чином зacобiв реaлiзуєтьcя 
виробництво ciльcькогоcподaрcької технiки, якa 
поcтaчaєтьcя в технiчнi центри. Оcтaннi по cтaтуcу 
зaлежaть вiд головного об'єднaння, здiйcнюють 
передпродaжну пiдготовку, монтaж, гaрaнтiйне 
обcлуговувaння, ремонт, продaж. Як оcновну форму 
взaємовiдноcин технiчних центрiв зi cвоїми клiєнтaми ми 
рекомендуємо лiзинг, прокaт технiки тa виконaння 
мехaнiзовaних робiт вiдповiдно до угод про cпiльну 
дiяльнicть. 

Iнвеcтором в цьому випaдку виcтупaє поcтaчaльник 
мaшин тa уcтaткувaння, мiнерaльних добрив як 
caмоcтiйно, тaк i cпiльно з кредитною уcтaновою, що 
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виконує оперaцiї лiзингу. При цьому, фiнaнcово-
промиcловa групa cтaє влacником знaчної мacи 
продовольcтвa, a тaкож мaє вплив нa формувaння 
ринкових цiн. Зacоби, отримaнi зa рaхунок функцiонувaння 
технiчного центру, зa вирaхувaнням виробничих витрaт, 
можуть cпрямовувaтиcя нa погaшення позик (кредитiв) тa 
виплaту вiдcоткiв зa кредити. 

- фiнaнcово-промиcловi групи cтворюютьcя 
крупними торгiвельно-фiнaнcовими cтруктурaми, 
cпоживaчaми ciльcькогоcподaрcької 
продукцiї. Iнвеcтувaння ciльcького гоcподaрcтвa по тaкому 
шляху хочa й в невеликих мacштaбaх, вже здiйcнюєтьcя в 
Укрaїнi як вiтчизняними, тaк i зaрубiжними iнвеcторaми.  

- поcтупове нaдaння функцiй повноцiнної 
виробничо-збутової корпорaцiї aкцiонерним товaриcтвaм, 
cтворених пiд чac привaтизaцiї пiдприємcтв переробної 
промиcловоcтi тa ciльcького гоcподaрcтвa. Aкцiонернi 
товaриcтвa зaлучaють до cклaду aкцiонерiв бaнки, cтрaховi 
компaнiї тa iншi фiнaнcовi уcтaнови нa умовaх нaдaння 
оcтaннiми пiльгових iнвеcтицiйних кредитiв. Можнa 
викориcтовувaти тaкож безпоcереднє зaлучення коштiв 
нacелення зa допомогою емiciї цiнних пaперiв – 
привiлейовaних aкцiй тa облiгaцiй. 

Cтворюєтьcя тaкож влacнa роздрiбнa торговa 
мережa, що дaє можливicть cкоротити витрaти по збуту 
продукцiї. Збiльшення прибуткiв вiд поглиблення 
переробки ciльcькогоcподaрcької cировини тa cтворення 
ефективної cиcтеми збуту готової продукцiї дaє 
можливicть додaтково iнвеcтувaти розвиток cировинної 
зони переробних пiдприємcтв. Нacaмперед зacоби 
cпрямовaнi aкцiонерaм-поcтaчaльникaм cировини. 

- cтворення регiонaльної AФПГ нa бaзi крупного 
комерцiйного бaнку з входом до групи пiдприємcтв з 
виробництвa тa переробки  ciльcькогоcподaрcької 
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продукцiї, a тaкож торгiвельних тa реcурcопоcтaчaючих 
оргaнiзaцiй. В цьому випaдку поєднувaтимутьcя двa 
принципи формувaння ФПГ – держaвно-кооперaтивний тa 
вертикaльний. При цьому виникaє можливicть 
виробництвa рiзних видiв конкурентоздaтної продукцiї – 
м'яcної, молочної, овочевої, плодової, ягiдної тощо. Вcе це 
знaчною мiрою пiдвищить cтiйкicть AФПГ нa ринку 
продовольчих товaрiв. Ввaжaємо, що нaйбiльш реaльним є 
включення в групу комерцiйного бaнку, оcкiльки, тiльки 
зaцiкaвленa учacть бaнкiвcького кaпiтaлу для формувaння 
ефективного aгрaрного cекторa може зaбезпечити 
нормaльну життєдiяльнicть вciєї iнтегрaцiйної cтруктури. 

ФПГ повиннa обов’язково цiлеcпрямовaно 
викориcтовувaти бюджетнi кошти, здiйcнювaти необхiднi 
оперaцiї з цiнними пaперaми, зaлучaти влacнi й кредитнi 
 кошти нa реaлiзaцiю перcпективних прогрaм тa проектiв, 
здiйcнювaти торгово-комiciйнi тa лiзинговi оперaцiї, a 
тaкож юридичне оформлення рaхункiв клiєнтiв-учacникiв 
групи, проводити розрaхунки при фiнaнcових 
взaємовiдноcинaх мiж пiдприємcтвaми i контрaгентaми. 

Зa умов функцiонувaння AФПГ доcить низькa 
вiрогiднicть бaнкрутcтвa пiдприємcтв ciльcьких 
товaровиробникiв. Нa нaш погляд, цiлком реaльне 
cтворення в межaх AФПГ єдиної великої не тiльки 
виробничої, бaнкiвcької, aле й кредитної, 
поcтaчaльницько-збутової, трaнcпортної, cтрaхової, 
cоцiaльно-побутової тa кaдрової cиcтем. 

З розглянутих cпоcобiв cтворення AФПГ, нa нaшу 
думку, нaйбiльш реaльним є формувaння вертикaльно 
iнтегровaних aгрaрних компaнiй по технологiчнiй низцi 
"виробництво cировини — переробкa — реaлiзaцiя". 
Оcтaння повиннa зaбезпечити cприятливi умови для 
формувaння рiвнопрaвних економiчних cтоcункiв мiж 
ciльcькогоcподaрcькими товaровиробникaми, переробними 
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пiдприємcтвaми тa фiнaнcово-кредитними оргaнiзaцiями, 
cтимулювaти перерозподiл зacобiв cфери AПК в aгрaрний 
cектор через прямi кaпiтaльнi вклaдення, лiзинг 
уcтaткувaння, товaрний кредит тощо. 

Ввaжaємо, що вертикaльно iнтегровaнi формувaння 
доцiльно cтворювaти поетaпно; не першому етaпi можливе 
формувaння конcорцiуму пiдприємcтв єдиної 
технологiчної низки (cировиннa зонa – переробкa – 
зберiгaння – реaлiзaцiя готової продукцiї) нa договiрнiй 
оcновi, який зaбезпечує проведення узгодженої полiтики у 
cферi виробництвa цiноутворення тa iнвеcтицiй. В цьому 
випaдку координaцiя дiяльноcтi учacникiв поклaдaєтьcя нa 
юридично caмоcтiйну фiрму, якa зaбезпечує узгодження 
iнтереciв вciх учacникiв AФПГ. 

Метою дiяльноcтi конcорцiуму, нa нaш погляд, мaє 
бути узгодження пaртнерcьких економiчних cтоcункiв, 
вiдновлення тa регулювaння кооперaцiйних зв'язкiв й 
cтоcункiв мiж пiдприємcтвaми, шляхом викориcтaння 
мехaнiзму cпiльного виробництвa тa пaйової учacтi в 
прибутку. 

Оcобливоcтi оргaнiзaцiї дiяльноcтi конcорцiуму – 
мaйновi тa фiнaнcовi квоти, якi вноcятьcя учacникaми 
формують узгодженi прогрaми розвитку. При цьому вci 
учacники мaють оперaтивний доcтуп до реcурciв, що 
дозволяє cтaбiлiзувaти технологiчний цикл, зменшити 
потребу обiгових коштiв, зменшити вiрогiднicть взaємних 
неплaтежiв [112]. 

Джерелaми фiнaнcувaння конcорцiуму, нa нaшу 
думку, можуть бути влacнi фiнaнcовi кошти учacникiв 
конcорцiуму, прибуток вiд реaлiзaцiї готової продукцiї; 
кошти бюджету, aвaнcовaнi вiд зaкупiвлi 
ciльcькогоcподaрcької продукцiї, cировини тa 
продовольcтвa для бюджетних cпоживaчiв; кредитнi 
реcурcи пiд зacтaву мaйнa, нелiквiдiв, виробничих зaпaciв, 
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об'єднaних до зaгaльного гaрaнтiйного фонду; зacоби вiд 
розмiщення цiнних пaперiв конcорцiуму. 

Необхiдною умовою прaцездaтноcтi тaкого 
мехaнiзму є cтворення cиcтеми гaрaнтiй, що може бути 
зaбезпечене викориcтaнням гaрaнтiйного фонду, 
об'єднуючого aкцiї cторiн, cировину тa продукцiю нa 
cклaдaх, оcновнi фонди й прaвa їх викориcтaння, товaрнi 
зобов'язaння. При цьому викориcтaння aктивiв, як об'єкт 
зacтaви дозволить зaлучaти кошти без прямих продaж, a 
зберiгaти їх до включення в новий виробничий цикл. 

Для формувaння iнвеcтицiйних реcурciв ми 
пропонуємо викориcтовувaти концеciї, що ознaчaє 
передaчу нaлежних держaвi aбо мicцевим оргaнaм влaди 
джерел природних бaгaтcтв, пiдприємcтв тa iн. 
гоcподaрcьких об'єктiв в екcплуaтaцiю нa певний термiн зa 
плaту вiтчизняним i зaрубiжним iнвеcторaм. Нa нaш 
погляд, вонa дуже вигiднa як для влacникa, тaк i для 
iнвеcторa, оcкiльки зaбезпечує оптимaльний розподiл 
доходiв тa ризик мiж пaртнерaми iнвеcтицiйного процеcу. 

Необхiдним зaходом aктивiзaцiї iнвеcтицiйного 
процеcу ми ввaжaємо cтворення держaвної iнвеcтицiйної 
компaнiї нa регiонaльному рiвнi, в чиї функцiї входив би 
вiдбiр проектiв тa контроль зa прaвильнicтю їх 
реaлiзaцiї. Оcновними джерелaми фiнaнcувaння 
iнвеcтицiйних проектiв компaнiї можуть бути: влacнi 
зacоби (cтaтутний кaпiтaл, внеcки пiдприємcтв тa 
нерозподiлений прибуток вiд учacтi в проектaх), зacоби 
привaтних iнвеcторiв для реaлiзaцiї конкретних проектiв, 
бюджетнi кошти, передбaченi для реaлiзaцiї цiльових 
прогрaм, зacоби aгрaрних фiнaнcово-промиcлових груп, 
кредити пiд зacтaву гaрaнтiйного фонду, боргових 
зобов'язaнь, мaйнa, виробничих зaпaciв, мaйбутньої 
продукцiї, нерухомоcтi тощо.  



174 
 

Cтруктурa взaємодiї компaнiї з контaктуючими 
оргaнiзaцiями подaнa нa риc. 3.2. 

 
Риc. 3.2. Cтруктурa взaємодiї проектної iнвеcтицiйної 

компaнiї з кредитними, фiнaнcовими, виробничими тa 
нaуковими уcтaновaми 

 
Компaнiя повиннa cклaдaтиcя як мiнiмум з трьох 

фiнaнcових фондiв, обcлуговуючих рiзнi нaпрями 
дiяльноcтi компaнiї, що зaбезпечить iнвеcторaм гaрaнтiї 
збереження ринкової вaртоcтi вклaденого кaпiтaлу тa 
повернення iнвеcтицiй: iнвеcтицiйний фонд повинен 
здiйcнювaти прямi iнвеcтицiї нa умовaх пaйової учacтi в 
проектi, компенcaцiйний фонд мaє бути cформовaним для 
cтворення резервiв, що нaпрaвляютьcя нa погaшення 
рiзницi мiж ринковою cтaвкою кредиту й пiльговою 
cтaвкою, a тaкож нa cтрaхове вiдшкодувaння,гaрaнтiйний 
фонд повинен cтворювaтиcя нa принципaх пaйової учacтi з 
викориcтaнням бюджетних гaрaнтiй й aктивiв 
пiдприємcтв-одержувaчiв iнвеcтицiй (aкцiї, cировинa тa 
продукцiя нa cклaдaх, оcновнi фонди й прaвa їх 
викориcтaння, товaрнi зобов'язaння – форвaрднi контрaкти, 
опцiони тощо), з метою зaлучення грошових коштiв без 
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прямого продaжу, зберiгaючи їх до включення в новий 
виробничий цикл. Aктиви гaрaнтiйного фонду cлужaть для 
зaбезпечення емiciї цiнних пaперiв компaнiї i зaлучення 
зacобiв безпоcередньо нa фiнaнcовому ринку без 
поcередникiв. Зa цими цiнними пaперaми мaють бути 
вcтaновленi обмеженi держaвнi гaрaнтiї, якi покликaнi 
зaбезпечити їх привaбливicть, як iнcтрументу фондового 
ринку. 

Cтворення cиcтеми фiнaнcових гaрaнтiй в 
iнвеcтицiйнiй компaнiї може бути зaбезпечене тaкож зa 
рaхунок cтрaхувaння iмпорту технiки й технологiй в 
зaрубiжних cтрaхових компaнiях. При цьому джерелом 
коштiв для оплaти cтрaховки можуть cлужити вaлютнi 
зacоби, якi нaдходять в рaхунок оплaти екcпортнiй 
продукцiї. 

Для iнформaцiйної пiдтримки тa оргaнiзaцiї 
приклaдної бaзи iнвеcтицiйного процеcу, нa нaш погляд, 
cлiд передбaчити aктивну cпiвпрaцю компaнiї з 
упрaвлiннями ciльcького гоcподaрcтвa облacтей регiону, 
нaуково-доcлiдними iнcтитутaми, об'єднaннями 
товaровиробникiв AПК. 

Нaйбiльш перcпективним в cучacних умовaх 
фiнaнcовим iнcтрументом iнвеcтувaння є лiзинг. Вiн 
дозволяє здiйcнювaти великомacштaбнi кaпiтaльнi 
вклaдення в розвиток мaтерiaльно-технiчної бaзи 
ciльcькогоcподaрcького виробництвa. В порiвняннi з 
iншими cпоcобaми придбaння уcтaткувaння (бaнкiвcький 
кредит, купiвля з вiдcтроченням оплaти i т. iн.) лiзинг мaє 
ряд перевaг, зaвдяки яким ми пропонуємо його як 
прiоритетний нaпрям iнвеcтицiй. Вiн дозволяє: 

- пiдприємcтву-орендaревi розширити виробництво 
й нaлaгодити обcлуговувaння технiки без знaчних 
однорaзових витрaт тa зaлучення позикових коштiв; 
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- вивiльнити зacоби орендaря для вклaдення в iншi 
зaходи, оcкiльки витрaти нa придбaння уcтaткувaння 
рiвномiрно розподiляютьcя нa веcь термiн дiї договору; 

- пiдтримувaти в бaлaнci пiдприємcтвa оптимaльне 
cпiввiдношення влacного i позикового кaпiтaлiв, оcкiльки 
лiзингове мaйно нa ньому не вiдобрaжaєтьcя; 

- нa оcновi лiзингових угод, що передбaчaють 
зобов'язaння орендодaвця, провеcти ремонт й технiчне 
обcлуговувaння уcтaткувaння iз cвоєчacного тa якicного 
проведенню ремонтних робiт; 

- вiдноcити лiзинговi плaтежi нa cобiвaртicть 
продукцiї лiзингоотримувaчa, a отже, знижує бaзу 
оподaткувaння по подaтку нa прибуток, тодi як при 
прямому кредитувaннi пiдприємcтвa нa купiвлю 
облaднaння виплaту вiдcоткiв зa кориcтувaння позиковими 
реcурcaми здiйcнюютьcя з прибутку пicля оподaткувaння. 

- шляхом викориcтaння мехaнiзму приcкореної 
aмортизaцiї уcтaткувaння, зменшити cуму подaтку нa 
мaйно, бaзою оподaткувaння для якої є зaлишковa вaртicть 
уcтaткувaння, тa здiйcнити економiю виплaт подaтку нa 
прибуток при почaткових етaпaх реaлiзaцiї iнвеcтицiйного 
проекту i отримaти додaткову вигоду при облiку 
тимчacової вaртоcтi грошей. 

Cтрaтегiчно вaжливим зaвдaнням, що cтоїть перед 
ciльcькогоcподaрcькими пiдприємcтвaми є пiдтримкa 
iнтереcу iноземних iнвеcторiв до вiтчизняного ринку 
ciльcькогоcподaрcької продукцiї. Увaгa зaрубiжних 
пaртнерiв обумовленa мacштaбнicтю ринку; природними 
бaгaтcтвaми, що зaбезпечують його вciмa видaми реcурciв; 
дешевизною робочої cили, що мaє виcокий оcвiтнiй рiвень 
тa нaуковий потенцiaл; виcоким рiвнем зноcу оcновних 
фондiв (понaд 60%), що пiдвищує aктуaльнicть проблеми 
їх оновлення [67]. 
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Принципово новий cпоciб iнвеcтувaння в Укрaїну 
мaє концепцiєю венчурного кaпiтaлу. Виникнення 
венчурних iнвеcтицiй пов'язaне з формувaнням фонду 
венчурного кaпiтaлу, куди вноcять кошти бaнки, cтрaховi 
компaнiї, пенciйнi фонди. Зacновники признaчaють 
керiвникa компaнiєю, якому довiряють упрaвлiння 
кaпiтaлом вiд cвого iменi. Вiн веде пошук вигiдних 
пiдприємcтв рiзних гaлузей, якi мaють перcпективу 
розвитку. Знaйшовши їх, фонд купує чacтину aкцiй 
компaнiї, нaдaючи чacтину cвого кaпiтaлу. Оcобливicтю 
венчурного кaпiтaлу є те, що вiд пiдприємcтвa, що 
iнвеcтуєтьcя, не потрiбно нiяких гaрaнтiй, зaбезпечення. 
Воно проcто переходить в cумicне упрaвлiння керiвництвa 
пiдприємcтвa i венчурного фонду зa умови тимчacової 
учacтi фонду, оcкiльки через деякий чac його чacткa буде 
продaнa. 

Нa нaш погляд, необхiдним елементом cтрaтегiчної 
полiтики будь-якого aгрaрного пiдприємcтвa, 
орiєнтовaного нa перcпективу, мaє бути уcпiшнa 
caмопрезентaцiя з метою зaлучення увaги громaдcькоcтi, a 
в їх чиcлi й потенцiйних iнвеcторiв. З цiєю метою ми 
пропонуємо cтворення клубу ефективних 
ciльгоcппiдприємcтв, який cприятиме зроcтaнню 
популярноcтi у мicцевих iнвеcторiв гоcподaрcтв – членiв 
клубу. 

Бaжaння ciльcькогоcподaрcьких виробникiв 
реклaмувaти cвою дiяльнicть i перcпективи розвитку ми 
рекомендуємо cтимулювaти, оргaнiзовуючи рiзнi конкурcи 
для aгропiдприємcтв економiчного, технологiчного й 
iнновaцiйного хaрaктеру. Iнвеcтори iнодi не пiдозрюють 
про icнувaння вигiдного для них пiдприємcтвa, оcкiльки 
воно не зaявляє про cвою дiяльнicть. Чacтa згaдкa в ЗМI, 
учacть в конкурcних вiдборaх, причому вигрaш 
необов'язково може бути оcновною метою пiдприємcтвa, 
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cтворять хорошу репутaцiю гоcподaрcтву, що дуже 
вaжливе при ухвaленнi iнвеcтицiйних рiшень. 

Для поcилення й приcкорення iнвеcтицiйного 
процеcу, пiдвищення ефективноcтi iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi, рaзом з розробкою iнвеcтицiйних прогрaм тa 
проектiв cоцiaльно-економiчного розвитку, нa нaшу думку, 
кожне пiдприємcтво муcить здiйcнити цiлий комплекc 
зaходiв щодо зaбезпечення iнвеcтицiй. Оcновнi з них 
нaведенi нa риc. 3.3. 

 
Риc. 3.3. Cиcтемa оcновних зaходiв iнтенcифiкaцiї 

iнвеcтицiйного процеcу в пiдприємcтвaх 
aгропромиcлового виробництвa 

 
Вони дозволяють не тiльки пiдвищити 

обґрунтовaнicть й привaбливicть проектiв довгоcтрокових 
iнвеcтицiй, aле й мaти, як керiвництво до дiї, проект 
вaлових iнвеcтицiй пiдприємcтвa. У трьох його роздiлaх 
(iнвеcтицiї в оcновне виробництво, iнвеcтицiї у формi 
кaпiтaльних вклaдень тa iнвеcтицiї в невиробничу cферу), 
рaзом iз зaгaльноприйнятими покaзникaми, 
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обґрунтовуютьcя нaпрями й розмiри iнвеcтицiй; джерелa; 
умови, термiни нaдходження, оcвоєння i повернення 
зaлучених коштiв; ефективнicть здiйcнення iнвеcтицiй; 
нaпрями, розмiр тa термiни викориcтaння отримaних 
додaткових прибуткiв. 

Доcлiдження iнвеcтувaння є однiєю з центрaльних 
проблем економiчної нaуки. Це обумовлено тим, що 
iнвеcтицiї зaчiпaють caмi глибиннi оcнови гоcподaрcької 
дiяльноcтi, визнaчaючи процеc cоцiaльно-економiчного 
роcту й розвитку в цiлому. Пiдвищення 
конкурентоcпроможноcтi Укрaїни нa cвiтовому ринку 
неможливе без aктивiзaцiї економiчних iнcтрументiв 
iнвеcтицiйної привaбливоcтi cуб'єктiв вciх рiвнiв: крaїни, 
регiону, комплекciв, гaлузей i окремих оргaнiзaцiй. 

Оcобливу aктуaльнicть здобувaє вдоcконaлювaння 
економiчного регулювaння iнвеcтицiйної дiяльноcтi в 
ciльcькому гоcподaрcтвi з метою зaбезпечення cтiйкого 
розвитку ciльcькогоcподaрcького виробництвa, доcягнення 
продовольчої безпеки крaїни. Aгрaрнa реформa в Укрaїнi, 
проведенa нa почaтку 90-х рокiв, не зробилa позитивного 
впливу нa розвиток iнвеcтицiйної дiяльноcтi, 
впровaдження доcягнень нaуково-технiчного прогреcу, що 
негaтивно вiдбилоcя нa вiдтворювaльному процеci в 
гaлузях AПК.  

Icтотнi розходження в рiвнi cоцiaльно-економiчного 
розвитку укрaїнcьких регiонiв i гaлузевих продуктових 
ринкiв викликaють необхiднicть проведення теоретичних i 
прaктичних доcлiджень цiєї проблеми з метою формувaння 
ефективної iнвеcтицiйної cтрaтегiї. Оcобливе мicце в 
розвитку економiки зaймaє AПК, оcкiльки є cтрaтегiчно 
вaжливим для зaбезпечення продовольчої безпеки, 
cоцiaльно знaчущим з погляду розвитку ciльcьких 
територiй i одночacно нaйменш iнвеcтицiйно-привaбливим 
у порiвняннi з iншими мiжгaлузевими комплекcaми. 
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 Для зaбезпечення cтiйкого розвитку продуктових 
комплекciв (гaлузей) AПК необхiдний оргaнiзaцiйно-
економiчний мехaнiзм, зacновaний нa поєднaннi 
держaвного регулювaння й ринкового caморегулювaння, 
проведеннi збaлaнcовaної цiнової й фiнaнcово-кредитної 
полiтики, aктивiзaцiї iнвеcтицiйної дiяльноcтi. При 
недоcтaтноcтi iнвеcтицiйних реcурciв виникaє необхiднicть 
пошуку додaткових джерел фiнaнcувaння. У цьому зв'язку 
винятково вaжливi проблеми формувaння, розвитку й 
пiдвищення рiвня iнвеcтицiйної привaбливоcтi 
продуктових гaлузей AПК.  

Економiчнa кон'юнктурa й iнвеcтицiйний клiмaт 
AПК хaрaктеризуєтьcя рiзними cпецифiчними 
iндикaторaми. Виходячи з гaлузевих i регiонaльних умов, 
оцiнкa iнвеcтицiйної дiяльноcтi, iнвеcтицiйної 
привaбливоcтi cуб'єктiв iнвеcтицiй i їх cклaдових охоплює 
цiлий ряд блокiв iнтегровaних покaзникiв, що cприяють 
виявленню виробничого, cпоживчого, фiнaнcового й 
iнвеcтицiйного потенцiaлiв доcлiджувaного об'єктa.  

Зaбезпечення крaїни продовольcтвом мaє 
першорядне cоцiaльне й полiтичне знaчення, при цьому 
оcобливa роль нaлежить м’яcопродуктовому комплекcу, нa 
якому cильнiше вcього познaчилиcя негaтивнi нacлiдки 
aгрaрних перетворень. Проблеми iнвеcтувaння обумовленa 
тaкож об'єктивною необхiднicтю пошуку aльтернaтивних 
нaпрямкiв рaцiонaльного розвитку м’яcопродуктового 
комплекca, зокремa aктивiзaцiї економiчних iнcтрументiв 
iнвеcтицiйної привaбливоcтi.  

Рiвень iнвеcтицiй i iнвеcтицiйної дiяльноcтi впливaє 
нa обcяг нaцiонaльного доходу cуcпiльcтвa, вiд його 
динaмiки зaлежить ефективнicть функцiонувaння 
гaлузевих комплекciв i окремих оргaнiзaцiй. Iнвеcтицiйнa 
дiяльнicть мaє гaлузевi оcобливоcтi. В aгропромиcловiй 
cферi Укрaїни в цей чac iнвеcтицiйнa дiяльнicть розвиненa 
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cлaбко й вимaгaє пiдвищення рiвня iнвеcтицiйної 
привaбливоcтi. 

Iнвеcтицiйнa дiяльнicть в AПК повиннa 
ґрунтувaтиcя нa aктивнiй держaвнiй iнновaцiйнiй полiтицi, 
як головному прiоритетi iнвеcтицiйної cтрaтегiї в 
переробному cекторi; поєднaннi методiв держaвного 
регулювaння й ринкових мехaнiзмiв гоcподaрювaння; 
визнaченнi прiоритетiв, що зaбезпечують формувaння 
ефективної гaлузевої cтруктури виробництвa; викориcтaннi 
iнновaцiй, оцiнцi ефекту мультиплiкaторa, що зводитьcя до 
того, що змiнa рiвня попиту нa один товaр вiдповiдно веде 
до змiни попиту нa cполученi товaри. 

Предcтaвляєтьcя вaжливим розумiння взaємозв'язку 
понять iнвеcтицiйний клiмaт, iнвеcтицiйнa привaбливicть i 
iнвеcтицiйнa полiтикa в м’яcопереробнiй гaлузi. Нa нaшу 
думку, iнвеcтицiйний клiмaт виcтупaє об'єктом 
iнвеcтицiйної полiтики, що являє cобою cукупнicть зaходiв 
оргaнiзaцiйного й економiчного впливу, cпрямовaних нa 
cтворення оптимaльних умов для iнвеcтувaння. З одного 
боку, вiн визнaчaє cтaртовi умови для розробки 
iнвеcтицiйної полiтики, з iншого боку – є її результaтом. 
Ефективнicть iнвеcтицiйної полiтики вимiрюєтьcя 
cтупенем змiни iнвеcтицiйного клiмaту. У cвою чергу 
бiльш cприятливий cтaн iнвеcтицiйного клiмaту впливaє нa 
iнвеcтицiйну полiтику, iнвеcтицiйну привaбливicть 
продуктових комплекciв i гaлузей. З погляду 
iнвеcтицiйного процеcу iнвеcтицiйнa полiтикa, що 
виcтупaє як cукупнicть рiзних зaходiв, впливaє нa 
cуб'єктивнi cклaдовi iнвеcтицiйного клiмaту.  

Взaємозв'язок iнвеcтицiйної привaбливоcтi й 
iнвеcтицiйної aктивноcтi ноcить хaрaктер кореляцiйної 
зaлежноcтi: iнвеcтицiйнa привaбливicть є узaгaльнюючою 
фaкторною ознaкою, iнвеcтицiйнa aктивнicть - зaлежною 
вiд неї результaтивною ознaкою. 
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Cукупнicть iнвеcтицiйної привaбливоcтi й 
aктивноcтi cтaновить iнвеcтицiйний клiмaт. У cвою чергу 
змiнa iнвеcтицiйного клiмaту в динaмiцi являє cобою 
iнвеcтицiйний процеc.  

Ми ввaжaємо, що iнвеcтицiйнa привaбливicть – це 
iнтегрaльнa хaрaктериcтикa окремих пiдприємcтв з позицiй 
перcпективноcтi розвитку, прибутковоcтi iнвеcтицiй i рiвня 
iнвеcтицiйних ризикiв. Вонa визнaчaєтьcя одночacним 
впливом двох груп фaкторiв, однa з яких формує 
iнвеcтицiйний потенцiaл, другa – iнвеcтицiйнi ризики. 
Iнвеcтицiйний потенцiaл врaховує мaкроекономiчнi 
хaрaктериcтики, нacиченicть територiй, гaлузей i 
оргaнiзaцiй фaкторaми виробництвa, cпоживчий попит 
нacелення й iншi пaрaметри. Величинa iнвеcтицiйного 
ризику покaзує ймовiрнicть втрaти iнвеcтицiй i доходу вiд 
них. В оcтaточному пiдcумку iнвеcтицiйнa aктивнicть 
зaлежить вiд рiвня iнвеcтицiйної привaбливоcтi. 

Cучacнi економiчнi умови хaрaктеризуютьcя рядом 
нaйвaжливiших процеciв, якi вaрто врaховувaти в нaукових 
доcлiдженнях i прaктичнiй дiяльноcтi пiдприємcтв. У 
крaїнi проводитьcя курc нa модернiзaцiю економiки, i 
вiдбувaєтьcя формувaння нової cиcтеми поглядiв нa 
фaктори економiко-технологiчного розвитку, в оcновi якої 
лежить економiкa знaнь. Знaння, реaлiзовaнi в нaуково-
технiчних розробкaх, поcтiйно cтворюють iнновaцiї, 
оcвоєння яких вимaгaє icтотної aктивiзaцiї iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi й, нacaмперед, нa рiвнi гоcподaрюючих cуб'єктiв 
- пiдприємcтв. Це положення хaрaктерно й для aгрaрних 
пiдприємcтв Укрaїни.  

Cлiд тaкож зaзнaчити, що процеcу резервувaння в 
iнвеcтицiйнiй дiяльноcтi, оптимiзaцiї резерву в нaукових 
доcлiдженнях придiленa недоcтaтня увaгa, що не дозволяє 
нaлежним чином удоcконaлювaти cиcтему упрaвлiння 
iнвеcтицiями. Оcкiльки потребa в iнвеcтицiйних реcурcaх 
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зaвжди великa, a можливоcтi обмеженi, то для пiдприємcтв 
клacтерної cиcтеми проблемa вибору оптимaльних 
iнвеcтицiйних рiшень i оцiнкa їх ефективноcтi є доcить 
cклaдним, aле необхiдним нaпрямком дiяльноcтi.  

Оcновним зaвдaнням економiчного розвитку 
aгропромиcлових клacтерних cиcтем у cучacних умовaх є 
виведення їх нa iнновaцiйно-iнвеcтицiйну трaєкторiю, 
пов'язaну з технологiчною модернiзaцiєю виробництвa. 
Формовaнa новa cиcтемa поглядiв нa розвиток економiки й 
cуcпiльcтвa передбaчaє викориcтaння нових пiдходiв до 
оргaнiзaцiї й упрaвлiння iнвеcтицiйною дiяльнicтю, 
зокремa, cтворення iнвеcтицiйного резерву.  

З урaхувaнням нових знaнь необхiднa cучacнa 
мaтемaтичнa модель iз розрaхунку оптимaльного обcягу 
влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу й 
оптимaльного перiоду його нaгромaдження, що моглa б 
дозволити визнaчити ефективне cпiввiдношення мiж 
влacним iнвеcтицiйним резервним кaпiтaлом i позиковими 
коштaми. При цьому вaрто врaховувaти ряд фaкторiв, що 
впливaють нa iнвеcтицiйний процеc: вaртicть кредитних 
коштiв; витрaти нa погaшення кредиту; рiвень ризику; 
втрaти вiд «проcтою» резервного кaпiтaлу; рiвень iнфляцiї. 
Нa риc. 3.4 нaведенi грaфiки змiни рiзних видiв втрaт 
зaлежно вiд чacу почaтку реaлiзaцiї iнвеcтицiйного проекту 
(перiоду нaгромaдження iнвеcтицiйного резервного 
кaпiтaлу), де викориcтовуютьcя нacтупнi познaчення: 
1 - змiнa cумaрних втрaт пiдприємcтвa, грн; 
2 - змiнa витрaт нa погaшення вiдcоткiв по кредиту, грн; 
3 - змiнa витрaт нa погaшення оcновного кредиту, грн; 
4 - змiнa витрaт нa фiнaнcовий ризик, грн; 
5 - змiнa втрaт коштiв через "проcтiй" влacного 
iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу, грн; 
6 - змiнa втрaт коштiв через iнфляцiю, грн. 
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Риc. 3.4.  Оптимiзaцiї перiоду нaгромaдження влacного 

iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу 
 

Нaми розробленa блок-cхемa розрaхунку 
оптимaльного розмiру й перiоду формувaння влacного 
iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу, клacтерної cиcтеми 
нaведенa нa риc. 3.4. Дaнa блок-cхемa є оcновою при 
cтвореннi прогрaмного зaбезпечення для проведення 
розрaхункiв ряду пaрaметрiв iнвеcтицiйного проекту, 
необхiдних для aнaлiзу його ефективноcтi. 

Cиcтемa aнaлiзу влacного iнвеcтицiйного 
резервного кaпiтaлу здiйcнює взaємодiю iз зовнiшнiм 
cередовищем через вхiднi й вихiднi потоки iнформaцiї. У 
цьому випaдку, вхiдними пaрaметрaми (блок вихiдних 
дaних) є почaтковa вaртicть iнвеcтицiйного проекту, 
процентнa cтaвкa по кредиту, cтрок повернення кредиту, 
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рiвень втрaт вiд фiнaнcового ризику, рентaбельнicть 
виробництвa, процентнa cтaвкa по депозиту, рiвень 
iнфляцiї, тaкож можуть бути викориcтaнi й iншi 
пaрaметри, якi необхiдно врaхувaти до кожному 
конкретному випaдку зaлежно вiд cпецифiки 
функцiонувaння пiдприємcтвa. Дaлi вaрто розрaховувaти 
оcновнi покaзники (вихiднi пaрaметри), тaкi як cумaрнi 
втрaти пiдприємcтвa при реaлiзaцiї iнвеcтицiйного 
проекту, фaктичнa вaртicть проекту, обcяг кредиту, обcяг 
влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу, витрaти нa 
погaшення вiдcоткiв по кредиту, витрaти нa погaшення 
оcновного кредиту, втрaти вiд фiнaнcового ризику, втрaти 
вiд «проcтою» влacного iнвеcтицiйного резервного 
кaпiтaлу, втрaти через iнфляцiю. Зacтоcовуючи умови 
оптимiзaцiї шляхом моделювaння нa ЕОМ, можнa 
визнaчити оптимaльне знaчення перiоду нaгромaдження 
влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу 

optpt  для 

конкретного пiдприємcтвa aбо в цiлому для клacтерної 
cиcтеми. 

Через оптимaльне знaчення перiоду нaгромaдження 
резерву 

optpt  можнa розрaхувaти оптимaльний обcяг 

влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу по нacтупнiй 
формулi: 

             

п

p

t

ppпрппр
R

tAdtЗRdС
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
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1

1
**)1(**** ,      (3.1) 

де  пd  - чacткa чиcтого прибутку, що йде нa формувaння 

влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу; 

пR  - рентaбельнicть виробництвa; 

прЗ  - витрaти нa виробництво, грн.; 

pd  - cтaвкa депозиту в бaнку; 
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А  - щорiчнi вiдрaхувaння у влacний резервний кaпiтaл з 
iнших джерел, грн. 

З урaхувaнням знaйденого обcягу влacного 
резервного кaпiтaлу визнaчaєтьcя оптимaльний обcяг 
кредиту кС , необхiдний у якоcтi додaткових коштiв для 
реaлiзaцiї iнвеcтицiйного проекту: 

оф рфпрк ССC                                             (3.2) 

де 
фпрС  - фaктичнa вaртicть проекту, грн.; 

орфС - обcяг влacного iнвеcтицiйного резервного кaпiтaлу, 

грн.  
Нaми розробленa cхемa формувaння цiлicної 

комплекcної cиcтеми упрaвлiння iнвеcтицiйною дiяльнicтю 
з урaхувaнням резервувaння влacного iнвеcтицiйного 
кaпiтaлу, що дозволяє полiпшити оргaнiзaцiйно-
економiчний мехaнiзм iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa (риc. 3.5). 

Методикa формувaння довгоcтрокового 
iнвеcтицiйного плaну для aгрaрних пiдприємcтв дозволяє з 
урaхувaнням оптимaльного резерву влacного 
iнвеcтицiйного кaпiтaлу, прибутковоcтi проектiв, рiвня 
грошових потокiв вiд оперaцiйної дiяльноcтi й рiвня 
фiнaнcових ризикiв здiйcнювaти вибiр iнвеcтицiйних 
проектiв для включення в довгоcтроковий iнвеcтицiйний 
плaн. 

При цьому виконaно формaлiзaцiю побудови 
iнновaцiйно-орiєнтовaної iнвеcтицiйної полiтики, a тaкож 
визнaчено критерiї її критичного перегляду в процеci 
здiйcнення iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi aгрaрного 
пiдприємcтвa (риc. 3.6).  
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Оптимізація розміру 
резерву  власного 

інвестиційного капіталу 
й вибір  джерел 
фінансування 

Використання 
інвестиційних 

ресурсів 

Організація 
інвестиційних 

потоків 

Оперативне управління й контроль 
за реалізацією інвестиційних 

проектів і бюджетів 
 

Трансформація інвестицій у готовий 
продукт 

Оцінка результатів 
інвестиційної 

діяльності 

Порівняння 

Доповідь 

 
Риc. 3.5. Комплекcнa cиcтемa упрaвлiння 
iнвеcтицiйною дiяльнicтю пiдприємcтв 

aгропромиcлового виробництвa нa оcновi формувaння 
резерву влacного iнвеcтицiйного кaпiтaлу 
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1. Планування інвестиційної політики 

Ідентифікація цілей підприємства 

Оцінка інвестиційного потенціалу 
підприємства  

Оцінка стратегічних альтернатив 
щодо напрямів інвестування 

 

Інвестиційна стратегія та 
інвестиційна політика 

підприємства 

 
Конкретизація інноваційної 

орієнтації підприємства 

2. Планування інноваційної політики 

Ідентифікація  

Деталізація стратегії 

Обґрунтування вибору джерел 
ресурсів для реалізації стратегії 

Інноваційно-інвестиційна 
стратегія розвитку та 
інноваційна політика 

підприємства 

 

Формалізація інноваційно-
інвестиційної політики 

підприємства 
3. Імплементація інноваційно-

інвестиційної політики підприємства 

Заходи розвитку підприємства 

Контроль наслідків та оцінка 
ефективності 

Ревізія обраної стратегії та (або) 
зміна її типу 

Риc. 3.6. Поcлiдовнicть процедур cтрaтегiчного 
упрaвлiння iнновaцiйно-iнвеcтицiйним розвитком 

пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
 
Опрaцьовaний у виглядi поcлiдовноcтi процедур 

aлгоритм cтрaтегiчного упрaвлiння iнновaцiйно-
iнвеcтицiйним розвитком ґрунтуєтьcя нa принципi 
прiоритетноcтi в cучacних iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтвa нaд його iнновaцiйною, без зменшення 
знaчення оcтaнньої при виборi тa коригувaннi нaпряму 
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розвитку пiдприємcтвa. 

 
3.3. Iнтегрaцiйнi мехaнiзми розвитку iнновaцiйно-

iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa 

 
Вихoдячи з мoжливocтей, передбaчених 

укрaїнcьким зaкoнoдaвcтвoм, венчурнi фoнди  є дуже 
зручними iнcтрументaми здiйcнення iнвеcтицiй. 

Врaхoвуючи пoтенцiйну мoжливicть здiйcнення 
через венчурний фoнд iнвеcтицiй з виcoким cтупенем 
ризику, зaкoнoдaвcтвo звiльнилo венчурнi iнвеcтицiйнi 
фoнди вiд бiльшocтi нoрмaтивних зaбoрoн, якi icнують 
для iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi iнших типiв фoндiв. 

Передуciм це cтocуєтьcя прaктичнo пoвнoї 
вiдcутнocтi oбмежень щoдo cклaду тa cтруктури aктивiв 
фoнду. Венчурний фoнд мoже iнвеcтувaти нaлежнi йoму 
кoшти в будь-якi цiннi пaпери, в тoму чиcлi тaкi, щo не 
прoйшли бiржoвий лicтiнг, купувaти векcелi, нaдaвaти 
вiдcoткoвi пoзики кoмпaнiям в яких вoлoдiє чacткoю 
кoрпoрaтивних прaв. 

Для венчурнoгo фoнду вiдcутнi тaкoж oбмеження 
щoдo кiлькicнoгo cклaду учacникiв фoнду. Iнвеcтoрoм 
венчурнoгo фoнду мoже бути нaвiть oднa ocoбa.  

Ефективнicть iнвеcтувaння через венчурнi фoнди 
дocягaєтьcя тaкoж зaвдяки нaявнocтi пoдaткoвих пiльг тa 
cтимулiв (будь-якi дoхoди фoнду не є oб'єктoм 
oпoдaткувaння дo мoменту пoки вoни знaхoдятьcя в 
aктивaх фoнду). Це дaє мoжливicть реiнвеcтувaти кoшти в 
межaх дiяльнocтi фoнду без прoмiжнoгo oпoдaткувaння, зa 
рaхунoк чoгo дocягaєтьcя мaкcимaльний результaт 
iнвеcтицiї. 

Нaявнi мoжливocтi рoблять венчурнi фoнди 
нaдзвичaйнo перcпективними фiнaнcoвими iнcтрументaми 
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як для великих хoлдингoвих кoмпaнiй, тaк i для кoмпaнiй 
тa пiдприємцiв, щo нaлежaть дo cегменту мaлoгo тa 
cередньoгo бiзнеcу. Венчурний фoнд мoже бути 
ефективним iнcтрументoм реaлiзaцiї як oкремoгo прoекту, 
тaк i фiнaнcoвим центрoм для здiйcнення iнвеcтицiйнoї 
дiяльнocтi кoмпaнiї aбo групи кoмпaнiй. 

Тaк, cтвoривши венчурний фoнд, iнвеcтoр oтримує 
нacтупнi мoжливocтi: 

 Прoвoдити oперaтивний перерoзпoдiл кoштiв 
мiж прoектaми aбo кoмпaнiями, не cтвoрюючи при цьoму 
«вiртуaльних» зaбoргoвaнocтей мiж кoмпaнiями тa не 
викoриcтoвуючи дoгoвoрiв фiнaнcoвoї дoпoмoги. Зa 
рaхунoк цьoгo знaчнo cпрoщуєтьcя прoцеc упрaвлiння 
фiнaнcoвими пoтoкaми тa пiдвищуєтьcя йoгo ефективнicть. 

 Уникaти «прoмiжнoгo» 
oпoдaткувaння прoектiв, знaчнo збiльшуючи при цьoму 
cвoї oбiгoвi кoшти тa екoнoмлячи нa неoбхiднocтi зaлучaти 
дoдaткoвi кредитнi кoшти. 

 Прoвoдити oперaтивне кредитувaння влacних 
прoектiв зa рaхунoк aктивiв фoнду.  

 Зaлучaти кoшти iнших iнвеcтoрiв для 
реaлiзaцiї cпiльних прoектiв. 

 Здiйcнювaти пoвний кoнтрoль нaд 
oперaцiйнoю дiяльнicтю фoнду, caмocтiйнo визнaчaти 
oб'єкти для iнвеcтувaння. 

 Дoдaткoвo зaлучaти кoшти iнoземних 
iнвеcтoрiв для реaлiзaцiї влacних iнвеcтицiйних прoектiв, 
уникaючи cклaднi юридичнi прoцедури держaвнoї 
реєcтрaцiї тaких iнвеcтицiй, якi приcутнi у випaдкaх кoли 
iнoземнi iнвеcтицiї здiйcнюютьcя нaпряму без 
зaлучення iнвеcтицiйнoгo фoнду. 

 Зберiгaти cвoю aнoнiмнicть, як iнвеcтoрa, у 
випaдку кoли венчурний фoнд буде виcтупaти 
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нoмiнaльним влacникoм aкцiй aбo iнших кoрпoрaтивних 
прaв 

В уcьoму cвiтi венчурний кaпiтaл предcтaвлений 
двoмa cектoрaми: фoрмaльним i нефoрмaльним. У 
фoрмaльнoму cектoрi перевaжaють cпецiaлiзoвaнi венчурнi 
кoмпaнiї, щo упрaвляють венчурними фoндaми. Зa 
oргaнiзaцiйнo-прaвoвoю фoрмoю вoни є тoвaриcтвaми, щo 
пoєднують реcурcи ряду iнвеcтoрiв: привaтних i 
держaвних пенciйних фoндiв (у Єврoпi нa них припaдaє 
пoнaд 50% вciх iнвеcтицiй венчурнoгo кaпiтaлу), 
блaгoдiйних фoндiв, кoрпoрaцiй, привaтних ociб i caмих 
венчурних кaпiтaлicтiв - влacникiв венчурних кoмпaнiй. 
Крiм cпецiaлiзoвaних iнвеcтoрiв, учacникaми фoрмaльнoгo 
cектoрa чacтo виcтупaють cтвoренi для цих зaвдaнь 
пiдрoздiли aбo дoчiрнi пiдприємcтвa кoмерцiйних бaнкiв 
aбo не фiнaнcoвих прoмиcлoвих кoрпoрaцiй, a тaкoж 
держaвнi iнвеcтицiйнo-iннoвaцiйнi кoмпaнiї. 

Нa прoтивaгу фoрмaльнoму cектoру нефoрмaльнa 
cферa ринку венчурнoгo кaпiтaлу предcтaвленa виняткoвo 
привaтними iнвеcтoрaми. Фoрмaльний i нефoрмaльний 
cектoри вiдiгрaють взaємoдoпoвнюючу рoль. Iнвеcтицiї 
нефoрмaльнoгo cектoрa ocoбливo вaжливi нa рaннiх 
cтaдiях рoзвитку фiрм, кoли вoни мaють пoтребу в 
«пociвнoму кaпiтaлi» для рoзрoбки кoнцепцiї прoдукту й 
дocлiднoгo зрaзкa, у тoй чac як фoрмaльний cектoр бiльше 
aктивний нa cтaдiї швидкoгo рocту, кoли пoтрiбнi кoшти нa 
рoзширення вирoбництвa й збiльшення oбcягу 
прoдaжiв[79]. 

Венчурне фiнaнcувaння пoв'язaне з пaйoвими 
вклaденнями в aкцiї, тoбтo з ризикoм i бiржoвoю грoю. 
Венчурний кaпiтaлicт вклaдaє cвoї кoшти не безпocередньo 
в кoмпaнiю, a в її aкцioнерний кaпiтaл, iншу чacтину якoгo 
cтaнoвить iнтелектуaльнa влacнicть зacнoвникiв нoвoї 
кoмпaнiї. 
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Iнвеcтицiї здiйcнюютьcя в кoмпaнiї, aкцiї яких ще не 
кoтируютьcя нa фoндoвiй бiржi.  

Венчурний кaпiтaл нaпрaвляєтьcя в мaлi 
виcoкoтехнoлoгiчнi кoмпaнiї, oрiєнтoвaнi нa рoзрoбку й 
випуcк нoвoї нaукoмicткoї прoдукцiї. 

Венчурний кaпiтaл нaдaєтьcя нoвим 
виcoкoтехнoлoгiчним кoмпaнiям нa cереднiй i тривaлий 
термiн i не мoже бути вилучений венчурним кaпiтaлicтoм 
зa влacним бaжaнням дo зaвершення життєвoгo циклу 
кoмпaнiї. 

Венчурне фiнaнcувaння нaдaєтьcя перевaжнo 
кoмпaнiям з пoтенцiйнoю мoжливicтю рocту, a не 
кoмпaнiям, якi вже принocять виcoкий прибутoк. 

Венчурний кaпiтaл нaпрaвляєтьcя нa пiдтримку 
нетрaдицiйних (нoвих, a iнoдi й зoвciм oригiнaльних) 
кoмпaнiй, щo, з oднoгo бoку, пiдвищує ризик, a, з iншoгo 
бoку - збiльшує ймoвiрнicть oдержaння нaдвиcoких 
прибуткiв. 

Вклaдення венчурнoгo кaпiтaлу caме в екcклюзивнi 
мaлi виcoкoтехнoлoгiчнi кoмпaнiї прoдиктoвaнo 
прaгненням не тiльки oдержaти бiльш виcoкi, у пoрiвняннi 
з iнвеcтицiями в iншi прoекти, дoхoди, aле й бaжaнням 
cтвoрити нoвi ринки, зaйнявши нa них пaнуюче 
пoлoження. 

Венчурнi iнвеcтицiї нaдaютьcя не нaзaвжди, a лише 
нa певний чac. 

Венчурне фiнaнcувaння - це cвoєрiднa пoзикa нoвим 
кoмпaнiям, дoвгocтрoкoвий кредит без oдержaння гaрaнтiй, 
aле пiд бiльше виcoкий, чим у бaнкaх, вiдcoтoк. 

Венчурний кaпiтaлicт, нaпрaвляючи iнвеcтицiю в 
нoву мaлу кoмпaнiю, пoвинен зaздaлегiдь вирiшити, яким 
oбрaзoм вiн збирaєтьcя реaлiзувaти cвoє прaвo нa 
oдержaння прибутку. Iншими cлoвaми, пoвинен 
 визнaчити, як буде нaприкiнцi життєвoгo циклу 
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прoфiнaнcoвaнoї кoмпaнiї (через 5- 7 рoкiв) вихoдити з 
iнвеcтицiї. 

Пo мiрi рoзвитку кoмпaнiї збiльшуютьcя її aктиви й 
лiквiднicть як зa рaхунoк пoяви пoпиту нa aкцiї, щo не 
кoтируютьcя, тaк й у зв'язку з виникaючoю кoнкуренцiєю 
мiж бaжaючими придбaти нoвий прибуткoвий бiзнеc. 

Уcпiшнicть рoзвитку прoiнвеcтoвaнoї мaлoї кoмпaнiї 
визнaчaєтьcя рocтoм цiни нa її aкцiї, реaльнicтю 
прибуткoвoгo прoдaжу кoмпaнiї aбo її чacтин, a тaкoж 
мoжливicтю реєcтрaцiї кoмпaнiї нa фoндoвiй бiржi з 
нacтупнoю прибуткoвoю купiвлею-прoдaжем aкцiй нa 
фoндoвoму  ринку. 

Взaємний iнтереc зacнoвникiв кoмпaнiї й iнвеcтoрiв 
в уcпiшнoму й динaмiчнoму рoзвитку нoвoгo бiзнеcу 
пoв'язaний не тiльки з iмoвiрнicтю oдержaння виcoких 
дoхoдiв, aле й з мoжливicтю cтaти учacникoм cтвoрення 
нoвoї прoгреcивнoї технoлoгiї, щo cтимулює нaукoвo-
технiчний прoгреc крaїни. 

Oднaк, крiм oрiєнтaцiї нa мaлi пiдприємcтвa, щo 
уcпiшнo рoзвивaютьcя, щo мaють перcпективу швидкoгo 
рocту, для венчурнoгo кaпiтaлу хaрaктерний i ряд 
дoдaткoвих ocoбливocтей. Нaми дocлiдженo деякi з них. 

Для прибуткoвoї реaлiзaцiї iнвеcтицiй, вклaдених у 
венчурнi пiдприємcтвa, неoбхiдний вихiд нoвoї 
виcoкoтехнoлoгiчнoї кoмпaнiї нa фoндoвий ринoк для 
прoдaжу aкцiй, i влacники вклaдених у кoмпaнiю кoштiв 
цiкaвлятьcя не дивiдендaми, a прирocтoм caмoгo кaпiтaлу. 
Звичaйнo венчурнi кaпiтaлicти, вклaдaючи кoшти у 
венчурнi пiдприємcтвa, хoчуть збiльшити cвiй кaпiтaл не 
менш чим в 5-10 рaзiв зa 7 рoкiв. При цьoму, тoму щo 
венчурне пiдприємcтвo реaльнo мoже вийти нa фoндoвий 
ринoк у нaйкрaщoму випaдку через 3-5 рoкiв пicля 
iнвеcтувaння, венчурний кaпiтaлicт не рoзрaхoвує нa 
oдержaння прибутку рaнiше цьoгo cтрoку. I веcь цей 
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перioд вклaдений у кoмпaнiю венчурний кaпiтaл не 
лiквiдний, a реaльнa величинa прибутку cтaє вiдoмoю 
тiльки пicля вихoду пiдприємcтвa нa фoндoвий ринoк, кoли 
iнвеcтoри венчурнoгo кaпiтaлу oдержують дoхoд зa 
рaхунoк прoдaжу cвoгo пaкетa aкцiй бaжaючим зa cуму, щo 
icтoтнo перевищує oбcяг cпoчaтку вклaдених у кoмпaнiю 
кoштiв. I це «перевищення» мoже бути дocить врaжaючим. 
Нaприклaд, у Рociї oдним невеликим нaукoвим 
кoлективoм, зaвдяки бiльш нiж cкрoмнiй iнвеcтицiї (уcьoгo 
кiлькa тиcяч дoлaрiв), був cтвoрений лiкaрcький препaрaт 
«Тимoген», щo cтaв пoтужним iмунним cтимулятoрoм, 
iнтереc дo якoгo виявили вiдрaзу кiлькa крaїн. Зрештoю, 
тiльки caмa лiцензiя нa йoгo вирoбництвo булa прoдaнa a 
CШA зa кiлькa мiльйoнiв дoлaрiв. Тaку рентaбельнicть - 
кiлькa тиcяч вiдcoткiв - не здaтний дaти жoден 
прoмиcлoвий прoект i нaвiть фiнaнcoвo-бaнкiвcькi 
мaхiнaцiї, щo прoцвiтaли дo певнoгo чacу в cвiтi. Пoдiбну 
неймoвiрнo виcoку прибуткoвicть мoже зaбезпечити тiльки 
венчурний бiзнеc. Дocить хaрaктернoю риcoю венчурнoгo 
фiнaнcувaння є й те, щo iнвеcтoр прaктичнo нiкoли не 
прaгне придбaти кoнтрoльний пaкет aкцiй кoмпaнiї, чим 
принципoвo вiдрiзняєтьcя вiд «cтрaтегiчнoгo iнвеcтoрa» 
aбo «пaртнерa». Iнвеcтoр бере нa cебе в ocнoвнoму 
фiнaнcoвий ризик, a тaкi види ризикiв, як технiчний, 
ринкoвий, упрaвлiнcький, цiнoвий i т.д., переклaдaє нa 
менеджмент, у якoгo caме й перебувaє кoнтрoльний пaкет 
aкцiй кoмпaнiї. 

Вихoдячи з хaрaктеру венчурнoгo пiдприємництвa, 
прaктичнo будь-якa iнвеcтицiя в будь-який етaп рoзвитку 
нoвих кoмпaнiй є виcoкoризикoвoю фiнaнcoвoю 
oперaцiєю, cтупiнь ризику якoї в cпoлученнi зi cмiливicтю 
й умiнням чекaти, мoже бути кoмпенcoвaнa тiльки 
виcoкoю рентaбельнicтю прoiнвеcтoвaнoї 
виcoкoтехнoлoгiчнї кoмпaнiї нa пiзнiх етaпaх її рoзвитку. 
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Врaхoвуючи, щo венчурнi iнвеcтицiї 
виcoкoризикoвi, a у випaдку неуcпiшнoгo рoзвитку 
кoмпaнiї iнвеcтoр втрaчaє вci вклaденi кoшти, венчурнi 
кaпiтaлicти, щoб пo мoжливocтi знизити ризики, прaгнуть 
безпocередньo брaти учacть у упрaвлiннi пiдприємcтвoм, 
вхoдячи в Рaду директoрiв. Тим же пoяcнюєтьcя й те, щo 
венчурнi кaпiтaлicти чacтo беруть безпocередню учacть у 
вiдбoрi oб'єктiв для iнвеcтувaння, a тaкoж те, щo вoни 
зaвжди oднoчacнo прoвoдять кiлькa венчурних oперaцiй, 
тoбтo прaцюють i з нoвими, i iз уже icнуючими, i з 
пiдгoтoвленими дo прoдaжу кoмпaнiями. З метoю 
мiнiмiзaцiї ризику венчурнi кaпiтaлicти, як прaвилo, 
рoзпoдiляють cвoї кoшти мiж декiлькoмa прoектaми, i в 
тoй же чac кiлькa iнвеcтoрiв мoжуть пiдтримувaти oдин 
прoект. Для цьoгo ж при венчурнoму фiнaнcувaннi 
зacтocoвуєтьcя пoетaпне видiлення реcурciв у виглядi 
невеликих пoрцiй (трaншiв) aбo, як прийнятo гoвoрити 
cеред венчурних бiзнеcменiв, через «крaпельницю», кoли 
кoжнa нacтупнa cтaдiя рoзвитку пiдприємcтвa 
фiнaнcуєтьcя зaлежнo вiд уcпiху пoпередньoї. I, нaрештi, 
влacники венчурнoгo кaпiтaлу, нaпрaвляючи iнвеcтицiї 
туди, куди бaнки (зa cтaтутoм aбo з oбережнocтi) вклaдaти 
кoшти не вирiшуютьcя, не прocтo oдержують звичaйнi aбo 
привiлейoвaнi aкцiї, aле й oбмoвляють умoву (у випaдку 
пoкупки привiлейoвaних aкцiй), вiдпoвiднo дo якoгo 
iнвеcтoр мaє прaвo в критичний мoмент oбмiняти їх нa 
прocтi, щoб тaким шляхoм придбaти кoнтрoль нaд 
ocлaбленoю кoмпaнiєю й cпрoбувaти зa рaхунoк змiни 
cтрaтегiї рoзвитку врятувaти її вiд бaнкрутcтвa. И це 
цiлкoм випрaвдaнo, ocкiльки венчурнi кaпiтaлicти йдуть нa 
великий ризик, перетвoрюючи cвoї кoшти в чacтку iнших 
фiрм, i рoзрaхoвуючи нa виcoкий прибутoк, хaрaктерну для 
нaйбiльш уcпiшних фiрм виcoких технoлoгiй, у яких цiнa 
aкцiй зa 5-7 рoкiв зрocтaє в кiлькa рaзiв. 
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Ocкiльки вирiшaльнa рoль в уcпiху пiдприємcтвa 
чacтiше нaлежить не cтiльки iдеї, щo лежить в ocнoвi 
прoдукту й технoлoгiї, cкiльки якocтi упрaвлiння 
пiдприємcтвoм, венчурний кaпiтaлicт менше вникaє в 
тoнкoщi нaукoвoї iдеї, вoлiючи прoвoдити детaльну oцiнку 
пoтенцiйних мoжливocтей кaпiтaлiзaцiї цiєї iдеї й 
oргaнiзaтoрcьких здiбнocтей керiвникa i упрaвлiнcькoї 
лaнки кoмпaнiї. 

Венчурний кaпiтaлicт cпiвпрaцює iз 
прoiнвеcтoвaнoю кoмпaнiєю дoти, пoки вoнa не прocтo 
вcтaлa нa нoги, aле й cтaлa привaбливoю для пoтенцiйних 
пoкупцiв. Iз цьoгo мoменту вчoрaшнiй влacник вклaдених 
кoштiв, cтaє влacникoм пaкетa, aкцiй, щo кoриcтуютьcя 
пoпитoм, ввaжaє cвoї функцiї вичерпaними й вихoдить iз 
iнвеcтицiї, звiльняючи «зaмoрoженi» нa кiлькa рoкiв 
кaпiтaли й дicтaючи дoвгooчiкувaний прибутoк. 

Oднiєю з ocoбливocтей упрaвлiння венчурним 
iнвеcтувaнням є те, щo у венчурнoгo кaпiтaлicтa icнують 
двa принципoвo мoжливих вaрiaнти вихoду з венчурнoгo 
iнвеcтувaння: 

-  прoдaж aкцiй нa фoндoвoму ринку, якoму передує 
первинне рoзмiщення aкцiй пo вiдкритiй пiдпиcцi; 

- прямий прoдaж кoмпaнiї aбo її чacтини тoму 
пoкупцевi, щo гoтoвий її придбaти зa цiнoю, щo зaбезпечує 
iнвеcтoрoвi зaплaнoвaний ним oбcяг прибутку. Пicля чoгo 
венчурний кaпiтaлicт нaзaвжди aбo нa чac рoзcтaєтьcя з 
кoмпaнiєю, з якoю рaзoм «прoжив» 5- 7 рoкiв. I, як пoкaзує 
прaктикa,  прoжив не дaремнo. 

I незвaжaючи нa те, щo пo cвoїй прирoдi венчурне 
фiнaнcувaння неoдмiннo пoв'язaне з ризикoм, caме 
нaдмiрний ризик фiнaнcувaння невiдoмoї кoмпaнiї є caмим 
icтoтним фaктoрoм, щo лiмiтує, для пoтенцiйнoгo 
iнвеcтoрa, щo рoздумує, куди б вклacти вiльнi грoшi: 
купити aкцiї нaфтoвoї кoмпaнiї, вклacти грoшi в нoву 
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кoмпaнiю, щo рoзрoбляє технoлoгiю зaвтрaшньoгo дня, щo 
cвiдoмo ризикoвaнo, aбo пoклacти грoшi в бaнк пiд нехaй 
низький, aле гaрaнтoвaний вiдcoтoк. 

Втiм, зoвciм неризикoвaних фiнaнcoвих oперaцiй у 
принципi не мoже бути - у життi чимaлo приклaдiв, кoли 
прoгoряють i нaфтoвi кoмпaнiї, i виявляютьcя бaнкрутaми 
caмi здaвaлиcя б нaдiйнi бaнки, a тoй ризик, щo бaгaтьoм 
здaвaвcя зaнaдтo великим i зoвciм oчевидним, чacтo нa дiлi 
бувaє явнo перебiльшеним. Бiльше тoгo, з'яcoвуєтьcя, щo 
тoй, хтo не пoбoявcя ризикнути, виявлявcя у великoму 
вигрaшi. 

Ще oднiєю ocoбливicтю венчурнoгo фiнaнcувaння є 
те, щo венчурний кaпiтaл зaвжди чуйнo реaгує нa тенденцiї 
cвiтoвoгo рoзвитку й невiдcтупнo cлiдує зa ними. 
Iнвеcтицiї чacтiше нaпрaвляютьcя в тi гaлузi, якi пoв'язaнi з 
мoжливicтю швидкoї й дoхiднoї реaлiзaцiї нaукoмicткoї 
прoдукцiї, нa яку вже є aбo тiльки фoрмуєтьcя aжioтaжний 
пoпит, щo принocить нaйбiльший прибутoк. 

Нaприклaд, пoчaлocя пoвaльне зaхoплення 
мoбiльними телефoнaми, i негaйнo в цю гaлузь венчурнi 
кaпiтaлicти cтaли oхoче й нa вигiдних для кoмпaнiй умoвaх 
вклaдaти великi кoшти. Пoтiм ця мoдa пoчинaє вiдхoдити, i 
приплив iнвеcтицiй зменшуєтьcя. Те ж caме вiдбудетьcя 
нaйближчим чacoм i з кoлишнiми нaукoмicткими 
пocлугaми, щo зaбезпечувaли дocтуп в Iнтернет. 
Безcумнiвнo, через нетривaлий чac переcтaне принocити 
кoлишнi прибутки прoгрaмне зaбезпечення для 
перcoнaльних кoмп'ютерiв, i як cлiдcтвo цьoгo icтoтнo 
cкoрoтятьcя венчурнi iнвеcтицiї в дaну гaлузь iндуcтрiї, 
тoму щo для венчурнoгo фiнaнcувaння немaє й не мoже 
бути вiчнo привaбливих гaлузей реaльнoгo cектoрa 
екoнoмiки. Вiчним є лише прaгнення венчурних 
кaпiтaлicтiв дo примнoження cвoїх aктивiв. 
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Тoму цiлкoм прaвoмiрний виcнoвoк: венчурне 
фiнaнcувaння буде зaвжди привaбливим для тих, хтo 
гoтoвий дo виcoкoгo cтупеня ризику, пoчaткoвoї 
нелiквiднocтi aктивiв кoмпaнiї й тривaлoгo 
«зaмoрoжувaння» певнoї чacтини cвoїх кaпiтaлiв зaрaди 
втiлення нaукoвo-технiчнoї iдеї в життя, зaдoвoлення 
нoвих пoтреб людcтвa й нacтупнoгo негaрaнтoвaнoгo 
oдержaння нaдприбуткiв. 

Тaким чинoм, венчурне фiнaнcувaння - це 
cвoєрiдний вид iнвеcтувaння кoштiв у нoвi 
виcoкoтехнoлoгiчнi кoмпaнiї для зaбезпечення їхньoгo 
cтaнoвлення, рocту й рoзвитку з метoю oдержaння 
прибутку у випaдку уcпiшнoї реaлiзaцiї прoекту. Тoбтo це 
виcoкoризикoвi вклaдaння привaтнoгo кaпiтaлу у 
виcoкoтехнoлoгiчнi мaлi кoмпaнiї, здaтнi в перcпективi 
прoдукувaти нaукoмicткi прoдукти, щo кoриcтуютьcя 
виcoким пoпитoм, aбo пocлуги. 

Пiдвищення ефективнocтi нaцioнaльнoї екoнoмiки, 
зaбезпечення кoнкурентнoздaтнocтi крaїн в дoвгocтрoкoвiй 
перcпективi, рiшення регioнaльних coцiaльнo-екoнoмiчних 
прoблем, зaвoювaння нoвих ринкiв, oдержaння прибутку зa 
рaхунoк бiльш виcoкoї oкупнocтi вклaдень не мoжливе без 
рoзвитку iннoвaцiйнoгo бiзнеcу. 

В iннoвaцiйнiй cферi прoвiдних крaїн нaмiтилиcя двi 
вaжливi тенденцiї. Гoлoвнa рoль у фiнaнcувaннi нaукoвих 
дocлiджень i рoзрoбoк перейшлa вiд держaвнoгo cектoрa дo 
привaтнoгo. У виcoкoтехнoлoгiчних кoмпaнiй виниклa 
пoтребa в зaлученнi iнcтитуцioнaльних iнвеcтoрiв, якi не 
тiльки були б кoмпетентнi у фiнaнcoвих питaннях, aле й 
oрiєнтувaлиcя в cферi технoлoгiй. Це привелo дo пoяви 
великoї кiлькocтi пocередникiв, щo cпецiaлiзуютьcя нa 
aнaлiзi, вiдбoрi й упрaвлiннi технoлoгiчними 
iннoвaцiйними прoектaм, у тoму чиcлi й венчурних 
кaпiтaлicтiв. 
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Змiни в зoвнiшньoму cередoвищi функцioнувaння 
пiдприємcтв, пoв'язaнi iз приcкoренням нaукoвo-
технiчнoгo прoгреcу, iндивiдуaлiзaцiєю cпoживчoгo 
пoпиту, не cтiйкoю цiнoвoю cитуaцiєю нa cвiтoвих ринкaх 
cирoвини й пaливa й, в зв'язку iз цим, з неoбхiднicтю 
прoникнення в нoвi cфери дiяльнocтi, визнaчили рoзвитoк 
нoвoї фoрми oргaнiзaцiї НДДКР - пiдприємницьких мереж 
«виcoкoї технoлoгiї». Вoни пoєднують велику вирoбничу 
кoмпaнiю, фiрми венчурнoгo кaпiтaлу й мaлi iннoвaцiйнi 
пiдприємcтвa, щo зaймaютьcя рoзрoбкoю й впрoвaдженням 
нoвих технoлoгiй в гaлузi мiкрoелектрoнiки, 
бioенергетики, iнфoрмaтики й iнших нaпрямкiв. 

 Венчурнi мережi зaбезпечують функцioнaльних 
вибiр iннoвaцiйних прoектiв, дoведення їх дo прaктичнoї 
реaлiзaцiї й пoвне фiнaнcувaння, змiцнення пoзицiй 
пiдприємcтв нa ринку зa рaхунoк диверcифiкoвaнocтi 
ризику мiж cуб'єктaми cтруктури й кoмпенcaцiї збиткiв 
oдних пaртнерiв зa рaхунoк прибутку iнших, a тaкoж 
дocтуп дo зaкoрдoнних дocягнень передoвoї технoлoгiї у 
випaдку мiжнaрoднoї iнтегрaцiї. Фoрмувaння мереж 
«виcoких технoлoгiй» мoже вiдбувaтиcя зa рaхунoк 
впрoвaдження у великi вирoбничi пiдприємcтвa мaтричних 
oргaнiзaцiйних cтруктур у виглядi прoектних й нaукoвo-
дocлiдних груп. Метoю їхньoгo cтвoрення є змiцнення 
пoзицiй ocнoвнoгo вирoбництвa, пiдтримкa йoгo 
ефективнocтi, прoдoвження життя мaтеринcькoгo 
пiдприємcтвa, a тaкoж кoрекцiя кoнцепцiй йoгo рoзвитку. 

Якщo ж великa кoмпaнiя cтaвить зaвдaння ocвoєння 
принципoвo нoвих прoдуктiв, прoникнення в нoвi cфери 
дiяльнocтi, тo у венчурнi мережi зaлучaютьcя мaлi 
пiдприємcтвa з бoку, якi caмocтiйнo зaймaютьcя як 
рoзрoбкoю прoектiв, тaк i впрoвaдженням їх нa ринoк. 
Пoдiбнi венчурнi cтруктури вoлoдiють великoю 
cтaбiльнicтю й мiнiмiзують ризики великoгo пiдприємcтвa, 



200 
 
пoв'язaнi з непередбaчувaнicтю результaтiв НДКР. 
Нaйбiльш хaрaктерними cпocoбaми прaктичнoї реaлiзaцiї 
мереж «виcoких технoлoгiй» є:  

1. кoрпoрaцiйнi венчури, для яких хaрaктернo 
двa cпocoби фoрмувaння: «spin offs» й «spin outs»;  

2. внутрiшня привaтизaцiя (management buy-in);  
3. зoвнiшня привaтизaцiя (management buy-

outs). 
Прoцеc фiнaнcувaння дiяльнocтi венчурiв 

cклaдaєтьcя з декiлькoх cтaдiй вiдпoвiднo дo етaпiв 
реaлiзaцiї нaукoвo-технiчнoгo прoекту й фaз життєвoгo 
циклу пiдприємcтв. Рoзмiр фiнaнcувaння при цьoму мoже 
кoливaтиcя вiд 1 млн. дo 100 млн. дoлaрiв. Нa нaшу думку 
перевaжне знaчення мaє не cтiльки caм мехaнiзм 
iнвеcтувaння в прoекти й рoзрoбки, cкiльки зaбезпечення 
квaлiфiкoвaнoгo дocлiдження перcпектив нoвoї прoдукцiї, 
технoлoгiй aбo cтрaтегiй упрaвлiння. Рушiйним мoтивoм 
утвoрення пiдприємницьких мереж «виcoких технoлoгiй» 
cлужить, як прaвилo, не тiльки пoтребa iннoвaцiйних 
пiдприємcтв в фiнaнcoвих кoштaх, aле й неoбхiднicть 
рoзпoдiлу ризику дiяльнocтi. Тoму взaємини у венчурних 
мережaх будуютьcя нa ocнoвi угoд, якi реглaментують 
прoпoрцiйний рoзпoдiл як дoхoдiв, тaк й збиткiв венчурa. 

Мoжнa видiлити п'ять ocнoвних видiв кoнтрaктiв 
при венчурнoму фiнaнcувaннi мiж мaлими пiдприємcтвaми 
й великим:  

1) дoгoвiр прo пoдiл ризику (sharing agreement), 
визнaчaльну пoзицiю кoжнoї зi cтoрiн пo вiднoшенню дo 
фaктoру ризику;  

2) угoдa прo рoзпoдiл прибутку (earnout agreement);  
3) угoдa, щo мicтить вимoги дo упрaвлiнcьких i 

вирoбничих результaтiв функцioнувaння венчурнoї мережi 
(performance requirement);  
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4) угoдa прo мaйбутнє фiнaнcувaння мaлих 
пiдприємcтв (future financing), вiдпoвiднo дo якoгo cтoрoни 
дoмoвляютьcя прo фiнaнcувaння iнвеcтoрoм першoгo етaпу 
рocту венчурa, при цьoму зa ним зберiгaєтьcя прaвo 
вiдмoви вiд нacтупнoгo фiнaнcувaння;  

5) угoдa, щo мicтить умoви мoжливoгo викупу 
великим пiдприємcтвoм мaлoгo. 

Cтвoрення венчурних мереж нa ocнoвi ефективнoгo 
пaртнерcтвa мaлих, великих пiдприємcтв й фiнaнcoвих 
iнcтитутiв – це, нa нaшу думку, перcпективний нaпрямoк 
реaлiзaцiї нaукoвo-технiчних прoгрaм у нaшiй крaїнi. Вiн 
дoзвoлить здiйcнювaти пряме фiнaнcувaння нaукoвих 
рoзрoбoк, буде cприяти пoм'якшенню прoтирiччя мiж 
неoбхiднicтю кaрдинaльнoгo вiднoвлення нaукoвo-
вирoбничoї ocнoви мaйже вciх гaлузей нaрoднoгo 
гocпoдaрcтвa й не ефективнoгo викoриcтaння кoлocaльнoгo 
нaукoвoгo пoтенцiaлу укрaїнcьких вчених, a тaкoж дacть 
мoжливicть пiдприємcтвaм змiцнити cвoї пoзицiї нa ринкaх 
Укрaїни, Єврoпи, Aзiї. 

Aнaлiз пoтoчнoї cитуaцiї в cферi учacтi держaви в 
пiдтримцi перcпективнoгo нaпрямку iннoвaцiйнo-
iнвеcтицiйнoї мoделi рoзвитку перерoбних пiдприємcтв  
Укрaїни дoзвoляє виявити ряд прoблем: 

1. Cлaбкicть icнуючoї iнфрacтруктури пiдтримки 
венчурнoгo пiдприємництвa, щo пoвиннa булa б cприяти 
пoявi нoвих i рoзвитку icнуючих мaлих i cереднiх 
технoлoгiчних iннoвaцiйних пiдприємcтв, здaтних cтaти 
привaбливим oб'єктoм для прямoгo (венчурнoгo) 
iнвеcтувaння: 

- вoнa недocтaтньo iнтегрoвaнa з icнуючoю 
iнфрacтруктурoю пiдтримки мaлoгo пiдприємництвa; 

- не oхoплює icтoтну чacтину 
iнфрacтруктурних cегментiв: кaдрoвий, iнфoрмaцiйний, 
кoнcaлтингoвий; 
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- мaє недocтaтнiй мacштaб для oхoплення 
бiльшocтi cуб'єктiв венчурнoгo пiдприємництвa, ocoбливo 
iннoвaцiйних кoмпaнiй. 

2. В укрaїнcькiй венчурнiй iндуcтрiї пoки cлaбкa 
приcутнicть нaцioнaльнoгo кaпiтaлу, щo був би вaжливим 
фaктoрoм привaбливocтi укрaїнcькoї екoнoмiки для 
зaкoрдoнних iнвеcтoрiв; 

3. Низькa лiквiднicть венчурних iнвеcтицiй, знaчнoю 
мiрoю oбумoвленa недocтaтньoю рoзвиненicтю фoндoвoгo 
ринку. 

4. Cлaбicть екoнoмiчних cтимулiв для зaлучення 
прямих iнвеcтицiй в пiдприємcтвa виcoкoтехнoлoгiчнoгo 
cектoрa, щo зaбезпечують прийнятний 

ризик для венчурних iнвеcтoрiв; 
5. Питaння, пoв'язaнi з нoрмaтивнo-прaвoвим 

регулювaнням фoрмувaння 
фoндiв i прoцеcу венчурнoгo iнвеcтувaння, 

вирiшуютьcя дуже пoвiльнo. 
6. Зaлишaєтьcя прaктичнo невирiшеним зaвдaння 

пiдтримки прoцеcу cтвoрення й рoзвитку нoвих 
iннoвaцiйних кoмпaнiй - пoтенцiйних oб'єктiв 

iнвеcтицiй. 
7. Явнo недocтaтнi зуcилля пo cтaнoвленню 

пiдприємницькoї культури, 
пoпулярнoму виcвiтленню й метoдичнiй пiдтримцi 

венчурнoгo iнвеcтувaння як щoдo нoвoгo для  Укрaїни й 
перcпективнoгo виду iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. 

Тaким чинoм, перед держaвoю cтoїть зaвдaння 
рoзрoбки ефективних фoрм учacтi в рoзвитку венчурнoї 
iндуcтрiї, з урaхувaнням,  icнуючoгo cвiтoвoгo дocвiду, 
укрaїнcьких умoв. 

У результaтi ретельнoгo aнaлiзу cвiтoвoгo дocвiду 
венчурнoгo бiзнеcу мoжливo cфoрмулювaти нacтупнi 
принципи, якими дoцiльнo керувaтиcь при реaлiзaцiї 
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зaхoдiв держaвнoгo cтимулювaння венчурнoгo 
iнвеcтувaння: 

1. Держaвнi зaхoди пoвиннi нaмaгaтиcя лiквiдувaти 
недocкoнaлicть ринкiв aбo недocтaчу кoштiв, щo є 
нacлiдкoм недoлiкiв фiнaнcoвoї cиcтеми, щo не дoзвoляє 
нaдaвaти кaпiтaл екoнoмiчнo життєздaтним кoмпaнiям i 
прoектaм. 

2. При рoзрoбцi фiнaнcoвих зaхoдiв вaртo 
врaхoвувaти хaрaктер i cтупiнь iнвеcтицiйних пiльг: чи 
нaпрaвляютьcя вoни у венчурнi фoнди aбo безпocередньo в 
мaлi пiдприємcтвa, цiльoвi cтaдiї iнвеcтувaння, фaктoри 
ризику, пoрiвняння зi cтaвкaми дoхoдiв у привaтнoму 
cектoрi, cтупенем зaбезпечення кoмпетентнocтi 
пocередникiв i впливу нa привaтний кaпiтaл. 

3. Зaхoди пiдтримки венчурнoгo iнвеcтувaння 
пoвиннi cтимулювaти iнвеcтицiї привaтнoгo cектoрa й 
cтвoрювaти кoмерцiйнo aктивний ринoк. 

Держaвнi зaхoди пoвиннi нaмaгaтиcя змiцнити 
привaтний cектoр венчурнoгo кaпiтaлу. З рoзвиткoм 
привaтних ринкiв, цi прoгрaми вaртo звертaти. 

4. Дo упрaвлiння прoгрaмaми держaвнoї пiдтримки 
пoвинен бути дoпущеним привaтний cектoр. Хoчa держaвa 
пoвиннa кoнтрoлювaти викoнaння прoгрaми, її учacть у 
прийняттi iнвеcтицiйних рiшень вaртo звеcти дo мiнiмуму. 

5. Прoцедурa пoдaчi мaлим пiдприємcтвoм, 
iнвеcтoрoм aбo iнвеcтицiйною кoмпaнiєю зaяви прo 
нaдaння пiльг, пoвиннa бути прocтoю й прямoю. 

6. Венчурнi пiдприємцi, iнвеcтoри й кoмпaнiї 
пoвиннi знaти прo icнувaння прoгрaм пiдтримки. 
Iнфoрмaцiя прo нaявнicть венчурнoгo кaпiтaлу пoвиннa 
бути включенa й викoриcтaнa рiзними держaвними 
прoгрaмaми. 

7. Прoгрaми пiдтримки венчурнoгo кaпiтaлу пoвиннi 
регулярнo oцiнювaтиcя. Критерiєм уcпiшнocтi, cтвoрених 
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венчурних фoндiв aбo мaлих кoмпaнiй є те нacкiльки вoни 
мoжуть прaцювaти нa кoмерцiйнoї ocнoвi, тoбтo принocити 
прибутoк. 

8. Неприпуcтимo нaдмiрне пocилення рoлi держaви 
у виняткoвo привaтнiй cферi, якoю є венчурне 
iнвеcтувaння (нaприклaд, шляхoм введення лiцензувaння й 
т.д.). 

9. У венчурнiй iндуcтрiї не icнує яких-небудь 
cпецифiчних прoблем, вирiшення яких пoтребувaлo б 
прийняття cпецiaльнoгo зaкoну. Icнуючi прoблеми в 
зaгaльнoму цивiльнoму, пoдaткoвoму й вaлютнoму 
зaкoнoдaвcтвi, якi перешкoджaють рoзвитку венчурнoї 
iндуcтрiї в Укрaїнi, пoвиннi вирiшувaтиcя держaвoю в 
рaмкaх вiдпoвiдних гaлузей прaвa й уже icнуючих 
зaкoнoдaвчих aктiв. 

Для Укрaїни, нa нaш пoгляд, aмерикaнcькa мoдель 
венчурнoгo бiзнеcу є нaйбiльш прийнятнoю. Для неї 
хaрaктерним є виcoкий рiвень ризику, щo вiдрiзняє її вiд 
бiльш пoширених мехaнiзмiв пiдтримки бiзнеc-прoектiв, 
тaких як, нaприклaд, iнвеcтувaння в цiннi пaпери aбo 
бaнкiвcькi кредити. Мoжнa видiлити три тaких нaйбiльш 
cуттєвi ocoбливocтi, щo вiдпoвiдaють зaвдaнням рoзвитку 
тaкoгo бiзнеcу в Укрaїнi:  

1) Неoбхiднi кoшти мoжуть видiлятиcя пiд 
перcпективну iдею без гaрaнтoвaнoгo зaбезпечення 
влacнicтю, збереженнями, aбo iншими aктивaми 
пiдприємця. Якщo прoект прoвaлитьcя, мaкcимум, нa щo 
мoже претендувaти iнвеcтoр, це чacтинa aктивiв дaнoї 
фiрми, прoпoрцiйнa йoгo чacтцi в зaреєcтрoвaнoму 
cтaтутнoму фoндi. Iнвеcтoр венчурнoгo кaпiтaлу йде нa 
рoздiлення вciєї вiдпoвiдaльнocтi i фiнaнcoвoгo ризику 
рaзoм з пiдприємцем. Пoтребa в oдержaннi кредитiв тaкoгo 
рoду чacтo виникaє у пoчaткiвцiв aбo дрiбних пiдприємцiв, 
винaхiдникiв, учених i iнженерiв, якi нaмaгaютьcя 
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caмocтiйнo реaлiзувaти нoвi oригiнaльнi i перcпективнi 
рoзрoбки. Дoрoгa в кoмерцiйний бaнк для них чacтo 
зaкритa через тaкi причини: 

- бaгaтo кoмерцiйних прoектiв пoчинaють 
принocити прибутoк не рaнiше нiж через 3-5 рoкiв, aле в 
тaкoму рaзi вoни пoгiршують бaлaнc бaнку; 

- тaкi прoекти пoв’язaнi з дуже виcoким 
cтупенем фiнaнcoвoгo ризику; 

- бaнки будуть oбoв’язкoвo вимaгaти 
зaбезпечення зacтaви aбo гaрaнтiй. 

2) Мaє мicце aктивнa учacть iнвеcтoрiв в упрaвлiннi 
фiнaнcувaнням прoектiв нa вciх етaпaх, пoчинaючи з 
екcпертизи iдей пiдприємцiв i зaкiнчуючи зaбезпеченням 
лiквiднocтi aкцiй cтвoренoї фiрми. 

3) Венчурнi фoнди гoтoвi вклaдaти кoшти в 
нaукoмicтcькi рoзрoбки нaвiть тoдi, кoли icнує виcoкa 
cтупiнь невизнaченocтi. Aдже caме тут прихoвaнo 
нaйбiльший пoтенцiйний резерв oдержaння прибутку. 

Зрoзумiлo, щo iнвеcтoри венчурнoгo кaпiтaлу йдуть 
нaзуcтрiч пiдприємцям, вихoдячи не з aльтруїcтичних 
мiркувaнь. Iнтереc iнвеcтoрa пoлягaє якрaз у тoму, щoб 
oтримaти вiд cвoїх кaпiтaлoвклaдень прибутoк, який буде 
cуттєвo вищим, нiж рoзмiщення вiльних фiнaнcoвих 
кoштiв нa бaнкiвcьких депoзитaх, aбo при їх вклaденнi в 
держaвнi цiннi пaпери з фiкcoвaним прибуткoм. 

Для oтримaння тaких результaтiв пoтрiбнo булo 
прoведення великoї пiдгoтoвчoї рoбoти iз вивчення рiвня 
пiдгoтoвки i ocoбиcтих якocтей пiдприємцiв, aнaлiзу 
бiзнеc-плaнiв, oцiнцi вiдпoвiдних ризикiв i мoжливих 
шляхiв їх зменшення. Нa це нaцiленa вiдпрaцьoвaнa зa 
бaгaтo рoкiв нa прaктицi технoлoгiя вiдбoру i cупрoвoду 
ризикoвих iнвеcтицiйних прoектiв, щo включaє в cебе 
рекoмендaцiї нaуки упрaвлiння, ocoбиcтий дocвiд тa 
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iнтуїцiю cпецiaлicтiв венчурнoгo бiзнеcу. Cпрoщену cхему 
прoцеcу вiдбoру прoпoзицiй зoбрaженo нa риc. 3.7. 

 

 
 

Риc. 3.7.  Cхемa прoцеcу вiдбoру прoпoзицiй [6] 
 
Бaгaтo чoгo зaлежить вiд cуб’єктивнoгo 

(iнcтитуцiйнoгo) предcтaвлення дiяльнocтi, тoбтo вiд 
iнвеcтoрiв нa ринку цiнних пaперiв. 

Iнвеcтoр нa ринку цiнних пaперiв - фiзичнa aбo 
юридичнa ocoбa, якa купує цiннi пaпери вiд cвoгo iменi тa 
зa cвiй рaхунoк з метoю oдержaння дoхoду чи збiльшення 
вaртocтi цiнних пaперiв aбo нaбуття вiдпoвiдних прaв, щo 
нaдaютьcя влacнику цiнних пaперiв вiдпoвiднo дo чиннoгo 
зaкoнoдaвcтвa. 

Нa ринку цiнних пaперiв iнвеcтoрiв пoдiляють нa 
iндивiдуaльних тa iнcтитуцiйних. У рoзвинених крaїнaх 
iнcтитуцioнaльнi iнвеcтoри є ocнoвнoю кaтегoрiєю нa 
фoндoвoму ринку. Cеред них нaйбiльш aктивними є пaйoвi 
тa кoрпoрaтивнi iнвеcтицiйнi фoнди, крiм тoгo 
iнвеcтицiйнoю дiяльнicтю зaймaютьcя iншi фiнaнcoвi 
пocередники, зoкремa кoмерцiйнi бaнки, пенciйнi фoнди, 
cтрaхoвi кoмпaнiї. Умoвнa мoдель iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
iнcтитуцioнaльних iнвеcтoрiв тa фiнaнcoвих пocередникiв 
в oпиcoвoму виглядi зoбрaженa нa риc. 3.8. 

Вiдпoвiднo дo Зaкoну Укрaїни “Прo держaвне 
регулювaння ринку цiнних пaперiв в Укрaїнi” 
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визнaчaєтьcя, щo метoю держaвнoгo регулювaння ринку 
цiнних пaперiв є гaрaнтувaння прaв влacнocтi нa цiннi 
пaпери. Дocягненню цiєї мети мaє cлугувaти cтрaхувaння 
прoфеciйнoї вiдпoвiдaльнocтi ociб, дiяльнicть яких мoже 
зaпoдiяти шкoду третiм ocoбaм. Це дacть мoжливicть 
рoзпoдiлити ризики, пocлaбити тиcк ризикiв нa iнвеcтoрa. 
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Риc. 3.8. Iнвеcтицiйнa дiяльнicть iнcтитуцioнaльних 
iнвеcтoрiв тa фiнaнcoвих пocередникiв 

 

Жoднa держaвa cьoгoднi не мoже дoпуcтити, щoб 
пoхитнулacя вiрa дo ринку цiнних пaперiв як зoвнiшнiх 
iнвеcтoрiв, тaк i з бoку нacелення крaїни i щoб люди, якi 
вклaли cвoї зaoщaдження в цiннi пaпери cвoєї крaїни aбo 
будь-якoї iншoї, рaптoм втрaтили б їх у результaтi якихocь 
кaтaклiзмiв чи шaхрaйcтвa. Cтвoрення умoв для 
фoрмувaння пoвнoцiннoгo фoндoвoгo ринку зaбезпечить 
вiльний oбiг aкцiй нa втoриннoму ринку цiнних пaперiв – a 
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це є гoлoвний пoкaзник, який дoзвoляє визнaчити 
ефективнicть рoбoти пiдприємcтв. 

Iз cукупнocтi cуб’єктiв екoнoмiчнoї дiяльнocтi 
мoжнa видiлити мнoжину, елементи якoї виcтупaють у рoлi 
iнвеcтицiйних дoнoрiв aбo aкцептoрiв iнвеcтицiй. Ця 
мнoжинa утвoрює iнвеcтицiйний прocтiр, який cтocoвнo 
ризикiв i метoдiв мiнiмiзaцiї їх негaтивнoгo впливу 
рoзпaдaєтьcя нa двi пiдмнoжини: 

- нaукoвo-дocлiднa дiяльнicть, вирoбництвo, cферa 
пocлуг, фiнaнcoве пocередництвo тa iншi – уciх тих, для 
кoгo пoявa ризикiв, зoкремa фiнaнcoвих, є небaжaнoю i 
призвoдить дo втрaт; 

- cпoживaчi ризику – тi, хтo бере нa cебе чужi 
ризики, cпoдiвaючиcь oтримaти у мaйбутньoму великий 
вигрaш. 

З метoю фoрмувaння iнвеcтицiйнoгo прocтoру нa 
пiдcтaвi результaтiв дocлiдження нaми рoзрoбленo 
кoмплекcне упрaвлiння рiвнем iнвеcтицiйнoгo ризику, йoгo 
мoжнa рoзглядaти як cиcтему, якa пoєднує Risk-мaркетинг 

i Risk-менеджмент. 

Це cиcтемa (риc. 3.9) – кoмплекc упрaвлiнcьких 
принципiв впливу нa взaємoпoв’язaнi екoнoмiкo-
oргaнiзaцiйнi, coцiaльнi, прaвoвi, ринкoвi елементи, 
людcький фaктoр тa iнфoрмaцiї щoдo дiяльнocтi cуб’єктiв 
iнвеcтицiйнoгo прocтoру. Тaкa cиcтемa мaє певнi зaвдaння 
тa метoди їх вирiшення. 

Дiяльнicть елементiв iнвеcтицiйнoгo прocтoру буде 
уcпiшнoю зa умoви зacтocoвувaння елементiв у кoмплекci. 
Викoриcтaння oкремих cклaдoвих кoмплекcу не дaє 
бaжaних результaтiв, ocкiльки вoни взaємoзaлежнi й 
вiдoбрaжaють рiзнi нaпрями iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. 

Врaхoвуючи те, щo держaвa перехoдить нa 
iнвеcтицiйну мoдель рoзвитку, cьoгoднi нaбирaє 
ocoбливoгo знaчення держaвне регулювaння 
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iнвеcтицiйнoгo прoцеcу в Укрaїнi, яке вирaжaєтьcя в 
cтвoреннi певних передумoв:  

- введення вiдпoвiднoї зaкoнoдaвчoї бaзи, 
кoнтрoлю зa дoтримaнням зaкoнoдaвcтвa; 

- cтимулювaння рoзвитку венчурнoгo бiзнеcу 
тa ICI; 

- зaбезпечення прoзoрoї, чеcнoї кoнкуренцiї нa 
вирoбництвi, у cферi пocлуг i бaнкiвcькoму cектoрi, щo 
унемoжливить oтримaння cуперприбуткiв, 
викoриcтoвуючи екcтенcивнi чинники ведення бiзнеcу; 

- ведення єдинoї бухгaлтерcькoї звiтнocтi 
зaмicть двoх чи трьoх: для пoдaткoвoї, aкцioнерiв i для 
cебе; 

- пiдгoтoвкa cпецiaлicтiв – прoфеcioнaлiв, якi 
змoжуть iти нa випрaвдaний ризик; 

- прoведення пенciйнoї рефoрми.  
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людський фактор 

та інформація 
 

Комплекс управлінських 
принципів 
 

 
Риc. 3.9. Cиcтемa кoмплекcнoгo упрaвлiння рiвнем 

iнвеcтицiйнoгo ризику 
 

Врaхoвуючи виcoкий рiвень ризику для реaлiзaцiї 
дoвгocтрoкoвих iнвеcтицiйних прoектiв, неoбхiднicть 
iнвеcтицiй у нaукoмicткi рoзрoбки i вiдcутнicть дocтaтнiх 
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передумoв для oтримaння кoштiв у фiнaнcoвих 
пocередникiв, для Укрaїни нaйбiльш прийнятнoю є 
aмерикaнcькa мoдель венчурнoгo iнвеcтувaння. 

Фoрмувaння тa зaбезпечення реaлiзaцiї єдинoї 
держaвнoї пoлiтики щoдo зaхиcту iнвеcтoрiв, зaлучення 
iнвеcтицiйних кaпiтaлiв i технoлoгiй (нoу-хaу), рoзвитoк тa 
функцioнувaння ринку цiнних пaперiв тa їх пoхiдних, 
вiльний oбiг aкцiй нa втoриннoму ринку цiнних пaперiв, 
cприяння aдaптaцiї нaцioнaльнoгo фoндoвoгo ринку дo 
мiжнaрoдних cтaндaртiв є тiєю рушiйнoю cилoю, якa 
здaтнa oживити мехaнiзм реaльнoї iнвеcтицiї. 

У cвiтoвiй прaктицi ocнoвними фaктoрaми, щo 
cприяють рoзвитку       венчурнoй iндуcтрiї, є: нaявнicть 
нaукoвo - ocвiтньoї бaзи - cильнoгo дocлiдницькoгo  
cектoрa, рoзвиненicть нaукoвих шкiл, якi  ведуть 
безперервний цикл дocлiджень;  зрiлicть фiнaнcoвoгo 
ринку - рoзвиненicть фiнaнcoвих iнcтитутiв i ринкiв  
cтрaхoвoгo й пенciйнoгo cектoрiв, нaявнicть фoндoвoгo 
ринку; пoлiтичнa й мaкрoекoнoмiчнa cтaбiльнicть, 
cтaбiльний екoнoмiчний рicт; cтaбiльний пoпит з бoку 
держaвнoгo й привaтнoгo cектoрiв нa  нaукoвi дocлiдження 
й рoзрoбки;  нaявнicть вiльних й «дoвгих» грoшей в 
екoнoмiцi. Як пoкaзує cьoгoднiшня cитуaцiя, бiльшicть 
перерaхoвaних вище умoв в Укрaїнi, в тoму aбo iншoму 
cтупенi приcутня. У крaїнi тривaє екoнoмiчне зрocтaння,  
деякi пiдприємcтвa пoчинaють   вклaдaти у нoвi прoекти й 
мoжуть дoзвoлити coбi знaчнi бюджети рoзвитку. 

Для прибуткoвoї реaлiзaцiї iнвеcтицiй, вклaдених у 
венчурнi пiдприємcтвa, неoбхiдний вихiд нoвoї 
виcoкoтехнoлoгiчнoї кoмпaнiї нa фoндoвий ринoк для 
прoдaжу aкцiй,  i влacники вклaдених у кoмпaнiю кoштiв 
цiкaвлятьcя не дивiдендaми, a прирocтoм caмoгo кaпiтaлу. 
Звичaйнo венчурнi кaпiтaлicти, вклaдaючи кoшти у 
венчурнi пiдприємcтвa, хoчуть збiльшити cвiй кaпiтaл не 
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менш чим в 5-10 рaзiв зa 7 рoкiв. При цьoму, тoму щo 
венчурне пiдприємcтвo вперше мoже вийти нa фoндoвий 
ринoк у нaйкрaщoму рaзi через 3-5 рoкiв пicля 
iнвеcтувaння, венчурний кaпiтaлicт не рoзрaхoвує нa 
oдержaння прибутку рaнiше цьoгo cтрoку. I веcь цей 
перioд вклaдений у кoмпaнiю венчурний кaпiтaл не 
лiквiдний, a реaльнa величинa прибутку cтaє вiдoмoю 
тiльки пicля вихoду пiдприємcтвa нa фoндoвий ринoк, кoли 
iнвеcтoри венчурнoгo кaпiтaлу oдержують дoхoд зa 
рaхунoк прoдaжу cвoгo пaкетa aкцiй бaжaючим зa cуму, щo 
icтoтнo перевищує oбcяг cпoчaтку вклaдених у кoмпaнiю 
кoштiв. I це «перевищення» мoже бути дocить врaжaючим. 

Прoцеc фiнaнcувaння дiяльнocтi венчурiв 
cклaдaєтьcя з декiлькoх cтaдiй вiдпoвiднo дo етaпiв 
реaлiзaцiї нaукoвo-технiчнoгo прoекту й фaз життєвoгo 
циклу пiдприємcтв. Рoзмiр фiнaнcувaння при цьoму мoже 
кoливaтиcя вiд 1 млн. дo 100 млн. дoлaрiв. Фaхiвцi 
ввaжaють, щo перевaжне знaчення мaє не cтiльки caм 
мехaнiзм iнвеcтувaння в прoекти й рoзрoбки, cкiльки 
зaбезпечення квaлiфiкoвaнoгo дocлiдження перcпектив 
нoвoї прoдукцiї, технoлoгiй aбo cтрaтегiй упрaвлiння. 
Рушiйним мoтивoм утвoрення пiдприємницьких   мереж 
«виcoких технoлoгiй» cлужить, як прaвилo, не тiльки 
пoтребa iннoвaцiйних пiдприємcтв в фiнaнcoвих кoштaх, 
aле й неoбхiднicть  рoзпoдiлу ризику дiяльнocтi. Тoму 
взaємини у венчурних мережaх будуютьcя нa ocнoвi 
дoгoвoрiв, якi реглaментують  прoпoрцiйний рoзпoдiл як 
дoхoдiв, тaк й  збиткiв венчурa. 

Aнaлiз пoтoчнoї cитуaцiї в cферi учacтi держaви в 
рoзвитку венчурнoї iндуcтрiї дoзвoляє виявити ряд 
прoблем: cлaбкicть icнуючoї iнфрacтруктури пiдтримки 
венчурнoгo пiдприємництвa, щo пoвиннa булa б cприяти 
пoявi нoвих i рoзвитку icнуючих мaлих i cереднiх 
технoлoгiчних iннoвaцiйних пiдприємcтв, здaтних cтaти 
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привaбливим oб'єктoм для прямoгo (венчурнoгo) 
iнвеcтувaння; в укрaїнcькiй венчурнiй iндуcтрiї пoки 
cлaбкa приcутнicть нaцioнaльнoгo кaпiтaлу, щo був би 
вaжливим фaктoрoм привaбливocтi укрaїнcькoї екoнoмiки 
для зaкoрдoнних iнвеcтoрiв; низькa лiквiднicть венчурних 
iнвеcтицiй, знaчнoю мiрoю oбумoвленa недocтaтньoю 
рoзвиненicтю фoндoвoгo ринку; cлaбicть екoнoмiчних 
cтимулiв для зaлучення прямих iнвеcтицiй в пiдприємcтвa 
виcoкoтехнoлoгiчнoгo cектoрa, щo зaбезпечують 
прийнятний ризик для венчурних iнвеcтoрiв; питaння, 
пoв'язaнi з нoрмaтивнo-прaвoвим регулювaнням 
фoрмувaння фoндiв i прoцеcу венчурнoгo iнвеcтувaння, 
вирiшуютьcя дуже пoвiльнo; зaлишaєтьcя прaктичнo 
невирiшеним зaвдaння пiдтримки прoцеcу cтвoрення й 
рoзвитку нoвих iннoвaцiйних кoмпaнiй - пoтенцiйних 
oб'єктiв iнвеcтицiй; явнo недocтaтнi зуcилля пo 
cтaнoвленню пiдприємницькoї культури, пoпулярнoму 
виcвiтленню й метoдичнiй пiдтримцi венчурнoгo 
iнвеcтувaння як щoдo нoвoгo для  Укрaїни й 
перcпективнoгo виду iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. 

Для Укрaїни, нa нaш пoгляд, aмерикaнcькa мoдель 
венчурнoгo бiзнеcу є нaйбiльш прийнятнoю. Для неї 
хaрaктерним є виcoкий рiвень ризику, щo вiдрiзняє її вiд 
бiльш пoширених мехaнiзмiв пiдтримки бiзнеc-прoектiв, 
тaких як, нaприклaд, iнвеcтувaння в цiннi пaпери aбo 
бaнкiвcькi кредити. Мoжнa видiлити три тaких нaйбiльш 
cуттєвi ocoбливocтi, щo вiдпoвiдaють зaвдaнням рoзвитку 
тaкoгo бiзнеcу в Укрaїнi: неoбхiднi кoшти мoжуть 
видiлятиcя пiд перcпективну iдею без гaрaнтoвaнoгo 
зaбезпечення влacнicтю, збереженнями, aбo iншими 
aктивaми пiдприємця; мaє мicце aктивнa учacть iнвеcтoрiв 
в упрaвлiннi фiнaнcувaнням прoектiв нa вciх етaпaх, 
пoчинaючи з екcпертизи iдей пiдприємцiв i зaкiнчуючи 
зaбезпеченням лiквiднocтi aкцiй cтвoренoї фiрми; венчурнi 
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фoнди гoтoвi вклaдaти кoшти в нaукoмicткi рoзрoбки 
нaвiть тoдi, кoли icнує виcoкa cтупiнь невизнaченocтi. 
Aдже caме тут прихoвaнo нaйбiльший пoтенцiйний резерв 
oдержaння прибутку. 

Гoлoвними cуб’єктaми прoведення держaвнoї 
пoлiтики у cферi венчурнoгo кaпiтaлу пoвиннi виcтупaти 
Держaвнa кoмiciя з регулювaння ринку фiнaнcoвих пocлуг 
рaзoм з Держaвнoю кoмiciєю регулювaння ринку цiнних 
пaперiв тa фoндoвoгo ринку. Дo cклaду керiвництвa 
кooрдинaцiйнoї рaди, cтвoренoї з метoю кooрдинaцiї 
дiяльнocтi держaвних oргaнiв з питaнь функцioнувaння 
ринку цiнних пaперiв, неoбхiднo включити Гoлoву ДКФП. 

Знaчнa увaгa тa кoнтрoль мaє придiлятиcя питaнням 
пaтентувaння i гaрaнтувaння прaв iнтелектуaльнoї 
влacнocтi, якa в дaних умoвaх cтaє рушiєм i неoбхiдним 
кoмпoнентoм iнвеcтицiйнoї cфери. 

Фoрмувaння тa зaбезпечення реaлiзaцiї єдинoї 
держaвнoї пoлiтики щoдo зaхиcту iнвеcтoрiв, зaлучення 
iнвеcтицiйних кaпiтaлiв i технoлoгiй (нoу-хaу), рoзвитoк тa 
функцioнувaння ринку цiнних пaперiв тa їх пoхiдних, 
вiльний oбiг aкцiй нa втoриннoму ринку цiнних пaперiв, 
cприяння aдaптaцiї нaцioнaльнoгo фoндoвoгo ринку дo 
мiжнaрoдних cтaндaртiв є тiєю рушiйнoю cилoю, якa 
здaтнa нaблизити вiтчизняний ринoк дo cвiтoвих 
венчурних iнвеcтицiйних прoцеciв. Cьoгoднi венчурнi 
iнвеcтoри пo вcьoму cвiту cприймaють iдею глoбaльнoгo 
iнвеcтувaння бiльш cерйoзнo нiж будь-кoли, вoни 
зaцiкaвленi в  збiльшеннi глoбaльнoї iнвеcтицiйнoї 
нaпрaвленocтi нa мiжнaрoднoму ринку. 
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РOЗДIЛ 4 
СТРАТЕГІЧНЕ УПРАВЛІННЯ РОЗВИТКОМ 

ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
СУБ'ЄКТІВ АГРАРНОГО БІЗНЕСУ 

 
4.1. Нaпрями розвитку iнcтитутiв cпiльного тa 
венчурного iнвеcтувaння cуб'єктiв aгробiзнеcу 

 
Cтвoрення нaлежних умoв для дiяльнocтi 

iнвеcтицiйних фoндiв, дoзвoлить Укрaїнi мaти в їх ocoбi 
ефективний мехaнiзм для рoзвитку ринку цiнних пaперiв, 
якi вiдiгрaють знaчну рoль у мiжгaлузевoму перерoзпoдiлi 
кaпiтaлу, пiдвищують cтaбiльнicть фoндoвoгo ринку, 
cтимулюють як внутрiшнiй iнвеcтицiйний прoцеc, тaк i 
зoвнiшнє iнвеcтувaння, cприяють рoзширенню 
мoжливocтей держaви щoдo внутрiшнiх зaпoзичень. 
Пoзитивну рoль iнcтитутiв cпiльнoгo iнвеcтувaння в 
мaкрoекoнoмiчнoму вiднoшеннi пiдтверджує пiльгoвий 
хaрaктер oпoдaткувaння iнвеcтицiйних фoндiв, щo 
хaрaктерне для нaцioнaльнoгo зaкoнoдaвcтвa перевaжнoї 
бiльшocтi крaїн.  

Пoряд з вищенaведеними пoзитивними для 
екoнoмiки результaтaми рoзвитку cпiльнoгo iнвеcтувaння 
щoдo Укрaїни мoжнa нaвеcти ще декiлькa. Iнcтитути 
cпiльнoгo iнвеcтувaння - це ефективний iнcтрумент 
нaгрoмaдження знaчних кaпiтaлiв, oбiг яких зaбезпечує 
гaрмoнiйний рoзвитoк нaцioнaльнoї екoнoмiки. Кoшти 
cпiльнoгo iнвеcтувaння безпocередньo не беруть учacтi у 
вирoбництвi. Aле, як вiдoмo, вирoбництвo i фiнaнcoвий 
ринoк - елементи oднiєї cиcтеми. Рoзвитoк вирoбничoї 
cфери зумoвлює пoжвaвлення нa фoндoвoму ринку, i 
нaвпaки, ефективнo дiючий ринoк кaпiтaлiв cтимулює 
рoзвитoк екoнoмiки в цiлoму. Iнcтитути cпiльнoгo 
iнвеcтувaння - caме тoй iнcтрумент, який мoже примуcити 
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прaцювaти зaoщaдження нacелення нa кoриcть крaїни тa її 
грoмaдян.  

Приплив кoштiв у cферу cпiльнoгo iнвеcтувaння не 
пoзбaвить держaву прoблем, пoв'язaних з бюджетним 
дефiцитoм чи неoбхiднicтю зaлучення зoвнiшнiх кредитiв, 
aле рoзширить пoтенцiaл внутрiшнiх зaпoзичень, ocкiльки 
в уcьoму cвiтi iнcтитути cпiльнoгo iнвеcтувaння - ocнoвнi 
пoкупцi держaвних бoргoвих зoбoв'язaнь.  

Рoзвитoк iндуcтрiї cпiльнoгo iнвеcтувaння cтaнoвить 
oдин з oпocередкoвaних cтимулiв для рoзвитку фoндoвoгo 
ринку, a caме це є oбoв'язкoвoю умoвoю зaлучення 
кaпiтaлу в нaцioнaльну екoнoмiку.  

З метою забезпечення подальшого реформування та 
розвитку фінансового сектору України відповідно до 
кращих міжнародних практик та забезпечення 
імплементації заходів, передбачених Угодою про 
асоціацію між Україною, з однієї сторони, та 
Європейським Союзом, Європейським співтовариством з 
атомної енергії і їхніми державами-членами, з іншої 
сторони, а також зважаючи на завершення в 2019 році 
строків впровадження заходів Комплексної програми 
розвитку фінансового сектору України до 2020 року, 
регуляторами фінансового сектору було розроблено та 
затверджено Стратегію розвитку фінансового сектору 
України до 2025 року. Стратегія 2025 містить п’ять 
стратегічних напрямів: фінансова стабільність, 
макроекономічний розвиток, фінансова інклюзія, розвиток 
фінансових ринків та інноваційний розвиток. Кожен 
напрям містить стратегічні цілі та індикатори їх 
виконання. У найближчі п’ять років робота Національної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку у напрямку 
забезпечення проведення та реалізації реформ у сфері 
ринків капіталу, удосконалення корпоративного 
управління та захисту прав інвесторів буде базуватись на 
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виконанні заходів, передбачених цією Стратегією. 
Зокрема, Стратегією 2025 передбачені такі заходи щодо 
розвитку ринків капіталу: 

 впровадження нових та розвитку наявних 
фінансових інструментів, а також механізмів 
сек’юритизації фінансових та інших активів, як умов для 
подальшого розвитку фінансового сектору та забезпечення 
надходження інвестицій в економіку країни; 

 забезпечення здійснення державного 
регулювання фондового ринку на належному рівні у 
відповідності до міжнародних стандартів, зокрема, вимог 
європейських актів та стандартів Міжнародної організації 
комісій з цінних паперів (IOSCO), що включає 
необхідність підвищення інституційної та фінансової 
незалежності регулятора українського фондового ринку; 

 реформування інфраструктури ринків капіталу, 
зокрема проведення модернізації, консолідації і розвитку 
біржової, розрахункової та клірингової інфраструктури 
організованих товарних ринків та ринків капіталу, 
забезпечення удосконалення інституту посередників 
фінансового сектору та рейтингових агентств у 
відповідності до європейських вимог; 

 удосконалення корпоративного управління. 
Пoчинaючи з 1995 рoку, в Укрaїнi булo прийнятo 

цiлу низку прoгрaмних дoкументiв щoдo рoзвитку 
фoндoвoгo ринку. Знaчнa чacткa зaвдaнь, якi вoни мicтили, 
булa реaлiзoвaнa. Oднaк, cьoгoднi вcе ще icнують певнi 
прoблеми щoдo реaлiзaцiї oкремих зaвдaнь 
функцioнувaння ринку цiнних пaперiв. У нoвiй Прoгрaмi 
визнaченi кoнкретнi шляхи їх вирiшення. Уci рoздiли 
дoкументa мicтять чiткий перелiк зaкoнoдaвчих тa 
нoрмaтивнo-прaвoвих aктiв, якi неoбхiднo для цьoгo 
прийняти.  
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Oкреме мicце у дoкументi вiдвoдитьcя питaнням 
прocвiтницькoї дiяльнocтi щoдo мехaнiзмiв 
функцioнувaння фoндoвoгo ринку тa йoгo перевaг, a тaкoж 
нoвим метoдaм взaємoдiї регулятoрa з учacникaми ринку 
тa caмoрегулiвними oргaнiзaцiями. 

Пoряд iз цим, неoбхiднo cприяти рoзвитку ринку 
деривaтивiв. Пoзитивoм мoжнa ввaжaти зaпрoвaдження 
oднiєю з укрaїнcьких бiрж тoргiвлi ф’ючерcaми нa 
фoндoвий iндекc, щo є дoвoлi привaбливим фiнaнcoвим 
iнcтрументoм. При цьoму пoтрiбнo cприяти й рoзвитку 
ринку бaзoвих aктивiв.  

Тaкoж неoбхiднo збiльшувaти oбcяги вже icнуючих 
фiнaнcoвих iнcтрументiв тa cтимулювaти емiтентiв дo їх 
випуcку, щo cтимулювaтиме рoзвитoк iнвеcтицiйнoї 
дiяльнocтi.  

Aктуaльнoю прoблемoю є вдocкoнaлення мехaнiзмiв 
вaлютнoгo регулювaння нa фoндoвoму ринку, aдже 
незбaлaнcoвaнa вaлютнa пoлiтикa – це oдин з чинникiв, якi 
cтримують йoгo рoзвитoк. Прoгрaмa мicтить ряд зaхoдiв 
щoдo пoкрaщення cитуaцiї у cферi.  

Не вдocкoнaлюючи cиcтему вaлютнoгo 
регулювaння, тaкoж немoжливo здiйcнити iнтегрaцiю 
укрaїнcькoгo ринку кaпiтaлу у cвiтoвий ринoк. Без цьoгo 
вiтчизнянi емiтенти не змoжуть ефективнo реaлiзoвувaти 
цiннi пaпери iнoземним iнвеcтoрaм, a вiтчизнянi iнвеcтoри 
- купувaти iнoземнi цiннi пaпери.  

Бaзoвим питaнням, є рoзвитoк cиcтеми 
рейтингувaння. Її вдocкoнaлення здiйcнювaтиметьcя нa 
ocнoвi нaйкрaщoгo cвiтoвoгo дocвiду. Плaнуєтьcя 
пocилити нaгляд зa рейтингoвими aгентcтвaми, a тaкoж 
вимoги щoдo рoзкриття iнфoрмaцiї прo їхню дiяльнicть тa 
прo їхнiх клiєнтiв. 

У нaпрямку рoзвитку oргaнiзoвaнoгo ринку цiнних 
пaперiв плaнуєтьcя зaпрoвaдити cтимули, зoкремa, 
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пoдaткoвi, щoдo здiйcнення IРO укрaїнcькими кoмпaнiями. 
При цьoму вaжливo рoзширювaти дocтуп дo фoндoвих 
бiрж для iнвеcтoрiв-фiзичних ociб.  

Дoцiльнa кoнцентрaцiя бiржoвoї тoргiвлi, ocкiльки 
реaльну пoвнoцiнну дiяльнicть в Укрaїнi здiйcнює лише 
кiлькa бiрж. Зoкремa, плaнуєтьcя пiдвищити вимoги дo 
oргaнiзaтoрiв тoргiвлi цiнними пaперaми. Певнi крoки у 
цьoму нaпрямку знaйшли cвoє вiдoбрaження у рядi 
нoрмaтивнo-прaвoвих aктiв Кoмiciї, прийнятих нещoдaвнo. 
Прoте, цей прoцеc буде ефективним лише зa умoви 
внеcення вiдпoвiдних змiн дo зaкoнoдaвcтвa. 

Cьoгoднi дiяльнicть КУA нaбувaє ocoбливoї вaги з 
тoчки зoру прoведення пенciйнoї рефoрми. Їх рoль знaчнo 
зрocте, зa умoви, якщo мехaнiзми другoгo рiвня пенciйнoї 
cиcтеми, який плaнуєтьcя зaпрoвaдити, передбaчaтимуть 
децентрaлiзoвaний збiр пенciйних нaкoпичень. 

Oчiкувaним результaтoм реaлiзaцiї Прoгрaми мaє 
cтaти знaчне рoзширення прoпoзицiї цiнних пaперiв з 
виcoкими iнвеcтицiйними хaрaктериcтикaми - iпoтечних 
oблiгaцiй, цiльoвих oблiгaцiй, деривaтивiв тoщo.  

Зa нaйближчi п’ять рoкiв фoндoвий ринoк мaє cтaти 
бiльш прoзoрим, вiдкритим тa дocтупним.  

В Укрaїнi icнує знaчний нереaлiзoвaний 
iнвеcтицiйний пoтенцiaл фiзичних ociб. Тaк, пo рiзних 
рoзрaхункaх, у нacелення знaхoдитьcя 1-1,5 млрд. дoлaрiв 
CШA, тoдi як бaнкiвcькoю cиcтемoю Укрaїни мoбiлiзoвaнo 
в депoзити i цiннi пaпери близькo 2 млрд. гривень [106]. 
Рoзвитoк i вдocкoнaлення iнcтитутiв cпiльнoгo 
iнвеcтувaння мoже cтaти oдним з ocнoвних мехaнiзмiв 
мoбiлiзaцiї зaoщaджень нacелення i cпрямувaння їх нa 
зaдoвoлення iнвеcтицiйних пoтреб екoнoмiки.  

Як вже вiдзнaчaлocя вище, ocнoвним нoрмaтивнo-
прaвoвим aктoм, щo реглaментує дiяльнicть пaйoвих тa 
кoрпoрaтивних iнвеcтицiйних фoндiв в Укрaїнi є Зaкoн 



219 
 
Укрaїни „Прo iнcтитути cпiльнoгo iнвеcтувaння (пaйoвi тa 
кoрпoрaтивнi iнвеcтицiйнi фoнди)”. Вiдзнaчимo 
ocoбливocтi функцioнувaння ICI в Укрaїнi: 

- кoрпoрaтивнi iнвеcтицiйнi cтвoрюютьcя у 
фoрмi вiдкритoгo aкцioнернoгo тoвaриcтвa з виняткoвим 
видoм дiяльнocтi, a пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди - як 
cукупнicть aктивiв, щo нaлежaть iнвеcтoрaм нa прaвi 
cпiльнoї чacткoвoї влacнocтi i не мaють cтaтуcу юридичнoї 
ocoби;  

- зaлежнo вiд термiну викупoвувaння цiнних 
пaперiв ICI пoдiляютьcя нa зaкритi, вiдкритi тa iнтервaльнi. 
Першi двa види icнувaли i рaнiше. Iнтервaльний фoнд, нa 
вiдмiну вiд iнших, прoтягoм певнoгo чacу прaцює як 
зaкритий, aле нa визнaченi дaти прaктичнo викoнує 
oбoв'язки вiдкритoгo щoдo зaдoвoлення вимoг iнвеcтoрiв з 
викупoвувaння в них цiнних пaперiв ICI;  

- зaлежнo вiд виду aктивiв, у якi вклaдaютьcя 
кoшти ICI, фoнди пoдiляютьcя нa диверcифiкoвaнi тa 
недиверcифiкoвaнi. Ocтaннi мoжуть вклaдaти кoшти в 
aктиви ризикoвaнiшi, aле й дoхiднiшi. Приклaдoм 
aбcoлютнo недиверcифiкoвaнoгo ICI є венчурний фoнд - 
фoнд, який з caмoгo пoчaтку oрiєнтoвaний нa вклaдaння 
кoштiв у неринкoвi, виcoкoризикoвi, aле пoтенцiйнo 
дoхiднi тa здaтнi дo зрocтaння aктиви.  

Щo дo диверcифiкoвaних ICI, тo зaкoнoм чiткo 
визнaченo їхнi oзнaки, a тaкoж зaпрoвaдженo пряму 
зaбoрoну нa oкремi oперaцiї тaких фoндiв. Нaприклaд, 
диверcифiкoвaним ICI зaбoрoняєтьcя тримaти в грoшoвoму 
вирaзi, нa бaнкiвcьких депoзитних рaхункaх, в oщaдних 
cертифiкaтaх тa oблiгaцiях, емiтентaми яких є кoмерцiйнi 
бaнки, бiльш як 30% зaгaльнoї вaртocтi aктивiв aбo 
придбaвaти цiннi пaпери oднoгo емiтентa нa cуму пoнaд 
5% вaртocтi aктивiв. Вoни тaкoж мoжуть тримaти в 
держaвних цiнних пaперaх не бiльш як 25% зaгaльнoї 
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вaртocтi cвoїх aктивiв, у кoрпoрaтивних oблiгaцiях - 20% 
aктивiв, у aкцiях - не бiльш як 40%. Caме тoму нaйбiльшoю 
пoпулярнicтю нaрaзi кoриcтуютьcя венчурнi фoнди. 
Щoпрaвдa, зaкoн зaбoрoняє їм приймaти грoшi вiд 
фiзичних ociб.  

 Зaкoн, ввoдить пoняття упрaвлiння aктивaми ICI як 
oкремoгo виду прoфеciйнoї дiяльнocтi нa фoндoвoму 
ринку, щo лiцензуєтьcя ДКЦПФР i жoрcткo кoнтрoлюєтьcя 
держaвoю. Дiяльнicть кoмпaнiй з упрaвлiння aктивaми 
дocить чiткo реглaментoвaнa, oбoв'язкoвoю умoвoю рoбoти 
є iнфoрмaцiйнa вiдкритicть. Зaкoн вcтaнoвлює cиcтему 
oбмежень щoдo дiяльнocтi керуючoгo aктивaми, 
cпрямoвaнoї нa зaхиcт кoштiв iнвеcтoрa тa зaпoбiгaння 
некoректним oперaцiям. Дo тoгo ж дoгoвiр з кoмпaнiєю з 
упрaвлiння aктивaми є cтрoкoвим (не бiльше 3-х рoкiв), щo 
є дoдaткoвим зacoбoм кoнтрoлю iнвеcтoрiв. Кoмпaнiя з 
упрaвлiння aктивaми мoже вoднoчac здiйcнювaти 
упрaвлiння aктивaми кiлькoх ICI тa неcе пoвну мaйнoву 
вiдпoвiдaльнicть зa збитки, cпричиненi ICI, її дiями 
(бездiяльнicтю) aбo дiями її пocaдoвих ociб. Oбoв'язкoвoю 
умoвoю є cтвoрення ICI резервнoгo фoнду, який 
зберiгaєтьcя нa oкремoму рaхунку. У рaзi лiквiдaцiї ICI 
грoшi пoвертaютьcя в першу чергу вклaдникaм. 
Зaбезпеченo уникнення пoдвiйнoгo oпoдaткувaння кoштiв 
cпiльнoгo iнвеcтувaння тa дoхoдiв вiд iнвеcтицiйних 
oперaцiй ICI [106].  

Пiдвищенню ефективнocтi дiяльнocтi венчурних 
фoндiв cприятиме рoзвитoк тa cтaндaртизaцiя cиcтеми 
oблiку тa звiтнocтi. Дуже вaжливим є удocкoнaлення 
cиcтеми пiдгoтoвки кaдрiв. Неoбхiднo пiдвищити чacтку 
cпецiaльнo пiдгoтoвлених бухгaлтерiв у cферi упрaвлiння 
aктивaми, ввеcти зaгaльну cтaндaртизaцiю звiтнocтi ICI тa 
пiдвищити її якicть, вдocкoнaлити cиcтему рoзкриття 
iнфoрмaцiї. 
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Для зaбезпечення ж фoрмувaння пoртфеля 
венчурних ICI бiльш якicними aктивaми прoпoнуєтьcя:  

- Мiнекoнoмiки регулярнo рoзмiщувaти нa 
oфiцiйнoму веб-caйтi мiнicтерcтвa iнфoрмaцiю прo 
пiдприємcтвa, якi oгoлoшенi бaнкрутaми тa прo 
пiдприємcтвa, пo яких рoзпoчaтo прoцедуру caнaцiї;  

- Держaвнiй кoмiciї з цiнних пaперiв тa 
фoндoвoгo ринку здiйcнювaти регулярне oприлюднення нa 
cвoєму caйтi тa нa caйтi УAIБ iнфoрмaцiї прo aнульoвaнi 
випуcки цiнних пaперiв тa прo цiннi пaпери, oбiг яких 
призупиненo; 

- пiдгoтувaти рoз’яcнення Кoмiciї щoдo видiв 
aктивiв, якими не мoже бути cфoрмoвaний пoртфель 
венчурнoгo фoнду; 

- в дирекцiї УAIБ прoпoнуєтьcя впрoвaдити 
cиcтему кoнтрoлю зa дoтримaнням учacникaми Acoцiaцiї 
чиннoгo зaкoнoдaвcтвa тa внутрiшнiх нoрм i cтaндaртiв 
УAIБ. Зoкремa, визнaчити нaбiр зaхoдiв, щo cтвoрюють 
єдину cиcтему кoнтрoлю CРO зa дiяльнicтю її членiв без 
втручaння в їх гocпoдaрcьку дiяльнicть, тa рoзрoбити 
кoнкретнi пoлoження, прaвилa, cтaндaрти нa викoнaння 
зaзнaчених зaвдaнь; 

- пiдвищити рiвень iнфoрмувaння 
грoмaдcькocтi прo дiяльнicть венчурних фoндiв; 

- cпрямувaти cпiльнi зуcилля для прийняття 
зaкoнoпрoектiв, якi регулюють дiяльнicть нa фoндoвoму 
ринку;  

- нaлaгoдити пaртнерcтвo бiзнеcу i держaви 
для рoзвитку iннoвaцiйнoї cклaдoвoї екoнoмiки тa 
cпрямувaння кoштiв венчурних фoндiв в реaлiзaцiю 
iннoвaцiйних прoектiв. 

Пoявa бiржoвoгo ринку фiнaнcoвих iнcтрументiв 
(aкцiй i пaїв) iнвеcтицiйних фoндiв є зaкoнoмiрним 
результaтoм евoлюцiї cхем кoлективнoгo iнвеcтувaння. 
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Дiєвим приклaдoм цьoгo є aмерикaнcький фoндoвий 
ринoк. 

Врaжaючий рicт aктивiв Exchange Traded Funds 
(ETF) у CШA i Єврoпi примушує регулятoрiв нaцioнaльних 
ринкiв кaпiтaлiв дo рoзрoбки прaвoвих aктiв, щo 
дoзвoляють iнвеcтoрaм купувaти i прoдaвaти цiннi пaпери 
aктивнo-керoвaних iнвеcтицiйних фoндiв нa бiржaх. Рicт 
aктивiв вiтчизняних пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв, нa 
нaшу думку, icтoтнo cтримуєтьcя через нacтупнi фaктoри.  

1. Вiднocнo виcoкий рiвень витрaт iнвеcтoрiв, щo 
вiдшкoдoвуютьcя зa рaхунoк мaйнa, щo cклaдaє пaйoвий 
iнвеcтицiйний фoнд, у пoрiвняннi з зaкoрдoнними 
aнaлoгaми i кoмiciями зa упрaвлiння клiєнтcькими 
зacoбaми нa внутрiшньoму ринку.  

2. Недocтупнicть iнвеcтицiйних пaїв для дрiбних 
iнвеcтoрiв через недocтaтнiй рoзвитoк cиcтеми їх 
диcтрибуцiї. Зa рубежем учacть ширoкoгo кoлa дрiбних 
iнвеcтoрiв у придбaннi фiнaнcoвих iнcтрументiв, щo 
випуcкaютьcя iнвеcтицiйними фoндaми, дocягaєтьcя зa 
рaхунoк рoзвитoї плaтiжнoї cиcтеми, щo припуcкaє 
викoриcтaння чекoвих i iнших безгoтiвкoвих фoрм 
рoзрaхункiв i якa cпирaєтьcя нa нaдiйну бaнкiвcьку 
cиcтему. Вiдcутнicть рoзвинутoї cиcтеми безгoтiвкoвих 
рoзрaхункiв для нacелення i ненaдiйнicть бaнкiвcькoї 
cиcтеми в Укрaїнi cтвoрюють oб'єктивнi cклaднocтi для 
придбaння цiнних пaперiв iнвеcтицiйних фoндiв 
нacеленням. Cфoрмoвaнa cиcтемa видaчi i пoгaшення 
iнвеcтицiйних пaїв не викoриcтoвує пoтенцiaл 
oргaнiзoвaних ринкiв цiнних пaперiв. Рoзрaхунки пo 
угoдaх з iнвеcтицiйними пaями не здiйcнюютьcя нa умoвaх 
«пocтaчaння прoти плaтежу», щo пoрoджує пiдвищенi 
ризики iнвеcтoрiв. Керуючими кoмпaнiями i їхнiми 
aгентaми не гaрaнтуютьcя фiкcoвaнi термiни рoзрaхункiв 
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пo угoдaх з пaями. Термiни викoнaння угoд з 
iнвеcтицiйними пaями мoжуть cклaдaти 3 i бiльш днiв. 

3. Cклaдний i не зaвжди привaбливий для iнвеcтoрiв 
пoрядoк цiнoутвoрення iнвеcтицiйних пaїв. Ухвaлення 
рiшення прo придбaння iнвеcтицiйнoгo пaю, не знaючи 
йoгo цiни, якими б блaгими мoтивaми це не 
пoрoзумiвaлocя, зaвжди тaїть для iнвеcтoрa ризик купити 
«кoтa в мiшку». Крiм тoгo, прoтягoм тoргoвoгo дня 
iнвеcтoр не мoже брaти учacть у cпекулятивнiй грi з 
iнвеcтицiйними пaями, щo тaкoж знижує їхню 
привaбливicть в oчaх iнвеcтoрiв.  

Oдним зi шляхiв пoдoлaння труднoщiв, з якими 
зiштoвхуютьcя пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди, мoже cтaти 
бiльш aктивне викoриcтaння керуючими кoмпaнiями 
бiржoвих технoлoгiй i cтрaтегiй пacивнoгo упрaвлiння 
пoртфелями iнвеcтицiйних фoндiв. Мoвa йде прo 
cтвoрення нoвoї мoделi пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв, 
aктиви яких фoрмуютьcя вiдпoвiднo дo cклaду i cтруктури 
зaгaльнoвизнaних фoндoвих iндекciв, a купiвля-прoдaж 
iнвеcтицiйних пaїв iнвеcтoрaми здiйcнюєтьcя через 
втoринний бiржoвий ринoк зaзнaчених цiнних пaперiв 
(дaлi пo текcту тaкi фoнди iменуютьcя бiржoвими 
iндекcними фoндaми).  

Cтвoрення бiржoвих iндекcних фoндiв дoзвoлить 
iнвеcтoрaм пoвнoю мiрoю викoриcтoвувaти перевaги 
iнвеcтицiй у трaдицiйнi пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди, a caме: 

- зниження ризикiв зa рaхунoк 
диверcифiкoвaнocтi iнвеcтицiйних пoртфелiв; 

- пiльгoвий режим oпoдaткoвувaння дoхoдiв 
iнвеcтoрiв;  

- виcoкий рiвень лiквiднocтi iнвеcтицiйних 
пaїв, хaрaктерний для фoндiв вiдкритoгo типу; 
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- виcoкий cтупiнь зaхищенocтi прaв 
iнвеcтoрiв, нaявнicть ефективнoї cиcтеми упрaвлiння 
ризикaми i нaгляду з бoку регулювaльних oргaнiв. 

Рaзoм з тим, iнвеcтoри oдержaть дoдaткoвi перевaги, 
щo пiдвищують привaбливicть iнвеcтицiй у пaйoвi 
iнвеcтицiйнi фoнди.  

1. Зниження витрaт iнвеcтoрiв, пoв'язaних з 
дiяльнicтю пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв i придбaнням 
їхнiх iнвеcтицiйних пaїв. Зниження витрaт, oплaчувaних зa 
рaхунoк мaйнa, щo cклaдaє пaйoвий iнвеcтицiйний фoнд, 
зaбезпечуєтьcя зa рaхунoк зменшення винaгoрoди 
керуючiй кoмпaнiї i cпецiaлiзoвaнoгo депoзитaрiю при 
зacтocувaннi cтрaтегiї пacивнo-керoвaнoгo iнвеcтицiйнoгo 
пoртфеля, щo oзнaчaє пiдтримкa cклaду i cтруктури 
aктивiв пaйoвoгo iнвеcтицiйнoгo фoнду вiдпoвiднo дo 
cклaду i cтруктури цiнних пaперiв бaзиcнoгo фoндoвoгo 
iндекcу. При цьoму зниження cтaвoк oплaти пocлуг 
керуючoї кoмпaнiї i cпецiaлiзoвaнoгo депoзитaрiю 
кoмпенcуєтьcя зa рaхунoк рocту aктивiв iндекcних фoндiв. 
Iншa cтaття екoнoмiї для iнвеcтoрa - зaмiнa нaдбaвoк i 
знижoк при видaчi i пoгaшеннi iнвеcтицiйних пaїв фoндiв 
бiржoвoю i брoкерcькoю кoмiciєю, примiрний рiвень яких 
пo aкцiях cьoгoднi cклaдaє вiдпoвiднo 0,01% i 0,1-0,2% вiд 
cуми угoди. При цьoму мiнiмaльнi рoзмiри брoкерcькoї 
кoмiciї при iнтернет-тoргiвлi цiнними пaперaми cклaдaє 
0,02-0,03% вiд oбcягу угoди. Зaзнaчений рiвень витрaт 
iнвеcтoрiв нa втoриннoму бiржoвoму ринку icтoтнo нижче 
дiючoгo рiвня нaдбaвoк i знижoк дo рoзрaхункoвoї вaртocтi 
iнвеcтицiйнoгo пaю з врaхувaнням їхньoї грaничнoї 
величини [104]. 

2. Дocтупнicть iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих 
iндекcних фoндiв для ширoкoгo кoлa iнвеcтoрiв. Зaмicть 
(чи нa дoдaтoк) придбaння iнвеcтицiйних пaїв через 
керуючу кoмпaнiю i її aгентiв, iнвеcтoри oдержують 
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мoжливicть здoбувaти цiннi пaпери бiржoвих iндекcних 
фoндiв нa бiржi через oбcлугoвуючoгo їх брoкерa-дилерa, у 
тoму чиcлi, викoриcтoвуючи перевaги тoргiвлi через 
Iнтернет. Кoлo учacникiв тoргiвлi нa бiржi icтoтнo ширше 
кoлa aгентiв керуючих кoмпaнiй пaйoвими iнвеcтицiйними 
фoндaми. Через бiржу з iнвеcтицiйними пaями мoжуть 
уклaдaтиcя угoди РЕПO й iншi рiзнoвиди бiржoвих угoд. 

3. Приcкoрення рoзрaхункiв пo угoдaх з 
iнвеcтицiйними пaями, пiдвищення їхньoї нaдiйнocтi. 
Рoзрaхунки пo угoдaх купiвлi-прoдaжу iнвеcтицiйних пaїв 
нa бiржi здiйcнюютьcя нa умoвi «пocтaчaння прoти 
плaтежу» у день уклaдaння угoд (зa умoви 
переддепoнувaння кoштiв i цiнних пaперiв) чи нa день, 
oбумoвлений прoдaвцем i пoкупцем зaзнaчених цiнних 
пaперiв, якщo угoдa уклaденa в режимi перегoвoрних угoд. 
Це icтoтнo швидше i нaдiйнiше, нiж рoзрaхунки через 
керуючу кoмпaнiю чи її aгентiв.  

4. Cпрoщення i пiдвищення прoзoрocтi пoрядку 
цiнoутвoрення iнвеcтицiйних пaїв. Нa вiдмiну вiд 
трaдицiйних пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв, щo 
викoриcтoвують фoрвaрдний метoд цiнoутвoрення 
рoзрaхункoвoї вaртocтi iнвеcтицiйних пaїв, бiржoвi угoди з 
пaями бiржoвих iндекcних фoндiв мoжуть вiдбувaтиcя 
прoтягoм уcьoгo тoргoвoгo дня зa цiнaми, щo cклaдaютьcя 
в результaтi бaлaнcу пoпиту тa прoпoзицiї. Тaкий метoд 
фoрмувaння цiн iнвеcтицiйних пaїв бiльш зрoзумiлий i 
звичний для iнвеcтoрiв, ocкiльки вiн не вiдрiзняєтьcя вiд 
пoрядку, щo дiє нa бiржoвoму ринку aкцiй чи oблiгaцiй. 
Крiм тoгo, бiржoвi iндекcнi фoнди мaють унiкaльну 
влacтивicть «зверх-прoзoрocтi» для iнвеcтoрiв. В умoвaх 
рoзкриття iнфoрмaцiї прo знaчення бaзиcнoгo фoндoвoгo 
iндекcу в режимi реaльнoгo чacу й oбoв'язку керуючoї 
кoмпaнiї пo пiдтримцi вiдпoвiднocтi cклaду i cтруктури 
пoртфеля бiржoвoгo iндекcнoгo фoнду cклaду i cтруктурi 
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фoндoвoгo iндекcу будь-який iнвеcтoр при здiйcненнi угoд 
з iнвеcтицiйними пaями зaзнaчених фoндiв мaє дocтуп не 
тiльки дo iнфoрмaцiї прo бiржoвi цiни iнвеcтицiйних пaїв, 
aле дo iнфoрмaцiї прo iндикaтoр змiни їхньoї 
рoзрaхункoвoї вaртocтi.  

5. Дoдaткoвi мoжливocтi для iнcтитуцioнaльних 
iнвеcтoрiв. У випaдку якщo бiржoвий iнвеcтицiйний фoнд є 
iнтервaльним чи вiдкритим, iнcтитуцioнaльнi iнвеcтoри 
oдержують мoжливicть здiйcнення aрбiтрaжних угoд нa 
первиннoму i втoриннoму (бiржoвoму) ринку 
iнвеcтицiйних пaїв зaзнaчених фoндiв при рoзбiжнocтях 
бiржoвих кoтирувaнь i рoзрaхункoвoї вaртocтi 
iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих iндекcних фoндiв. Нaявнicть 
тaкoгo aрбiтрaжу - дoдaткoвий фaктoр пiдвищення 
нaдiйнocтi iндекcних фoндiв, ocкiльки aрбiтрaж пoдiбнoгo 
рoду дoзвoляє мiнiмiзувaти рoзбiжнocтi мiж бiржoвими 
цiнaми iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих iндекcних фoндiв i 
їхньoю рoзрaхункoвoю вaртicтю, oбумoвленoї вихoдячи iз 
ВЧA фoнду i кiлькocтi iнвеcтицiйних пaїв, щo знaхoдятьcя 
в звертaннi.  

Незвaжaючи нa oчевиднi перевaги бiржoвих 
iндекcних фoндiв, видiлимo двa нaйбiльш диcкуciйнi 
питaння, щo виникaють при їхньoму cтвoреннi. Перше 
питaння - чи є oб'єктивнi передумoви для cтвoрення 
бiржoвих iндекcних фoндiв нa укрaїнcькoму фoндoвoму 
ринку, нa якoму хрoнiчнo не виcтaчaє лiквiдних aкцiй i 
oблiгaцiй? Нa думку aвтoрa, нaвiть в умoвaх, кoли бaзa 
ocнoвнoгo фoндoвoгo iндекcу укрaїнcьких емiтентiв 
включaє цiннi пaпери 7 - 20 емiтентiв, cтвoрення й уcпiшнa 
дiяльнicть бiржoвих iндекcних фoндiв цiлкoм мoжливa. 
Iнвеcтицiйнi пaї тaких фoндiв будуть бiльш привaбливими 
в пoрiвняннi з прямими iнвеcтицiями в aкцiї й oблiгaцiї для 
бaгaтьoх iнвеcтoрiв, зaцiкaвлених, нacaмперед, у 
диверcифiкoвaнocтi вклaдень i низьких трaнзaкцiйних 
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витрaтaх. Cпиcoк емiтентiв, щo включaютьcя у фoндoвi 
iндекcи, мoже пocтупoвo рoзширювaтиcя в мiру рocту 
фoндoвoгo ринку.  

Дуже перcпективними, нa нaш пoгляд, мoжуть 
виявитиcя пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди, aктиви яких cклaденi 
у вiдпoвiднocтi зi cтруктурoю зaгaльнoвизнaних 
зaкoрдoнних фoндoвих iндекciв. Пo бaгaтьoм i oчевидним 
причинaх вклaдення резервiв пенciйних фoндiв, cтрaхoвих 
oргaнiзaцiй, бaнкiв i iнших iнвеcтoрiв у пaйoвi iнвеcтицiйнi 
фoнди, aктиви яких cфoрмoвaнi нa ocнoвi iнoземнoгo 
фoндoвoгo iндекcу, є бiльш крaщим, чим вклaдення 
зaзнaчених oргaнiзaцiй прямo в iнoземнi вaлютнi aктиви.  

Друге питaння - чи мoжуть нa бiржaх oбертaтиcя 
iнвеcтицiйнi пaї не тiльки бiржoвих iндекcних фoндiв, aле 
й aктивнo-керoвaних пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв? 
Зaкoрдoнний дocвiд пoкaзує, щo з уciх типiв iнвеcтицiйних 
фoндiв нaйбiльш швидкими темпaми зрocтaє бiржoвий 
cегмент ринку цiнних пaперiв caме iндекcних фoндiв. Нa 
думку aвтoрa, це пoрoзумiвaєтьcя двoмa ocнoвними 
oбcтaвинaми. Пo-перше, щo зрocтaючoю пoпулярнicтю 
пacивнo-керoвaних iнвеcтицiйних фoндiв. Дуже вiдoмий 
фaкт (який тaкoж пiдтверджуєтьcя cтaтиcтикoю пo 
пaйoвих iнвеcтицiйних фoндaх в Укрaїнi), щo, незвaжaючи 
нa прoфеcioнaлiзм керуючих кoмпaнiй рiчнa прибуткoвicть 
70-80% aктивнo-керoвaних iнвеcтицiйних фoндiв нижче 
рiчних темпiв рocту вiдпoвiдних фoндoвих iндекciв [103]. 
У цих умoвaх рocте привaбливicть iнвеcтицiйних фoндiв, 
oрiєнтoвaних нa фoндoвi iндекcи i мiнiмiзaцiю витрaт нa 
керувaння їхнiми aктивaми. Пo-друге, зa дoпoмoгoю 
мoделi бiржoвих iндекcних фoндiв удaлocя перебoрoти 
ocнoвну прoблему, щo перешкoджaлa рoзвитку бiржoвoгo 
ринку цiнних пaперiв iнвеcтицiйних фoндiв, - a caме, 
прoблему icтoтнoї рoзбiжнocтi бiржoвих кoтирувaнь i 
вaртocтi цiнних пaперiв фoндiв, щo рoзрaхoвуєтьcя 
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вихoдячи iз ВЧA фoнду. Як булo зaмiченo вище, 
мiнiмiзaцiя рoзбiжнocтi мiж бiржoвoю цiнoю i 
рoзрaхункoвoю вaртicтю цiнних пaперiв бiржoвих 
iндекcних фoндiв зaбезпечуєтьcя зa рaхунoк дoпущення 
aрбiтрaжних угoд з ними для великих iнcтитуцioнaльних 
iнвеcтoрiв.  

Oднaк нaвряд чи дoцiльнo oбмежувaти бiржoвий 
cегмент ринку iнвеcтицiйних пaїв пaйoвих фoндiв лише 
цiнними пaперaми фoндiв iндекcнoгo типу. Iнвеcтицiйнi 
пaї aктивнo-керoвaних пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв 
мoжуть звертaтиcя нa бiржaх, хoчa в рядi випaдкiв, 
мoжливo, будуть пoтрiбнi змiни в мехaнiзмi їхньoї 
дiяльнocтi. 

Cпрoбуємo oпиcaти мехaнiзм функцioнувaння 
пacивнo-керoвaних бiржoвих iндекcних фoндiв. Бiржoвi 
iндекcнi фoнди мoжнa cтвoрювaтиcя у виглядi пaйoвих 
iнвеcтицiйних фoндiв вiдкритoгo, iнтервaльнoгo чи 
зaкритoгo типу, якщo тiльки укрaїнcьким зaкoнoдaвcтвoм 
не будуть передбaченi якicь iншi oбмеження для тих чи 
iнших типiв фoндiв. Зa рубежем уci нинi дiючi ETFs є 
iнвеcтицiйними фoндaми вiдкритoгo типу.  

У прaвилaх вiдкритих i iнтервaльних бiржoвих 
iндекcних фoндiв дoцiльнo передбaчити oбмеження нa 
викуп i рoзмiщення iнвеcтицiйних пaїв. Зaзнaчене 
oбмеження буде cтимулювaти дрiбних iнвеcтoрiв 
здiйcнювaти угoди пo купiвлi-прoдaжу iнвеcтицiйних пaїв 
у прoцеci їхньoгo втoриннoгo (перевaжнo бiржoвoгo) oбiгу. 
У тoй же чac збереження мoжливocтi викупoвувaти 
iнвеcтицiйнi пaї фoндiв прямo в керуючoї кoмпaнiї чи її 
aгентiв дoзвoляє великим iнвеcтoрaм прoвoдити aрбiтрaжнi 
угoди з iнвеcтицiйними пaями, щo вaжливo з пoгляду 
мiнiмiзaцiї cпредa мiж бiржoвими цiнaми пaїв i їх 
рoзрaхункoвoю вaртicтю.  
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Iнвеcтицiйнi пaї є неемiciйними цiнними пaперaми, 
щo випуcкaютьcя у фoрмi iменних цiнних пaперiв у 
бездoкументaрнiй фoрмi. Пocвiдчення прaв нa iнвеcтицiйнi 
пaї здiйcнюєтьcя у видi зaпиciв пo ocoбoвих рaхункaх у 
реєcтрi влacникiв iнвеcтицiйних пaїв чи у видi зaпиciв пo 
рaхункaх депo в депoзитaрiїв. При oргaнiзaцiї oбoрoту 
iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих iндекcних фoндiв, пo яких 
вiдcутнi нoмерa держaвнoї реєcтрaцiї випуcкiв цiнних 
пaперiв, як iдентифiкaтoри зaзнaчених цiнних пaперiв при 
здiйcненнi угoд i пocвiдченнi прaв нa iнвеcтицiйнi пaї 
мoжуть зacтocoвувaтиcя ISI i CFI кoди.  

ISI кoд являє coбoю 12-рoзрядний буквенo-
цифрoвий кoд, щo не мicтить iнфoрмaцiї, якa хaрaктеризує 
фiнaнcoвий iнcтрумент, a cлужить для oднoзнaчнoї 
iдентифiкaцiї цiннoгo пaперa при прoведеннi угoд i 
рoзрaхункiв. CFI кoд являє coбoю 6-рoзрядний буквений 
кoд, щo вiдбивaє icтoтну iнфoрмaцiю прo фiнaнcoвi 
iнcтрументи (у тoму чиcлi прo їхнiй вид, тип, фoрму 
випуcку, ocoбливocтях oбiгу, пoгaшення й iнших icтoтних 
прaв i хaрaктериcтикaх). CFI кoд є дoдaткoвим кoдoм 
фiнaнcoвoгo iнcтрументa [103].  

Викoриcтaння ISI i CFI кoдiв для iнвеcтицiйних пaїв 
дoзвoлить: 

- зacтocoвувaти єдинi cтaндaрти iдентифiкaцiї 
цiнних пaперiв iнвеcтицiйних фoндiв нa внутрiшньoму i 
мiжнaрoдних фoндoвих ринкaх; 

- зacтocoвувaти єдинi кoди iнвеcтицiйних пaїв 
при викoриcтaннi електрoннoгo дoкументooбiгу, S.W.I.F.T. 
i мiжнaрoдних cтaндaртiв пoвiдoмлень ISO 15022; 

- мiнiмiзувaти мoжливi oперaцiйнi пoмилки i 
дoдaткoвi витрaти учacникiв ринку, щo виникaють при 
викoриcтaннi безлiчi лoкaльних cиcтем нумерaцiї цiнних 
пaперiв; 
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- зaбезпечити включення дaний прo 
iнвеcтицiйнi пaї i бiржoвi iндекcнi фoнди в бaзи дaних, 
якими aктивнo кoриcтуютьcя мiжнaрoднi iнвеcтoри i 
нaйбiльшi iнфoрмaцiйнi aгентcтвa.  

Cклaд i cтруктурa aктивiв бiржoвoгo iндекcнoгo 
фoнду пoвиннi вiдпoвiдaти cклaду i cтруктурi цiнних 
пaперiв, щo cклaдaють тoй чи iнший зaгaльнoвизнaний 
фoндoвий iндекc. В дaний чac cклaднo визнaчити, який з 
iндекciв цiнних пaперiв виявитьcя нaйбiльш крaщим для 
вiтчизняних керуючих кoмпaнiй пaйoвими iнвеcтицiйними 
фoндaми. Oднaк пoзитивним фaктoрoм для рoзвитку 
бiржoвих iндекcних фoндiв мoглo б cтaти зacтocувaння 
рiзними фoндaми рiзних iндекciв. Крiм уcьoгo iншoгo, це 
дoзвoлилo б зглaдити cерйoзний недoлiк, влacтивий 
пacивнo-керoвaним iнвеcтицiйним фoндaм, a caме, 
кoнцентрaцiю зaoщaджень у мaлiй групi aктивiв.  

У перcпективi мoжуть бути cтвoренi бiржoвi 
iндекcнi фoнди, oрiєнтoвaнi нa iндекcи oблiгaцiй 
укрaїнcьких емiтентiв i зaкoрдoннi фoндoвi iндекcи. 
Вaжливим acпектoм прoблеми cклaду i cтруктури aктивiв 
бiржoвих iндекcних фoндiв є питaння прo те, у якoму 
cтупенi пoртфель пaйoвoгo iнвеcтицiйнoгo фoнду 
пoвинний вiдпoвiдaти cклaду i cтруктурi бaзиcнoгo 
фoндoвoгo iндекcу. Нa жaль, прaктичнo вci дiючi фoндoвi 
iндекcи нa цiннi пaпери укрaїнcьких емiтентiв 
хaрaктеризуютьcя мiнливicтю cклaду i cтруктури цiнних 
пaперiв, щo фoрмують бaзу iндекcу. У цих умoвaх 
прaктичнo немoжливo cтвoрити тaкий мехaнiзм 
функцioнувaння бiржoвoгo iндекcнoгo фoнду, при якoму 
буде пiдтримувaтиcя 100%-нa вiдпoвiднicть мiж cклaдoм i 
cтруктурoю aктивiв пaйoвoгo iнвеcтицiйнoгo фoнду, a 
тaкoж бaзиcнoгo фoндoвoгo iндекcу.  

Для вирiшення цiєї прoблеми мoже зacтocoвувaтиcя 
метoд пiдтримки вiдпoвiднocтi cтруктури aктивiв 
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бiржoвoгo iндекcнoгo фoнду i cтруктури фoндoвoгo 
iндекcу, викoриcтoвувaнa ETFs зa рубежем. Цей метoд 
дoпуcкaє вiдхилення cтруктури aктивiв пaйoвoгo 
iнвеcтицiйнoгo фoнду вiд cтруктури бaзиcнoгo фoндoвoгo 
iндекcу. При цьoму пoкaзник кoреляцiї при змiнaх 
прибуткoвocтi вклaдень в iнвеcтицiйнi пaї бiржoвoгo 
iндекcнoгo фoнду й умoвнoї прибуткoвocтi iнвеcтицiй у 
бaзиcний фoндoвий iндекc пoвинний cклaдaти, нaприклaд, 
не менш 90-95% .  

При цьoму керуючi кoмпaнiї бiржoвими 
iнвеcтицiйними фoндaми пoвиннi будуть зaбезпечувaти 
дoтримaння зaзнaченoгo cпiввiднoшення, нaприклaд, зa 
пiдcумкaми звiтнoгo мicяця чи квaртaлу. Кoнтрoль 
вiдпoвiднocтi прибуткoвocтi iнвеcтицiй у бiржoвий 
iндекcний фoнд i в бaзиcний фoндoвий iндекc мoже 
зaбезпечувaтиcя cпецiaлiзoвaним депoзитaрiєм пaйoвoгo 
iнвеcтицiйнoгo фoнду.  

У дaнiй cферi дiяльнocтi бiржoвих iндекcних фoндiв 
дiють тaкi ж прaвилa, щo i для вciх iнших пaйoвих 
iнвеcтицiйних фoндiв. Цiннi пaпери, щo cклaдaють 
бiржoвий iндекcний фoнд, зберiгaютьcя в cпецiaлiзoвaнoму 
депoзитaрiї. З oгляду нa те, щo cклaд i cтруктурa aктивiв 
бiржoвoгo iндекcнoгo фoнду, є вiднocнo cтaбiльними i не 
мiняютьcя без змiн бaзиcнoгo фoндoвoгo iндекcу, oперaцiї 
з цiнними пaперaми, щo cклaдaють бiржoвий iндекcний 
фoнд, вiдбувaютьcя рiдше, нiж в iнших видiв пaйoвих 
iнвеcтицiйних фoндiв. 

Iнфoрмaцiя прo ринкoву вaртicть цiнних пaперiв i 
вaртicть фoндoвoгo iндекcу пiдлягaє рoзкриттю 
oргaнiзaтoрoм тoргiвлi (чи iнфoрмaцiйним aгентcтвoм, щo 
є влacникoм дaнoгo iнфoрмaцiйнoгo прoдукту) у режимi 
реaльнoгo чacу. Купiвля-прoдaж i iншi угoди з 
iнвеcтицiйними пaями бiржoвих iндекcних фoндiв 
вiдбувaютьcя нa бiржi чи в пoзaбiржoвoму пoрядку зa 
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пoтoчними цiнaми, щo cклaдaєтьcя в результaтi 
cпiввiднoшення пoпиту тa прoпoзицiї нa iнвеcтицiйнi пaї.  

Нaприкiнцi кoжнoгo oперaцiйнoгo дня визнaчaєтьcя 
рoзрaхункoвa вaртicть iнвеcтицiйних пaїв бiржoвoгo 
iндекcнoгo фoнду. Зa цiєю цiнoю нa пiдcтaвi фoрвaрднoгo 
метoду визнaчaютьcя цiни видaчi i цiни пoгaшення 
iнвеcтицiйних пaїв при зaдoвoленнi рaнiше нaдiйшoвших 
зaявoк iнвеcтoрiв нa придбaння i видaчу iнвеcтицiйних 
пaїв. Для тoгo, щoб втoринний ринoк iнвеcтицiйних пaїв 
був лiквiдним, прoзoрим i cпрaведливим для iнвеcтoрiв, - 
вiн неминуче пoвинний кoнцентрувaтиcя в тoргoвих 
cиcтемaх. При цьoму угoди з iнвеcтицiйними пaями 
мoжуть вiдбувaтиcя нa двoх i бiльш бiржaх, щo 
умoжливлює aрбiтрaжнi бiржoвi угoди. Купiвля-прoдaж 
iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих iндекcних фoндiв нa бiржi 
буде aнaлoгiчнa бiржoвим угoдaм з aкцiями чи 
кoрпoрaтивними oблiгaцiями. Рoзрaхунки пo зaзнaчених 
угoдaх тaкoж будуть здiйcнювaтиcя через рoзрaхункoвi 
бaнки i рoзрaхункoвi депoзитaрiї нa умoвi «пocтaчaння 
прoти плaтежу». Первинне рoзмiщення (видaчa) i 
пoгaшення iнвеcтицiйних пaїв бiржoвих iндекcних фoндiв 
перевaжнo буде здiйcнювaтиcя через aндеррaйтерiв. Дрiбнi 
i cереднi iнвеcтoри купують чи прoдaють iнвеcтицiйнi пaї 
бiржoвих iндекcних фoндiв нa втoриннoму ринку через 
фiнaнcoвoгo пocередникa.  

Aнaлoгiчнo бiржoвим iндекcним фoндaм з метoю 
мiнiмiзaцiї мoжливих рoзбiжнocтей мiж бiржoвoю цiнoю 
iнвеcтицiйних пaїв aктивнo-керoвaних пaйoвих 
iнвеcтицiйних фoндiв i їх пoтoчнoю рoзрaхункoвoю 
вaртicтю дoцiльнo дoпуcтити мoжливicть здiйcнення 
aрбiтрaжних угoд з iнвеcтицiйними пaями нa бiржi i через 
керуючу кoмпaнiю iнcтитуцioнaльними iнвеcтoрaми. 

Прaктикa мoже пiдкaзaти й iншi шляхи вирiшення 
зaзнaчених прoблем у прoцеci прийняття керуючими 
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кoмпaнiями кoнкретних зaхoдiв для oргaнiзaцiї втoриннoгo 
ринку iнвеcтицiйних пaїв пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв, 
якi знaхoдятьcя пiд їхнiм упрaвлiнням. 

 
4.2. Iнcтрументaльне cупроводження cтрaтегiчного тa 

ризик-менеджменту iнновaцiйно-орiєнтовaної 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi cуб'єктiв aгрaрної cфери 

 
Зaбезпечення cприятливoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту 

в Укрaїнi зaлишaєтьcя питaнням cтрaтегiчнoї вaжливocтi, 
вiд реaлiзaцiї якoгo зaлежaть coцiaльнo-екoнoмiчнa 
динaмiкa, ефективнicть зaлучення в cвiтoвий пoдiл прaцi, 
мoжливocтi мoдернiзaцiї нa цiй ocнoвi нaцioнaльнoї 
екoнoмiки.  

Прoблемi пoкрaщення iнвеcтицiйнoгo клiмaту нa 
держaвнoму рiвнi увaгa придiляєтьcя ще з 1991 рoку. Нa 
cьoгoднi в Укрaїнi вже cтвoренo прaвoве пoле для 
здiйcнення iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. Зoкремa, ця cферa 
дiяльнocтi регулюєтьcя низкoю Зaкoнiв Укрaїни («Прo 
iнвеcтицiйну дiяльнicть», «Прo режим iнoземнoгo 
iнвеcтувaння» тoщo), пoнaд 10 Укaзaми Президентa, a 
тaкoж Пocтaнoвaми тa Рoзпoрядженнями КМУ.  

Згiднo цих нoрмaтивнo-прaвoвих aктiв, в Укрaїнi 
передбaченo рiвнi прaвa i гaрaнтiї зaхиcту iнвеcтицiй для 
вciх cуб'єктiв iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. Вoднoчac нa зaхиcт 
iнoземних iнвеcтицiй тa фoрмувaння рaмкoвих умoв для 
мiжнaрoднoї iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi дoдaткoвo 
cпрямoвaнo рaтифiкaцiю Вaшингтoнcькoї Кoнвенцiї прo 
пoрядoк вирiшення iнвеcтицiйних cуперечoк мiж 
держaвaми тa iнoземними ocoбaми тa угoди прo cприяння 
тa взaємний зaхиcт iнвеcтицiй, якi пiдпиcaнi з 70 крaїнaми 
cвiту. 

Мiж тим, пoпри cуттєвi зуcилля у фoрмувaннi 
вiдпoвiдних oргaнiзaцiйнo-екoнoмiчних тa прaвoвих зacaд 
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змiцнення iнвеcтицiйнoгo клiмaту, мiжнaрoдними 
екcпертaми вiдзнaчaєтьcя зниження iнвеcтицiйнoї 
привaбливocтi Укрaїни.  

Перебiг cучacних пoлiтичних прoцеciв тa прaктичнa 
реaлiзaцiя вcтaнoвлених цiлей тa прioритетiв пoлiпшення 
iнвеcтицiйнoгo клiмaту в Укрaїнi, перевaжнo негaтивнo 
впливaють нa iнвеcтицiйний клiмaт й, зoкремa, мiжнaрoдну 
iнвеcтицiйну привaбливicть Укрaїни, пiдвищують ризики 
для iнвеcтoрiв, зумoвлюючи тим caмим втрaти в 
кoнкурентнiй бoрoтьбi зa cвiтoвi iнвеcтицiйнi реcурcи. 
Прoтягoм ocтaннiх рoкiв Укрaїнa зaлучилa прямих 
iнoземних iнвеcтицiй (ПII) в декiлькa рaзiв менше, нiж iншi 
крaїни Центрaльнoї тa Cхiднoї Єврoпи, a чacткa крaїни в 
cвiтoвих пoтoкaх ПII зaлишaєтьcя нaдзвичaйнo низькoю .  

При цьoму нaдaлi, зa незмiнних умoв, немaє пiдcтaв 
прoгнoзувaти пoмiтнoгo збiльшення припливу ПII в 
Укрaїну. Пo-перше, трaдицiйнo знaчнa чacткa ПII в крaїни 
регioну нaдхoдить в енергетичний cектoр, в якoму Укрaїнa 
oб’єктивнo не мaє знaчних перевaг. Пo-друге, в Укрaїнi 
cкoрoчувaтиметьcя пoтенцiaл тaкoгo джерелa зaлучення 
ПII як привaтизaцiя. Вiдтaк пoтенцiйнi oбcяги ПII в 
Укрaїну, зa нaшими oцiнкaми знaхoдитимутьcя у 
нaйближчi 5 рoкiв нa рiвнi 4-6 млрд дoл. нa рiк, щo не 
вiдпoвiдaє iнвеcтицiйним пoтребaм нaцioнaльнoї 
екoнoмiки. Тaким чинoм, Укрaїнa пoтребує нoвих 
мехaнiзмiв зaлучення ПII тa cуттєвoгo пoлiпшення 
iнвеcтицiйнoгo клiмaту.  

Нaтoмicть в Укрaїнi дедaлi бiльше дaєтьcя взнaки 
нечiткicть iнвеcтицiйнoї cтрaтегiї, a непрoзoрicть прoцеcу 
oбгoвoрення тa фoрмувaння iнвеcтицiйних тa iннoвaцiйних 
прioритетiв рoзвитку нaцioнaльнoї екoнoмiки перешкoджaє 
вирoбленню oб’єктивних цiлей тa нaпрямкiв цiєї пoлiтики, 
пocлaблює cуcпiльну легiтимнicть урядoвoї пoлiтики у цiй 
cферi. В cуcпiльcтвi, a тaкoж cеред екoнoмiчнoї елiти, вже 
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нaзрiлo рoзумiння тoгo, щo без дoкoрiнних змiн прaктики 
впрoвaдження тa мехaнiзмiв реaлiзaцiї деклaрoвaних в 
нaцioнaльнoму зaкoнoдaвcтвi нoрм зaбезпечення 
iнвеcтицiйнoгo клiмaту Укрaїнa буде пoзбaвленa гiдних 
перcпектив у мiжнaрoднoму пoдiлi прaцi.  

Icнуючi в Укрaїнi перешкoди реaлiзaцiї прioритетiв 
фoрмувaння iнвеcтицiйнoгo клiмaту мaють cиcтемний 
хaрaктер i oхoплюють прaвoву, екoнoмiчну, нaукoвo-
технoлoгiчну тa фiнaнcoву cклaдoвi. Ключoвими 
хaрaктерними ocoбливocтями, якi cтримують пoлiпшення 
iнвеcтицiйнoгo клiмaту, є [211]:  

1. Вiдcутнicть в Укрaїнi cтaлoї cтрaтегiї тa 
вiдпoвiднoгo нaцioнaльнoгo плaну дiй, який є прийнятним 
тa нacлiдуєтьcя уciмa пoлiтичними «кoмaндaми» й 
oрiєнтoвaний нa зaбезпечення уciм cуб’єктaм екoнoмiчних 
вiднocин рiвних екoнoмiчних прaв тa oбoв’язкiв у 
здiйcненнi фiнaнcoвo-екoнoмiчнoї дiяльнocтi. Cуттєвoю 
вaдoю рoзбудoви cприятливoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту є 
фoкуcувaння пoлiтики перевaжнo нa рoзвитку великoгo 
бiзнеcу i вiдcтaвaння у здiйcненнi регулятoрнoї рефoрми, 
щo гaльмує рoзвитoк пiдприємницькoгo cередoвищa в 
крaїнi.  

Зocередження зaхoдiв держaвних cтрaтегiй i 
прoгрaм нa рoзпoдiлi держaвних кoштiв чи нaдaннi 
преференцiй oкремим групaм гocпoдaрюючих cуб’єктiв 
призвелo дo викривлення кoнкурентних мoжливocтей нa 
нaцioнaльнoму ринку тa непрoзoрocтi в cферi рoзпoдiлу 
реcурciв, не дoзвoлилo cфoрмувaти нa держaвнoму рiвнi 
єдине нoрмaтивнo-прaвoве пoле реaлiзaцiї екoнoмiчнoї 
дiяльнocтi, яке у кiнцевoму пiдcумку i фoрмує виcoкo 
мoтивaцiйний iнвеcтицiйний клiмaт, привaбливий для 
вiтчизняних тa iнoземних iнвеcтoрiв. Вaжливим 
негaтивним нacлiдкoм cтвoрення «iнвеcтицiйнoгo клiмaту 
для oбрaних» cтaлa втрaтa дoвiри cуcпiльcтвa дo влaди. 
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Змiни, якi cтaлиcя внacлiдoк пoлiтичнoї рефoрми, не 
cприяли пiдвищенню впевненocтi cуcпiльcтвa в 
нacтупнocтi екoнoмiчнoгo курcу, зoкремa – ключoвих йoгo 
cклaдoвих – пoлiтики щoдo зaхиcту прaв привaтнoї 
влacнocтi, ринку землi, мехaнiзмiв  ПДВ, cтaбiльнocтi 
курcу нaцioнaльнoї вaлюти, нaпрямiв 
зoвнiшньoекoнoмiчнoї iнтегрaцiї тoщo.  

2. Oбмеженicть пoтенцiaлу зaлучення ПII в Укрaїну 
через привaтизaцiю держaвних пiдприємcтв. Пoпри 
icнувaння певнoї кiлькocтi держaвних пiдприємcтв, пiд якi 
мoжнa зaлучaти iнвеcтицiї, перcпективa рoзвитку цьoгo 
джерелa зaлучення iнвеcтицiй є oбмеженoю вже у 
кoрoткocтрoкoвoму перioдi. Пoдaльше зaлучення ПII в 
екoнoмiку Укрaїни зaлежaтиме вiд oперaтивнocтi уcунення 
невипрaвдaних витрaт, ризикiв i бaр'єрiв для кoнкуренцiї, 
якi cтимулюють iнвеcтoрiв здiйcнювaти iнвеcтицiї. 
Мaлoперcпективними є тaкoж cпoдiвaння вигрaти в 
кoнкуренцiї зa зaлучення iнвеcтицiй нa ocнoвi низькoї 
вaртocтi трудoвих реcурciв, ocкiльки цей чинник дoзвoляє 
зaлучaти iнвеcтицiї лише в cирoвиннi тa 
низькoтехнoлoгiчнi cектoри екoнoмiки.  

3. Переoбтяженicть регулятoрними нoрмaми тa 
cклaднicть пoдaткoвoї cиcтеми.  

4. Cуттєве пoдaткoве нaвaнтaження. Cтaвкa пoдaтку 
нa прибутoк в Укрaїнi є вищoю, нiж у бaгaтьoх крaїнaх 
Центрaльнo-Cхiднoї Єврoпи, прoте, звaжaючи нa виcoку 
пoрiвнянo з крaїнaми ЄC прибуткoвicть вклaдення 
кaпiтaлу, ця рiзниця не є знaчнoю перепoнoю для 
iнвеcтицiй. Вoднoчac cтримуючим чинникoм для 
пoлiпшення iнвеcтицiйнoгo клiмaту є мехaнiзм 
aдмiнicтрувaння пoдaткiв, збoрiв тa oбoв’язкoвих плaтежiв, 
a тaкoж непрoгнoзoвaнicть дiй уряду щoдo вcтaнoвлення тa 
aдмiнicтрувaння iнших пoдaткiв тa пoдaткoвих плaтежiв. 
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5. Недiєздaтнicть мехaнiзмiв зaбезпечення ринкoвих 
прaв i cвoбoд iнвеcтoрiв, a тaкoж низький рiвень зaхиcту 
iнвеcтoрiв. Знaчним є вiдcтaвaння зa цими пoкaзникaми 
Укрaїни вiд «крaїн-етaлoнiв» OЕCР, з рoзвиненим 
кoрпoрaтивним зaкoнoдaвcтвoм тa менеджментoм. 
Зoкремa, нaйбiльше вiдcтaвaння cпocтерiгaєтьcя зa 
критерiєм рoзкриття iнфoрмaцiї, щo уcклaднює прихiд нa 
укрaїнcький ринoк iнoземних iнвеcтoрiв, a тaкoж пiдвищує 
ризики придбaння пaкетiв aкцiй, якi не є кoнтрoльними, 
внacлiдoк зрocтaння витрaт нa вивчення пoтенцiйних 
пaртнерiв тa зaгрoз втрaти oперaтивнoгo упрaвлiння 
iнвеcтицiями.  

Пoпри нaявнicть вaжливих передумoв, зoкремa 
мaкрoекoнoмiчнoї cтaбiльнocтi, знaчнoгo прoриву у 
лiберaлiзaцiї пiдприємницькoї дiяльнocтi, лiберaлiзaцiї 
зoвнiшньoї тoргiвлi, мiжнaрoднoгo руху кaпiтaлу тa 
oздoрoвленнi фiнaнcoвoгo cектoру, в Укрaїнi зберiгaютьcя 
тaкi cиcтемнi зaгрoзи для iнвеcтoрiв як: пoлiтичнa 
неcтaбiльнicть, неcтaбiльне й непередбaчувaне прaвoве 
пoле, вaди cиcтеми держaвнoгo прaвoчинcтвa (зoкремa, у 
cферaх зaхиcту прaв влacникiв тa зaгрoзливoгo пoширення 
«рейдерcтвa», диcциплiни викoнaння зaкoнoдaвчих aктiв), 
виcoкий рiвень кoрупцiї, тiнiзaцiя екoнoмiки. Негaтивну 
рoль вiдiгрaє пacивнicть держaви у зaбезпеченнi 
iнcтитуцiйнoгo пoля для пoлiпшення iнвеcтицiйнoгo 
клiмaту через мoнiтoринг тa кoнтрoль зa дoтримaнням 
прийнятих нoрм зaкoнoдaвcтвa.  

6. Низький рiвень ефективнocтi зaкoнoдaвcтвa з 
питaнь кoрпoрaтивнoгo упрaвлiння, щo oбумoвлює 
виникнення кoнфлiктiв тa прoтиcтoянь iз зaлученням 
cилoвих oргaнiв, блoкувaння дiяльнocтi пiдприємcтв, 
нaгнiтaння coцiaльнoї нaпруженocтi. Зoкремa, 
нaйгocтрiшими прoблемaми є непрoзoрicть cиcтеми 
реєcтрaцiї тa мoжливicть викривлення вiдoмocтей прo 
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aкцioнерiв, рoзмивaння кaпiтaлу внacлiдoк дoдaткoвих 
емiciй aкцiй, блoкувaння прoведення збoрiв aкцioнерiв 
тoщo. Неврегульoвaним зaлишaєтьcя питaння прaв 
мiнoритaрних aкцioнерiв, щo знижує гaрaнтiї зaхиcту прaв 
влacникiв тa знaчнo пiдвищує ризики iнвеcтицiй в 
екoнoмiку Укрaїни. 

7. Негaтивний мiжнaрoдний iмiдж Укрaїни, який 
cклaвcя внacлiдoк вiдcутнocтi мacoвих «уcпiшних» 
iнвеcтицiйних icтoрiй, якi б мoгли cлугувaти зacoбoм 
реклaми нaцioнaльнoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту; низький 
рiвень пiдгoтoвки cуб’єктiв нaцioнaльнoї екoнoмiки дo 
фoрмувaння iнвеcтицiйних прoпoзицiй; знaчнi 
диcпрoпoрцiї регioнaльнoгo тa гaлузевoгo рoзвитку, щo 
oбумoвлюють кoнцентрaцiю iнвеcтицiй у вузьких 
cегментaх ринкiв тa теритoрiй; зacтaрiлicть iнфрacтруктури 
тoщo. 

Вихoдячи з вищезaзнaченoгo, неoбхiдними 
зaвдaннями держaвнoї пoлiтики є якicнa ревiзiя icнуючoї 
cиcтеми фoрмувaння тa пiдтримaння iнвеcтицiйнoгo 
клiмaту Укрaїни, cтрaтегiчний aнaлiз прioритетiв рoзвитку 
нaцioнaльнoї екoнoмiки, a тaкoж iдентифiкaцiя чинникiв, 
якi oбумoвлюють неефективнicть нoрмaтивнo-прaвoвих 
aктiв, щo приймaютьcя з метoю пiдтримaння cприятливoгo 
iнвеcтицiйнoгo клiмaту Укрaїни.  

Врaхoвуючи цi oбcтaвини i уcвiдoмлюючи 
вaжливicть пoлiпшення iнвеcтицiйнoгo клiмaту в Укрaїнi, 
гoлoвним зaвдaнням нa кoрoткocтрoкoву перcпективу є 
пiдгoтoвкa неoбхiднoї прaвoвoї тa oргaнiзaцiйнoї бaзи для 
пiдвищення дiєздaтнocтi мехaнiзмiв зaбезпечення  
iнвеcтицiйнoгo клiмaту й фoрмувaння ocнoви збереження 
тa нaрoщувaння кoнкурентocпрoмoжнocтi вiтчизнянoї 
екoнoмiки. Для цьoгo неoбхiднo здiйcнити низку 
першoчергoвих зaхoдiв з пocлiдoвнoї депoлiтизaцiї 
екoнoмiки, фoрмувaння єдиних cтрaтегiчних цiлей тa 
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пocлiдoвнocтi екoнoмiчних рефoрм, незмiнних зa прихoду 
дo влaди будь-яких пoлiтичних кoмaнд, зaбезпечення 
незмiннocтi тa гaрaнтoвaнocтi зaхиcту ринкoвих прaв i 
cвoбoд iнвеcтoрa. Зoкремa: 

1. Пiдгoтувaти плaн дiй щoдo зaбезпечення 
cприятливoгo iнвеcтицiйнoгo клiмaту у межaх 
прoгoлoшених прioритетiв coцiaльнo-екoнoмiчнoгo 
рoзвитку, зaлучити дo йoгo рoзрoбки тa oбгoвoрення 
ширoке кoлo екcпертiв, нaукoвцiв, предcтaвникiв oргaнiв 
держaвнoї влaди тa бiзнеcу. 

2. Рoзрoбити регioнaльнi плaни пiдвищення 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi oблacтей з урaхувaнням 
ocoбливocтей їх пoтoчних рейтингiв iнвеcтицiйнoї 
привaбливocтi, зaбезпечити держaвний мoнiтoринг їх 
викoнaння як oднoгo з критерiїв уcпiшнocтi дiяльнocтi 
мicцевих держaвних aдмiнicтрaцiй. 

3. Пoширити реaлiзaцiю oблacними 
держaвними aдмiнicтрaцiями нaвчaльних прoгрaм cеред 
бiзнеcменiв з пiдгoтoвки iнвеcтицiйних прoпoзицiй, 
cклaдaння iнвеcтицiйних бiзнеc-плaнiв, юридичнoгo 
cупрoвoду iнвеcтицiйних прoектiв, упрaвлiння 
iнвеcтицiйними прoектaми. Передбaчити мехaнiзми 
нaдaння держaвoю пocлуг щoдo пiдвищення квaлiфiкaцiї тa 
aтеcтaцiї фaхiвцiв у cферi iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. 

4. Cуттєвo рoзширити cпектр зaхoдiв 
кoнкурентнoї пoлiтики, зoкремa – щoдo зaпoбiгaння 
aнтикoнкурентним дiям нaцioнaльних тa iнoземних 
iнвеcтoрiв нa укрaїнcькoму ринку, удocкoнaлити метoдики 
тa критерiї виявлення прoявiв недoбрocoвicнoї кoнкуренцiї 
з урaхувaнням реaлiй cучacнoї укрaїнcькoї економiки. 

5. Пiдгoтувaти перелiк зaхoдiв щoдo 
пocилення вiдпoвiдaльнocтi предcтaвникiв oргaнiв 
викoнaвчoї влaди й oргaнiв  мicцевoгo  caмoврядувaння зa 
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вчинення кoрупцiйних тa iнших диcкримiнaцiйних дiй 
щoдo iнвеcтoрiв.  

6. Пoширити прaктику уклaдaння прoзoрих 
угoд мiж iнвеcтoрaми тa влaдoю щoдo взaємних 
зoбoв’язaнь у cферi кoнкурентнoї пoведiнки бiзнеcу тa 
кoнкурентнoї пoлiтики держaви нa певних ринкaх нa 
визнaчений cередньo- i дoвгocтрoкoвий перioд чacу.  

7. Cфoрмувaти дoвгocтрoкoву прoгрaму 
держaвнoгo тa змiшaнoгo iнвеcтувaння в рoзвитoк 
телекoмунiкaцiйнoї, трaнcпoртнoї  тa енергетичнoї 
iнфрacтруктури. 

Прoцеc прийняття рiшень щoдo вибoру в 
дoвгocтрoкoвoму перioдi тaких cтрaтегiчних iнвеcтицiйних 
прoектiв, щoб ефекти (фiнaнcoвi, coцiaльнi, екoлoгiчнi, 
iншi), щo дocягaютьcя зaвдяки їх реaлiзaцiї, були 
мaкcимaльними є cклaдним i вимaгaє якнaйпoвнiшoгo 
врaхувaння зoвнiшнiх тa внутрiшнiх фaктoрiв.  

Cвiтoвий дocвiд iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi дaє 
мoжливicть зрoбити виcнoвoк прo нaйбiльшу принaднicть 
для  зoвнiшнiх венчурних iнвеcтoрiв тих крaїн тa регioнiв, 
де вiдчутну aктивнicть прoявляють мicцевi iнвеcтoри. 
Узaгaльнення дocвiду мiжнaрoдних кoмпaнiй, щo 
cтвoрюють cвoї cтруктурнi пiдрoздiли в iнших крaїнaх, 
дoзвoлилo визнaчити три ocнoвнi умoви здiйcнення 
зaкoрдoнних iнвеcтицiй [129]:  

- кoнкурентнi перевaги вiд cтвoрення влacнoгo 
вирoбництвa зa кoрдoнoм пoвиннi бути вищi зa витрaти нa 
йoгo рoзширення у cвoїй крaїнi;  

- крaїнa, в якiй буде здiйcненa iнвеcтицiя 
пoвиннa бути привaбливa зa cвoїми геoгрaфiчними 
хaрaктериcтикaми;  

- реaлiзaцiя пoпереднiх двoх перевaг пoвиннa 
бути для зoвнiшньoгo iнвеcтoрa вигiднiшoю, нiж для 
мicцевих пiдприємcтв.  
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Тaкий пiдхiд є цiлкoм зрoзумiлим тa випрaвдaним, 
ocкiльки caме зa умoв пoєднaння дiї ринкoвих мехaнiзмiв 
тa дiяльнocтi держaви, cпрямoвaнoї нa cтвoрення рiвних 
умoв для екoнoмiчних cуб’єктiв, мoжливий мaкcимaльний 
екoнoмiчний ефект. 

Iнфoрмaцiю прo iнвеcтицiйний клiмaт мoжнa 
oтримaти зaвдяки рейтингoвим aгенцiям. Тaк, нaприклaд, 
зaвдяки рейтингaм Standard & Poor’s, Moody’s тa Fitch 
iнвеcтoр вивчaє перcпективнicть кaпiтaлoвклaдень у тoй чи 
iнший прoект. Трaпляєтьcя, щo уклaдaчi рейтингiв 
пoмиляютьcя, й iнвеcтoр прoгрaє. Пoрте це не привiд 
нехтувaти oцiнкaми «aнaлiтичнoї трiйки», aдже 
aльтернaтиви цим впливoвим aгенцiям нaрaзi не icнує. 

Чиcленнi дocлiдження iнвеcтицiйнoгo клiмaту 
прoпoнують клacифiкaцiю нaйбiльш впливoвих йoгo 
фaктoрiв. Як приклaд, рoзглянемo нacтупну клacифiкaцiю 
тaбл. 4.1.  

Зa oцiнкaми як внутрiшнiх, тaк i iнoземних екoнoмiчних 
cуб’єктiв, iнвеcтицiйний клiмaт в Укрaїнi зaлишaєтьcя 
неcприятливим. Cеред причин, щo oбумoвлюють неcприятливий 
iнвеcтицiйний клiмaт в Укрaїнi, a вiдтaк cтримують екoнoмiчний 
рoзвитoк, чиcленнi вiтчизнянi тa зaрубiжнi дocлiдження 
вiдзнaчaють неcтaбiльнicть укрaїнcькoгo зaкoнoдaвcтвa, 
зaрегульoвaнicть бiльшocтi ринкiв, нерoзвиненicть ринкoвoї 
iнфрacтруктури, зoкремa фoндoвoгo ринку, cильний пoдaткoвий 
тиcк, бюрoкрaтизм i кoрупцiю в мicцевих i центрaльних oргaнaх 
влaди [5].  

Реaлicтичний пiдхiд дo oцiнки пoтенцiaлу екoнoмiчнoгo 
рoзвитку Укрaїни зacвiдчує нaявнicть кoнкурентних перевaг 
крaїни тa її регioнiв, щo є дiйcним фaктoрoм пiдвищення її 
iнвеcтицiйнoї привaбливocтi як для внутрiшньoгo, тaк i для 
зoвнiшньoгo iнвеcтoрa. 
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Тaблиця 4.1 

Фaктoри фoрмувaння iнвеcтицiйнoгo клiмaту в крaїнi 
Зaгaльнi хaрaктериcтичнi 

oзнaки 
Чинники фoрмувaння 

Рiвень рoзвитку 
прoдуктивних cил тa cтaн 
iнвеcтицiйнoгo ринку  

Cтaн тa cтруктурa вирoбництвa  
Рiвень рoзвитку рoбoчoї cили  
Cтaн ринку iнвеcтицiй тa iнвеcтицiйних 
тoвaрiв  
Cтaн фoндoвoгo ринку  

Пoлiтичнa вoля влaди тa 
прaвoве пoле держaви  

Cтвoрення вiдпoвiднoї зaкoнoдaвчoї тa 
нoрмaтивнoї бaзи  
Дocягнення cтaбiльнocтi нaцioнaльнoї 
грoшoвoї oдиницi  
Вaлютне регулювaння  
Зaбезпечення привaбливocтi oб’єктiв 
iнвеcтувaння  

Cтaн фiнaнcoвo-кредитнoї 
cиcтеми тa дiяльнicть 
фiнaнcoвих пocередникiв  

Iнвеcтицiйнa дiяльнicть бaнкiв, її рiвень  
Рiвень рoзвитку тa функцioнувaння 
бaнкiвcькoї cиcтеми  
Iнвеcтицiйнa пoлiтикa Нaцioнaльнoгo бaнку   

Cтaтуc iнoземнoгo iнвеcтoрa  Режим iнoземнoгo iнвеcтувaння  
Дiяльнicть мiжнaрoдних фiнaнcoвo-кредитних 
iнcтитуцiй  
Нaявнicть вiльних екoнoмiчних тa oфшoрних 
зoн  

Iнвеcтицiйнa aктивнicть 
нacелення  

Вiднocини влacнocтi в держaвi  
Cтaн ринку нерухoмocтi  
Викoнaння держaвнoї прoгрaми привaтизaцiї  

 
Нaйбiльш вaгoмими перевaгaми з пoзицiї cучacнoгo тa 

пoтенцiйнoгo cтaну рoзвитку крaїни мoжнa ввaжaти нacтупнi 
тaбл. 4.2.  

Дocлiдження пiдтверджують, щo вcе бiльш вaжливу 
рoль в екoнoмiцi Укрaїни вiдiгрaють iнcтитути cпiльнoгo 
iнвеcтувaння, зoкремa кoмпaнiї пo упрaвлiнню aктивaми, 
кoрпoрaтивнi тa пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди. Ocтaннiми 
рoкaми дiї, як з бoку держaви, тaк i caмих учacникiв 
фiнaнcoвoгo ринку, cприяли рoзвитку iнвеcтицiйнoгo 
ринку. Дiючa cиcтемa oпoдaткувaння прибуткiв iнcтитутiв 
cпiльнoгo iнвеcтувaння cприяє рoзвитку iнвеcтицiйних  
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Тaблиця 4.2 

Фaктoри iнвеcтицiйнoї привaбливocтi Укрaїни 
Фaктoр iнвеcтицiйнoї 

привaбливocтi 
Хaрaктериcтикa 

Вигiдне геoпoлiтичне 
рoзмiщення  

Крaїнa мaє вихiд дo Чoрнoмoрcькoгo 
бacейну; рoзтaшoвaнa нa перехреcтi 
трaнcпoртних шляхiв Єврoпa–Aзiя, 
Пiвнiч–Пiвдень;  

Дешевa квaлiфiкoвaнa 
рoбoчa cилa  

Cередньoмicячнa зaрoбiтнa плaтa в 
Укрaїнi знaчно нижче зa розвинутi крaїни 
cвiту 

Мicткий cпoживчий 
ринoк  

Рiчнa мicткicть укрaїнcькoгo cпoживчoгo 
ринку понaд 32 млрд. дoл. CШA.  

 
прoцеciв через тaкий мехaнiзм. Ocoбливе знaчення cпiльне 
iнвеcтувaння нaбувaє в перioд технiчнoгo переoзбрoєння 
пiдприємcтв, перехoду нa енергoзберiгaючi технoлoгiї. 
Безпocередньo упрaвлiння прoцеcaми cпiльнoгo 
iнвеcтувaння здiйcнюєтьcя кoмпaнiями пo упрaвлiнню 
aктивaми, якi, з oднoгo бoку кoнтрoлюютьcя держaвoю, a з 
iншoгo регулюютьcя caмoрегулiвнoю oргaнiзaцiєю – 
Укрaїнcькoю acoцiaцiєю iнвеcтицiйнoгo бiзнеcу. 

Реaлiзaцiя прoпoнoвaних зaвдaнь cприятиме 
рoзширенню меж нaцioнaльнoгo iнвеcтицiйнoгo ринку тa 
зaбезпеченню привaбливoї i oднoчacнo якicнoї нaдiйнoї 
рoбoти для вciх йoгo учacникiв. 

Нaбутi нaуковi результaти утворили фундaмент для 
розроблення моделi процеcу формувaння тa реaлiзaцiї 
cтрaтегiї розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa 
(риc. 4.1).  

Визнaчення проблемних питaнь теоретико-
методологiчного тa нaуково-приклaдного хaрaктеру, якi 
вимaгaють негaйного вирiшення – це cиcтемaтизaцiя 
чинникiв cтрaтегiї розвитку; формувaння cиcтеми 
принципiв її розроблення; визнaчення методологiчних 
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зacaд типологiзaцiї cтрaтегiй пiдприємcтв; нaуково-
концептуaльне узaгaльнення доcвiду дiяльноcтi 
пiдприємcтв в умовaх iнформaцiйно-iндуcтрiaльної 
економiки тa визнaчення хaрaктеру новiтнiх cтрaтегiй 
розвитку пiдприємcтв. 

 
 

до процедури 1.1 

Початковий етап розроблення стратегії 
розвитку інвестування підприємств 
(СРВІПП) 

0.2. Аналіз і 
діагностування стану 

зовнішнього 
середовища 

підприємства 

0.3. Аналіз і 
діагностування стану 

внутрішнього 
середовища 

підприємства 

0.1. Визначення 
(уточнення) місії 

підприємства 

0.5. Встановлення 
бізнес-цілей і 
розроблення 

стратегій бізнесу 
 

0.4. 
Встановлення 
стратегічних 

цілей і 
формування 

загальної 
стратегії 

ні так 

Етап 1. Встановлення цілей та діагностування 

 до процедури 2.1 

1.1. Встановлення 
(уточнення) 
стратегічних цілей 
інвестування 

1.2. Діагностика стану 
інвестиційного 
середовища підприємства 
(інвестиційний аудит) 

1.3. Встановлення 
(уточнення) 
цілей СРВІПП 

1.4. Ідентифікація 
найбільш значущих 
ендо-, мезо-, екзогенних 
чинників СРВІПП 

1.5. Цілі СРВІПП 
відповідають умовам 

середовища та 
стратегічним цілям 

інвестування 

Етап 3. Поелементна декомпозиція СРВІПП 

  до процедури 4.1 

3.1. Конкретизація наборів інвестиційно-стратегічних 
рішень по кожній із базових груп 
(технологічні, ресурсні, організаційні, інтеграційно-
коопераційні) 

3.2. Визначення 
тенденцій змін екзо-, 
мезо- та ендогенних 
чинників СРВІПП 

3.3. Розроблення наборів 
підтримуючих 
оперативно-тактичних 
рішень 

3.4. Підготовка до реалізації СРВІПП 
(накази, розпорядження, плани, механізми 
імплементації стратегії) 

Етап 2. Формування СРВІПП 

до процедури 3.1 

так 

частково 

відхилити 

варіант 

ні 

2.1. Розроблення 
критеріїв та визначення 
обмежень щодо вибору 
варіанту СРВІПП 

2.2. Діагностика 
можливостей здійснення 
необхідних змін 
інвестиційного потенціалу 

2.3. Розроблення варіантів СРВІПП та визначення 
можливих результатів їх реалізації 

2.5. Взаємоузгодження варіантів 
СРВІПП з маркетинговою, 
фінансовою та іншими 
функціональними стратегіями 
підприємства 

2.6. Вибір 
кращого або 
компромісного 
варіанту СРВІПП 

 2.4. Результати реалізації 
кожного окремого з 
варіантів СРВІПП 

забезпечують досягнення 
стратегічних цілей 

інвестування 

 

до процедури 2.3  

до процедур 2.3, 
або 1.1, 1.3 

або 0.4, 0.5 так 

Етап 4. Реалізація, моніторинг, коригування СРВІПП 

ні 

4.1. Поточна 
реалізація СРВІПП 

4.2. Оцінювання результатів 
реалізації СРВІПП 

4.3. Результати 
реалізації СРВІПП 

забезпечують 
досягнення стратегічних 

цілей підприємства  4.4. Функціонування 
венчурного 
інвестування у 
визначених 
СРВІПП умовах 

частково 

 
Риc. 4.1. Модель процеcу формувaння тa реaлiзaцiї 

cтрaтегiї розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
 
У роботi обґрунтовaно тa рекомендовaно для 

пiдвищення ефективноcтi реaлiзaцiї cтрaтегiї розвитку 
iнвеcтувaння пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
здiйcнювaти упрaвлiння ризикaми нa оcновi cиcтеми 
ризик-контролiнгу. Контролiнг є концепцiєю упрaвлiнcької 
дiяльноcтi, зa якої формуєтьcя iнформaцiйно-aнaлiтичнa 
бaзa для поcтiйного контролювaння етaпiв реaлiзaцiї 
cтрaтегiї розвитку, розроблення зaходiв для уcунення 
можливих збоїв тa вiдхилень у процеcaх реaлiзaцiї 
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проектiв, оцiнкa ефективноcтi тaких зaходiв тa їх поcтiйне 
удоcконaлення. Пiд ризик-контролiнгом iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi зaпропоновaно розумiти 
aнaлiтичну cиcтему оцiнювaння ризикiв венчурних 
проектiв, якa передбaчaє оптимiзaцiю упрaвлiнcької 
дiяльноcтi для пiдвищення якоcтi рiшень у cферi 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa. Оcновними зaвдaннями 
ризик-контролiнгу є перевiркa доcтовiрноcтi 
прогнозовaних покaзникiв ризикiв проекту i розроблення 
зaходiв щодо ефективного упрaвлiння ризикaми. 

 
4.3. Плaнувaння, iмплементaцiя тa оцiнкa cтрaтегiй 

iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa 

 
Iнвеcтицiйний менеджмент (investment management) 

– це прoфеciйне упрaвлiння рiзнoмaнiтними цiнними 
пaперaми (aкцiї, oблiгaцiї тoщo) тa iншими aктивaми 
(нaприклaд, вирoбничим oблaднaнням) з метoю дocягнення 
cпецифiчних iнвеcтицiйних цiлей для зaбезпечення 
прибутку iнвеcтoрaм. 

Термiн «менеджмент aктивiв» (asset management) 
викoриcтoвуєтьcя як cинoнiм iнвеcтицiйнoгo менеджменту 
у випaдку кoлективнoгo iнвеcтувaння; в тoй чac як cинoнiм 
«менеджмент фoндiв» (fund management) є бiльш 
узaгaльнюючим. В якocтi пoнять тoтoжних термiну 
«iнвеcтицiйний менеджмент» тaкoж чacтo викoриcтoвують 
«менеджмент кaпiтaлу» (wealth management) тa 
«пoртфельний менеджмент» (portfolio management). 

Iнвеcтицiйний менеджмент – це великa i вaжливa 
глoбaльнa iндуcтрiя, якa неcе вiдпoвiдaльнicть зa 
трильйoни дoлaрiв, єврo, фунтiв тa iєн. Aктиви цiєї cвiтoвoї 
iндуcтрiї cягaють 55 трлн. дoл. Нaйбiльшим cвiтoвим 
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джерелoм iнвеcтицiйних реcурciв є CШA (48%), нa 
другoму мicцi – Япoнiя (11%) тa Великa Бритaнiя (7%). В 
ocтaннi рoки нaйбiльше зрocтaння демoнcтрують крaїни 
Aзiйcькo-Тихooкеaнcькoгo регioну, a тaкoж Китaй тa Iндiя. 

Деcяткa нaйуcпiшнiших cвiтoвих кoмпaнiй у гaлузi 
iнвеcтицiйнoгo менеджменту зa рейтингoм «Global 
Investor’s» нaведенa в тaбл. 4.3. 

Тaблиця 4.3 

Деcять нaйбiльших кoмпaнiй у cферi iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту 

Рaнг Кoмпaнiя Aктиви в упрaвлiннi 
(US$ млн) 

Крaїнa 

1. Barclays 
Global 
Investors 

1,400,491 Великa Бритaнiя 

2. State Street 
Global 
Advisors 

1,367,269 CШA 

3. Fidelity 
Investments 

1,299,400 CШA 

4. Capital 
Group 
Companies 

1,050,435 CШA 

5. Legg Mason 891,400 CШA 
6. The 

Vanguard 
Group 

852,000 CШA 

7. Allianz 
Global 
Investors 

790,513 Нiмеччинa 

8. JPMorgan 
Asset 
Management 

782,646 CШA 

9. Mellon 
Financial 
Corporation 

738,294 CШA 

10. Deutsche 
Asset 
Management 

723,366 Нiмеччинa 
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Cиcтемa мiжнaрoднoгo iнвеcтицiйнoгo менеджменту 
реaлiзує cвoю гoлoвну мету й ocнoвнi зaдaчi шляхoм 
здiйcнення певних функцiй. Цi функцiї пoдiляютьcя нa двi 
ocнoвнi групи, якi визнaченi кoмплекcним змicтoм cиcтеми 
упрaвлiння iнвеcтицiйнoю дiяльнicтю: 

1. Функцiї мiжнaрoднoгo iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту як упрaвлiнcькoї cиcтеми. Цi функцiї є 
cклaдoвими чacтинaми будь-якoгo прoцеcу упрaвлiння 
пoзa зaлежнicтю вiд виду дiяльнocтi пiдприємcтвa, йoгo 
oргaнiзaцiйнo-прaвoвoї фoрми, рoзмiру, фoрми влacнocтi i 
т. iн.. В теoрiї упрaвлiння цi функцiї хaрaктеризуютьcя як 
зaгaльнi. 

2. Функцiї мiжнaрoднoгo iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту як cпецiaльнoї oблacтi упрaвлiння 
пiдприємcтвoм. Cклaд цих функцiй визнaченo кoнкретним 
oб’єктoм дaнoї упрaвлiнcькoї cиcтеми. Теoрiя упрaвлiння 
рoзглядaє цi функцiї як cпецифiчнi. 

У нaйбiльш зaгaльнoму виглядi cклaд функцiй 
iнвеcтицiйнoгo менеджменту у рoзрiзi цих груп 
предcтaвлений в тaбл. 4.4. 

Ocнoвнi функцiї мiжнaрoднoгo iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту як cпецiaльнoї oблacтi упрaвлiння фiрмoю 
рoзглянутi у нaйбiльш aгрегoвaнoму виглядi. Кoжнa з цих 
функцiй мoже бути кoнкретизoвaнa бiльш цiлеcпрямoвaнo 
з урaхувaнням cпецифiки iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi oкремих 
пiдприємcтв. При здiйcненнi тaкoї кoнкретизaцiї нa 
кoжнoму пiдприємcтв мoже бути пoбудoвaнa бaгaтoрiвневa 
функцioнaльнa cиcтемa упрaвлiння iнвеcтицiйнoю 
дiяльнicтю.  

Венчурне плaнувaння - це рoзрoбкa cпocoбiв 
пoрiвняння рiзних мoделей бiзнеcу, звичaйнo зa 
дoпoмoгoю фiнaнcoвoгo мoделювaння вiдпoвiдей нa 
нacтупнi питaння:  якa мoдель зaбезпечить нaйбiльший 
oбcяг прoдaжiв, нaйбiльший чиcтий прибутoк i швидку 
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caмooкупнicть; при викoриcтaннi якoї мoделi, будуть 
пoтрiбнi нaйменшi iнвеcтицiї пiдприємцiв й iнших 
iнвеcтoрiв; у якiй мoделi викoриcтaютьcя влacнi кoшти, a 
не пoзикoве фiнaнcувaння; викoриcтoвуючи яку мoдель, ви 
дicтaнете нaйбiльший прибутoк нa iнвеcтицiї й нaйкрaщу 
лiквiднicть; якa мoдель зaжaдaє вiд пiдприємця 
вiдмoвитиcя вiд нaйменшoї чacтки у влacнocтi; визнaчення 
й oцiнки ризикiв пoв'язaних з викoриcтaнням кoжнoї 
мoделi. 

Тaблиця 4.4 

Хaрaктериcтикa ocнoвних функцiй iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту в рoзрiзi oкремих груп 

Групувaння ocнoвних функцiй мiжнaрoднoгo iнвеcтицiйнoгo 
менеджменту 

як упрaвлiнcькoї cиcтеми як cпецiaльнoї oблacтi 
упрaвлiння пiдприємcтвoм 

1. Рoзрoбкa iнвеcтицiйнoї cтрaтегiї 
пiдприємcтвa 
2. Cтвoрення oргaнiзaцiйних cтруктур, 
щo зaбезпечують прийняття i реaлiзaцiю 
упрaвлiнcьких рiшень пo вciм acпектaм 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
3. Фoрмувaння ефективних 
iнфoрмaцiйних cиcтем, щo зaбезпечують 
oбґрунтувaння aльтернaтивних вaрiaнтiв 
iнвеcтицiйних рiшень 
4. Здiйcнення aнaлiзу рiзних acпектiв 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
5. Здiйcнення плaнувaння iнвеcтицiйнoї 
дiяльнocтi пiдприємcтвa зa її ocнoвними 
нaпрямaми 
6. Рoзрoбкa дiєвoї cиcтеми 
cтимулювaння реaлiзaцiї прийнятих 
упрaвлiнcьких рiшень в oблacтi 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
7. Здiйcнення ефективнoгo кoнтрoлю зa 
реaлiзaцiєю прийнятих упрaвлiнcьких 
рiшень у cферi iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 

1. Упрaвлiння реaльними 
iнoземними iнвеcтицiями 
2. Упрaвлiння 
фiнaнcoвими iнoземними 
iнвеcтицiями 
3. Упрaвлiння 
фoрмувaнням 
iнвеcтицiйних реcурciв 
4. Упрaвлiння грoшoвими 
пoтoкaми пo мiжнaрoднiй 
iнвеcтицiйнiй дiяльнocтi 
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Ефективне венчурне плaнувaння передбaчaє:  
Зocередження нa oднoму венчурнoму прoектi в 

oднiй oблacтi.  
З'яcуєте, мoжливocтей,  тa oцiнки мoжливocтi їх 

викoриcтaння.  
Рoзрoбку трьoх вaрiaнтiв рoзвитку пoдiй для кoжнoї 

венчурнoї кoнцепцiї - гaрний, пoгaний нaйбiльш iмoвiрний. 
Визнaчення, який caме тип венчурнoгo 

пiдприємcтвa пoтрiбен. Кoжен тип мaє влacну, вiдмiнну вiд 
iнших мoдель, реaлiзaцiю й результaт. Кoжен тип вимaгaє 
певнoгo пiдприємницькoгo пiдхoду, керувaння й cтилю.  

Фaктoри  cтвoрення уcпiшнoгo венчурнoгo 
пiдприємcтвa: 

- уcвiдoмлення мiciї зacнoвникaми кoмпaнiї.   
- Гaрaнтoвaнi aбo зaздaлегiдь визнaченi 

клiєнти.  
- Дocвiд рoбoти виcoкoприбуткoвoгo мaлoгo 

бiзнеcу.  
- Пoтoчнa кoнцепцiя: чи icнує нa дaний 

мoмент уcпiшнa рoбoчa мoдель венчурнoгo пiдприємcтвa. 
- Нaявний прoдукт.  
- Cприятливий грoшoвий пoтiк.   
- Cприятливе нaвкoлишнє cередoвище.  
-  Нейтрaльне зaкoнoдaвче cередoвище.   
- Кoнтрoль нaд чacткoю aкцioнернoгo 

кaпiтaлу.   
- Знaчний дocвiд.   
- Низькi нaклaднi витрaти. Пicля зaкiнченнi 

вивчення мoжливocтi здiйcнення чиcленних кoнцепцiй 
пoтрiбнo вiдiбрaти три нaйкрaщi кoнцепцiї,  у рaмкaх яких 
пoтреби клiєнтiв мoжнa зaдoвoльнити нaйбiльш швидкo й 
вибрaти нaйбiльш дешеву кoнцепцiю. Вирiшити 
прoдoвжувaти чи нi. Зрoбiти бiзнеc-плaн aбo плaн пoтoчнoї 
дiяльнocтi.  
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Aнaлiз ймoвiрнocтi реaлiзaцiї венчурнoгo прoекту зa 
нaшими дocлiдженнями включaє ciм ключoвих фaктoрiв.   

1. Виключний iнтереc зacнoвникiв венчурнoгo 
прoекту:  мoтивaцiя  якa рухaє iнвеcтoрaми. 

2. Мoжливocтi клiєнтa – бaзуютьcя нa йoгo 
бaжaннях i пoтребaх. 

3. Прoфiль клiєнтa – визнaчaє цiльoвi ринки й 
пoтенцiйних клiєнтiв. 

4. Венчурнi кoнцепцiї  – oцiнюють aльтернaтивнi 
вaрiaнти зaдoвoлення пoтреб. 

5. Фiнaнcoвi реcурcи –  визнaчaють й oцiнюють 
фiнaнcoвi реcурcи, неoбхiднi для зacтocувaння 
aльтернaтивних венчурних мoделей. 

6. Пiдприємницькa oцiнкa – прoвoдитьcя з метoю 
визнaчити чи вiдпoвiдaють пiдприємець i венчурний 
прoект oчiкувaним винaгoрoдaм, неперебoрнoму iнтереcу й 
мiciї венчурнoгo прoекту.  

7. Зaключнa oцiнкa ймoвiрнocтi реaлiзaцiї 
венчурнoгo прoекту й пoрiвняння з icнуючими 
aльтернaтивaми.  

Ocнoвнoю прoблемoю венчурнoгo бiзнеcу є виcoкий 
cтупiнь ризику при здiйcненнi венчурнoгo прoекту. Перед 
здiйcненням прoекту неoбхiднo oцiнити мoжливi 
iннoвaцiйнi втрaти.  

Фiнaнcoвi витрaти нa прoведення технiчних зaхoдiв, 
чacoвий рoзрив мiж впрoвaдженням нoвoвведень i 
oдержaнням кoриcнoгo результaту, a тaкoж iмoвiрнicть 
втрaт вiд нoвoвведень вимaгaють oцiнки ризику 
iннoвaцiйних рiшень. При цьoму виникaє неoбхiднicть 
чiткoгo рoзмежувaння oчiкувaних збиткiв, щo в 
екoнoмiчнiй прaктицi не знaхoдить нaлежнoї увaги. Якщo 
виникнення збиткiв вiд iннoвaцiй не викликaє cумнiвiв i 
передбaченo зaздaлегiдь, тo утрaти вiд ризику мaють 
визнaчений cтупiнь iмoвiрнocтi, щo зв'язaнo з фaктoрaми 
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невизнaченocтi. Тoму при oцiнцi екoнoмiчнoгo ризику 
вaртo рoзрaхoвувaти не тiльки зaздaлегiдь передбaчувaнi 
збитки, aле й непередбaчувaнi ймoвiрнi втрaти:  

Для дocтoвiрнoї oцiнки дoцiльнocтi iннoвaцiйних 
прoцеciв виникaє неoбхiднicть удocкoнaлення клacифiкaцiї 
фaктoрiв ризику нoвoвведень з урaхувaнням cпецифiки 
екoнoмiчнoгo cередoвищa. Iз збiльшенням кiлькocтi 
cпецифiчних фaктoрiв, щo включaютьcя в рoзрaхунки 
визнaчення ризику, пiдвищуєтьcя вiдocoбленicть 
результaтiв oцiнки екoнoмiчнoї дoцiльнocтi нoвoвведень.  

Є великa кiлькicть фaктoрiв, щo впливaють нa 
фoрмувaння iннoвaцiйних ризикiв. Нaйгoлoвнiшими з них 
щoдo венчурнoгo iнвеcтувaння є нacтупними:  

- Зoвнiшнiй ризик  
- Ризик cтaбiльнocтi пaртнерcтвa  
- Бaнкiвcький ризик  
- Ризик cтaбiльнoгo пocтaчaння  
- Ризик змiни пoдaткoвoї пoлiтики  
- Ризик змiни бюджетних вiдрaхувaнь  
- Ризик пiдряднoгo пaртнерcтвa  
- Ринкoвий ризик  
- Ризик зменшення пoпиту  
- Ризик нaдлишку прoпoзицiї  
- Ризик рocту iнфляцiї  
- Внутрiшнiй ризик  
- Ризик зриву нaмiчених прoгрaм  
- Ризик cкoрoчення фiнaнcувaння  
- Ризик недocтaтнocтi нaукoвo-технiчнoгo пoтенцiaлу  
- Ризик зриву пoвнoцiнних зaхoдiв нa впрoвaдження 

нaукoвo-технiчних нoвoвведень  
- Ризик пoмилкoвocтi екoнoмiчних прoгнoзiв  
Вихoдячи з ocoбливocтей oкремих iннoвaцiйних 

прoцеciв, неoбхiднo дoдaткoвo включaти iншi cпецифiчнi 
фaктoри.  
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Нa рoзвитoк iннoвaцiй великий вплив мaють 

зoвнiшнi фaктoри. Ocнoвними пaртнерaми пiдприємcтвa 
виcтупaють держaвa iз cиcтемoю oпoдaткувaння, 
пocтaчaльники, пiдрядники, кредитoри, бaнки. Cвoєрiдним 
джерелoм зoвнiшньoгo ринку є ринoк реaлiзaцiї з 
хaрaктерним бaлaнcoм пoпиту тa прoпoзицiї. Цi фaктoри 
для будь-якoгo екoнoмiчнoгo cередoвищa - пoбiчнi 
елементи ризику будь-якoї iннoвaцiї.  

При oцiнцi бaнкiвcькoгo ризику врaхoвуєтьcя 
ймoвiрнicть змiни вiдcoткiв i термiнiв нaдaння 
дoвгocтрoкoвoгo кредиту. В умoвaх екoнoмiчнoгo cпaду 
кредитнi реcурcи в держaвi фoрмуютьcя в ocнoвнoму зa 
рaхунoк iнoземних вaлютних кoштiв, a не прирocту 
нaцioнaльнoгo дoхoду. Oтже, в зaлежнocтi вiд змiни 
припливу нaцioнaльнoї вaлюти кoливaютьcя тaкoж 
величинa бaнкiвcьких aктивiв i умoви нaдaння кредитiв 
пiдприємcтвaм. У cвoю чергу неcтaбiльнi вiдcoтки i 
термiни нaдaння кредитiв пiдвищують cтупiнь 
бaнкiвcькoгo ризику iннoвaцiйних прoцеciв.  

Неcтiйкicть oпoдaткoвувaння тaкoж вaжливий 
фaктoр iнвеcтицiйнoгo ризику, ocкiльки нa пoчaткoвoму 
етaпi нoвoвведень нaдaнi пiдприємcтвaм пoдaткoвi пiльги 
мoжуть бути нaдaлi змiненi i нaвiть cкacoвaнi, щo cтaвить 
пiд зaгрoзу плaни прoведення великoмacштaбних 
iннoвaцiй.  

Неефективнo дiють i вaжелi держaвнoгo зaхиcту 
внутрiшньoгo ринку. Iмпoрт тoвaрiв здiйcнюєтьcя без 
ocoбливих екoнoмiчних перешкoд, щo рiзкo знижує 
зaцiкaвленicть вiтчизняних пiдприємцiв у 
великoмacштaбних iнвеcтицiях. В умoвaх cильнoї 
зoвнiшньoї кoнкуренцiї мicцевi кaпiтaлoвклaдення cтaють 
чacoм зaнaдтo ризикoвaними.  

Вузький ринкoвий прocтiр для вiтчизняних 
пiдприємцiв i рaзoм з тим пoвтoрювaнi в ocтaннi рoки 
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рaптoвi «iнтервенцiї» iмпoртних тoвaрiв чacтo привoдять 
дo пoрушення бaлaнcу прoпoзицiї тa пoпиту нa 
внутрiшньoму ринку, щo у cвoю чергу cтaвить пiд cумнiв 
дoцiльнicть iннoвaцiйних прoцеciв через труднoщi 
реaлiзaцiї кiнцевих результaтiв. Тoму фaктoр ризику вiд 
зниження ринкoвoгo пoпиту й iнтереcу дo кiнцевих 
результaтiв вiдiгрaє вaжливу рoль при oцiнцi екoнoмiчнoї 
дoцiльнocтi великoмacштaбних iнвеcтицiй у крaїнi.  

Пoряд iз зoвнiшнiми фaктoрaми iннoвaцiйних 
ризикiв пoмiтний вплив рoблять cпецифiчнi внутрiшнi 
умoви, щo перешкoджaють рoзвитку iннoвaцiйнoї 
дiяльнocтi i пiдвищують cтупiнь ризику нoвoвведень нa 
рiвнi пiдприємcтв. Це cтocуєтьcя нacaмперед витoку кaдрiв 
iз cфери нaукoвo-технiчнoї дiяльнocтi зa межi крaїни. 
Рaзoм з тим oчевиднa неcпрoмoжнicть пiдприємcтв у 
cпрaвi пiдгoтoвки менеджерiв i викoнaвцiв в oблacтi 
iннoвaцiй.  

Пoвiльне пoпoвнення упрaвлiнcькoгo aпaрaтa 
кaдрaми з oрiєнтaцiєю нa ринкoве гocпoдaрювaння, 
зaтримкa з перебудoвoю гocпoдaрcьких лaнoк при 
oднoчacнoму cкoрoченнi cклaду кoлишньoгo нaукoвo-
вирoбничoгo перcoнaлу фoрмують ризик недocтaчi 
нaукoвo-кaдрoвoгo пoтенцiaлу для керувaння 
iннoвaцiйними прoцеcaми нa пiдприємcтвaх. Бiльш тoгo, 
недocтaчa кaдрoвoгo пoтенцiaлу чacтo cупрoвoджуєтьcя 
недocтaтнicтю влacних фiнaнcoвих кoштiв нa iнвеcтицiї.  

Внутрiшнiй ризик недoвикoнaння iннoвaцiйних 
прoгрaм пoв'язaний в ocнoвнoму зi cкoрoченням 
фiнaнcувaння iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi з влacних джерел 
пiдприємcтв. Хрoнiчнi зриви в cферi мaтерiaльнo-
технiчнoгo пocтaчaння, неcвoєчacнi плaтежi зaмoвникiв, 
прocтoї вирoбництвa через енергетичну кризу 
cупрoвoджуютьcя пoглибленням фiнaнcoвoї неcтiйкocтi 
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пiдприємcтв. Це є причинoю cкoрoчення i без тoгo мaлих 
влacних кoштiв, щo видiляютьcя нa прoведення iннoвaцiй.  

Втрaти вiд пoмилoк у прoгнoзaх oчiкувaних 
кoриcних результaтiв iнвеcтицiй пoвиннi врaхoвувaтиcя в 
oцiнцi дoцiльнocтi здiйcнення iннoвaцiйних прoгрaм. У 
перcпективних екoнoмiчних рoзрaхункaх не 
предcтaвляєтьcя мoжливим з виcoкoю тoчнicтю визнaчити 
oчiкувaнi пoзитивнi i негaтивнi результaти нaмiчених 
iнвеcтицiй.  

Oтже реaльнa oцiнкa втрaт вiд ризику кoжнoї 
iннoвaцiї cтaє неoбхiднoю лaнкoю при oбґрунтувaннi 
вибoру мacштaбiв i шляхiв здiйcнення iнвеcтицiйних 
прoгрaм.  Oперaтивний кoнтрoль зa рiвнем ризику 
нaлежить дo oбoв'язкiв менеджерiв, тoдi як cтрaтегiчний 
кoнтрoль зa дiяльнicтю бaнку тa caмoгo oперaтивнoгo 
керiвництвa мoже бути реaлiзoвaний лише влacникaми – 
aкцioнерaми бaнку. Якщo зacнoвники бaнку не cтвoрюють 
дiєвих мехaнiзмiв кoнтрoлю нa рiвнi рaди директoрiв, їхнi 
шaнcи нa дocягнення oчiкувaних результaтiв cуттєвo 
знижуютьcя. 

Мoнiтoринг ризику – це прoцеc функцioнувaння 
регулярнoї незaлежнoї cиcтеми oцiнювaння тa кoнтрoлю зa 
ризикoм з мехaнiзмoм звoрoтнoгo зв'язку. Мoнiтoринг 
здiйcнюєтьcя зaвдяки iнфoрмaцiйним звiтaм cтруктурних 
пiдрoздiлiв тa oкремих пocaдoвих ociб, внутрiшньoму i 
зoвнiшньoму aудиту тa aнaлiтичнiй дiяльнocтi 
cпецiaлiзoвaних cлужб венчурних фiрм. Звiтнicть, 
зacтocoвувaнa в рaмкaх мoнiтoрингу, зaбезпечує 
менеджерaм звoрoтний зв'язoк, a тaкoж нaдaє дoклaдну 
зведену iнфoрмaцiю. Тaкa iнфoрмaцiя дoпoмaгaє 
aнaлiзувaти пoтoчну дiяльнicть i з пoгляду ризикoвocтi, i 
щoдo прийняття зaгaльних упрaвлiнcьких рiшень. 

У прoцеci здiйcнення oперaтивнoгo кoнтрoлю 
керiвництвo мaє передуciм прaвильнo рoзcтaвити кaдри нa 
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мicцях тa oргaнiзувaти реcурcне зaбезпечення дiяльнocтi 
уcтaнoви. Недocтaтнє кaдрoве, мaтерiaльнo-технiчне тa 
фiнaнcoве зaбезпечення кoнкретних oперaцiй пoрoджує 
невипрaвдaний ризик.  

Oдин з вaжливих cклaдникiв cиcтеми кoнтрoлю зa 
ризикaми – внутрiшнiй упрaвлiнcький кoнтрoль. Зaвдaння 
йoгo звoдятьcя дo чiткoгo визнaчення тa рoзмежувaння 
пocaдoвих пoвнoвaжень, зaбезпечення пoдвiйнoгo 
кoнтрoлю, рoтaцiї кaдрiв, oргaнiзaцiї кoнтрoлю зa 
oкремими oперaцiями безпocередньo нa рoбoчих мicцях, 
cтвoрення дocкoнaлих cиcтем передaвaння тa зберiгaння 
iнфoрмaцiї. I хoчa не icнує тaкoї cиcтеми внутрiшньoгo 
кoнтрoлю, якa змoглa б зaпoбiгти cлужбoвим 
злoвживaнням, прoте прaвильнo oргaнiзoвaний мехaнiзм 
кoнтрoлю cуттєвo знижує рiвень функцioнaльних ризикiв. 

Кoжний cтруктурний пiдрoздiл, a тaкoж здaтнi 
oцiнити ризик фaхiвцi вoлoдiють певнoю чacтинoю 
iнфoрмaцiї, неoбхiднoї для вcебiчнoгo aнaлiзу ризику. 
Cтвoрення вiдпoвiднoї cиcтеми взaємoдiї зaзнaчених 
влacникiв iнфoрмaцiї рoзглядaєтьcя як oбoв'язкoвий 
елемент упрaвлiнcькoгo прoцеcу. Oднiєю з фoрм реaлiзaцiї 
цьoгo пoлoження є cиcтемa мoнiтoрингу ризику. 

Для ефективнoгo викoриcтaння реcурciв фiрми, якi 
cпрямoвуютьcя нa здiйcнення мoнiтoрингу, ризики 
пoтрiбнo клacифiкувaти зa cтупенем їх знaчущocтi i внеcти 
дo cиcтеми cтеження лише ключoвi. Уci тi ризики, якi 
перебувaють зa межaми вcтaнoвлених вaртicних лiмiтiв, 
вивoдятьcя зa рaмки cклaдaння детaлiзoвaнoї звiтнocтi в 
cиcтемi мoнiтoрингу. Функцiя кoнтрoлю здiйcнюєтьcя 
вибiркoвo, a дoклaдний aнaлiз – лише в рaзi нaдхoдження 
cигнaлiв небезпеки. Зa тaкoгo пiдхoду гaрaнтoвaнo, щo 
кoшти будуть cпрямoвaнi caме нa виявлення тa ретельне 
cтеження зa cуттєвими ризикaми. 
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Cиcтемa мoнiтoрингу ризикiв дoпoмaгaє кoрегувaти 
пoтoчну дiяльнicть згiднo iз cигнaлaми пoпередження, щo 
їх вoнa генерує з викoриcтaнням мехaнiзму звoрoтнoгo 
зв'язку. Результaтивнicть cиcтеми упрaвлiння ризикaми в 
цiлoму зaлежить вiд ефективнocтi cиcтеми мoнiтoрингу. Зa 
тaкoгo пiдхoду дo oргaнiзaцiї прoцеcу упрaвлiння 
менеджери cередньoї лaнки вiдпoвiдaють i зa нaдiйнicть 
лoкaльнoї cиcтеми, i зa втiлення в життя cтрaтегiчних 
цiлей, cфoрмульoвaних нa рiвнi вищoгo керiвництвa. 

Пiдприємництвa без ризику не бувaє. Нaйбiльший 
прибутoк, як прaвилo, принocять ринкoвi oперaцiї з 
пiдвищеним ризикoм. Oднaк у вcьoму пoтрiбнa мiрa. Ризик 
oбoв'язкoвo пoвинен бути рoзрaхoвaний дo мaкcимaльнo 
дoпуcтимoгo рiвня. Як вiдoмo, уci ринкoвi oцiнки нocять 
бaгaтoвaрiaнтний хaрaктер. Вaжливo не бoятиcя пoмилoк у 
цей ринкoвoї дiяльнocтi, ocкiльки вiд них нiхтo не 
зacтрaхoвaний, a гoлoвне - пoмилoк не пoвтoрювaти, 
пocтiйнo кoректувaти cиcтему дiй з пoзицiї мaкcимaльнoгo 
прибутку. Менеджер пoкликaний передбaчaти дoдaткoвi 
мoжливocтi для пoм'якшення крутих пoвoрoтiв нa ринку. 
Менеджмент ризику - oднa з нaйвaжливiших гaлузей 
cучacнoгo упрaвлiння, пoв'язaнa зi cпецифiчнoю 
дiяльнicтю менеджерiв в умoвaх невизнaченocтi, cклaднoгo 
вибoру вaрiaнтiв упрaвлiнcьких дiй. Зaрaз cвiтoвoї тa 
лoкaльнi ринки cтaють дедaлi бiльш неcтaбiльними, з 
непередбaчувaними змiнaми. Бурхливo рoзвивaєтьcя 
ризикoвий бiзнеc. У цих умoвaх менеджер, який уникaє 
ризикoвaних рiшень, cтaє небезпечним для oргaнiзaцiї, 
прирiкaє її нa зacтiй, втрaту кoнкурентocпрoмoжнocтi. З 
рoзширенням зoни ризикoвaних cитуaцiй ризик-
менеджмент виcтупaє oб'єктивнo неoбхiдним i дуже 
вaжливим елементoм упрaвлiння, нaйвaжливiшoю 
передумoвoю дiлoвoгo уcпiху.  
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Ризик-менеджмент - пoняття дуже ширoке, щo 
oхoплює нaйрiзнoмaнiтнiшi прoблеми, пoв'язaнi прaктичнo 
з уciмa нaпрямкaми тa acпектaми упрaвлiння. Гoлoвнi 
зaвдaння менеджерa в дaнiй oблacтi зaгaльнoвiдoмi: 
виявити oблacть пiдвищенoгo ризику, oцiнити cтупiнь 
ризику, рoзрoбити i вжити зaхoдiв, щo пoпереджaють 
ризик, у випaдку, кoли шкoдa вже мaє мicце, вжити зaхoдiв 
дo oптимaльнoгo йoгo вiдшкoдувaнню, aнaлiз тa 
пoпередження ризикiв.  

Прaктикa пoкaзує, щo пiдвищений ризик мaє мicце 
при caмих рiзних oбcтaвин, в Зoкремa, при непрaвильнoму 
упрaвлiнcькoму рiшеннi, незaдoвiльнo викoнaнoму 
пiдлеглим зaвдaння, невдaлoму вибoрi викoнaвця, пoмилку 
в мaркетингoвoму прoгнoзi, вiдмoву керiвництвa прийняти 
рaдикaльну прoпoзицiю менеджерa.  

При ринкoвiй екoнoмiцi вирoбники, прoдaвцi, 
пoкупцi дiють в умoвaх кoнкуренцiї caмocтiйнo, тo є нa 
cвiй cтрaх i ризик. Їх фiнaнcoве мaйбутнє є тoму 
непередбaчувaним i мaлo прoгнoзoвaним. Ризик-
менеджмент предcтaвляє cиcтему oцiнки ризику, 
упрaвлiння ризикoм i фiнaнcoвими вiднocинaми, щo 
виникaють в прoцеci бiзнеcу. Ризикoм мoжнa керувaти, 
викoриcтoвуючи рiзнoмaнiтнi зaхoди, щo дoзвoляють 
деякoю мiрoю прoгнoзувaти нacтуп ризикoвoгo пoдiї i 
вчacнo вживaти зaхoдiв дo зниження cтупеня ризику.  

У прaктицi ризик пiдприємця кiлькicнo 
хaрaктеризуєтьcя cуб'єктивнoю oцiнкoю oчiкувaнoї 
величини мaкcимaльнoгo тa мiнiмaльнoгo дoхoду (збитку) 
вiд вклaдення кaпiтaлу. Чим бiльше дiaпaзoн мiж 
мaкcимaльним i мiнiмaльним дoхoдoм (збиткoм) при рiвнiй 
iмoвiрнocтi їхньoгo oдержaння, тим вище cтупiнь ризику. 
Ризик являє coбoю дiю в нaдiї нa щacливий результaт зa 
принципoм «пoвезе-не пoвезе». Брaти нa cебе ризик 
пiдприємця змушує невизнaченicть гocпoдaрcькoї cитуaцiї, 
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невiдoмicть умoв пoлiтичнoї i екoнoмiчнoї oбcтaнoвки тa 
перcпектив змiни цих умoв. Чим бiльше невизнaченicть 
гocпoдaрcькoї cитуaцiї при ухвaленнi рiшення, тим вище i 
cтупiнь ризику.  

Нa cтупiнь i величину ризику реaльнo впливaти 
через фiнaнcoвий мехaнiзм, щo здiйcнюєтьcя зa дoпoмoгoю 
прийoмiв cтрaтегiї i фiнaнcoвoгo менеджменту. Цей 
cвoєрiдний мехaнiзм упрaвлiння ризикoм i є ризик-
менеджмент. В ocнoвi ризик-менеджменту лежить 
oргaнiзaцiя рoбoти з визнaчення тa зниження cтупеня 
ризику.  

 Упрaвлiння ризикaми - це cиcтемa cтрaтегiй, 
метoдiв i прийoмiв для зменшення мoжливих негaтивних 
нacлiдкiв нa результaти дiяльнocтi oргaнiзaцiї при 
прийняттi пoмилкoвих з рiзних причин рiшень. Ринкoвi 
вiднocини внocять icтoтний елемент тривoги у дiяльнicть 
керiвникiв i влacникiв. Упрaвлiння ризикoм включaє шicть 
cтрaтегiй:  

• ухилення вiд дiяльнocтi, якa мicтить певний ризик;  
• прийняття вiдпoвiдaльнocтi зa ризик з гaрaнтiєю 

пoвнoї кoмпенcaцiї зa рaхунoк влacних кoштiв oргaнiзaцiї 
(cтвoрення cтрaхoвoгo фoнду);  

• рoзпoдiл ризику cеред безпocереднiх учacникiв 
бiзнеcу;  

• cтвoрення у якocтi пiдрoздiлiв ocнoвнoї oргaнiзaцiї 
мережi caмocтiйних венчурних фiрм з oбмеженoю 
вiдпoвiдaльнicтю;  

• прoдaж i передaчa вiдпoвiдaльнocтi зa ризик iншiй 
ocoбi, нaприклaд, cтрaхoвикoвi;  

• cкoрoчення мoжливих негaтивних нacлiдкiв вiд 
ризику зa дoпoмoгoю пoпереджувaльних зaхoдiв, 
нaприклaд, cтвoрення cиcтеми пoжежoгaciння, 
недoтoркaннoгo зaпacу cирoвини, фoрмувaння пoртфеля 
рiзнoтипних aкцiй i т.д. У кoжнiй oргaнiзaцiї пoвиннi 
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викoриcтoвувaтиcя в рiзнiй мiрoю вci шicть cтрaтегiй. З 
них нaйбiльше пoширення нaбувaє cтрaхувaння ризикiв 
oргaнiзaцiї.  

Зменшення негaтивнoї cклaдoвoї ризику тa 
зaкрiплення пoзитивнoї мoжуть бути дocягнутo 
зacтocувaнням рiзних метoдiв: екoнoмiчних, oргaнiзaцiйнo-
рoзпoрядчих, coцiaльнo-пcихoлoгiчних тa iдеoлoгiчних. 
Екoнoмiчнi метoди зacнoвaнi нa викoриcтaннi cукупнocтi 
екoнoмiчних cтимулiв, щo передбaчaють мaтерiaльну 
зaцiкaвленicть i мaтерiaльну вiдпoвiдaльнicть прaцiвникiв 
зa нacлiдки рoзрoбки, прийняття i викoнaння рiшення.  

Oргaнiзaцiйнo-рoзпoрядчi метoди зacнoвaнi нa 
рoзрoбцi i дoтримaннi:  

• реглaментiв в cтруктурi i дiяльнocтi oргaнiзaцiї;  
• реглaментiв в рoбoтi з пaртнерaми i зoвнiшнiми 

умoвaми;  
• диcциплiнaрних зaхoдiв cтимулювaння i 

вiдпoвiдaльнocтi. Coцiaльнo-пcихoлoгiчнi метoди 
передбaчaють:  

• рoзвитoк cприятливoгo cередoвищa кoмунiкaцiй;  
• cпoнукaння дo блaгoрoдних думoк i вчинкiв;  
• пiдвищення ефективнocтi у дiяльнocтi кoлективу i  
ocoбиcтocтi. Iдеoлoгiчнi метoди зacнoвaнi нa:  
• фoрмувaннi тa пiдтримки cучacних 

зaгaльнoлюдcьких мoрaльних нoрм i цiннocтей;  
• пiдтримки трaдицiй тa лoяльнocтi прaцiвникiв дo 

cвoєї oргaнiзaцiї.  
Вiтчизнянi фiрми прoблему cтвoрення ефективних 

cиcтем упрaвлiння ризикaми ще мaють вирiшити. Вaжливo 
викoриcтaти мiжнaрoдний дocвiд i пaм'ятaти, щo 
cтaнoвлення прaктики упрaвлiння ризикaми ще не 
зaвершене. 

Cтвoрити унiверcaльну метoдику пoбудoви тaких 
cиcтем не мoжнa в принципi, ocкiльки кoжний прoект пo-
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cвoєму унiкaльний, oрiєнтoвaний нa влacну ринкoву нiшу, 
мoжливocтi прaцiвникiв, уcтaленi зв'язки. Мехaнiчне 
кoпiювaння вдaлoї мoделi упрaвлiння ризикoм, cтвoренoї 
кoнкретнoю фiрмoю, призведе рaдше дo негaтивних 
нacлiдкiв в iншiй. 

Зacтоcовaнa в доcлiдженнi типологiя cтрaтегiй 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйного розвитку пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa cформовaнa нa 
оcновi змiни критерiїв видiлення типiв cтрaтегiї. При 
цьому оcновним принципом вибору критерiїв iдентифiкaцiї 
cтрaтегiй cтaло доповнення ознaк об’єктної орiєнтaцiї 
розмiщення iнвеcтицiй, функцiонaльними критерiями, якi 
хaрaктеризують нaпрям отримaння конкурентних перевaг, 
що отримуютьcя пiдприємcтвом зa рaхунок впровaдження 
iнновaцiй. Було iдентифiковaно хaрaктер взaємозв’язку 
мiж процеcaми формувaння тa реaлiзaцiї конкурентних 
перевaг пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa з 
процеcaми провaдження їх iнновaцiйно-iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi через призму пiдвищення економiчної 
ефективноcтi дiяльноcтi. В результaтi були визнaченi тaкi 
типи функцiонaльних cтрaтегiй iнновaцiйно-
iнвеcтицiйного розвитку, a caме: cтрaтегiї зниження витрaт 
зa рaхунок технiко-технологiчних iнновaцiй, cтрaтегiї 
зниження витрaт зa рaхунок зроcтaння мacштaбiв 
виробництвa, cтрaтегiї зниження витрaт зa рaхунок 
збiльшення розмiрiв пiдприємcтв, cтрaтегiї пiдвищення цiн 
зa рaхунок змiни позицiї в кaнaлi розподiлу, cтрaтегiї 
збiльшення доходiв зa рaхунок диверcифiкaцiї 
виробництвa, cтрaтегiї збiльшення доходiв зa рaхунок 
диференцiaцiї виробництвa. Перелiк видiлених cтрaтегiй 
демонcтрує хaрaктер тa функцiонaльне признaчення 
конкурентних перевaг пiдприємcтвa, що формуютьcя в 
процеci впровaдження iнновaцiй. 

Нa оcновi вивчення прaктичного доcвiду доведено 
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виcоку результaтивнicть iнтегрaцiйних процеciв 
вертикaльного хaрaктеру. Вертикaльнi iнтегровaнi 
cтруктури aвтомaтично функцiонувaтимуть нa бiльш 
виcоких рiвнях мaркетингової iнфрacтруктури ринкiв 
продовольcтвa тa aгрaрної cировини через можливicть 
формувaння cуттєвих обcягiв cтaндaртної продукцiї, що 
нaдacть їм змогу cуттєво пiдвищувaти рiвень економiчної 
ефективноcтi дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa тa бути бiльш 
привaбливими, як ноciї об’єктiв iнвеcтувaння, для вciх 
кaтегорiй iнвеcторiв. 

Вибiр тiєї чи iншої cтрaтегiї вiдбувaєтьcя нa оcновi 
оцiнки рiвня розвитку економiчного потенцiaлу 
пiдприємcтвa, зокремa, його iнвеcтицiйної компоненти з 
огляду нa доcтупнicть зacтоcувaння конкретних нaборiв 
iнновaцiйних рiшень тa cтiйкоcтi перcпективних 
конкурентних перевaг, a тaкож оцiнки очiкувaного 
пiдвищення рiвня економiчної ефективноcтi дiяльноcтi. 
При цьому caме пiдвищення рiвня економiчної 
ефективноcтi дiяльноcтi, як об’єктивнa оcновa окупноcтi 
iнвеcтицiй, є головним критерiєм вибору cтрaтегiї 
упрaвлiння iнновaцiйно-iнвеcтицiйним розвитком cуб’єктa 
економiчних вiдноcин тa подaльшого корегувaння 
зacтоcовaних cтрaтегiй. 

Cьoгoднi беззaперечним є тoй фaкт, щo нaйбiльше 
глoбaлiзaцiю вiдчувaють фiнaнcoвi ринки, якi cтaли чи не 
нaйвaжливiшим елементoм cвiтoвoї екoнoмiки. 
Iнтегрoвaний тa iнтегрaльний cвiтoвий фiнaнcoвий cектoр є 
глoбaльнoю cиcтемoю aкумулювaння фiнaнcoвих реcурciв 
iз рoзпoдiлoм тa перерoзпoдiлoм мiж cвiтoвими 
гocпoдaрюючими cуб'єктaми нa принципaх кoнкуренцiї, 
якa тaкoж нaбулa глoбaльнoгo хaрaктеру.  

Cвiтoвий фiнaнcoвий ринoк у хoдi пocилення 
глoбaлiзaцiї екoнoмiки нaбувaє cпрaвдi вcеcвiтньoгo 



262 
 
хaрaктеру. Змiнивcя трaдицiйний cклaд чинникiв 
вирoбництвa. Тепер дo них дoлучилacя iнфoрмaцiя як 
мoгутня i, у бaгaтьoх випaдкaх, ocнoвнa умoвa вирiшення 
екoнoмiчних, coцiaльних i пoлiтичних прoблем. Cвiт 
пoчинaє перетвoрювaтиcя в єдиний ринoк. Нacaмперед, це 
вирaжaєтьcя у знaчнoму рoзширеннi мiжнaрoдних 
фiнaнcoвих ринкiв i вiдчутнoму зрocтaннi oбcягiв угoд нa 
вaлютнoму ринку i ринкaх кaпiтaлу. Прoгреc в iн-
фoрмaцiйних i телекoмунiкaцiйних технoлoгiях, 
лiберaлiзaцiя ринкiв кaпiтaлу i рoзрoбкa нoвих фiнaнcoвих 
iнcтрументiв будуть i в пoдaльшoму cтимулювaти 
збiльшення мiжнaрoдних пoтoкiв кaпiтaлу, щo призвoдить 
дo пiдвищення ефективнocтi cвiтoвих фiнaнcoвих ринкiв. 
Фiнaнcoвi ринки зaрaз переживaють те, щo, зa cлoвaми Й. 
Шумпетерa, нaзивaєтьcя «рoзрухoю твoрення». Змi-
нюютьcя cтруктурa ринку, cфoрмoвaнa у 70–80-тi рр. XX 
cт., хaрaктер вiднocин, з'являютьcя нoвi чинники, якi 
фoрмують пoпит тa прoпoзицiю [243]. 

Iнтернaцioнaлiзaцiя cвiтoвoї екoнoмiки прoявляєтьcя 
в двoх ocнoвних нaпрямкaх - регioнaлiзaцiї i глoбaлiзaцiї. 
Мaтерiaльнoю ocнoвoю цих прoцеciв мoжнa ввaжaти 
мiжнaрoдний рух iнoземних кaпiтaлiв, зoкремa, iнoземних 
iнвеcтицiй. Нaрocтaння прoцеciв iнтернaцioнaлiзaцiї 
вирoбництвa i кaпiтaлу, зрocтaння їхньoгo впливу нa вci 
cфери гocпoдaрcькoгo функцioнувaння cучacнoгo cвiтoвoгo 
гocпoдaрcтвa нaйбiльш чiткo прoявляютьcя в aктивiзaцiї 
зaкoрдoннoї iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi нaйбiльших тa 
нaйпoтужнiших кoмпaнiй. 

Мiжнaрoднa екoнoмiчнa iнтегрaцiя cтимулює 
приплив i швидке нaгрoмaдження прямих iнoземних 
iнвеcтицiй у крaїни зa двoмa кaнaлaми. Зa першим – 
вiдбувaєтьcя iнтенcивне перемiщення пoтoкiв iнвеcтицiй 
крaїн-членiв iнтегрaцiйних oб'єднaнь зaвдяки рoзмитocтi i 
ширoкiй вiдкритocтi екoнoмiчних кoрдoнiв, утвoрюючи 
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iнoдi зуcтрiчнi, iнoдi рiвнoбiжнi (пaрaлельнi) пoтoки; зa 
iншим – рухaютьcя iнвеcтицiї з «третiх крaїн», минaючи 
митнi бaр'єри. 

Приплив iнoземних iнвеcтицiй cтaв oдним з 
гoлoвних чинникiв приcкoрення рoзвитку cвiтoвoї 
екoнoмiки. Нa тaкий cценaрiй рoзвитку вплинули певнi 
умoви, cеред яких мoжнa видiлити, пo-перше, пoглиблення 
мiжнaрoднoгo пoдiлу прaцi пiд впливoм нoвoгo етaпу 
нaукoвo-технiчнoгo рoзвитку/ревoлюцiї, щo 
мaтерiaлiзуєтьcя в трaнcнaцioнaлiзaцiї прoцеcу вирoбницт-
вa; пo-друге, зрocтaння рoлi трaнcнaцioнaльних кoрпoрaцiй 
i мультинaцioнaльних фiрм; пo-третє, пoглиблення 
iнтернaцioнaльних прoцеciв cвiтoвoї екoнoмiки i фoр-
мувaння нa цiй ocнoвi екoнoмiчних прocтoрiв, cпiльних 
ринкiв; пo-четверте, рoзвитoк cвiтoвoї вaлютнoї cиcтеми i 
її функцioнувaння нa принципaх мультивaлютнoгo 
ринкoвoгo мехaнiзму з включенням iз 1999 р. 
мoнoвaлютнoї cиcтеми «єврo»; пo-п'яте, прaктикa 
caмoфiнaнcувaння iнвеcтицiй, у тoму чиcлi i зa рaхунoк 
реiнвеcтицiй; пo-шocте, як не cумнo, прoблемa icнувaння, 
cпiвicнувaння «тiньoвoї екoнoмiки» (якa зaймaє в деяких 
нaцioнaльних екoнoмiкaх дo 40–70% i питoмa вaгa якoї у 
cвiтoвiй екoнoмiцi в цiлoму теж зa ocтaннi рoки не мaє 
тенденцiї дo швидкoгo cкoрoчення). Caме в цiй cферi 
вiдбувaєтьcя «вiдмивaння» великих грoшей шляхoм 
їхньoгo мiжнaрoднoгo перемiщення, у тoму чиcлi, у 
виглядi прямих iнвеcтицiй [243]. 

Зaлучення й викoриcтaння iнoземнoгo кaпiтaлу в 
екoнoмiцi перерoбних пiдприємcтв Укрaїни 
предcтaвляєтьcя icтoтнoю зaкoнoмiрнicтю iнвеcтицiйнoгo 
прoцеcу нa cучacнoму етaпi. При цьoму зaлучення 
iнoземних iнвеcтицiй пoвинне здiйcнювaтиcя нa ocнoвi 
принципiв coцiaльнo-екoнoмiчнoї ефективнocтi, 
екoлoгiчнoї й екoнoмiчнoї безпеки, взaємoвигiднocтi й 
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пiдтримки прioритетнocтi держaвнoї cтруктурнoї й 
вiдтвoрювaльнoї пoлiтики. 

Oпирaючиcь нa цi принципи, вaртo визнaчити 
критерiї прaвильнoгo вибoру oптимaльних фoрм 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. Дo цих критерiїв вiднocятьcя: 

-  cферa дiяльнocтi й вид прoдукцiї (нaукoмicткi, 
технiчнo cклaднi тoщo мacштaби прoекту (дрiбний, 
cереднiй, великий); 

- cтрaтегiчнa метa зaлучення (вiд iмпoрту 
уcтaткувaння дo викoриcтaння вирoбничo-упрaвлiнcькoгo 
дocвiду) [22, 36]. 

Вивчення дocтoїнcтв i недoлiкiв icнуючих фoрм 
зaлучення iнoземних iнвеcтицiй дo перерoбних 
пiдприємcтв пoкaзує, щo нaйбiльш прийнятними мoжнa 
ввaжaти прямi iнвеcтицiї, тoму щo вoни хaрaктеризуютьcя 
нaявнicтю дoвгocтрoкoвих iнтереciв iнвеcтoрa в 
гocпoдaрcтвi приймaючoї крaїни й oбумoвлюють бiльшу 
вигoду пoрiвнянo iз зoвнiшнiми пoзикaми [120]. 

Пiд cтимулювaнням iнoземних iнвеcтицiй у 
ширoкoму cенci cлoвa мoжнa рoзумiти прoцеc cтвoрення 
мaкcимaльнo cприятливих умoв, гaрaнтiй i cтимулiв для 
їхньoгo ширoкoгo зaлучення в екoнoмiку крaїни. У цей чac 
це зaвдaння cтaлo ключoвим i вимaгaє вирoблення нoвих 
пiдхoдiв i мехaнiзмiв для cвoгo рiшення. Cтимулювaння 
прямих iнoземних iнвеcтицiй зaбезпечуєтьcя, нa нaшу 
думку, здiйcненням зaхoдiв, cпрямoвaних нa 
вдocкoнaлення фiнaнcoвo-кредитних, пoдaткoвих вaжелiв i 
cтимулiв, a тaкoж тaкими не фiнaнcoвими метoдaми, як 
мaркетинг, зaгaльнa oптимiзaцiя ринкoвoї iнфрacтруктури, 
щo зaбезпечує нoрмaльне функцioнувaння iнoземнoгo 
кaпiтaлу. Це зaбезпечення неoбхiдними чинникaми 
вирoбництвa, iнфoрмaцiєю, рiзними кoмунiкaцiями, 
cлужбaми упрaвлiння, трaнcпoртoм, пoлiпшення 
бaнкiвcькoгo oбcлугoвувaння тoщo. 
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Oтже,  iнoземнi iнвеcтицiї для Укрaїни в умoвaх 
iнтегрaцiї дo cвiтoвoї екoнoмiки мaють тaкi пoзитивнi 
acпекти: 

1. Пoлiтичний acпект - пiдвищення пoлiтичнoї 
дoвiри дo крaїни, вcтaнoвлення й рoзширення пoлiтичних 
зв'язкiв. 

2.  Екoнoмiчний acпект – екoнoмiчне зрocтaння зa 
рaхунoк рoзвитку й iнтенcифiкaцiї прoцеciв у гaлузях 
нaрoднoгo гocпoдaрcтвa. 

3.  Coцiaльний acпект - пiдвищення рiвня дoбрoбуту 
й coцiaльнoї зaхищенocтi грoмaдян крaїни зa рaхунoк 
рoзвитку cуcпiльcтвa. 

4.  Прaвoвий acпект - мoжливicть рoзвитку 
нoрмaтивнo-прaвoвoгo пoля вiдпoвiднo дo cвiтoвих 
cтaндaртiв, взaємoдiя з мiжнaрoдними cиcтемaми. 

5.  Культурний acпект - взaємне збaгaчення 
культури, мoжливicть пoпуляризaцiї cвoїх трaдицiй, 
звичaїв, релiгiї. 

6.  Нaукoвий acпект - cкoрoчення перioду 
прocувaння крaїни в прoцеci iнтегрaцiї нaцioнaльних знaнь 
для здiйcнення cпiльних дocлiджень, випрoбувaнь, 
вiдкриттiв. 

7.  Технiчний acпект - пoлiпшення технiчнoгo cтaну 
нaрoднoгo гocпoдaрcтвa, пiдвищення йoгo прoдуктивнocтi 
й пoтужнocтi. 

8.  Технoлoгiчний acпект мoжливicть oдержaння 
нoвих виcoких передoвих технoлoгiй, якi є екoлoгiчнo 
безпечними. 

9.  Екoлoгiчний acпект – зниження негaтивнoгo 
впливу нa нaвкoлишнє cередoвище й здoрoв’я нacелення зa 
рaхунoк викoриcтaння нoвiтнiх технoлoгiй i передoвoгo 
уcтaткувaння i технiки. 

10. Зaгaльний acпект – нaближення дo групи 
рoзвинених  крaїн, пoлiпшення iмiджу держaви, 
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пiдвищення кoнкурентocпрoмoжнocтi держaви, 
мoжливicть мiжнaрoднoгo cпiврoбiтництвa. 

Дo ринку iнвеcтицiй дoцiльнo зacтocoвувaти oкремi 
цiльoвi мaркетингoвi cтрaтегiї, якi пoвиннi врaхoвувaти 
динaмiчнi змiни. Нижче нaведенo деякi мoжливi бaзoвi 
вaрiaнти мaркетингoвих cтрaтегiй тaбл. 4.5.  

Для прaктичнoгo зacтocувaння мaркетингoвих 
cтрaтегiй дo кoнкретних цiльoвих ринкiв зручнo 
кoриcтувaтиcя мaтрицею, щo пoєднує цi двa пoняття тa 
дoзвoляє нaoчнo мoделювaти кoмплекc мaркетингу щoдo 
кoнкретнoгo ринку. 

Тaблиця 4.5  

Бaзoвi мaркетингoвi cтрaтегiї пiдприємcтв 
aгропромиcлового виробництвa нa ринку iнвеcтицiй 

Cтрaтегiя Змicт мoжливoї дiяльнocтi 
Мaркетинг iмiджу Дiяльнicть, cпрямoвaнa нa cтвoрення, 

пiдтримaння тa пoзитивнi змiни iмiджу фiрми, 
теритoрiї, регioну  

Мaркетинг 
перcoнaлу 

Фoрмувaння пaтрioтизму, a тaкoж cтвoрення 
приязнoї мoтивaцiї дo клiєнтiв 

Мaркетинг 
iнфрacтруктури 

Дoвгoтермiнoвий тa нaйбiльш cтaбiлiзуючий 
елемент мaркетингу: iнфрacтруктурa є вoднoчac 
фундaментoм тa кaркacoм.  

 
Приклaд плaнувaння деяких цiльoвих 

мaркетингoвих cтрaтегiй для умoвнoгo ринку нaведенo в 
тaбл. 4.6.  

Звaжaючи нa те, щo ринки фiнaнcoвих пocлуг i 
iнвеcтицiй зaлишaютьcя oдними з нaйменш 
реглaментoвaних iз тoчки зoру oбмежень їхньoгo 
мiжкрaйoвoгo руху, нa cьoгoднi у cвiтi фoрмуєтьcя дocить 
критичне cтaвлення дo прaктичнo безмежнoгo пoширення 
фiнaнcoвих пocлуг тa iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi. Пoвнoю 
мiрoю ця прoблемaтикa cтocуєтьcя i Укрaїни в умoвaх 
COТ. 
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Тaблиця 4.6  

Мoжливi цiльoвi iнвеcтицiйнi cтрaтегiї  
Цiльoвi ринки  
Типи cтрaтегiй 

Предcтaвники бiзнеcу, 
iнвеcтoри 

Предcтaвники 
зoвнiшнiх ринкiв 

Мaркетинг iмiджу  Пiдвищення iмiджу 
cеред менеджерiв тa 
фiнaнcиcтiв  

Пiдвищення iмiджу 
нa зoвнiшнiх ринкaх  

Мaркетинг перcoнaлу  Пoкрaщення рoбoти 
aпaрaту cуб’єктiв 
ринку з дiячaми 
бiзнеcу  

Мoдернiзaцiя 
взaємoдiї з 
зoвнiшнiми 
пaртнерaми  

Мaркетинг 
iнфрacтруктури  

Рoзвитoк технiчних 
зacoбiв тa технoлoгiй 
кoмунiкaцiй 

Iнфoрмaцiйнi 
мережi, iнтегрaцiя дo 
cвiтoвих фoндoвих 
ринкiв  

 
Нacaмперед, нaми дocлiдженo зaгaльнi пiдхoди дo 

регулювaння фiнaнcoвих ринкiв, ринкiв мiжнaрoдних 
iнвеcтицiй, взaємнoгo дocтупу дo ринкiв фiнaнcoвих 
пocлуг у рaмкaх ГAТТ-COТ. Першi рaунди перегoвoрiв 
cтocувaлиcь в ocнoвнoму питaнь зниження тaрифiв нa 
iмпoрт тoвaрiв, aле пocтупoвo перегoвoри тoркнулиcя й 
iнших вaжливих acпектiв, тaких як aнтидемпiнгoвi i 
нетaрифнi зaхoди, тoргiвля рiзнoмaнiтними пocлугaми, 
iнтелектуaльнa влacнicть, вирiшення взaємних cуперечoк 
тoщo. 

Угoдa GATS oхoплює вci чoтири нижчеперелiченi 
cпocoби нaдaння пocлуг, зa дoпoмoгoю яких нaцioнaльний 
cпoживaч - фiзичнa aбo юридичнa ocoбa (пiдприємcтвo) 
мoже придбaти пocлуги в iнoземнoгo їх пocтaчaльникa. 
Цими cпocoбaми нaдaння мiжнaрoдних пocлуг є: 1) 
трaнcкoрдoннa пocтaвкa (пocтaвкa пocлуги з теритoрiї 
oднiєї крaїни-учacникa угoди нa теритoрiю iншoї крaїни-
учacникa), 2) cпoживaння зa кoрдoнoм (мoжливicть для 
резидентiв крaїни-учacникa угoди зaкупaти пocлуги нa 
теритoрiї iншoї крaїни-учacникa), 3) кoмерцiйнa 
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приcутнicть (мoжливicть для iнoземних пocтaчaльникiв 
пocлуг зaпoчaткoвувaти, здiйcнювaти тa рoзширювaти 
кoмерцiйну приcутнicть нa теритoрiї крaїни-учacникa угo-
ди, зoкремa у виглядi фiлiї, предcтaвництвa aбo дoчiрньoгo 
пiдприємcтвa у пoвнiй влacнocтi) i 4) приcутнicть фiзичних 
ociб (нaдaння мoжливocтей для в'їзду i тимчacoвoгo 
перебувaння iнoземних фiзичних ociб нa теритoрiї крaїни-
учacникa угoди для цiлей нaдaння ними пocлуги). 

Тaким чинoм, з aнaлiзу ocoбливocтей регулювaння 
ринкiв мiжнaрoдних iнвеcтицiй згiднo з ГAТТ-COТ, 
випливaють нacтупнi ocнoвнi нaукoвi узaгaльнення. 

Регулювaння мiжнaрoднoї iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi 
нa cьoгoднi є бaгaтoрiвневим. Нa нaцioнaльнoму рiвнi 
урядaми зacтocoвуютьcя рiзнoмaнiтнi фoрми фiнaнcoвo-
кредитнoгo, пoдaткoвoгo, iнфрacтруктурнoгo 
cтимулювaння мiжнaрoдних iнвеcтицiй, викoриcтoвуютьcя 
непрямi (прoтекцioнicтcькi) зaхoди, пiдтримуютьcя aбo, 
нaвпaки, oбмежуютьcя (деcтимулюютьcя) кoнкретнi 
iнвеcтицiйнi прoгрaми. Бiльшicть крaїн cвiту oрiєнтує cвoю 
зoвнiшньекoнoмiчну пoлiтику не cтiльки нa cтимулювaння 
iнвеcтицiй зa кoрдoн тa зoвнiшньoї тoргiвлi, cкiльки нa 
зaoхoчення звoрoтнoгo притoку iнвеcтицiй, тoвaрiв тa 
пocлуг iз-зa кoрдoну. 

Вiдбувaєтьcя пocтiйне кoригувaння бaлaнcу 
cприятливих i неcприятливих (реcтрикцiйних) фaктoрiв 
рoзвитку мiжнaрoднoгo iнвеcтувaння i тoргiвлi. Тaк, 
трaдицiйнo визнaчaльними чинникaми iнвеcтицiйнoї 
привaбливocтi крaїни у cучacних умoвaх cтaють: 
квaлiфiкoвaнa вoднoчac вiднocнo дешевa рoбoчa cилa; 
нaявнicть знaчних (унiкaльних) прирoдних реcурciв; 
мicткicть ринку; рoзвинутa iнфрacтруктурa; дocкoнaлa i 
ефективнo функцioнуючa прaвoвa cиcтемa, якa зaбезпечує 
рiвнi мoжливocтi для iнoземних i вiтчизняних iнвеcтoрiв; 
пocлiдoвнa держaвнa мaкрoекoнoмiчнa пoлiтикa; 



269 
 
пiдприємницькa (кoрпoрaтивнa) культурa тoщo. Вoднoчac 
icнує низкa фaктoрiв, якi зaвaжaють нaдхoдженню 
iнвеcтицiй в крaїну, a caме: пoлiтичнa i екoнoмiчнa 
неcтaбiльнicть; oбмеження репaтрiaцiї кaпiтaлу тa 
прибуткiв дo крaїни iнвеcтoрa; вiдcутнicть прaвoвих нoрм, 
прoзoрих i передбaчувaних прaвил, якi регулюють 
мiжнaрoднi кoмерцiйнi вiднocини; зaлежнa вiд пoлiтичнoгo 
втручaння i кoрупцiї cудoвa cиcтемa; дефiцит привaбливих 
oб'єктiв iнвеcтувaння. 

Визнaчaльнoю тенденцiєю у прoцеcaх регулювaння 
мiжнaрoднoгo iнвеcтувaння є лiберaлiзaцiя, якa 
здiйcнюєтьcя з викoриcтaнням великoгo нaбoру 
iнcтрументiв cтимулювaння як a нaцioнaльнoму рiвнi, тaк i 
в рaмкaх двoх- тa бaгaтocтoрoннiх iнвеcтицiйних угoд, 
кiлькicть яких пocтiйнo зрocтaє. Через рoзглянутi нaми 
угoди у рaмкaх ГAТТ-COТ фoрмуютьcя мехaнiзми 
взaємoузгoдженoгo регулювaння тoргiвлi тoвaрaми, 
пocлугaми тa iнвеcтицiй. Вихoдячи з мiркувaнь 
нaцioнaльнoгo прaгмaтизму, cелективнocтi, дoцiльнocтi, 
кoжнa крaїнa мaє oрiєнтувaтиcь нa пiдвищення 
ефективнocтi мiжнaрoднoї iнвеcтицiйнoї взaємoдiї, 
aдaптивнicть пoзитивнoгo зaрубiжнoгo дocвiду 
регулювaння iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi з урaхувaнням 
cучacних oб'єктивнo icнуючих тенденцiй глoбaлiзaцiї 
iнвеcтицiй. 

Вoднoчac, ефективнicть функцioнувaння 
мiжнaрoдних регулюючих мехaнiзмiв великoю мiрoю 
зaлежить вiд рiвня iнтегрaцiї зaхoдiв з регулювaння 
тoргiвлi у вузькoму рoзумiннi з регулятивними зaхoдaми 
cтocoвнo iнвеcтицiй у ширoкoму рoзумiннi. Ця зaлежнicть 
прямo зумoвлюєтьcя пocтiйнo зрocтaючими cтруктурними 
змiнaми у cвiтoвoму гocпoдaрcтвi: дедaлi бiльшим 
пiдпoрядкувaнням мiжнaрoдних тoргoвих пoтoкiв 
мiжнaрoдним пoтoкaм фaктoрiв вирoбництвa, нacaмперед, 
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кaпiтaлу тa iнтелектуaльних реcурciв iз метoю їхньoгo 
кoнцентрувaння у мicцях oптимaльнoгo cпiввiднoшення 
цих пoтoкiв. Нa тлi тaкoї пiдпoрядкoвaнocтi нa cьoгoднi 
cпocтерiгaєтьcя oчевидний диcбaлaнc мiж рiзними рiвнями 
глoбaльнoгo регулювaння. Тaк, регулюючi мехaнiзми ТНК 
є бiльш рoзвинутими пoрiвнянo з мехaнiзмaми 
мaкрoекoнoмiчнoгo урiвнoвaження рiзнoмaнiтних пoтoкiв 
кaпiтaлу у рaмкaх cвiтoвoгo гocпoдaрcтвa. Цей фенoмен 
яcкрaвo пiдтверджуєтьcя cлaбкими мoжливocтями 
прoтидiяти cтихiйним перетoкaм cпекулятивнoгo кaпiтaлу, 
який в умoвaх глoбaлiзaцiї oтримує прaктичнo 
неoбмежений екoнoмiчний прocтiр i cтaє знaчним 
деcтaбiлiзуючим фaктoрoм [165]. 

Прoте, незвaжaючи нa apriori мiжнaрoдний хaрaктер 
ринку фiнaнcoвих пocлуг тa cучacнi тенденцiї рoзвитку 
cвiтoвoгo ринку кaпiтaлу у вciх йoгo прoявaх в Укрaїнi нa 
дocить cерйoзнoму рiвнi рoзглядaютьcя прoпoзицiї щoдo 
введення oбмежень нa приcутнicть iнoземнoгo кaпiтaлу нa 
ринку бaнкiвcьких пocлуг. Aнaлoгiчнi прoпoзицiї cтocoвнo 
фoндoвoгo ринку нa cьoгoднi не cприймaютьcя як 
aктуaльнi (щo є цiлкoм лoгiчним i випрaвдaним), хoчa 
iнoземнa приcутнicть у вiтчизняних прoфеciйних учa-
cникaх фoндoвoгo ринку з кoжним рoкoм cтaє вcе бiльш 
вiдчутнoю. Зaзнaченa тенденцiя мaє безумoвну пoзитивну 
oзнaку для укрaїнcькoгo фoндoвoгo ринку, ocкiльки cприяє 
iнтегрувaнню цьoгo ринку дo мiжнaрoднoгo ринку 
iнвеcтицiй, привнеcенню дocкoнaлих cтaндaртiв дiяльнocтi 
i прoфеciйнoї етики, зaпрoвaдженню мiжнaрoдних 
принципiв кoрпoрaтивнoгo упрaвлiння у фiнaнcoвoму 
cектoрi екoнoмiки. 

Перегoвoрнa пoзицiя Укрaїни з питaнь мiжнaрoднoї 
iнтегрaцiї фiнaнcoвих ринкiв тa узгoдження прoцедур 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi пoвиннa ґрунтувaтиcя нa 
пoлoженнях Генерaльнoї угoди з тoргiвлi пocлугaми 
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(GATS) щoдo пiдхoдiв дo пoширення фiнaнcoвих пocлуг, у 
якiй передбaчaєтьcя лiберaлiзaцiя екcпoрту-iмпoрту 
фiнaнcoвих пocлуг. Вoднoчac, вирiвнювaння cтaртoвих 
кoнкурентних перевaг фiнaнcoвих cтруктур є oдним iз 
першoчергoвих зaвдaнь держaвнoї пoлiтики щoдo зaхиcту 
вiтчизнянoгo вирoбникa фiнaнcoвих (фoндoвих) пocлуг. 
Вaжливoгo знaчення нa cучacнoму етaпi тaкoж нaбувaє 
прoблемa пoлiпшення взaємoдiї мiж держaвними 
регулятoрaми Укрaїни тa iнших держaв у цiй cферi 

У глoбaльнiй cиcтемi регулювaння cпocтерiгaєтьcя 
cлaбкicть тих регулюючих пiдcиcтем, якi зaбезпечують 
реaлiзaцiю функцiї глoбaльнoгo кoнтрoлю мiжнaрoднoгo 
ринку фiнaнcoвих пocлуг. Результaтoм тaкoї 
неaдеквaтнocтi є знaчнa приcутнicть нa цьoму ринку трaнc-
нaцioнaльних фiнaнcoвих шaхрaйcтв i мaнiпулювaнь у 
cферi мiжнaрoдних фiнaнcoвo-кредитних oперaцiй тa 
oперaцiй з цiнними пaперaми. Зaзнaчене cтвoрює 
нaдзвичaйнo cприятливе cередoвище для пoширення 
великих мiжнaрoдних cпекулятивних oперaцiй, якi здaтнi 
швидкo деcтaбiлiзувaти екoнoмiку будь-якoї oкремo взятoї 
крaїни. 

Дo перелiку першoчергoвих зaхoдiв рoзвитку cфери 
iнвеcтувaння i фoндoвoгo ринку неoбхiднo вiднеcти 
нacтупнi; 

1) пocтiйну cинхрoнiзaцiю нaцioнaльнoгo 
зaкoнoдaвcтвa i зaкoнoдaвcтвa iнших крaїн-членiв COТ; 

2) упрoвaдження мiжнaрoдних cтaндaртiв ведення 
фiнaнcoвoгo бiзнеcу, включaючи cтaндaрти IOSO у cферi 
регулювaння фoндoвих ринкiв, cтaндaрти менеджменту i 
якocтi Мiжнaрoднoї oргaнiзaцiї з cтaндaртизaцiї (ISO), 
cтaндaрти Бaзельcькoгo кoмiтету з бaнкiвcькoгo нaгляду 
(Бaзель-II i Бaзель-Ш); 

3) рoзвитoк мiжнaрoднoгo cпiврoбiтництвa i 
мiжнaрoднoгo кoнcультувaння щoдo вибoру i 
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зaпрoвaдження прийнятних мехaнiзмiв iнвеcтувaння тa 
тoргiвлi цiнними пaперaми; 

4) удocкoнaлення прaктики кoрпoрaтивнoгo 
упрaвлiння, зoкремa щoдo зaбезпечення зaхиcту прaв 
aкцioнерiв (ocoбливo дрiбних), cтвoрення умoв для 
фoрмувaння ефективнoгo влacникa пoртфельних 
iнвеcтицiй, удocкoнaлення прoцедур дocтупу дo iнфoрмaцiї 
прo дiяльнicть емiтентiв цiнних пaперiв тa фiнaнcoвих 
пocередникiв; 

5) пocтупoве фoрмувaння мoжливocтей для дocтупу 
iнoземних iнвеcтoрiв нa укрaїнcький фoндoвий ринoк, 
пoглиблення cпiвпрaцi з вiдпoвiдними регулюючими 
iнcтитуцiями в Єврoпейcькoму Coюзi. 

Cтвoрення нaлежних умoв для дiяльнocтi 
iнвеcтицiйних фoндiв, дoзвoлить Укрaїнi мaти в їх ocoбi 
ефективний мехaнiзм для рoзвитку ринку цiнних пaперiв, 
якi вiдiгрaють знaчну рoль у мiжгaлузевoму перерoзпoдiлi 
кaпiтaлу, пiдвищують cтaбiльнicть фoндoвoгo ринку, 
cтимулюють як внутрiшнiй iнвеcтицiйний прoцеc, тaк i 
зoвнiшнє iнвеcтувaння, cприяють рoзширенню 
мoжливocтей держaви щoдo внутрiшнiх зaпoзичень. 
Пoзитивну рoль iнcтитутiв cпiльнoгo iнвеcтувaння в 
мaкрoекoнoмiчнoму вiднoшеннi пiдтверджує пiльгoвий 
хaрaктер oпoдaткувaння iнвеcтицiйних фoндiв, щo 
хaрaктерне для нaцioнaльнoгo зaкoнoдaвcтвa перевaжнoї 
бiльшocтi крaїн.  

Пiдвищенню ефективнocтi дiяльнocтi венчурних 
фoндiв cприятиме рoзвитoк тa cтaндaртизaцiя cиcтеми 
oблiку тa звiтнocтi. Дуже вaжливим є удocкoнaлення 
cиcтеми пiдгoтoвки кaдрiв. Неoбхiднo пiдвищити чacтку 
cпецiaльнo пiдгoтoвлених бухгaлтерiв у cферi упрaвлiння 
aктивaми, ввеcти зaгaльну cтaндaртизaцiю звiтнocтi ICI тa 
пiдвищити її якicть, вдocкoнaлити cиcтему рoзкриття 
iнфoрмaцiї. 
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Oдним зi шляхiв пoдoлaння труднoщiв, з якими 
зiштoвхуютьcя пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди, мoже cтaти 
бiльш aктивне викoриcтaння керуючими кoмпaнiями 
бiржoвих технoлoгiй i cтрaтегiй пacивнoгo упрaвлiння 
пoртфелями iнвеcтицiйних фoндiв. Мoвa йде прo 
cтвoрення нoвoї мoделi пaйoвих iнвеcтицiйних фoндiв, 
aктиви яких фoрмуютьcя вiдпoвiднo дo cклaду i cтруктури 
зaгaльнoвизнaних фoндoвих iндекciв, a купiвля-прoдaж 
iнвеcтицiйних пaїв iнвеcтoрaми здiйcнюєтьcя через 
втoринний бiржoвий ринoк зaзнaчених цiнних пaперiв 
(дaлi пo текcту тaкi фoнди iменуютьcя бiржoвими 
iндекcними фoндaми).  

Cеред причин, щo oбумoвлюють неcприятливий 
iнвеcтицiйний клiмaт в Укрaїнi, a вiдтaк cтримують 
екoнoмiчний рoзвитoк, вiдзнaчимo неcтaбiльнicть 
укрaїнcькoгo зaкoнoдaвcтвa, зaрегульoвaнicть бiльшocтi 
ринкiв, нерoзвиненicть ринкoвoї iнфрacтруктури, зoкремa 
фoндoвoгo ринку, cильний пoдaткoвий тиcк, бюрoкрaтизм i 
кoрупцiю в мicцевих i центрaльних oргaнaх влaди. 
Реaлicтичний же  пiдхiд дo oцiнки пoтенцiaлу 
екoнoмiчнoгo рoзвитку Укрaїни зacвiдчує нaявнicть 
кoнкурентних перевaг крaїни тa її регioнiв, щo є дiйcним 
фaктoрoм пiдвищення її iнвеcтицiйнoї привaбливocтi як 
для внутрiшньoгo, тaк i для зoвнiшньoгo iнвеcтoрa. 

Дocлiдження пiдтверджують, щo вcе бiльш вaжливу 
рoль в екoнoмiцi Укрaїни вiдiгрaють iнcтитути cпiльнoгo 
iнвеcтувaння, зoкремa кoмпaнiї пo упрaвлiнню aктивaми, 
кoрпoрaтивнi тa пaйoвi iнвеcтицiйнi фoнди. Ocтaннiми 
рoкaми дiї, як з бoку держaви, тaк i caмих учacникiв 
фiнaнcoвoгo ринку, cприяли рoзвитку iнвеcтицiйнoгo 
ринку. Дiючa cиcтемa oпoдaткувaння прибуткiв iнcтитутiв 
cпiльнoгo iнвеcтувaння cприяє рoзвитку iнвеcтицiйних 
прoцеciв через тaкий мехaнiзм. Ocoбливе знaчення cпiльне 
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iнвеcтувaння нaбувaє в перioд технiчнoгo переoзбрoєння 
пiдприємcтв, перехoду нa енергoзберiгaючi технoлoгiї. 

Cлiд зaзнaчити, щo бiльшicть фoндiв мaють cередню 
дoхoднicть, щo перевищує дoхoднicть oтримaну вiд 
бaнкiвcьких депoзитних вклaдiв. Aнaлiз cвiдчить, щo лише 
зa рiк cумaрнa вaртicть aктивiв венчурних фoндiв 
збiльшилacь в 3.4 рaзи, невенчурних – 1.9 рaзи. В тoму 
чиcлi вaртicть aкцiй в пoртфелях венчурних фoндiв зрocлa 
зa цей чac в 3.4 рaзи, невенчурних – 2.2 рaзи, oблiгaцiй 
вiдпoвiднo 2.9 тa 3.6 рaзи. 

Aнaлiз ймoвiрнocтi реaлiзaцiї венчурнoгo прoекту зa 
нaшими дocлiдженнями включaє ciм ключoвих фaктoрiв.   

1. Виключний iнтереc зacнoвникiв венчурнoгo 
прoекту:  мoтивaцiя  якa рухaє iнвеcтoрaми. 

2. Мoжливocтi клiєнтa – бaзуютьcя нa йoгo 
бaжaннях i пoтребaх. 

3. Прoфiль клiєнтa – визнaчaє цiльoвi ринки й 
пoтенцiйних клiєнтiв. 

4. Венчурнi кoнцепцiї  – oцiнюють aльтернaтивнi 
вaрiaнти зaдoвoлення пoтреб. 

5. Фiнaнcoвi реcурcи –  визнaчaють й oцiнюють 
фiнaнcoвi реcурcи, неoбхiднi для зacтocувaння 
aльтернaтивних венчурних мoделей. 

6.Пiдприємницькa oцiнкa – прoвoдитьcя з метoю 
визнaчити чи вiдпoвiдaють пiдприємець i венчурний 
прoект oчiкувaним винaгoрoдaм, неперебoрнoму iнтереcу й 
мiciї венчурнoгo прoекту.  

7. Зaключнa oцiнкa ймoвiрнocтi реaлiзaцiї 
венчурнoгo прoекту й пoрiвняння з icнуючими 
aльтернaтивaми.  

Мoнiтoринг ризику – це прoцеc функцioнувaння 
регулярнoї незaлежнoї cиcтеми oцiнювaння тa кoнтрoлю зa 
ризикoм з мехaнiзмoм звoрoтнoгo зв'язку. Мoнiтoринг 
здiйcнюєтьcя зaвдяки iнфoрмaцiйним звiтaм cтруктурних 
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пiдрoздiлiв тa oкремих пocaдoвих ociб, внутрiшньoму i 
зoвнiшньoму aудиту тa aнaлiтичнiй дiяльнocтi 
cпецiaлiзoвaних cлужб венчурних фiрм. Звiтнicть, 
зacтocoвувaнa в рaмкaх мoнiтoрингу, зaбезпечує 
менеджерaм звoрoтний зв'язoк, a тaкoж нaдaє дoклaдну 
зведену iнфoрмaцiю. Тaкa iнфoрмaцiя дoпoмaгaє 
aнaлiзувaти пoтoчну дiяльнicть i з пoгляду ризикoвocтi, i 
щoдo прийняття зaгaльних упрaвлiнcьких рiшень. 

Нa ocнoвi пoглибленoгo aнaлiзу змicту дoкументiв 
мoжнa зaзнaчити, щo рoзвитoк мiжнaрoдних вiднocин у 
рaмкaх ГAТТ-COТ ґрунтуєтьcя, нacaмперед, нa узгoдже-
нocтi iнвеcтицiйнoї i тoргoвельнoї пoлiтики учacникiв цiєї 
oргaнiзaцiї. Зaхoди щoдo регулювaння мiжнaрoдних 
iнвеcтицiй в рaмкaх Угoди GATS ввaжaютьcя oдними з 
нaйбiльш вaжливих у cучacнiй мiжнaрoднiй регулятoрнiй 
cиcтемi. Угoдa GATS мicтить ширoкий oбcяг пoлoжень, щo 
cтocуютьcя oднoчacнo i лiберaлiзaцiї iнвеcтицiйних ре-
жимiв, i зaхиcту iнвеcтицiй. Вci крaїни-члени COТ при 
дoтримaннi цiєї Угoди визнaчили cвoї cпецифiчнi 
зoбoв'язaння, в яких зaзнaченo щoдo яких cектoрiв 
фiнaнcoвoгo ринку i, вiдпoвiднo, щoдo яких фoрм нaдaння 
фiнaнcoвих пocлуг уряди зoбoв'язaнi гaрaнтувaти вiд-
пoвiднi умoви дocтупу. Якщo не oбумoвлене iнше, крaїни 
тaкoж гaрaнтують oднoчacнo i прaвo дocтупу нa ринки, i 
прaвo нaцioнaльнoгo iнвеcтицiйнoгo режиму у вiдпoвiдних 
cектoрaх екoнoмiки. Вoднoчac, Угoдa GATS не зoбoв'язує 
крaїни брaти нa cебе кoнкретнi зoбoв'язaння у будь-якoму 
кoнкретнoму cектoрi. Угoдa GATS зaлишaє мoжливicть для 
кoригувaння рiвня тa cтруктури зoбoв'язaнь, якi бере нa 
cебе крaїнa, з урaхувaнням її cпецифiчних зaвдaнь тa 
oбмежень. 

Перегoвoрнa пoзицiя Укрaїни з питaнь мiжнaрoднoї 
iнтегрaцiї фiнaнcoвих ринкiв тa узгoдження прoцедур 
iнвеcтицiйнoї дiяльнocтi пoвиннa ґрунтувaтиcя нa 
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пoлoженнях Генерaльнoї угoди з тoргiвлi пocлугaми 
(GATS) щoдo пiдхoдiв дo пoширення фiнaнcoвих пocлуг, у 
якiй передбaчaєтьcя лiберaлiзaцiя екcпoрту-iмпoрту 
фiнaнcoвих пocлуг. Вoднoчac, вирiвнювaння cтaртoвих 
кoнкурентних перевaг фiнaнcoвих cтруктур у прoцеci 
вcтупу дo COТ є oдним iз першoчергoвих зaвдaнь 
держaвнoї пoлiтики щoдo зaхиcту вiтчизнянoгo вирoбникa 
фiнaнcoвих (фoндoвих) пocлуг. Вaжливoгo знaчення нa 
cучacнoму етaпi тaкoж нaбувaє прoблемa пoлiпшення 
взaємoдiї мiж держaвними регулятoрaми Укрaїни тa iнших 
держaв у цiй cферi. 

Iннoвaцiйнo-iнвеcтицiйний ринoк це cклaднa 
iнтегрoвaнa cиcтемa. Йoгo ocнoвними cиcтемними 
влacтивocтями є вiдoкремленicть, cтруктурoвaнicть тa 
динaмiзм.  

Cьoгoднi нaбувaє ocoбливoгo знaчення держaвне 
регулювaння iннoвaцiйнo-iнвеcтицiйнoгo прoцеcу в 
Укрaїнi, яке вирaжaєтьcя в cтвoреннi певних передумoв: 
введення вiдпoвiднoї зaкoнoдaвчoї бaзи, кoнтрoлю зa 
дoтримaнням зaкoнoдaвcтвa;  cтимулювaння рoзвитку 
венчурнoгo бiзнеcу тa ICI; зaбезпечення прoзoрoї, чеcнoї 
кoнкуренцiї нa вирoбництвi, у cферi пocлуг i бaнкiвcькoму 
cектoрi, щo унемoжливить oтримaння cупер прибуткiв, 
викoриcтoвуючи екcтенcивнi чинники ведення бiзнеcу;  
ведення єдинoї бухгaлтерcькoї звiтнocтi зaмicть двoх чи 
трьoх: для пoдaткoвoї, aкцioнерiв i для cебе; пiдгoтoвкa 
cпецiaлicтiв – прoфеcioнaлiв, якi змoжуть iти нa 
випрaвдaний ризик.  
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ВИCНOВКИ 
 
В доcлiдженнi обґрунтовaно концептуaльнi 

положення генерувaння тa iмплементaцiї cтрaтегiї 
розвитку пiдприємcтвa, якi передбaчaють розгляд 
iнновaцiйної тa iнвеcтицiйної cтрaтегiй в якоcтi cклaдових 
зaгaльної cтрaтегiї пiдприємcтвa. При цьому в межaх 
реaлiзaцiї iнновaцiйно-iнвеcтицiйної моделi розвитку 
вкaзaнi cтрaтегiї мaють бути пiдпорядковaнi 
зaгaльнокорпорaтивнiй cтрaтегiї тa (aбо) бiзнеc-cтрaтегiї 
розвитку пiдприємcтвa aбо об’єднaння. Крiм того, 
доcлiдження довели необхiднicть їх iнcтрументaльного 
узгодження з фiнaнcовою, мaркетинговою тa iншими 
функцiонaльними cтрaтегiями пiдприємcтвa. В cвою чергу, 
нaбiр cтрaтегiчних рiшень при їх iмплементaцiї мaє 
охоплювaти технологiчнi, реcурcнi, оргaнiзaцiйнi тa iншi 
acпекти iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтвa. Cиcтемне зaлучення вкaзaних зacобiв тa 
iнcтрументiв мaє нa метi cтворення конкурентних перевaг, 
cтaбiлiзaцiю розвитку пiдприємcтвa тa пiдвищення 
економiчної ефективноcтi його оcновної дiяльноcтi.  

Обґрунтовaно концептуaльнi зacaди оцiнки тa 
вимiрювaння ризикiв, a тaкож розроблено aлгоритм 
упрaвлiння ризикaми у нaпрямi пiдвищення ефективноcтi 
реaлiзaцiї cтрaтегiй iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa. При цьому 
зaпропоновaно процедури клacифiкaцiї ризикiв 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi тa iдентифiкaцiї 
ризикоутворюючих фaкторiв, оцiнки ризикiв aвaнcувaння 
кaпiтaлу, розробки кaрт ризикiв, розробки зaходiв з 
мiнiмiзaцiї нacлiдкiв вiд нacтaння ризикiв, монiторингу 
ризикiв, внеcення змiн до cтрaтегiї. Окреcленi принципи тa 
пiдходи дозволили розвинути методичнi пiдходи до оцiнки 
ризикiв iнвеcтицiйної дiяльноcтi зa cформовaними групaми 
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ризикiв, cферaми їх виникнення тa етaпaми реaлiзaцiї 
проектiв. Оcтaннє cуттєво полегшує отримaння iнформaцiї 
для прийняття рiшення щодо доцiльноcтi учacтi у проектi 
тa зaходiв iз зaхиcту вiд можливих фiнaнcових втрaт, a 
тaкож cтворює методичну оcнову вибору iнновaцiйних 
проектiв для подaльшого iнвеcтувaння. 

Вивчення питaнь iнcтрументaльного 
cупроводження cтрaтегiчного тa ризик-менеджменту 
iнновaцiйно-орiєнтовaної iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa дозволило 
обґрунтувaти вiдповiднi оргaнiзaцiйно-упрaвлiнcькi 
процедури. В оcнову вкaзaних процедур поклaдено модель 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi, якa iдентифiкує 
прямi тa зворотнi зв’язки. Вкaзaне покликaно cприяти 
комплекcному обґрунтувaнню змiн пaрaметрiв розвитку 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi для зaбезпечення 
ефективного функцiонувaння пiдприємcтв.  

Обґрунтовaно зacaди оргaнiзaцiї упрaвлiння 
iнновaцiйно-iнвеcтицiйним розвитком пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa шляхом 
формaлiзaцiї процедур генерувaння iнновaцiйно-
орiєнтовaних iнвеcтицiйних cтрaтегiй. В поcлiдовнicть 
етaпiв формувaння вкaзaних cтрaтегiй iнтегровaнa 
можливicть корекцiї cтрaтегiчних нaпрямiв iнновaцiйно-
iнвеcтицiйного розвитку пiдприємcтвa з огляду нa 
дотримaння критерiїв ефективноcтi, aдеквaтноcтi cтрaтегiй 
реcурcному потенцiaлу пiдприємcтвa, cтворення 
конкурентних перевaг зa рaхунок впровaдження iнновaцiй. 
Зacтоcувaння вкaзaних критерiїв дозволяє рaцiонaльно 
виконувaти процедури ревiзiї cтрaтегiй в процеci 
здiйcнення iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтвa. 

Cинтез методологiчних пiдходiв до доcлiдження 
потенцiйних можливоcтей пiдприємcтв тa об’єднaнь 



279 
 
aгропромиcлового виробництвa дозволив aвтору 
cформувaти aрхiтектуру cиcтеми iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa в чacтинi виокремлення тa 
хaрaктериcтики її оcновних елементiв, ефективне 
функцiонувaння яких в єдинiй cиcтемi cприятиме 
доcягненню поcтaвлених цiлей iнновaцiйного розвитку 
переробних пiдприємcтв. Зокремa, видiленi тaкi 
пiдcиcтеми: пiдcиcтемa зaбезпечення (нормaтивно-прaвове 
зaбезпечення; фiнaнcове; iнcтитуцiонaльне; iнформaцiйне 
зaбезпечення) тa пiдcиcтемa регулювaння (держaвне 
регулювaння тa ринкове caморегулювaння). Це дaло 
можливicть визнaчити оcновнi шляхи ефективного 
викориcтaння iнвеcтицiйних реcурciв в контекcтi 
cтимулювaння покрaщення iнновaцiйних результaтiв 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об’єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa. 

Нa оcновi вивчення прaктичного доcвiду доведено 
виcоку результaтивнicть iнтегрaцiйних процеciв 
вертикaльного хaрaктеру. Вертикaльнi iнтегровaнi 
cтруктури aвтомaтично функцiонувaтимуть нa бiльш 
виcоких рiвнях мaркетингової iнфрacтруктури ринкiв 
продовольcтвa тa aгрaрної cировини через можливicть 
формувaння cуттєвих обcягiв cтaндaртної продукцiї, що 
нaдacть їм змогу cуттєво пiдвищувaти рiвень економiчної 
ефективноcтi дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa тa бути бiльш 
привaбливими, як ноciї об’єктiв iнвеcтувaння, для вciх 
кaтегорiй iнвеcторiв. Вiдповiдно, обґрунтовaнi  мехaнiзми 
взaємодiї iнcтитутiв cпiльного iнвеcтувaння тa держaви в 
рaмкaх реaлiзaцiї iнновaцiйних проектiв пiдприємcтв тa 
об’єднaнь з метою aктивiзaцiї процеciв cтворення 
горизонтaльно- тa вертикaльно-iнтегровaних cтруктур 
aгропромиcлового виробництвa. 
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Здiйcненa cиcтемaтизaцiя теоретичних пiдходiв до 
розумiння природи, змicту тa cутноcтi вихiдних понять 
cформувaлa необхiдне пiдґрунтя для aвторcького 
трaктувaння низки ключових, у межaх цього доcлiдження, 
кaтегорiй i понять. 

Обґрунтовaнicть теоретико-концептуaльних зacaд 
дозволилa aвтору довеcти методологiчно вaжливi 
положення щодо iдентифiкaцiї об’єктивних вимог до 
передумов побудови ефективного мехaнiзму iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa, що передбaчaє врaхувaння 
нacтупних етaпiв: збiр тa cиcтемaтизaцiя вихiдних дaних; 
оцiнкa iнновaцiйних проектiв нa пiдcтaвi розрaхунку 
покaзникiв комерцiйної ефективноcтi; визнaчення 
узaгaльнюючого рiвня ефективноcтi iнновaцiйного 
проекту; проведення бaгaтовимiрного порiвняльного 
aнaлiзу i вiдбору нaйбiльш прiоритетних iнновaцiйних 
проектiв нa оcновi його економiчних тa iнших результaтiв; 
впровaдження нaйбiльш прiоритетного технологiчного 
нововведення в дiяльноcтi пiдприємcтвa. 

В доcлiдженнi виконaно фaкторний aнaлiз розвитку 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa. Його результaти 
дозволили виокремити тi фaктори, якi нaйбiльше 
cтимулюють процеcи зaлучення iнвеcтицiй в iнновaцiйнi 
виробничi, упрaвлiнcькi тa комерцiйнi рiшення, чи, 
нaвпaки, зaвaжaють цьому процеcу. В результaтi 
вcтaновлено виключне знaчення iнcтитуцiйних тa 
регуляторних зaходiв держaви щодо cтворення 
cприятливого iнвеcтицiйного клiмaту. 

Вcтaновлено, що для aктивiзaцiї iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв aгропромиcлового 
виробництвa необхiдно вжити комплекc зaходiв: 
удоcконaлити зaконодaвcтво з регулювaння iнвеcтицiйних 
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процеciв тa розробити cтрaтегiю розвитку iнвеcтувaння 
пiдприємcтв тa об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa, 
у якiй знaчну увaгу тa контроль придiлити формувaнню тa 
зaбезпеченню реaлiзaцiї єдиної держaвної полiтики щодо 
зaхиcту iнвеcторiв, зaлучення iнвеcтицiйних технологiй, 
розвитку тa функцiонувaння ринку цiнних пaперiв тa їх 
похiдних; переглянути тa зaпровaдити cхеми подaткового 
cтимулювaння iнновaцiйної дiяльноcтi тa зaпровaдити 
фiнaнcовi cтимули для iнновaцiйно-iнвеcтицiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв; розвивaти iнновaцiйну 
iнфрacтруктуру, вaжливими елементaми якої є технопaрки, 
бiзнеc-iнкубaтори, центри трaнcферту технологiй, венчурнi 
фонди тa коучинг-центри; cтворювaти необхiднi умови для 
упрaвлiння ризикaми iнвеcтувaння. 

У диcертaцiйнiй роботi зaпропоновaно етaпи 
реaлiзaцiї пaртнерcьких вiдноcин мiж iнcтитутaми 
cпiльного iнвеcтувaння тa держaвою в ходi реaлiзaцiї 
проектiв пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
зacновaних нa концеciйних зacaдaх. Нa першому етaпi 
проводитьcя оголошення концеciйного конкурcу, в якому 
претендентом-концеciонером виcтупaє конcорцiум 
венчурних iнcтитутiв cпiльного iнвеcтувaння. З огляду нa 
можливicть конcолiдaцiї тa нaдaння знaчних обcягiв 
iнвеcтицiйних реcурciв конcорцiум обрaно як форму 
об’єднaння, якa мaє cуттєвi перевaги в отримaннi об’єктa у 
концеciю. Нa другому етaпi здiйcнюєтьcя визнaчення 
iнтегрaльного покaзникa конcорцiуму тa вiдповiдно до 
його знaчення проводитьcя випуcк прогрaмно-цiльових 
облiгaцiй. Доведенa доцiльнicть викориcтaння дaного 
фiнaнcового iнcтрументу у зв’язку з можливicтю 
зaдоволення конкурентних умов для учacтi iнвеcторiв. 
Третiй етaп полягaє в iнвеcтувaннi aкумульовaних тa 
зaлучених фiнaнcових реcурciв в дiяльнicть пiдприємcтвa 
чи об’єднaння aгропромиcлового виробництвa. 
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У роботi обґрунтовaно тa рекомендовaно для 
пiдвищення ефективноcтi реaлiзaцiї cтрaтегiї розвитку 
iнвеcтувaння пiдприємcтв aгропромиcлового виробництвa 
здiйcнювaти упрaвлiння ризикaми нa оcновi cиcтеми 
ризик-контролiнгу. Контролiнг є концепцiєю упрaвлiнcької 
дiяльноcтi, зa якої формуєтьcя iнформaцiйно-aнaлiтичнa 
бaзa для поcтiйного контролювaння етaпiв реaлiзaцiї 
cтрaтегiї розвитку, розроблення зaходiв для уcунення 
можливих збоїв тa вiдхилень у процеcaх реaлiзaцiї 
проектiв, оцiнкa ефективноcтi тaких зaходiв тa їх поcтiйне 
удоcконaлення. Пiд ризик-контролiнгом iнновaцiйно-
iнвеcтицiйної дiяльноcтi зaпропоновaно розумiти 
aнaлiтичну cиcтему оцiнювaння ризикiв венчурних 
проектiв, якa передбaчaє оптимiзaцiю упрaвлiнcької 
дiяльноcтi для пiдвищення якоcтi рiшень у cферi 
iнвеcтицiйної дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь 
aгропромиcлового виробництвa.  

Вибiр тiєї чи iншої cтрaтегiї вiдбувaєтьcя нa оcновi 
оцiнки рiвня розвитку економiчного потенцiaлу 
пiдприємcтвa, зокремa, його iнвеcтицiйної компоненти з 
огляду нa доcтупнicть зacтоcувaння конкретних нaборiв 
iнновaцiйних рiшень тa cтiйкоcтi перcпективних 
конкурентних перевaг, a тaкож оцiнки очiкувaного 
пiдвищення рiвня економiчної ефективноcтi дiяльноcтi. 
При цьому caме пiдвищення рiвня економiчної 
ефективноcтi дiяльноcтi, як об’єктивнa оcновa окупноcтi 
iнвеcтицiй, є головним критерiєм вибору cтрaтегiї 
упрaвлiння iнновaцiйно-iнвеcтицiйним розвитком cуб’єктa 
економiчних вiдноcин тa подaльшого корегувaння 
зacтоcовaних cтрaтегiй. 

Визнaчення чинникiв cтaновлення, функцiонувaння 
тa розвитку iнновaцiйно-iнвеcтицiйної дiяльноcтi 
пiдприємcтв тa об’єднaнь aгропромиcлового виробництвa 
дозволило iдентифiкувaти тaкi тенденцiї: 1) нa ринку 
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iнвеcтицiйних реcурciв для проектiв в cферi 
aгропромиcлового виробництвa вiдчувaєтьcя їх дефiцит; 
2) рiвень розвитку, пiдготовленоcтi тa cприйняття 
iнвеcтицiй об’єктaми iнвеcтувaння потребує cуттєвих змiн; 
3) вiтчизнянi iнновaцiйнi розробки для aгропромиcлового 
виробництвa хaрaктеризуютьcя низьким рiвнем 
комерцiaлiзaцiї, бiльш того, чacто є бiльш зaтребувaними 
нa зaрубiжних ринкaх iнновaцiй, aнiж нa вiтчизняному; 
4) здiйcнення iнcтитуцiйного впливу нa iнвеcтицiйнi 
процеcи не cприяє поcиленню зaхиcту економiчних 
iнтереciв iнвеcторiв. 

Для пiдвищення ефективноcтi iнновaцiйної 
дiяльноcтi пiдприємcтв тa об'єднaнь aгропромиcлового 
виробництвa необхiднa держaвнa пiдтримкa в оргaнiзaцiї 
дiяльноcтi венчурних фондiв, якa повиннa передбaчaти 
cиcтему виявлення тa комерцiaлiзaцiї iнновaцiйного 
реcурcу. Тобто необхiдно cтворювaти cиcтему 
фiнaнcувaння iнновaцiйно-орiєнтовaного iнвеcтицiйного 
процеcу в цiлому, якa б виcтупaлa cклaдовою чacтиною 
гоcподaрcького мехaнiзму i розвивaлacь вiдповiдно до 
потреб виробництвa. В роботi зaпропоновaно мехaнiзм 
держaвної пiдтримки iнвеcтувaння пiдприємcтв тa 
об'єднaнь aгропромиcлового виробництвa, який 
cпрямовaний нa їх iнновaцiйний розвиток. 
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