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Постановка проблеми. У сучасних умовах глобаль-
ної конкуренції та транснаціоналізації факторів еко-
номічного зростання розвиток кожної інноваційної 
екосистеми залежить від здатності освоювати нові  
ринки, передові технології, синтезувати нові знання  
і впроваджувати їх в практику. Розкриття цих питань 
є вагомим і актуальним як для усіх країн світу, так  
і для України, тому що без інновацій не може бути 
тривалого потужного економічного підйому. Тому 
особлива роль в формуванні міждержавних і транс- 
кордонних інноваційних просторів належить венчур-
ному (ризиковому) бізнесу, що відрізняється від інших 
форм реалізації інновацій за методами мобілізації ка-
піталу, структурою джерел і умовами залучення інвес-
тицій, а також використанням нових фінансових ін-
струментів. У розвинених країнах світу цей ризик  
значною мірою компенсує держава, підтримуючи 
створення венчурних фондів, які стають однією із ви-
гідних сфер вкладення капіталу. Але в Україні не існує 
сучасних механізмів залучення і використання вен- 
чурних інвестицій, не визначено реальну потребу під-
приємств у фінансуванні створення інноваційних про-
дуктів, тобто не здійснюється оцінка здатності еконо-
міки до сприймання венчурних інвестицій. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоре- 
тичні, методологічні засади визначення, а також різ-
номанітні аспекти функціонування та розвитку вен- 
чурних фондів були розроблені багатьма провідними 
вченими, серед яких слід назвати таких дослідників як 
З.А. Мацуку, Л.В. Діденко, А.М. Ватояна, М.А. Єрьо-
міну, Є.А. Носову [1-3] та багато інших. Значну увагу 
проблемам законодавчого забезпечення процесів вен-
чурного фінансування, а також виявлення особливос-
тей діяльності венчурних фондів у сучасних умовах 
приділяли фахівці Інституту економіки промисловості 
НАН України А. І. Землянкін, Г. О. Ільїна, І. М. Ко-
чешкова, Н. В. Трушкіна [4-5]. Проте, незважаючи на 
чималу кількість наукових праць, питання розкриття 
теоретичних основ функціонування венчурних фондів 
як інститутів спільного інвестування (ІСІ) та перспек-
тив їх розвитку в інноваційній екосистемі нашої дер-
жави залишається відкритим. Зокрема, необхідним є 
виокремлення основних причин стриманої діяльності 
цих інститутів у сфері інновацій та шляхів їх вирі-
шення.  

Метою статті є виявлення особливостей сучас-
ного стану українського інвестиційного ринку, а також 
обґрунтування можливостей венчурного фінансування 
у контексті інтеграції України до європейського інно-
ваційного простору. 

Виклад основного матеріалу. Для розвитку ринку 
венчурного капіталу та залучення інвестицій в країну 
важливим кроком стало прийняття у 2020 р. Закону 
України «Про внесення змін до деяких законодавчих 
актів України щодо спрощення залучення інвестицій 
та запровадження нових фінансових інструментів» [6]. 

Законом комплексно регулюються вирішальні пи-
тання функціонування ринків деривативних (опціонів, 
ф'ючерсних контрактів) фінансових інструментів,  
ринків капіталу та організованих товарних ринків, а 
також розбудови їх інфраструктури.  

У цьому законодавчому акті викладено у новій 
редакції Закони України «Про товарну біржу» та «Про 
цінні папери та фондовий ринок», змінивши назву 
останнього на Закон України «Про ринки капіталу та 
організовані товарні ринки», а також внесені відпо- 
відні зміни до Цивільного, Господарського і Кримі- 
нального кодексів, Кодексу України з процедур банк-
рутства, Закону України «Про державне регулювання 
ринку цінних паперів в Україні» та значної кількості 
інших законодавчих актів України. Законодавчі та  
нормативно-правові акти Національної комісії з цін-
них паперів та фондового ринку, зазначені в цьому За-
коні, спрямовані на імплементацію актів законодав-
ства Європейського Союзу та запровадження на рин-
ках капіталу України передової міжнародної практики. 
Зауважимо, що повноцінне функціонування та по- 
дальший розвиток ринків капіталу сприятиме збіль-
шенню інвестицій в економіку України, зокрема через 
підвищення довіри внутрішніх та іноземних інвесторів 
у результаті введення цивілізованих і уніфікованих 
правил на організованому ринку, що є вкрай важли-
вим для зростання української економіки. 

Ресурсне забезпечення інноваційного розвитку в 
Україні за рахунок використання індустрії венчурного 
капіталу значно поступається провідним країнам світу, 
у яких рейтинги протягом останніх трьох років є най-
вищими, тобто є країнами-лідерами, — це США, 
Франція, Канада, Ізраїль. Зазначимо, що нестабіль-
ність венчурного фінансування має негативні наслідки 
навіть у розвинених країнах, таких як Швеція та Фін-
ляндія, які не змогли утримати позицію лідерства у 
2014-2016 рр.  

За показником «угоди з венчурним капіталом» у 
щорічному міжнародному рейтингу «Глобальний інно-
ваційний індекс 2020» Україна піднялася на 2 позиції, 
і зайняла 45 місце. У глобальному рейтингу поруч з 
Україною такі країни: В'єтнам, Греція, Таїланд, Руму-
нія, Російська Федерація та Індія. Очолила рейтинг 
Швейцарія, за нею йдуть Швеція, США, Сполучене 
Королівство і Нідерланди [7]. Зауважимо, що у 2018 р. 
вона займала 79 місце і експерти ГІІ-2016, 2017, 2018 
оцінювали, що Україна, яка тільки в останні роки по-
чала стрімко розвивати ринок венчурних інвестицій, 
мала несприятливу тенденцію розвитку венчурного  
бізнесу [8]. 

Світові реалії венчурного фінансування свідчать, 
що багато найбільш інноваційних молодих компаній 
залежать від постійного припливу грошей венчурного 
капіталу (ВК). Раптовий прихід пандемії COVID-19 
різко позначився на багатьох аспектах світової еконо-
міки. Національним бюро економічних досліджень  
(м. Кембридж, Великобританія) було проведено до- 
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слідження впливу COVID-19 на промисловість вен- 
чурних підприємств, появи величезної кількісті нової 
форми невизначеності в економіку і, потенційно, в ін- 
вестиції у венчурний капітал. Природа цієї невизначе-
ності, ймовірно, суттєво відрізняється від типу неви-
значеності, яку історично оцінювали ВК.  

Провідними вченими Національного бюро було 
проведено опитування більше 1000 інституціональних 
та корпоративних венчурних капіталів у більш ніж 900 
різних фірмах, щоб дізнатися, як пандемія COVID-19 
пов'язувала їх рішення та інвестиції [9]. Дослідження 
підтвердило, що венчурні капіталісти уповільнили  
темпи фінансування (71% від норми) і розраховують 
інвестувати 81% від своєї звичайної інтенсивності в 
майбутній рік. Є незвичним, що вони приділили  
більше часу керівництву портфельними компаніями в 
умовах пандемії. Венчурні капіталісти повідомляють: 
52% їх портфельних компаній відчули позитивний 
вплив пандемії або незачеплені пандемією; 38% по- 
страждали; і 10% серйозно постраждали. У цілому 
вони очікують, що пандемія матиме невеликий нега-
тивний вплив на IRR (показник внутрішньої норми 
прибутковості) їх фондів (-1,6%) і MOIC (показник  
темпу приросту власного капіталу) (-0,07). Було вияв-
лено незначні зміни в розподілі їх часу на підтримку 
портфельних інвестицій порівняно з пошуком нових 
інвестицій.  

Останні декілька років стали поворотними як для 
української економіки в цілому, так для її інновацій-
ної екосистеми. Проведене дослідження на основі 
збору та аналізу інформації щодо стану секторів при- 
 
ватного та венчурного капіталу свідчить, що протягом 
останніх років спостерігається стабільне збільшення 
українського ринку інвестицій. Незважаючи на те, що 

у 2019 р. пройшли вибори, триває війна, а також в 
умовах запроваджених урядом карантинних обмежень 
для боротьби з пандемією COVID-19 в Україні, що ра-
зом з іншими факторами спричинили значний еконо-
мічний спад у ІІ кварталі 2020 р., протягом останніх 
років спостерігається тенденція помірного та екстен-
сивного росту українського сектору управління акти-
вами, переважно за рахунок активності нових фондів. 

Триває зростання інвестицій у низку галузей, зо-
крема, у сфери, які пов’язані з розробкою програм-
ного забезпечення, хардверних продуктів та онлайн-
сервісами. Звіти про інвестиції в українські стартапи 
також демонструють, що в Україні дійсно є значний 
потенціал для інвестування [10]. Так, загальний об’єм 
венчурних інвестицій в українські ІТ компанії досяг 
544 млн дол. США та вперше перевершив рівень пів-
мільярда. Більше 20 нових фондів венчурного капіталу 
відкрили свої офіси в Україні за останні декілька років 
[11]. 

Український сектор управління активами, зо- 
крема, інститутів спільного інвестування, у 2019 р. 
продовжував здебільше зростати кількісно і вартісно, 
попри незначне скорочення чисельності компаній з 
управління активами наприкінці року (див. таблицю). 
У цей час, всупереч стрімкому зростанню та притоку 
капіталу на міжнародних ринках, українські інвести-
ційні фонди перебували у пошуку доходності, а інвес-
тори загалом усе більше перемикали свою увагу на ІСІ 
з приватним розміщенням, що інвестують в активи 
поза фондовим ринком. Основними активними вклад-
никами ІСІ були індивідуальні інвестори, а також  
місцеві корпоративні учасники, що продовжували на-
рощувати свої кошти у фондах — переважно венчур-
них. 

Таблиця 
Регіональний розподіл КУА з активами венчурних фондів, ІСІ та їх активів  

в управлінні (станом на 31.12.2019 р.), у % до підсумку * 
№ 
з/п 

Області КУА ІСІ 
Активи 

в управлінні 
Венчурні  
фонди 

Недержавні 
фонди 

1 Дніпропетровська 6,57 6,02 5,79 6,86 3,39
2 Запорізька 1,38 1,89 1,97 1,69 0 
3 Донецька 1,73 1,28 0,65 0,97 3,39
4 Кіровоградська 0,69 0,14 0,24 0,16 0 
5 Львівська 3,46 5,61 5,18 6,48 3,39
6 Одеська 2,42 0,88 0,54 0,49 0 
7 Харківська 6,57 5,95 3,96 6,22 3,39
8 Івано-Франківська 1,73 3,18 0,45 3,40 5,08
9 м. Київ та Київська  

область 
71,28 73,36 80,79 72,19 76,28 

10 Інші 4,15 1,69 0,43 1,54 5,08
  Усього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

 

* Складено за джерелами [12; 13]. 
 
В Україні триває проведення реформи «децентра-

лізації» сектору управління активами. Дані таблиці  
свідчать, що у 2019 р. за кількістю КУА (майже 71,3%), 
ІСІ (73,4%), венчурних фондів (72,2%), а також за  
кількістю активів в управлінні (80,8%) питома вага  
м. Києва та Київської області є найбільшою, а решти 
інших регіонів — дуже мізерна. Тобто, як і раніше,  
відбувається зростання рівня концентрації фондів  
венчурного бізнесу переважно в столиці та Київській 
області. 

Кількісний вплив фінансових активів на сус- 
пільне виробництво визначається обсягом фінансових 
ресурсів, що мобілізуються та розподіляються за допо-
могою інститутів спільно інвестування. Проте визна- 
чальним є не сам обсяг наданих фінансових послуг у 

процесі торгівлі фінансовими активами, а процес їх 
формування та умови використання. Зазначимо, що 
діяльність регіональних венчурних фондів спрямована 
тільки на певні суб'єкти країни, які є лідерами за вкла-
дом у розвиток економіки, де і розвивається венчур- 
ний бізнес: Київський, Харківський, Дніпропетров- 
ський і деякі інші регіони. Тому існує високий ступінь 
диференціації суб'єктів України за рівнем інвестицій-
ної привабливості, який пов'язаний з такими факто-
рами: ресурсними, сировинними, виробничими, фі-
нансовими та кадровими, а також рівнем інвестицій-
них ризиків, які пов'язані з економічними і політич-
ними змінами умов ведення господарчої діяльності. 
Основною причиною вибору таких напрямів інвесту-
вання, насамперед, є відсутність ефективної законо- 
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давчої бази регулювання венчурного бізнесу, яка в 
змозі гарантувати правовий захист інвесторів та стра-
хувати ризики у сфері інвестування. 

В остаточному огляді екосистеми венчурного ка-
піталу США, який представлено Національною асоці- 
ацію венчурного капіталу (NVCA) за 2019 р., зроблено 
висновок, що в довгостроковій перспективі активність 
угод з венчурним капіталом триватиме подібними  
темпами. Нові технології в таких сферах, як охорона 
здоров'я та кібербезпека, залучають безпрецедентні  
рівні укладення угод з венчурним капіталом [14]. Не-
зважаючи на те, що компанії з активів венчурного ка-
піталу натикаються на специфічні ситуації, більшість 
інвесторів добре обізнані про невизначеності в глоба-
льному макроекономічному середовищі в наступні 
роки. Навіть при довгостроковому характері венчур-
них інвестицій ринкові сили можуть вплинути на ук-
ладення угод, якщо виникають великі економічні про-
блеми. Для інноваційної екосистеми України залу-
чення більшого об’єму венчурного капіталу та побу-
дова міцних взаємозв’язків зі світовими ринками є 
значними викликами в довгостроковій перспективі. 

Аналіз венчурних угод компаній з управління ак-
тивами серед інститутів спільного інвестування дово-
дить [12]: 

1) в Україні функціонує 289 КАУ, на балансі у
яких 1237 одиниць венчурних фондів;  

2) діяльність венчурних фондів майже зовсім не
пов’язана з інноваційною сферою;  

3) венчурні фонди практично не вкладають кош-
ти у високотехнологічні галузі, за виключенням деяких 
напрямів фінансових послуг та ІКТ.  

Найпоширеніші випадки надання фінансової під-
тримки з боку венчурного капіталу в Україні стосу-
ються таких видів економічної діяльності, як: будів- 
ництво, торгівля, готельний і туристичний бізнес, пе-
реробка сільгосппродукції, страхування, видавнича  
діяльність [13]. Як бачимо, орієнтація на інновації, 
створення нових компаній, технопарків, технополісів, 
виконання інноваційних проєктів, тощо не є харак- 
терною рисою поведінки сучасних венчурних ІСІ. Ак-
тиви вкладаються здебільшого у середньоризикові ін-
вестиційні проєкти з диверсифікацією своїх ризиків.  

Для кращих умов існування венчурного бізнесу в 
Україні, дослідники Інституту економіки промислово-
сті неодноразово звертали увагу на необхідність ство-
рення державного венчурного інноваційного фонду 
(ДВІФ), про який неодноразово наголошувалось у 
програмних документах і нормативно-правових актах 
[15]. 

Так, у Постанові Кабінету Міністрів України 
«Про підсумки соціально-економічного розвитку Ук-
раїни у 2005 році та заходи щодо поліпшення еконо-
мічної ситуації» від 13 березня 2006 р. № 273 було ви-
значено про необхідність розробки проєкту постанови 
уряду про створення за участі держави венчурного ін- 
вестиційного фонду, орієнтованого на інвестування 
інноваційних проєктів у високотехнологічних секторах 
економіки, але жодних зрушень у цьому напрямі не 
відбулося [16].  

В умовах сьогодення розвиток венчурного фінан-
сування інноваційної сфери в Україні неможливий без 
державної підтримки, оскільки попри значне зрос-
тання кількості венчурних фондів обсяг коштів, що 
йде на фінансування інноваційної діяльності, залиша-
ється дуже малим. Одним із важливих чинників, який 
зможе суттєво збільшити залучення венчурного капі-
талу в інноваційні підприємства, створить додаткові 
гарантії для інвесторів, має стати така форма взаємодії 
держави та ринку як механізм державно-приватного 

партнерства у спосіб створення сучасного інвестицій-
ного фонду.   

На сьогодні Українською асоціацією венчурного 
і приватного капіталу (UVCA) спільно з Міністерством 
цифрової трансформації України розпочато процес  
реалізації ініціативи створення Фонду Фондів, обгово-
ривши з керівниками венчурних фондів та фондів пря-
мих інвестицій важливості створення фонду в країні 
як інноваційної інституції для держави [17]. 

Втручання держави у функціонування такого  
Фонду може підштовхнути венчурний і стартапний  
бізнес до розвитку. Прикладів успіху багато, серед  
значних виділимо Великобританію, Ізраїль, Фінлян-
дію та ЄС у цілому. Кожна країна розробляє свої ме-
ханізми роботи Фонду Фондів. Цікавим для нас є бри-
танський досвід, коли для залучення інвестиції в роз-
виток високотехнологічного бізнесу у 2005 р. країна 
запустила програму Enterprise Capital Funds, при тому 
що на ринку засобів було недостатньо. Результатом 
стало те, що за 11 років ці компанії залучили понад 
мільярд євро інвестицій [18]. 

Таким чином, для підтримки ініціатив бізнесу та 
інвесторів з метою збільшення припливу інвестицій в 
Україну та створення нових робочих місць необхідним 
є вирішення своєчасного питання:  

створення Фонду Фондів — надорганізації, що 
складається з капіталу переважно міжнародних фінан-
сових інституцій, і лише на 5-10% — капіталу держави. 
Це дозволяє залучити додаткові фінансові ресурси в 
країну, а ще спрощує процес фандрейзингу для вен- 
чурних фондів, який саме є засобом залучення фінан-
сових та інших ресурсів від благодійних фондів та при-
ватних осіб для реалізації соціально значимих про-
блем.  

Фонд Фондів має стати реальним інструментом: 
залучення додаткових інвестицій в країну, вклю-

чаючи інституціональних інвесторів, які не інвестують 
в окремі компанії; 

стимулювання конкуренції на інвестиційному  
ринку,  

розвитку національної інноваційної екосистеми;  
спрощення доступу до капіталу, що змушуватиме 

підприємців підіймати свої компанії в Україні, не ви-
їжджаючи за кордон, тощо. 

Створивши свій Фонд Фондів, українська дер-
жава повинна вкладати у венчурні фонди теж кошти, 
а решту венчурний фонд повинен буде залучити від 
приватних інвесторів. Зараз через високі ризики для 
інвесторів у венчурних фондів є складнощі із залучен-
ням грошей, але для початку необхідно забезпечити 
початковий капітал фонду. На даному етапі окремої 
статті фінансування для такого проєкту в державному 
бюджеті немає. 

Висновки. Підсумовуючи викладене вище, можна 
констатувати, що в сучасних умовах глобальної конку-
ренції та транснаціоналізації факторів економічного 
зростання, формування міждержавних і транскордон-
них інноваційних просторів венчурне фінансування 
виступає як ефективний інструмент внутрішньорегіо-
нальної, внутрішньонаціональної та міжнаціональної 
інтеграції (кооперування), котрий дає змогу забезпе-
чити розвиток інноваційної екосистеми України. 

Розвиток венчурних інвестиційних фондів в Ук-
раїні фокусується у регіонах-лідерах за вкладом в еко-
номічний розвиток країни. Як і раніше, відбувається 
зростання рівня концентрації фондів венчурного біз-
несу переважно в столиці та Київській області, питома 
вага яких у загальній кількості ІСІ за результатами 
2019 р. становила 72,2%. Це пов'язано з проблемами, 
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які існують в конкретному регіоні і на різному рівні 
господарювання, основними з яких є: 

— нерозвиненість регіональної інфраструктури, 
що забезпечує появу нових інноваційних підприємств; 

— відсутність економічних стимулів для залу-
чення прямих інвестицій у високотехнологічні підпри-
ємства; 

— низький авторитет інноваційної підприєм- 
ницької діяльності в сфері малого і середнього бізнесу 
в окремих регіонах; 

— відсутність ефективної законодавчої бази щодо 
венчурного бізнесу, що гарантує правовий захист ін-
весторів та страхує ризики у сфері інвестування; 

— необхідність у прозорості податкової системи; 
— недостатня інформаційна підтримка венчурної 

індустрії; 
— відсутність освітнього рівня підприємців у 

сфері венчурного бізнесу; 
— недостатня ефективність захисту прав інтелек-

туальної власності. 
З точки зору вирішення питання регіональної 

асиметрії щодо надання фінансових послуг ІСІ, вирі-
шальне значення має посилення взаємодії між інсти-
тутами спільного інвестування, з одного боку, та інве-
сторів і емітентів цінних паперів, з іншого боку, що 
сприятиме забезпеченню ефективності інвестування 
та зниженню пов’язаних з цим процесом трансакцій-
них витрат. Для цього важливим є створення відпо- 
відної екосистеми інноваційного інвестування, яка за-
безпечить доступ до фінансових послуг, що надаються 
ІСІ, всім потенційним інвесторам на ринку цінних па-
перів (громадянам та бізнес-спільноті країни) неза- 
лежно від регіональної приналежності. Розкриття цієї 
проблеми і є перспективою подальших досліджень. 

У сучасних складних умовах функціонування 
українського інвестиційного ринку необхідно ство-
рити принципово нову модель венчурного інвесту-
вання з урахуванням передового європейського до- 
свіду [19, с. 123]. Для цього визначальним є прийняття 
нового закону про інститути спільного інвестування, в 
якому врегулювати: питання створення Фонду Фондів 
як інвестиційного фонду, який буде використовувати 
інвестиційну стратегію, засновану на зборі, категори-
зації та аналізі портфеля інших інвестиційних фондів, 
на відміну від прямого інвестування в акції, облігації 
та інші цінні папери; визначення правового статусу 
фонду, порядку провадження діяльності корпоратив-
ного фонду та його компетенції; поняття венчурних 
інвестицій та їх використання, венчурного фінансу-
вання, венчурного бізнесу, тощо. 

Результати дослідження підтверджують конку-
рентоспроможність українського венчурного бізнесу 
на міжнародному ринку, професіоналізм спеціалістів, 
а також якість продуктів, що вироблені в Україні. З 
покращенням геополітичної ситуації в країні зросте 
залучення більшого об’єму венчурного капіталу та по-
будова міцних взаємозв’язків зі світовими ринками. 
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