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Різні сполучення значень інтегральних показни-

ків ККБ та КСК утворюють певні зони (рис. 1), в 
кожній з яких доцільно вибирати у відповідності 
до мети визначений варіант банківсько-страхової 
співпраці.
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Рис. 1. Матриця співробітництва банків  
і страхових компаній на основі концепції 

«bancassurance» (авторська розробка)

Висновки з проведеного дослідження. Запропо-
нований метод вибору оптимального варіанта бан-
ківсько-страхової інтеграції на основі концепції 
«bancassurance», що полягає в застосуванні принци-
пів багатокритеріальної оцінки та базується на вико-
ристанні рейтингової інтегральної оцінки основних 

показників діяльності банків і страхових компаній, 
дозволяє точніше окреслити і обґрунтувати вибір 
оптимального варіанта банківсько-страхової інтегра-
ції за відносно невеликого обсягу вхідних даних.
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Постановка проблеми. Фінансові відносини віді-
грають визначальну роль у забезпеченні ефективнос-
ті ринкової економіки. Для впровадження інновацій-
ної діяльності виникають нові функціональні форми 
фінансового капіталу, однією з яких є венчурний 
капітал. У нинішніх умовах перехід до інноваційно-

орієнтованої економіки є головним фактором забез-
печення притоку інвестицій та підвищення соціаль-
но-економічного розвитку держави. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Завдя-
ки дослідженням таких вчених, як Антонюк Л.Л., 
Аммосов Ю.П., Дагаєв А.А., Кузнєцова І.С., Кут
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рань К.В., Поручник А.М., Пересада А.А. розробле-
но фундаментальні, теоретико-методологічні засади 
функціонування венчурного капіталу та фінансового 
забезпечення венчурних інвестицій.

Постановка завдання. На основі викладеного 
можна сформулювати дослідження, яке полягає у 
розкритті характеру функціонування венчурного 
капіталу, з’ясуванні його ключових особливостей, 
аналізу діяльності венчурних фондів в Україні та ви-
значенні ролі венчурних інвестицій у підвищення со-
ціально-економічного розвитку держави.

Виклад основного матеріалу дослідження. Ха-
рактер функціонування венчурного капіталу в ін-
новаційному механізмі свідчить про те, що на його 
основі створюються такі форми економічних відно-
син і зв’язків між суб’єктами господарювання, які 
внаслідок своєї адекватності природі інноваційного 
виробництва максимально сприяють його ефектив-
ності [6].

Необхідно усвідомити суть термінів, які викорис-
товуються, а саме: «венчурний капітал» «венчурні 
фірми», «венчурні інвестори».

Венчурний капітал є одним з найдавніших видів 
капіталу. Він з’явився з того моменту, коли людина, 
у якої виникла новаторська підприємницька ідея, 
звернулася до своїх родичів чи друзів із проханням 
вкласти в її справу певну суму грошей, запропону-
вавши за це частину прибутків у майбутньому. Жар-
тома американці кажуть, що «джерелами інвестицій 
у новий бізнес можуть бути три «f»: family (сім’я), 
friends (друзі), fools (дурні)» [4].

Розгорнута характеристика природи венчурно-
го капіталу міститься в матеріалах Американської 
національної асоціації венчурного капіталу (NVCA): 
«Венчурний капітал – це капітал професійних інвес-
торів, що інвестується паралельно з менеджерами 
компаній у молоді швидко зростаючі підприємства, 
та допомагає їм перетворитися у розвинутих, кон-
курентоздатних учасників економічних відносин на 
регіональному, національних або міжнародних рин-
ках» [3].

Так, матеріали Європейської асоціації венчурного 
капіталу (EVCA) містять наступне визначення вен-
чурного капіталу: «венчурний капітал – це акціонер-
ний капітал, що надається професійними компані-
ями венчурного капіталу, які фактично інвестують 
засоби і свої управлінські здібності в приватні фірми, 
що володіють потенціалом швидкого зростання, в ці-
лях їх первинного і подальшого розвитку і реоргані-
зації (реструктуризації)» [1].

З цих визначень слід виділити такі особливості 
венчурного капіталу:

1. Участь професійних інвесторів.
2. Діяльність з підвищеним рівнем ризику.
3. Паритетне інвестування сумісно з менеджера-

ми венчурної фірми.
4. Інвестиції направляються у приватні фірми зі 

значним потенціалом, тобто інноваційні підприєм-
ства.

5. Прибуток венчурний інвестор отримує після 
продажу своєї частки в компанії.

6. Венчурний інвестор залучається до управління 
підприємством.

Доцільно буде провести аналіз структури венчур-
ного капіталу не тільки з позиції фінансової приро-
ди, а і за її межами.

Фінансовий капітал є самим важливим елементом 
в структурі венчурного капіталу. Під фінансовим ка-
піталом слід розуміти власні та залучені грошові 
кошти, а також фінансові деривативи, що направ-
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Рис. 1. Структурні елементи венчурного капіталу

ляються у венчурну фірму з метою її розвитку та 
зростання її вартості на фондовому ринку. Фінансова 
складова у венчурному капіталі має свої особливості. 
По-перше, грошові кошти надаються без застави та 
процентів за користування. По-друге, довгостроко-
вий термін користування без гарантії на повернен-
ня. По-третє, фінансування здійснюється поетапно 
у залежності від проходження стадій підприємства. 
По-четверте, венчурний інвестор націлений не на 
отримання операційного прибутку, а на зростання 
первісно вкладеного капіталу, і продає свою частку 
у підприємстві.

Реальний капітал дозволяє венчурним фірмам ви-
користовувати основні засоби венчурного інвестора, 
які вже належать останньому. Так, наприклад, це 
офісні, виробничі та складські приміщення, земель-
ні ділянки, технічне обладнання, транспорті засоби 
тощо. У венчурного інвестора вже придбані основні 
засоби можуть бути не експлуатовані або експлуато-
вані неефективно, тому вони можуть використовува-
тися з більшою вигодою у венчурній фірмі. Це спри-
ятиме перетворюванню реального капіталу у дохід 
венчурної фірми, а згодом і у прибуток венчурного 
інвестора.

Тому що венчурний інвестор отримує частку у 
венчурному підприємстві, він безпосередньо бере 
участь в управлінні цим підприємством. Тому від-
мітним елементом венчурного капіталу є людський 
капітал. Він знаходить своє відображення у підборі 
менеджменту компанії та наукового персоналу. Саме 
продуктивні здібності персоналу, здобута кваліфіка-
ція, особисті риси та вірні мотивації сприяють зрос-
танню продуктивності праці, і відповідно забезпечу-
ють зростання доходів венчурного підприємства на 
мікрорівні та національного доходу на макрорівні.

В процесі управління підприємством застосо-
вуються вже отримані досвід, навички та знання, 
тому ще одним структурним елементом венчурного 
капіталу можна вважати інтелектуальний капітал. 
Для підвищення економічної конкурентоздатності 
та швидкості зростання венчурного підприємства 
доцільно використовувати нематеріальні активи, до 
яких належать програмне забезпечення, ліцензії, па-
тенти, товарні знаки, бренди тощо. Наприклад, вико-
ристання ліцензій та патентів обов’язково у певних 
галузях: медицина, генна інженерія, біотехнології, 
ТЕК, будівництво тощо. На отримання необхідних 
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документів щойно створеній фірмі потрібен час. Але 
можливо застосувати механізм, коли венчурний ін-
вестор у вигляді крупної корпорації створює спеці-
альний відділ та надає можливість вести роботи з 
отриманими необхідними документами.

У функціонуванні венчурного підприємства важли-
вим є його позиція на ринку. Маркетингові досліджен-
ня, інформаційно-комунікативні технології, що ак-
тивно використовуються на пізніших етапах розвитку 
підприємства об’єднують ще один структурний еле-
мент у венчурному капіталі – інформаційний капітал.

Соціальний капітал – це досить нове визначення 
у сучасній науці, яке з’явилося у 1983 р. Незважаю-
чи на несформованість цього поняття, можна відмі-
тити такі структурні елементи, які входять до фор-
мування категорії венчурного капіталу. По-перше, 
це використання соціальних зв’язків, які сприяють 
здобуттю вигод, по-друге, це формування соціальної 
відповідальності підприємців. Тому що венчурні ін-
вестиції – це безумовно довгострокова діяльність, як 
інвестори, так і підприємці впроваджують додаткові 
заходи для підвищення якості життя працівників і 
їх сімей, а також місцевого співтовариства і суспіль-
ства в цілому.

Учасниками процесу венчурних інвестицій є, з 
одного боку, венчурні фірми, а з іншого боку, вен-
чурні інвестори.

Венчурні фірми – це здебільшого малі підприєм-
ства в прогресивних з технологічного погляду галу-
зях економіки, що спеціалізуються у сфері наукових 
досліджень, розробок, створення і впровадження ін-
новацій, організація яких пов’язана з підвищеним 
ризиком. Венчурні фірми можуть створюватися як 
окремі товариства з обмеженою відповідальністю або 
у формі квазісамостійної структури (внутрішнього 
підрозділу крупної корпорації або управління, під-
порядкованого державним органам влади) [6].

Венчурні інвестори – це професійні учасники ін-
вестиційного бізнесу, що забезпечують довгострокове 
дольове фінансування фірмам зі значним потенціалом 
та інноваційними розробками, а також беруть участь 
в управлінні фірмами, з метою отримання прибутку 
від продажу своєї частки у венчурній фірмі.

Венчурних інвесторів можна поділити на дві гру-
пи: формальні (венчурні фонди, великі корпорації, 
держава) та неформальні (бізнес-ангели).

Інвесторів неформального сектора прийнято на-
зивати «бізнес-ангелами». Вони забезпечують фі-
нансування проектів на ранніх стадіях їх розробки 
і вкладають, так званий, «посівний капітал» («seed 
finance»). Розмір їх інвестицій, як правило, знахо-
диться в кордонах від 10 тисяч до декількох міль-
йонів доларів і складає від 5% до 20% їх загального 
капіталу [12].

Зацікавлені в зменшенні ризику, бізнес-ангели 
часто фінансують відразу декілька проектів. Вони 

можуть здійснювати інвестиції як від свого імені, 
так і через власні компанії. Головною особливістю 
неформального сектора є відсутність посередників 
між інвестором і підприємцем. За даними аналіти-
ків, кількість активних бізнес-ангелів в Європі налі-
чує 125 тисяч, а кількість здійснюваних ними інвес-
тицій в 30-40 разів перевищує інвестиції венчурних 
фондів. Так, в Європейському Союзі інвестиційний 
пул, принаймні, одного мільйона потенційних бізне-
су-ангелів складає 10-20 млрд. євро [12].

В Україні існує Асоціація приватних інвесторів 
України (АПІУ), що є першою некомерційною орга-
нізацією, яка об’єднує приватних і корпоративних 
інвесторів у країні, є повноправним членом Євро-
пейської мережі би зніс-ангелів (European Business 
Angel Network), до якої входить більше 60 мереж 
приватних інвесторів, об’єднуючих близько 10 тисяч 
активних інвесторів у 22 країнах Європи [7].

Формальний сектор венчурних інвесторів перед-
бачає участь венчурних фондів.

Законом України «Про Інститути спільного інвес-
тування» з останніми змінами від 05.07.2012 р. ви-
значено, що не диверсифікований інститут спільного 
інвестування закритого типу, який здійснює виключ-
но приватне розміщення цінних паперів інституту 
спільного інвестування серед юридичних та фізичних 
осіб, є венчурним фондом. Фізична особа може бути 
учасником венчурного фонду за умови придбання цін-
них паперів такого фонду в кількості, яка за номі-
нальною вартістю цих цінних паперів складає суму не 
менше ніж 1500 мінімальних заробітних плат у місяч-
ному розмірі, встановленому законом на 1 січня 2014 
року, що становить 1,827 млн. грн. [9]

Починаючи з 2007 року до другого кварталу 
2013 р. кількість венчурних фондів збільшилася 
майже у два рази до 828 венчурних ПІФ та 137 вен-
чурних КІФ. При цьому вартість активів венчурних 
фондів збільшилась більш ніж у чотири рази до суми 
154 543 млн. грн. (табл. 1) [12].

Дохідність венчурних фондів у 2007 р. станови-
ла 100,32%, але зменшилась до 61,92% у 2010 р.  
У зведеному портфелі венчурних фондів на кінець 
другого кварталу 2013 р. основне місце займають 
«інші активи» – 65%, на другому місці знаходяться 
«цінні папери» – 29,91%, на третьому – нерухомість –  
2,6% [12].

Слід зазначити, що венчурні фонди повинні за-
ймати провідне місце в інноваційному розвитку 
держави. Тому розглянемо основні джерела фінан-
сування інноваційної діяльності в Україні за період 
2007-2012 рр. (табл. 2).

Слід зазначити, що загальні витрати на фінансу-
вання інноваційної діяльності у 2012 р. скоротилися 
до суми 11 480,6 млн. грн. Аналіз їх структури по-
казав, що найбільшу частку у загальній сумі витрат 
займають власні кошти, які складають 63,9%, а най-

Таблиця 1
Динаміка кількості венчурних ІСІ та вартості їх активів [12]

Рік Кількість венчур-
них ПІФ, од. Зміна, % Кількість венчур-

них КІФ, од. Зміна, %
Вартість акти-
вів венчурних 
ІСІ, млн.грн.

Зміна, %

2007 423 – 34 – 36 451,98 –

2008 636 +50,3 45 +32,4 58 694,3 +61

2009 690 +8,5 50 +11,1 76 028,21 +29,5

2010 755 +9,4 72 +44 96 976,2 +27,6

2011 772 +2,3 95 +31,9 116 901,4 +20,5

2012 829 +7,4 144 +51,6 145 912,3 +24,8

2013 (ІІ кВ.) 828 -3,6 137 -4,9 154 543 +5,9



60 Серія Економічні науки

Випуск 5. Частина 4. 2014

меншу – кошти з державного бюджету – 1,95% [8]. 
Якщо порівняти витрати на інноваційну діяльність з 
активами венчурних фондів у 2012 р., то можна зро-
бити висновок, що на інновації направляється лише 
7,9 % від акумульованого венчурного капіталу фор-
мального сектору. 

Крім венчурних фондів, формальними венчурни-
ми інвесторами можуть виступати великі корпорації 
та держава.

Таким чином, в Україні помічаються позитивні 
зрушення у сфері венчурних інвестицій. До таких 
можна віднести: прийняття Закону «Про Інститути 
спільного інвестування», надання венчурним фондам 
спеціального статусу, створення суспільних інститу-
тів на ринку венчурних інвестицій: АПІУ та УАІБ. 

Також спостерігається тенденція до створення 
«венчурних центрів». В рамках міжнародного про-
екту створений бізнес-інкубатор при ХНУМГ, який 
фінансується Міністерством закордонних справ 
Польщі, спільно з «Фондом польсько-української 
співпраці ПАУСІ» і ХНУМГ ім. А.Н. Бекетова. Ще 
одним інноваційним проектом Харківської обласної 
державної адміністрації «Розбудова села майбут-
нього через відродження скотарства». Мета проек-
ту – збільшення обсягів виробництва конкуренто-
спроможної сільськогосподарської продукції через 
створення за рахунок зовнішніх інвестицій [13]. З 
15 жовтня 2013 р. було відкрито регіональний між 
університетський «Start-up» центр на базі Харків-
ського національного економічного університету та 
в рамках європейського проекту TEMPUS. Місією 
«Start-up» центр є створення та розвиток в Україні 
екосистеми молодіжного інноваційного підприємни-
цтва [10]. 

Але для вдосконалення сфери венчурних інвести-
цій в Україні пропонується вжити наступні заходи:

1. Закріпити інноваційну направленість в інвес-
тиціях венчурних фондів. Якщо в загальному порт-
фелі інвестицій венчурних фондів інновації будуть 
займати не менше ніж половину, то фінансування 
інноваційної діяльності в Україні може збільшитися 
у 8 разів.

2. Виключити можливість використання венчур-
них фондів як фінансових буферів для оптимізації 
податків фінансово-промисловими групами.

3. Спростити вимоги для участі фізичних осіб у 
венчурних фондах та залучення нових учасників до 
сфери венчурних інвестицій: недержавних пенсійних 
фондів, банків, інших фінансових установ, інозем-
них інвесторів.

4. Запустити систему пільгового оподаткування 
для венчурних підприємств.

5. Створювати технологічні парки сумісно з на-
ціональними вузами, дослідницькими центрами та 
науковими лабораторіями.

6. Активізувати фондовий ринок.

7. Закріпити у законодавстві такі терміни як: 
«венчурна фірма», «венчурний інвестор», «венчурні 
інвестиції», «венчурний капітал».

Висновки з проведеного дослідження. З наведено-
го вище можна зробити висновки, що завдяки впро-
вадженню механізму венчурних інвестицій в Україні 
будуть вирішуватися найважливіші соціально-еконо-
мічні завдання:

1. Боротьба з бідністю та безробіттям. Сутність 
венчурних інвестицій полягає у підтримці фірми від 
моменту створювання до моменту виходу на ринок 
цінних паперів. Тобто строк участі венчурного інвес-
тора у проекті становить від 5 до 10 років. За цей час 
підприємство зростає за обсягами виробництва, ство-
рює додаткові робочі місця у регіоні, збільшує свій 
дохід та, відповідно, сплачує до бюджету надходить 
більше податків. Так, один венчурний фонд в Украї-
ні може акумулювати в середньому 190 млн. грн., а 
успішне венчурне підприємство – досягти грошового 
обороту більше 30 млн. грн. за рік. Слід зазначити, 
що у США за період з 1970 р по 2000 р. за допо-
могою венчурного фінансування американської еко-
номіки було створено 7,6 млн. робочих місць (5,9% 
всіх робочих місць у країні), результативність вен-
чурного підприємництва становила 13,1% ВВП США 
(у 2000 р.), а дохід цих компаній – 1,3 трлн. дол. [5]

2. Покращення екологічного стану навколиш-
нього середовища. Венчурним інвестором може бути 
не тільки фізичні особи і спеціально створені фон-
ди, але й великі корпорації та держава. Для цього 
створюються венчурні підрозділи, на які покладено 
завдання з розробки нових технологій виробництва. 
Їх використання дозволяє знизити негативний вплив 
на навколишнє середовище та знизити вірогідність 
загрози техногенних катастроф.

3. Удосконалення медицини. Здоров’я людини та 
нації є головним пріоритетом сучасної демократичної 
держави. В даному випадку головними венчурними 
інвесторами розробок у сфері медицини можуть ста-
ти держава, міжнародні фонди та великі корпорації.

4. Подолання соціальної диференціації у суспіль-
стві. Керівниками венчурних фірм можуть стати 
як спеціалісти з досвідом, так і студенти. Головне 
– мати ідею або розробку, яка б могла перетворити-
ся на успішний бізнес-проект. Сучасним прикладом 
може стати створення веб-сервісу Adwice Wallet дво-
ма українськими студентами КІМО, який залучив 
300 тис. дол. від російського фонду Imperious Group 
та 70 тис. дол. від бізнес-інкубатора Happy Farm [2].
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Постановка проблеми. В комплексі першочер-
гових задач з реалізації економічних перетворень 
важливе значення має переорієнтація системи охо-
рони здоров’я. В результаті здійснення ринкових ре-
форм неминуче майнове та соціальне розшарування 
суспільства. В цих умовах досягнення певного рів-
ня охорони здоров’я обмежено жорсткими межами 
економічних можливостей. Проблему пошуку но-
вих джерел фінансування системи охорони здоров’я 
може вирішити перехід до страхової медицини, який 
враховує фінансування наукових досліджень в ме-
дицині, підготовка медичних кадрів, будівництво 
закладів охорони здоров’я, фінансування витрат на 
медичне обслуговування населення. На ефективність 
охорони здоров’я при наявності страхової медицини 
впливають різні групи економічних факторів.

Ключовим питанням організації страхування є ви-
значення нормативного забезпечення, зокрема розроб-
ка методики визначення тарифної ставки, яка визна-
чає розмір фінансових зобов’язань страхувальника, і 
впливає на фінансову стійкість страхової організації. 
Методика розрахунку тарифних ставок має врахову-
вати специфіку і особливості певного виду страхуван-
ня та має ґрунтуватись на фактичних статистичних 
даних. Крім того, визначення даних для застосування 
традиційних методик розрахунку тарифних ставок в 
медичному страхуванні представляє певні складнощі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий 
внесок у розв’язання проблеми організації медичного 
страхування та пошуку джерел фінансування систе-
ми охорони здоров’я зробили такі вітчизняні та за-
рубіжні вчені: Камінська Т.М., Фастиковська О.М.,  
Божкова Н.М., Зайвенко Т.О., Володимирова М.В., 
Дубровіна Н.А. та інші. 

В роботах Камінської Т.М. [1, c. 247-248, 2] ви-
значено роль та функції медичного страхування в 
перехідній економіці; розглянуто питання фіннасу-
вання страхової медицини. Робота Богусловського 
Є.І. та Шибалкіної Ю.С. [1, c. 247-248] присвячена 
аналізу проблем та перспектив розвитку медично-
го страхування в Україні. В роботі Мниха М. В. [4, 
c. 247-248] досліджено можливості та передумови за-
провадження медичного страхування в Україні. Пи-
тання впровадження медичного страхування також 
розглянуто в роботах Є.М. Кісельова, С.В. Бурлаєн-
ко [5, c. 24-27], Н. В. Калітченко [6, c. 358-363] та 
інших. Однак, у вітчизняній літературі методичне 
забезпечення медичного страхування (розробка ме-
тодик розрахунку тарифних ставок) розглядаєть-
ся в обмеженій кількості робіт, наприклад в роботі 
Четиркіна Є.М. [7 c. 247-248],та в роботі Молозіної 
Н.А. [8, c. 98-109] . Оскільки медичне страхування 
є відносно новим видом страхуванням для України, 
традиційні методики розрахунку тарифів часто не 


