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Ó ñòàòò³ îõàðàêòåðèçîâàí³ òðàíñôîðìàö³éí³ çðóøåííÿ â ³íâåñòèö³éí³é ïîâåä³íö³ äî-
ìîãîñïîäàðñòâ ç³ ñòàíîâëåííÿì ³íôîðìàö³éíîãî òèïó ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî ïîëÿãàþòü 
ó àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ îñîáëèâî¿ ïðîôåñ³éíî¿ ãðóïè — íàóêîâî-òåõí³÷-
íèõ êàäð³â — øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ ¿õí³õ çàîùàäæåíü íà “òåðïëÿ÷³” ³íâåñòèö³¿ ùîäî 
ðåàë³çàö³¿ ðèçèêîâèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â ³ç óðå÷åâëåííÿ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü, 
çàõèùåíèõ ïàòåíòîì, ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿ ÷åðåç ñòâîðåííÿ âåí÷óðíèõ êîì-
ïàí³é. Àêöåíò çðîáëåíî íà åêîíîì³÷í³é ïðèðîä³ âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê íîâîãî åêîíîì³÷-
íîãî ³íñòèòóòó ââåäåííÿ äî ãîñïîäàðñüêîãî îá³ãó îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³, 
çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåðâíîñò³ æèòòºâîãî öèêëó ÿêî¿ îá’ºêòèâ³çóº ôîðìóâàííÿ ìåðåæ 
íåôîðìàëüíèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. ²ç ïîçèö³é ³íñòèòóö³éíîãî ï³äõîäó ç’ÿñîâàíî 
ñóòí³ñòü âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê ìåðåæåâîãî áëàãà — îá’ºêòà âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, 
ïîïèò íà ÿêèé ðîçøèðþþòü ìåðåæ³ íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â — çàñíîâíèê³â ³ á³çíåñ-ÿí-
ãîë³â, âçàºìîä³ÿ êîòðèõ óìîæëèâëþº çíèæåííÿ òðàíñàêö³éíèõ ³ òðàíñôîðìàö³éíèõ âè-
òðàò íà ñòàä³¿ ³íâåñòóâàííÿ íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðó, áåçïåðåðâí³ñòü æèòòºâîãî öèê ëó 
êîìïàí³¿ òà íàðîùåííÿ ¿¿ ö³ííîñò³ ÿê îá’ºêòà ³íñòèòóö³éíèõ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é. 
Ðîçêðèòî îñîáëèâîñò³ á³çíåñ-ÿíãîëüñüêèõ ³íâåñòèö³é ÿê óñï³øíîãî ñïîëó÷åííÿ ïðèâàò-
íîãî ô³íàíñîâîãî é ëþäñüêîãî êàï³òàëó òà ÿê êîìïëåìåíòàðíîãî áëàãà ùîäî âåí÷óðíî¿ 
êîìïàí³¿ íà ¿¿ ðàíí³õ åòàïàõ. Îõàðàêòåðèçîâàíî ìîòèâàö³þ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ á³çíåñ-ÿíãîë³â ó êîíòåêñò³ ðîçâ’ÿçàííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì ³íôîðìàö³éíîãî 
ñóñï³ëüñòâà. Ïîêàçàíî íîâ³òí³ òåíäåíö³¿ ñàìîîðãàí³çàö³¿ á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî ³íâåñòó-
âàííÿ íà ìåðåæåâ³é îñíîâ³ ç âèêîðèñòàííÿì ³íòåðíåò-òåõíîëîã³é ³ ðåñóðñ³â, ùî äàº 
çìîãó çàâäÿêè ex-ante-îö³íö³ âåí÷óðíèõ êîìïàí³é ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ îòðèìóâàòè 
åôåêòè çíèæåííÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ ³ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò íà ïîøóê, âåäåííÿ ïåðå-
ãîâîð³â òà óêëàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ óãîä ³ç êîìàíäàìè êîìïàí³é — ñòàðò-àï³â. Ïðî-
àíàë³çîâàíî ïåðñïåêòèâè ñòàíîâëåííÿ é ðîçâèòêó âåí÷óðíèõ êîìïàí³é òà âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ íà òë³ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é çíèæåííÿ äîñë³äíèöüêî¿ é âèíàõ³äíèöüêî¿ 
àêòèâíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â, ïîã³ðøåííÿ ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷-
íèõ õàðàêòåðèñòèê íàñåëåííÿ Óêðà¿íè, çíèæåííÿ ð³âíÿ éîãî äîõîä³â òà ³íñòèòóö³éíèõ 
äåôîðìàö³é íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 
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Â ñòàòüå îõàðàêòåðèçîâàíû òðàíñôîðìàöèîííûå èçìåíåíèÿ â èíâåñòèöèîííîì ïîâåäåíèè 
äîìîõîçÿéñòâ â êîíòåêñòå ñòàíîâëåíèÿ èíôîðìàöèîííîãî òèïà õîçÿéñòâîâàíèÿ, ñîñòî-
ÿùèå â àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îñîáîé ïðîôåññèîíàëüíîé ãðóïïû — 
íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ êàäðîâ — ïðè ïðåâðàùåíèè èõ ñáåðåæåíèé â “òåðïåëèâûå” èíâåñ-
òèöèè äëÿ ðåàëèçàöèè ðèñêîâûõ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî îâåùåñòâëåíèþ íàó÷íûõ è 
òåõíè÷åñêèõ çíàíèé, çàùèùåííûõ ïàòåíòîì, â âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîé ïðîäóêöèè ïó-
òåì ñîçäàíèÿ âåí÷óðíûõ êîìïàíèé. Àêöåíò ñäåëàí íà ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå âåí÷óðíîé 
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êîìïàíèè êàê íîâîãî èíñòèòóòà ââåäåíèÿ â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò îáúåêòîâ èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, îáåñïå÷åíèÿ íåïðåðûâíîñòè æèçíåííîãî öèêëà êîòîðîé îáú-
åêòèâèçèðóåò ôîðìèðîâàíèå ñåòåé íåôîðìàëüíûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. 
Ñ ïîçèöèé èíñòèòóöèîíàëüíîãî ïîäõîäà ðàñêðûòà ñóùíîñòü âåí÷óðíîé êîìïàíèè êàê 
ñåòåâîãî áëàãà — îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ, ñïðîñ íà êîòîðûé ðàñøèðÿþò ñåòè íå-
ôîðìàëüíûõ èíâåñòîðîâ — ó÷ðåäèòåëåé è áèçíåñ-àíãåëîâ, ñîâìåñòíîå âçàèìîäåéñòâèå 
êîòîðûõ äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ òðàíñàêöèîííûõ è òðàíñôîðìàöèîííûõ ðàñ-
õîäîâ íà ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðà, íåïðåðûâíîñòè æèçíåííîãî 
öèêëà êîìïàíèè è íàðàùèâàíèÿ åå öåííîñòè êàê îáúåêòà èíñòèòóöèîíàëüíûõ âåí÷óð-
íûõ èíâåñòèöèé. Îïðåäåëåíû îñîáåííîñòè áèçíåñ-àíãåëüñêèõ èíâåñòèöèé êàê óñïåøíîé 
êîìáèíàöèè ÷àñòíîãî ôèíàíñîâîãî è ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà êàê êîìïëåìåíòàðíîãî 
áëàãà äëÿ âåí÷óðíîé êîìïàíèè íà ðàííèõ ýòàïàõ. Îõàðàêòåðèçîâàíà ìîòèâàöèÿ àêòè-
âèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áèçíåñ-àíãåëîâ â êîíòåêñòå ðåøåíèÿ ñîöèàëüíûõ 
ïðîáëåì èíôîðìàöèîííîãî îáùåñòâà. Ïîêàçàíû ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè ñàìîîðãàíèçà-
öèè áèçíåñ-àíãåëüñêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ñåòåâîé îñíîâå ñ èñïîëüçîâàíèåì èíòåðíåò-
òåõíîëîãèé è ðåñóðñîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò áëàãîäàðÿ ex-ante-îöåíêå âåí÷óðíûõ êîìïàíèé 
êàê îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ ïîëó÷àòü ýôôåêòû ñíèæåíèÿ òðàíñôîðìàöèîííûõ è 
òðàíñàêöèîííûõ ðàñõîäîâ íà ïîèñê, âåäåíèå ïåðåãîâîðîâ è çàêëþ÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ 
êîíòðàêòîâ ñ êîìàíäàìè êîìïàíèé — ñòàðò-àïîâ. Ïðîàíàëèçèðîâàíû ïåðñïåêòèâû 
ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ âåí÷óðíûõ êîìïàíèé è âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ôîíå 
íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé ñíèæåíèÿ èññëåäîâàòåëüñêîé è èçîáðåòàòåëüñêîé àêòèâíîñòè 
îòå÷åñòâåííûõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ êàäðîâ, óõóäøåíèÿ ñîöèàëüíî-äåìîãðàôè÷åñêèõ õà-
ðàêòåðèñòèê íàñåëåíèÿ Óêðàèíû, ñíèæåíèÿ óðîâíÿ åãî äîõîäîâ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
äåôîðìàöèé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: äîìîõîçÿéñòâî, âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ, áèçíåñ-àíãåë, áèçíåñ-àíãåëü-
ñêèå èíâåñòèöèè, ñåòåâîå áëàãî, âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå, ex-ante-îöåíêà âåí÷óðíîé 
êîìïàíèè.

Oksana Zhylinska 

TRANSFORMATION IN INVESTMENT BEHAVIOUR 
OF HOUSEHOLDS AS A FACTOR OF VENTURE CAPITAL 

FIRMS’ DEVELOPMENT

The paper characterizes transformational shifts in investment behaviour of households with the 
establishment of information type of economic management, which stimulate investment activity 
of a particular professional group — scientific and technical personnel — by transformation of 
their savings into “patient” investments to implement risk innovation projects in reification of 
scientific and technical knowledge, protected by patents, in high-tech products through creation 
of venture capital firms. Attention is focused on economic nature of venture capital firm as a 
new economic institute of introduction of intellectual property objects to economic circulation, 
ensuring continuity of life cycle for which objectifies establishment of informal and institutional 
investors’ networks. From the perspective of institutional approach, the paper ascertains the 
 essence of venture capital firm as a network good — the object of venture investment, demand for 
which is expanded by a network of informal investors — founders and business angels. Coope-
ration among informal investors enables reduction of transaction and transformation spending 
on investment stage of informal sector continuity of company’s life cycle and increases its value 
as an object of institutional venture capital investments. The study reveals features of “angel” 
investment as successful combination of private financial and human resources and complemen-
tary weal of venture capital firm during its early stages. Motivation for investment activity of 
business angels in the context of solving the social problems of information society is described. 
The outcomes show the newest trend of self-organization of “angel” investment in network basis, 
which uses Internet technology and resources and enables to get effects of transformation and 
transaction search costs reducing due to ex-ante-evaluation of venture capital firm as an invest-
ment object, to negotiate and to make investment agreements with start-up’s teams. The paper 
analyses the prospects for establishment and development of venture capital firms and venture 
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capital investment in domestic practice against the background of negative trends of decreasing 
research and inventive activities of domestic scientific and technical personnel, deterioration of 
socio-demographic characteristics of the Ukrainian population, decline in its incomes and insti-
tutional deformations of the national economy.
Keywords: household, venture capital firm, business angel, business angel investment, network 
weal, venture capital investment, ex-ante-evaluation of venture capital firm.

JEL classification: D10, D19.

Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ òðàíñôîðìàö³é ïðè ïåðåõîä³ äî íîâî¿ êîíöåïö³¿ ³ííî-
âàö³éíîãî ðîçâèòêó — êîíöåïö³¿ â³äêðèòèõ ³ííîâàö³é [1] — º çì³ùåííÿ àêöåí-
ò³â ³ç äîì³íóþ÷î¿ ðîë³ ó ñòâîðåíí³ é âèâåäåíí³ íà ðèíîê íîâ³òíüî¿ íàóêîºì-
íî¿ ïðîäóêö³¿ íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é ÿê ãîëîâíîãî ³íñòèòóòó ³íäóñòð³àëüíî¿ 
äîáè íà áåçïîñåðåäí³õ òâîðö³â íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü — äîñë³äíèê³â òà 
âèíàõ³äíèê³â, ÿê³ ñòâîðþþòü íîâ³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ ï³äïðèºìñòâà, ùî ïîòðå-
áóþòü îñîáëèâèõ ³íâåñòèö³é — âåí÷óðíèõ. Äîñë³äíèêè, ó ò. ÷. àâòîð ñòàòò³, 
ïðèä³ëÿþòü óâàãó çäåá³ëüøîãî òðàíñôîðìàö³éíèì çðóøåííÿì ó ñåêòîð³ ô³íàí-
ñîâèõ êîðïîðàö³é óíàñë³äîê ïîÿâè é ðîçâèòêó ãîëîâíîãî ³íñòèòóòó âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ — âåí÷óðíîãî ôîíäó ÿê ³íñòèòóòó ìîá³ë³çàö³¿ òà àêóìóëþâàííÿ 
³íâåñòèö³é ôîðìàëüíîãî ñåêòîðó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ [2—4]. Òàêà ïîçèö³ÿ 
óçãîäæóºòüñÿ ç òåîðåòè÷íèìè ïîëîæåííÿìè êîíöåïö³¿ “ô³íàíñè òà ðîçâèòîê” 
ùîäî ñïðÿìîâàíîñò³ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ 
³íñòèòóò³â íà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â òà ÿêîñò³ ³íâåñòèö³é [5, ñ. 22].

Ðàçîì ³ç òèì ñòâîðåííÿ âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ çàëåæèòü â³ä òðàíñôîðìàö³¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ ³ ñòàíîâëåííÿ ïðîøàðêó íåôîð-
ìàëüíèõ ³íâåñòîð³â — çàñíîâíèê³â âåí÷óðíèõ êîìïàí³é òà á³çíåñ-ÿíãîë³â. 
Öå íîâ³ ôîðìè ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ, êîòð³ íàáóâàþòü 
ïîøèðåííÿ ç³ ñòàíîâëåííÿì ³íôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè òà ïåðåäáà÷àþòü îñî-
áèñòó ó÷àñòü âëàñíèê³â çàîùàäæåíü ó ïðîöåñàõ ¿õ ïåðåòâîðåííÿ íà ³íâåñòèö³¿ 
â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ ÷åðåç ñïåöèô³÷í³ñòü îá’ºêòà ³íâåñòó-
âàííÿ — îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³, òðàíñôîðìàö³ÿ ÿêèõ ó ³íòåëåêòó-
àëüíèé ðåñóðñ ïîòðåáóº íîâî¿ ôîðìàëüíî¿ îðãàí³çàö³¿ — âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿. 
Â ³íäóñòð³àëüí³é åêîíîì³ö³ äîìîãîñïîäàðñòâà ðåàë³çóþòü ³íâåñòèö³éíó ôóíêö³þ 
îïîñåðåäêîâàíî, ÿê àêö³îíåðè íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é, àáî æ äåëåãóþòü ¿¿ 
ðåàë³çàö³þ ô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì, íå áåðó÷è îñîáèñòî¿ ó÷àñò³ â ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîöåñàõ. Òðàíñôîðìàö³þ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ óìîæëèâ-
ëþº ñòàíîâëåííÿ ³íôîðìàö³éíîãî òèïó ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî àêòóàë³çóº ìàñîâèé 
ïðîÿâ çíàííºâîãî êîíòåêñòó ³íôîðìàö³¿, äå åôåêò ìàñøòàáó ó âèðîáíèöòâ³ ç 
äîì³íóâàííÿì ³íôîðìàö³¿ ÿê åêîíîì³÷íîãî ðåñóðñó ïðîÿâëÿºòüñÿ ç áîêó íå ïðî-
ïîçèö³¿, à ïîïèòó. ²äåòüñÿ ïðî ìåðåæåâ³ çîâí³øí³ åôåêòè òà ìåðåæåâ³ áëàãà, 
ìàñøòàá ïðîäóêóâàííÿ êîòðèõ ó ãîñïîäàðþâàíí³ ³íôîðìàö³éíîãî òèïó çðîñòàº. 

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçêðèòòÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ çðó-
øåíü ó ³íâåñòèö³éí³é ïîâåä³íö³ äîìîãîñïîäàðñòâ ó êîíòåêñò³ ðîçãëÿäó ôåíî-
ìåíó “âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ” ç ïîçèö³é ³íñòèòóö³éíîãî ï³äõîäó, ùî äàº çìîãó 
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ðîçãëÿäàòè ÿê ìåðåæåâå áëàãî íîâèé îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ — 
âåí÷óðí³ êîìïàí³¿. 

Òðàíñôîðìàö³éí³ çðóøåííÿ â ïîâåä³íö³ äîìîãîñïîäàðñòâ ç³ ñòàíîâëåííÿì 
³íôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè çàçíà÷åí³ ª. Ðîãîâñüêèì [6]: ìîòèâàö³ÿ äîìîãîñïî-
äàðñòâ ó ñïîæèâàíí³ çì³íþºòüñÿ â³ä ñïîæèâ÷î¿ îð³ºíòîâàíîñò³ ðåàëüíèõ òîâà-
ð³â, ñïîæèâàííÿ ÿêèõ ïåðåäáà÷àëî âè÷åðïàííÿ ¿õíüî¿ ñïîæèâ÷î¿ âàðòîñò³ áåç 
ïîâòîðíîãî ïîâåðíåííÿ öèõ òîâàð³â íà ðèíîê, äî ³íâåñòèö³éíî-ñïåêóëÿòèâíèõ 
î÷³êóâàíü. Òàê, ó ÑØÀ ñôîðìîâàíî íîâèé ñïîæèâ÷èé ñòåðåîòèï — ïðèäáàííÿ 
òàê çâàíèõ òîâàð³â-ñêàðáíèöü, ùî íå âòðà÷àþòü âëàñíî¿ ë³êâ³äíîñò³, çáåð³ãà-
þòü âèñîêèé ñïîæèâ÷èé ³ì³äæ çà íàñòóïíî¿ çì³íè âëàñíèêà, çäàòí³ â³äâåðíóòè 
çíåö³íåííÿ êîøò³â íà ¿õ ïðèäáàííÿ. Ñåðåä íîâèõ õàðàêòåðèñòèê òîâàðó ñïî-
æèâà÷³ çâåðòàþòü óâàãó íà ¿õíþ ë³êâ³äí³ñòü (ìîæëèâ³ñòü ïåðåïðîäàæó, îðåí-
äè, ë³çèíãó, âèêîðèñòàííÿ ÿê ïàéîâîãî âíåñêó, çàñòàâè çà êðåäèòîì). Çì³íà 
ìîòèâàö³¿ (â³ä ñóòî ñïîæèâ÷èõ äî ïîºäíàííÿ ñïîæèâ÷èõ òà ³íâåñòèö³éíèõ ÷è 
ñóòî ³íâåñòèö³éíèõ î÷³êóâàíü) â³äîáðàæàº òðàíñôîðìàö³¿ â ïîâåä³íö³ ñïîæèâà-
÷à ùîäî ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ôóíêö³¿ — ñïîëó÷åííÿ ðèñ äîìîãîñïîäàðñòâà 
é ï³äïðèºìñòâà.

Àêòóàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ çóìîâëåíà ïåðåä-
óñ³ì çðîñòàííÿì ¿õí³õ äîõîä³â òà ñòàíîâëåííÿì íîâîãî ñåðåäíüîãî êëàñó. Îäí³ºþ 
ç ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ íàçâàíî ñàìå â³äíåñåííÿ äî ñåðåä-
íüîãî êëàñó á³ëüøîñò³ íàñåëåííÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í — â³ä ïîëîâèíè äî äâîõ òðå-
òèí. Óíàñë³äîê ðåâîëþö³¿ óïðàâë³íö³â ç’ÿâèâñÿ íîâèé ïðîøàðîê íàö³îíàëüíî¿ 
åë³òè (âèõ³äö³ ³ç ñåðåäíüîãî êëàñó) — êåð³âíèêè âåëèêèõ êîðïîðàö³é, ð³÷íèé 
äîõ³ä ÿêèõ ìàº íàéâèù³ òåìïè çðîñòàííÿ [7, ñ. 55—57]. Íà äóìêó â³ò÷èçíÿíèõ 
íàóêîâö³â, ãîëîâí³ õàðàêòåðèñòèêè ñåðåäíüîãî êëàñó ïîºäíóþòü åêîíîì³÷í³ 
(ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî äîáðîáóòó, ñîö³àëüíèé êàï³òàë, åêîíîì³÷íà ïîâåä³íêà, 
îð³ºíòîâàíà íà ï³äïðèºìíèöüêó àêòèâí³ñòü, åêîíîì³÷íó ñâîáîäó, ñàìîñò³éí³ñòü 
³ íåçàëåæí³ñòü) òà ñîö³àëüí³ (ñîö³àëüíî-ïñèõîëîã³÷íà ñïðÿìîâàí³ñòü íà ñ³ìåé-
íèé äîáðîáóò, óñåá³÷íèé ðîçâèòîê îñîáèñòîñò³, ñàìî³äåíòèô³êàö³ÿ ³ç ñåðåäí³ì 
êëàñîì, ïðåñòèæí³ñòü òðóäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, àêòèâíà æèòòºâà ïîçèö³ÿ ³ç øèðî-
êèì êîëîì ñîö³àëüíèõ çâ’ÿçê³â ³ ñîö³àëüíèõ âçàºìîä³é) îçíàêè. Ñåðåä øèðî-
êîãî êîëà ôóíêö³é, ùî ¿õ âèêîíóº ñåðåäí³é êëàñ ó æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà 
(ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿, â³äòâîðþâàëüíî¿, ô³ñêàëüíî¿, â³äíîâëþâàëüíî¿ é àäàï-
òàö³éíî¿, îñâ³òíüî¿, ñóñï³ëüíî-ñòàá³ë³çóþ÷î¿, ñîö³àëüíî-ïðàâîâî¿ òîùî), âàæëè-
âó ðîëü â³ä³ãðàº êðåàòèâíî-³ííîâàö³éíà òà ³íâåñòèö³éíà ôóíêö³¿ [8, ñ. 17—21]. 

Íà âåëèêèé ïîòåíö³àë ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ôóíêö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ 
óêàçóþòü äàí³ ùîäî ðîçïîä³ëó àêòèâ³â ³íñòèòóö³éíèõ ñåêòîð³â ó åêîíîì³ö³ ºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í ó 2010 ð. [9]. Òàê, ñóêóïí³ àêòèâè ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ 
(18,332 òðëí ºâðî) ïåðåâèùóþòü ñóêóïí³ àêòèâè ñåêòîðó íåô³íàíñîâèõ êîðïî-
ðàö³é (16,725 òðëí ºâðî), ïðè÷îìó ïîíàä òðåòèíó ñóêóïíèõ àêòèâ³â äîìîãîñïî-
äàðñòâ ñòàíîâëÿòü äâ³ ãðóïè àêòèâ³â — ãðîøîâ³ êîøòè é äåïîçèòè (6,5 òðëí ºâðî) 
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òà ³íø³ àêòèâè (6,1 òðëí ºâðî), êîòð³ ìîæóòü áóòè äæåðåëîì ³íâåñòóâàííÿ â 
ð³çíîìàí³òí³ îá’ºêòè. Àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ 
çóìîâëåíà ðîçøèðåííÿì êîëà àëüòåðíàòèâíèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ: àêö³é ³ 
îáë³ãàö³é, íåðóõîìîñò³, àíòèêâàð³àòó ÷è ïðåäìåò³â ìèñòåöòâà òà ³í., ùî ï³ä-
òâåðäæóº âèñîêà ÷àñòêà â ñóêóïíèõ àêòèâàõ äîìîãîñïîäàðñòâ àêö³é (23 %). 
Äî ðå÷³, îáñÿã êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ, âêëàäåíèõ ó öåé àêòèâ, ó 2,13 ðàçà 
ïåðåâèùóº îáñÿã êîøò³â, âêëàäåíèõ ó íüîãî ñåêòîðîì ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é 
(çà âèíÿòêîì ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â) [9]. 

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âàæëèâèì îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ 
ïî÷èíàþ÷è ç 1980-õ ðîê³â ïîñòàþòü ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè — ïðîåêòè óðå÷åâ-
ëåííÿ íîâèõ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü, çàõèùåíèõ ïàòåíòîì, ó âèñîêîòåõ-
íîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿, äëÿ ÷îãî òâîðö³ öèõ çíàíü ñòâîðþþòü íîâ³ ³ííîâàö³éí³ 
ï³äïðèºìñòâà — âåí÷óðí³ êîìïàí³¿, îñîáëèâîñòÿìè æèòòºâîãî öèêëó ÿêèõ º 
ïîñë³äîâíà çì³íà åòàï³â “ïîñ³âó”, ñòàðò-àïó, ðàííüîãî çðîñòàííÿ é ðîçøèðåí-
íÿ. Ç ïîçèö³é ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, â æèòòºâîìó öèêë³ âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ 
ñë³ä âèîêðåìèòè äâ³ ñòàä³¿: 

1) ³íâåñòóâàííÿ íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðó, ùî îõîïëþº åòàïè “ïîñ³âó” ³ 
ñòàðò-àïó, äå äæåðåëîì ³íâåñòóâàííÿ òà ³íâåñòîðàìè º äîìîãîñïîäàðñòâà;

2) ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîòðà îõîïëþº åòàïè ðàííüîãî çðîñòàí-
íÿ é ðîçøèðåííÿ êîìïàí³¿, ùî çàáåçïå÷óþòü ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ñåêòîðó 
ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é. 

Ö³íí³ñòü âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê ³íñòèòóòó âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà 
áàçóºòüñÿ íà äîâãîñòðîêîâîìó ïîòåíö³àë³ çðîñòàííÿ: ³íâåñòîðè ÷åêàþòü íà â³ä-
äà÷ó âêëàäåíèõ êîøò³â òðèâàëèé ÷àñ (ùîíàéìåíøå 5—7 ðîê³â), òîìó âåí÷óðí³ 
³íâåñòèö³¿ ä³ñòàëè íàçâó “òåðïëÿ÷³”. Ðîçãëÿä æèòòºâîãî öèêëó âåí÷óðíî¿ êîì-
ïàí³¿ äàº çìîãó ðîçêðèòè îñîáëèâîñò³ ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñ³â ¿õ 
çàñíóâàííÿ, ñòàíîâëåííÿ, ðàííüîãî çðîñòàííÿ é ðîçøèðåííÿ, à òàêîæ âèÿâèòè 
åôåêòè êîìïëåìåíòàðíîñò³ ³íñòèòóò³â, ÿê³ óìîæëèâëþþòü áåçïåðåðâí³ñòü æèò-
òºâîãî öèêëó êîìïàí³¿. 

Íà åòàï³ ¿õ ñòâîðåííÿ (“ïîñ³âó”) öå íàñàìïåðåä ìàë³ ïðèâàòí³ ï³äïðèºì-
ñòâà, êîòð³ íå ìàþòü âëàñíî¿ ðåïóòàö³¿, çîêðåìà êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿, íå âîëîä³-
þòü æîäíèìè ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, ùî ìîãëè á ñëóãóâàòè çàñòàâîþ ïðè 
îòðèìàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â â³ä ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. ¯õí³ì ãîëîâ-
íèì íåìàòåð³àëüíèì àêòèâîì º ³äåÿ ñòâîðåííÿ âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî ïðî-
äóêòó, ÿêó çàõèùàº ³íñòèòóò ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³, ïðîòå ¿¿ åêîíîì³÷íå 
âò³ëåííÿ ìàº íåâèçíà÷åí³ ïåðñïåêòèâè íà íîâèõ, íåñòðóêòóðîâàíèõ ðèíêàõ. 
Öå çóìîâëþº òàêó êëàñè÷íó ñèòóàö³þ íà ðèíêàõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ÿê 
íåïîâí³ ðèíêè, îñê³ëüêè â ö³í³ ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó äëÿ ³ííîâàö³éíèõ 
ïðîåêò³â íå ìîæóòü áóòè âðàõîâàí³ ðèçèêè: ãîñïîäàðñüê³, êîí’þíêòóðí³, òåõ-
íîëîã³÷í³ òîùî. Ïîä³áíà åêîíîì³÷íà ³íôîðìàö³ÿ ãåíåðóºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ 
ïîïåðåäíüî¿ (ex-ante) îö³íêè òà º ³íôîðìàö³ºþ ìàéáóòíüîãî, ¿¿ ôîðìóâàííÿ 
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òðàäèö³éíèìè ³íñòèòóòàìè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íà åòàï³ “ïîñ³âó” ÷è ñòàðò-
àïó âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ íå ìîæëèâå, îñê³ëüêè ¿õíÿ ³íâåñòèö³éíà ïîâåä³íêà 
áàçóºòüñÿ íà ïðèéíÿòò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü íà ï³äñòàâ³ ôàêòè÷íî¿ (ex-post) 
îö³íêè. ²íñòèòóòè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó çìîæóòü îö³íèòè âåí÷óðíó êîìïà-
í³þ ÿê îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ ëèøå íà åòàï³ ðîçøèðåííÿ, òîáòî íà ï’ÿòèé — 
ñüîìèé ðîêè óñï³øíî¿ ðîáîòè êîìïàí³¿. Ïåðåâàãè ïîïåðåäíüî¿ îö³íêè íàä 
ôàêòè÷íîþ, íà íàø ïîãëÿä, ïîëÿãàþòü â óíåìîæëèâëåíí³ QWERTY-åôåêò³â. 
Âîäíî÷àñ âèðîáëåííÿ îö³íî÷íèõ ð³øåíü ùîäî ñòâîðåííÿ íîâèõ ìîæëèâîñòåé 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä óâåäåííÿ â ãîñïîäàðñüêèé îá³ã íîâîãî ³íòåëåêòóàëü-
íîãî ðåñóðñó òà éîãî åêñïëóàòàö³¿ â³äáóâàºòüñÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ — 
â³äñóòíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ðèíêîâèõ ïåðñïåêòèâ âèñîêîòåõíî-
ëîã³÷íîãî ïðîäóêòó, îñê³ëüêè éäåòüñÿ ïðî ñòâîðåííÿ íå òàê íîâèõ ïðîäóêò³â, 
ÿê íîâèõ ðèíê³â. Çàçíà÷åíå ïåðåäáà÷àº ôóíäàìåíòàëüíó òðàíñôîðìàö³þ ÷åðåç 
ñïåöèô³÷í³ñòü ñòâîðåíîãî àêòèâó, êîòðèé çàïóñêàº ëàíöþãîâó ðåàêö³þ íàðî-
ùåííÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ ³ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ùîäî ðîçðîáëåííÿ é ðåàë³-
çàö³¿ âèñîêîðèçèêîâîãî ³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó ç óðå÷åâëåííÿ îá’ºêò³â ³íòåëåê-
òóàëüíî¿ âëàñíîñò³ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿ òà âèâåäåíí³ ¿¿ íà ðèíîê. 
Çàñíîâíèêè âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ íå ñïðîìîæí³ ïîêðèòè âñ³ ö³ âèòðàòè, îòæå, 
ïîñòàº ïîòðåáà ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â ³ç ³íøèõ äæåðåë òà ó÷àñò³ â öüîìó ïðîöåñ³ 
³íøèõ íåôîðìàëüíèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ³íàêøå æèòòºâèé öèêë êîì-
ïàí³¿ çàâåðøèòüñÿ, ìîâîþ âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â âîíà íå ïîäîëàº “äîëèíó ñìåðò³”. 

Ó çâ’ÿçêó ç íàéâèùèì ð³âíåì íåâèçíà÷åíîñò³ íà åòàï³ “ïîñ³âó” âåí÷óðíî¿ 
êîìïàí³¿ íàéâàæëèâ³øó ðîëü ó ¿¿ çàñíóâàíí³ â³ä³ãðàþòü îñîáèñò³ çàîùàäæåí-
íÿ äîñë³äíèê³â ³ âèíàõ³äíèê³â, ÿê³ ñòâîðèëè îá’ºêò ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ 
òà âò³ëþþòü éîãî â á³çíåñ-³äåþ ó ïðîåêòí³é ôîðì³. Ñåðåä äîñòóïíèõ äæåðåë 
³íâåñòèö³é íà çãàäàíîìó åòàï³, ùî ìàº äîâåñòè òåõí³÷íó ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåí-
íÿ íîâîãî ïðîäóêòó òà îö³íèòè éîãî ðèíêîâèé ïîòåíö³àë, — àêòèâè ñåêòîðó 
äîìîãîñïîäàðñòâ, òðè “F”: family (ñ³ì’ÿ), friends (äðóç³), fools (äóðí³) [10, ñ. 10]. 
Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, íåôîðìàëüí³ ³íâåñòîðè (òîáòî äîìîãîñïîäàðñòâà) 
áðàëè ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ 99,9 % âåí÷óðíèõ êîìïàí³é òà íàäàëè 91 % âåí-
÷óðíèõ ³íâåñòèö³é. Ïîêàçîâîþ º ¿õíÿ ñòðóêòóðà: 57 % — áëèçüê³ òà ðîäè÷³ 
³í³ö³àòîð³â ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, 34 % — ¿õí³ äðóç³, ñóñ³äè, êîëåãè é ëèøå 
6 % — íåçíàéîì³ îñîáè. Òàê, êîìïàí³ÿ “Google” íà ðàíí³õ åòàïàõ çàëó÷èëà 
ïîíàä 1 ìëí äîë. ÑØÀ êîøò³â äðóç³â, ÷ëåí³â ðîäèí ³ çíàéîìèõ. Îáñÿãè âíåñê³â 
çàñíîâíèê³â ñòàðò-àï³â (ï³äïðèºìñòâ, ùî óñï³øíî ïîäîëàëè “äîëèíó ñìåðò³”) 
º íåçíà÷íèìè: çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó àìåðèêàíñüêèõ ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ, 
êîòð³ ó 2000 ð. çðîñòàëè íàéâèùèìè òåìïàìè, âíåñîê çàñíîâíèê³â ó 16 % öèõ 
ï³äïðèºìñòâ ñòàíîâèâ äî 1 òèñ. äîë., ó 42 % â³í íå ïåðåâèùèâ 10 òèñ. äîë., ó 
58 % — ñòàíîâèâ äî 20 òèñ. äîë. [11, ñ. 5, 8, 34]. 

Îòæå, ôåíîìåí âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ íà ðàíí³õ 
åòàïàõ âàðòî ðîçãëÿäàòè â ðîë³ ìåðåæåâîãî áëàãà ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó é 
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ñîö³àëüíî¿ àêòèâíîñò³ ñóêóïíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ íà îñíîâ³ ïîºäíàííÿ ³íòå-
ëåêòóàëüíèõ, ìàòåð³àëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çàñíîâíèê³â âåí÷óðíî¿ êîì-
ïàí³¿ ÿê ó÷àñíèê³â ìåðåæåâèõ ñï³ëüíîò, ùî áàçóþòüñÿ íà òàê çâàíèõ êëàíîâèõ 
çâ’ÿçêàõ òà çäàòí³ ðîçøèðèòè ïîïèò íà ïîä³áíå áëàãî. Àäæå óìîâîþ îòðèìàííÿ 
ìåðåæåâèõ åôåêò³â â³ä òàêîãî ðîäó áëàã º åôåêò ìàñøòàáó ç áîêó ïîïèòó, êîëè 
ö³íí³ñòü áëàãà çðîñòàº â ì³ðó çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ éîãî êîðèñòóâà÷³â: ó âèïàä-
êó ç âåí÷óðíîþ êîìïàí³ºþ ¿¿ âàðòî ðîçãëÿäàòè â ðîë³ îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ äëÿ 
çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â. Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè çàëó÷àþòüñÿ çàñíîâíèêîì âåí÷óðíî¿ 
êîìïàí³¿ âèêëþ÷íî â³ä êîëà îñ³á, êîòð³ ìàþòü òðèâàëå îñîáèñòå çíàéîìñòâî 
(íà ðîäèíí³é ÷è ïðîôåñ³éí³é îñíîâ³, çà òåðèòîð³ºþ ïðîæèâàííÿ, äîçâ³ëüíèìè 
³íòåðåñàìè) òà ÿêèì ïðèòàìàííèé íàéíèæ÷èé ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ 
ïðè ç’ÿñóâàíí³ ðåïóòàö³¿ çàñíîâíèêà, ùî äàº ¿ì ï³äñòàâè ïîçèòèâíî îö³íèòè 
ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîõîäó â³ä âëàñíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³. Çàëó÷åííÿ 
êîøò³â â³ä óñ³õ êàòåãîð³é íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â, òðüîõ “F”, º òîðãîâåëüíîþ 
òðàíñàêö³ºþ, öå ñâîºð³äíà ³íâåñòèö³éíà óãîäà, êîëè ðåïóòàö³ÿ çàñíîâíèêà ñòàº 
ºäèíèì çàñîáîì ì³í³ì³çàö³¿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ïîøóêó, òîáòî âèòðàò íà 
âèÿâëåííÿ àëüòåðíàòèâ ³íâåñòóâàííÿ òà âñòàíîâëåííÿ ö³íè óãîäè çà íåñôîð-
ìîâàíîñò³ ðèíêó ³íâåñòèö³é çàñíîâíèê³â ³ íåâèçíà÷åíîñò³ ðèíêîâèõ ïåðñïåê-
òèâ íîâî¿ êîìïàí³¿. Íåôîðìàëüí³ ³íâåñòîðè íàëåæàòü äî ñåðåäíüîãî êëàñó, ¿ì 
ïðèòàìàííà ìîòèâàö³ÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ àêòèâíîñò³, âîíè âîëîä³þòü òàêèìè 
îáñÿãàìè çàîùàäæåíü, âòðàòà ÷àñòèíè ÿêèõ íå ïðèçâåäå äî ðîçðèâó îñîáèñòèõ 
çâ’ÿçê³â ³ç çàñíîâíèêîì êîìïàí³¿, àäæå éäåòüñÿ ïðî íàáóòòÿ íîâîãî ï³äïðèºì-
íèöüêîãî äîñâ³äó é ï³äòðèìêó âëàñíî¿ ñîö³àëüíî¿ àêòèâíîñò³. Îòæå, ÿê çàçíà-
÷àâ É. Øóìïåòåð, ðîçêðèâàþ÷è ôåíîìåí ï³äïðèºìöÿ-³ííîâàòîðà, çàñíîâíèê 
âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ çàñíîâóº “âëàñíó ïðèâàòíó ³ìïåð³þ”, à éîãî åêîíîì³÷íà 
ä³ÿëüí³ñòü ïðîäîâæóº ñîö³àëüíó àêòèâí³ñòü, íàö³ëåí³ñòü íà óñï³õ ÿê “ñâîºð³ä-
íèé âèä ñïîðòó” [12, ñ. 166].

Ãîëîâíîþ îçíàêîþ çàñíîâíèê³â âåí÷óðíèõ êîìïàí³é º ¿õ íàëåæí³ñòü äî 
îñîáëèâî¿ ïðîôåñ³éíî¿ ãðóïè — íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â, êîòð³ ãåíåðóþòü 
íîâ³ íàóêîâ³ é òåõí³÷í³ çíàííÿ òà óðå÷åâëþþòü ¿õ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðî-
äóêö³¿. Íèí³ ó ñâ³ò³ íàóêîþ àáî ðîçðîáëåííÿì íîâèõ ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã çàéìà-
ºòüñÿ ïîíàä 5 ìëí îñ³á [13, ñ. 216]. ²íôîðìàö³éíà åêîíîì³êà àêòóàë³çóº çíàí-
íºâó íàñè÷åí³ñòü óñ³õ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêó ðåàë³çóþòü íàóêîâî-
òåõí³÷í³ êàäðè, ùî ãåíåðóþòü íîâ³ íàóêîâ³ é òåõí³÷í³ çíàííÿ. Àíàë³ç äèíàì³êè 
ïîêàçíèê³â çàéíÿòîñò³ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â ó êðà¿íàõ ÎÅÑÐ äàº ï³äñòàâè 
äëÿ âèñíîâêó ïðî ïåðåòâîðåííÿ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â íà äîì³íóþ÷ó ïðî-
ôåñ³éíó ãðóïó â ïðîìèñëîâîñò³ òà ñôåð³ ïîñëóã. Ïðè÷îìó íàéäèíàì³÷í³øå 
÷àñòêà òàêèõ êàäð³â çðîñòàº ó ñôåð³ ïîñëóã. Ñåðåä 27 êðà¿í ÎÅÑÐ ó 2008 ð. 
÷àñòêà íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â ó ñôåð³ ïîñëóã ïåðåâèùèëà ¿õ ÷àñòêó â ïðî-
ìèñëîâîñò³ â Êàíàä³, Ïîðòóãàë³¿, ×åõ³¿, ßïîí³¿ — ìàéæå âòðè÷³; Í³äåðëàíäàõ, 
Í³ìå÷÷èí³, Íîðâåã³¿, Àâñòðàë³¿, ÑØÀ — ïðàêòè÷íî âäâ³÷³. Ñåðåäíüîð³÷íèé 
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òåìï çðîñòàííÿ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â ó ñôåð³ ïîñëóã ó 1998—2008 ðð. äëÿ 
êðà¿í ÎÅÑÐ ïåðåâèùèâ ïîêàçíèê ïðîìèñëîâîñò³ â 1,5—3 ðàçè; äëÿ ïðîìèñëî-
âîñò³ ã³ãàíò³â ³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè (ßïîí³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³äåðëàíä³â, 
Øâåö³¿) õàðàêòåðíèé â³ä’ºìíèé ïðèð³ñò íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â, òîä³ ÿê ó 
ñôåð³ ïîñëóã ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîçèòèâíà äèíàì³êà [14]. 

Âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé º 
çàãàëüíèé ñòàí íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ñôåðè ó êðà¿í³, ùî çàáåçïå÷óº ïðîïîçèö³þ íîâèõ 
íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü òà ðîçøèðåííÿ ïîòåíö³àëó ¿õ óðå÷åâëåííÿ â íàóêîºì-
í³é ïðîäóêö³¿. ²íòåíñèâí³ñòü ô³íàíñóâàííÿ ñôåðè äîñë³äæåíü ³ ðîçðîáîê çðîñòàº â 
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó: â ïåðøîìó äåñÿòèë³òò³ ÕÕ² ñò. ¿¿ ð³âåíü ïåðåâèùèâ 3 % 
ÂÂÏ ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê ²çðà¿ëü, ßïîí³ÿ, Êîðåÿ, Øâåö³ÿ, Ô³íëÿíä³ÿ [14]. Ïðîòå 
íàéâàæëèâ³øîþ º äèíàì³êà ñåêòîðàëüíî¿ ñòðóêòóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ çàãàëü-
íîíàö³îíàëüíèõ äîñë³äæåíü ³ ðîçðîáîê. Íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í äåðæàâà â³ä³ãðàâàëà ãîëîâíó ðîëü ó ô³íàíñóâàíí³ ö³º¿ ñôåðè, àëå çà ï³âòîðà 
äåñÿòèë³òòÿ ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñÿ. Òàê, ó ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³ìå÷÷èí³, Êàíàä³, 
Êèòà¿ ÷àñòêà äåðæàâè â ñóêóïíèõ âèòðàòàõ íà äîñë³äæåííÿ é ðîçðîáêè ñòàíîâèòü 
áëèçüêî 30 %, ó ßïîí³¿ — ëèøå 17 %. Çã³äíî ç³ ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ÎÅÑÐ, çà 
÷àñòêîþ âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ é ðîçðîáêè ó ÂÂÏ ï³äïðèºìíèöüêèé ñåêòîð çíà÷-
íî ïåðåâèùóº äåðæàâí³ âèòðàòè ìàéæå â óñ³õ êðà¿íàõ: ó Àâñòðàë³¿, Êàíàä³, ÑØÀ — 
ó 2 ðàçè, â Í³ìå÷÷èí³ — ìàéæå ó 2,5 ðàçà, â Êèòà¿, Êîðå¿, Ô³íëÿíä³¿ — ó 3 ðàçè, 
â ßïîí³¿ — ó 3,5 ðàçà. Íà ï³äïðèºìíèöüêèé ñåêòîð ó 2009 ð. ïðèïàäàëî äâ³ òðåòèíè 
ñóêóïíèõ âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ é ðîçðîáêè, â îêðåìèõ êðà¿íàõ ÎÅÑÐ òàê³ âèòðàòè 
â öüîìó ñåêòîð³ äîñÿãëè é ïåðåâèùèëè òðè ÷âåðò³ ñóêóïíèõ âèòðàò íà äîñë³äæåííÿ 
é ðîçðîáêè (²çðà¿ëü — 80 %, ßïîí³ÿ — 76 %, Êîðåÿ — 75 %, Øâåéöàð³ÿ — 74 %, 
Êèòàé — 73 % (ó 2000 ð. — 50 %), ÑØÀ — 73 %, Ô³íëÿíä³ÿ — 72 %, Àâñòð³ÿ òà 
Øâåö³ÿ — ïî 71 %) [14]. Ó ñåðåäíüîìó ïî êðà¿íàõ ÎÅÑÐ ó 2010 ð. ÷àñòêà âèòðàò 
á³çíåñó íà äîñë³äæåííÿ é ðîçðîáêè ñòàíîâèëà 1,62 % ÂÂÏ, ó ÑØÀ — 2,02 % ÂÂÏ. 
Òàêèì ÷èíîì, íàóêîâî-òåõí³÷í³ êàäðè, ÿê áåçïîñåðåäí³ òâîðö³ íîâèõ íàóêîâèõ ³ 
òåõí³÷íèõ çíàíü, òà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè êîíöåíòðóþòüñÿ â ñåêòîð³ íåô³íàíñîâèõ 
êîðïîðàö³é, ùî âèçíà÷àº ïðèêëàäíèé õàðàêòåð íàóêîâî-òåõí³÷íèõ ðåçóëüòàò³â òà 
àêòèâ³çóº âèíàõ³äíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. 

Íà òë³ çá³ëüøåííÿ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â ó âñ³õ âèäàõ åêîíîì³÷íî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ñò³éêîãî õàðàêòåðó íàáóëà çàãàëüíîñâ³òîâà òåíäåíö³ÿ ïðèñêîðåíîãî 
çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ïàòåíòíèõ çàÿâîê, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü ïîäâîºííÿ ãëîáàëü-
íèõ ïîêàçíèê³â âèíàõ³äíèöüêî¿ àêòèâíîñò³ â 1985—2011 ðð. ßêùî â 1985 ð. çà 
äàíèìè Âñåñâ³òíüî¿ îðãàí³çàö³¿ ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ â³ä ðåçèäåíò³â ³ íåðå-
çèäåíò³â ðàçîì áóëî çàðåºñòðîâàíî 0,92 ìëí çàÿâîê, òî ó 2011 ð. ïîäàíî âæå 
2,13 ìëí çàÿâîê íà ïàòåíòè [15]. Ó 2011 ð. ëþäñòâî íàáëèçèëîñÿ äî ôåíîìå-
íàëüíîãî ðóáåæó åôåêòèâíîñò³ íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ — ì³ëüéîíà íîâèõ 
îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ íà ð³ê. Ïðîãðåñ ó ïåðåòâîðåíí³ íàóêîâèõ ³ 
òåõí³÷íèõ çíàíü ÿê òàêèõ îá’ºêò³â íà ³íòåëåêòóàëüíèé ðåñóðñ ó ³íôîðìàö³éí³é 
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åêîíîì³ö³ ïîòð³áíî ðîçãëÿäàòè ÷åðåç àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè ñåê-
òîðó äîìîãîñïîäàðñòâ — ïðåäñòàâíèê³â ÷èñëåííî¿ ïðîôåñ³éíî¿ ãðóïè íàóêîâî-
òåõí³÷íèõ êàäð³â òà ñòâîðåííÿ ä³ºâî¿ ñèñòåìè ñòèìóë³â äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ¿õíüî¿ 
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÷åðåç çàñíóâàííÿ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ñüîãîäí³ 
ùîðîêó íà ï’ÿòü îñ³á íàóêîâî-òåõí³÷íèõ êàäð³â, ÿê³ ãåíåðóþòü çíàííÿ ÷è ñòâî-
ðþþòü íîâó ïðîäóêö³þ, ïðèïàäàº îäèí íîâèé îá’ºêò ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíî-
ñò³, îòæå, º êîëîñàëüí³ ïåðñïåêòèâè äëÿ éîãî çàëó÷åííÿ äî ãîñïîäàðñüêîãî 
îá³ãó ÷åðåç çàñíóâàííÿ âåí÷óðíèõ êîìïàí³é. 

Âîäíî÷àñ åôåêòèâí³ñòü ìåõàí³çìó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà ñòàä³¿ ³íâåñ-
òóâàííÿ íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðó çàáåçïå÷óº àêòèâí³ñòü òàêèõ ïðåäñòàâíèê³â 
äîìîãîñïîäàðñòâ, ÿê á³çíåñ-ÿíãîëè, ñàìå ¿õí³ ³íâåñòèö³¿ íà ðàíí³õ åòàïàõ çàïî-
á³ãàþòü ïîòðàïëÿííþ íîâîñòâîðåíèõ âåí÷óðíèõ êîìïàí³é ó “äîëèíó ñìåðò³”, 
òîáòî áàíêðóòñòâó ÷åðåç áðàê îáîðîòíèõ êîøò³â. Òèïîâ³ á³çíåñ-ÿíãîëè — öå 
êîëèøí³ ï³äïðèºìö³, êîòð³ ïðîäàëè ñâî¿ êîìïàí³¿, àáî äèðåêòîðè óñï³øíèõ 
êîìïàí³é íà ïåíñ³¿. Çàçâè÷àé öå çàìîæí³ ëþäè, ùî ñòâîðèëè êàï³òàë ó âëàñ-
íîìó á³çíåñ³, ìàþòü ó ðîçïîðÿäæåíí³ â³ëüí³ êîøòè, ÿêèõ íå äîñòàòíüî äëÿ 
ñòâîðåííÿ íîâî¿ âëàñíî¿ ñïðàâè, ïðîòå ÿê³ ìîæóòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà ï³ä-
òðèìêó ÷óæèõ ïðîåêò³â, ó ò. ÷. âèñîêîðèçèêîâèõ. Âàæëèâèì àñïåêòîì º òå, 
ùî á³çíåñ-ÿíãîë íàäàº ñò³ëüêè êîøò³â, ñê³ëüêè ìîæå äîçâîëèòè ñîá³ âòðàòèòè. 
Á³çíåñ-ÿíãîëüñüê³ ³íâåñòèö³¿ º óñï³øíèì ïîºäíàííÿì ïðèâàòíîãî ô³íàíñîâîãî 
òà ëþäñüêîãî êàï³òàëó (ïðîôåñ³îíàë³çì, êîìïåòåíòí³ñòü, çîêðåìà ùîäî ö³ííî-
ñò³ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü òà ³íøèõ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â çà â³äñóòíîñò³ 
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â ÿê çàñòàâè, ìåðåæà êîíòàêò³â, êîòðèìè á³çíåñ-ÿíãîë ìîæå 
ñêîðèñòàòèñÿ, ìàþ÷è âèñîêèé ð³âåíü ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿). Îñîáëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ 
ìåðåæ³ êîíòàêò³â á³çíåñ-ÿíãîëà ïîëÿãàº â òîìó, ùî â³í ÿê ïðîôåñ³îíàë ó â³ä-
ïîâ³äí³é ãàëóç³ âîëîä³º ³íôîðìàö³ºþ ïðî êëþ÷îâèõ ãðàâö³â âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ 
(ïîñòà÷àëüíèê³â ñïåöèô³÷íèõ ðåñóðñ³â, ñïîæèâà÷³â âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿ ïðî-
äóêö³¿) òà äîïîìàãàº âñòàíîâèòè ç íèìè é ï³äòðèìóâàòè ïàðòíåðñüê³ â³äíîñèíè. 

Á³çíåñ-ÿíãîëüñüêå ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ íå ëèøå ç ìåòîþ êàï³òàë³çà-
ö³¿ äîõîä³â, äëÿ òàêèõ ëþäåé âàæëèâà ñàìîðåàë³çàö³ÿ ÿê ïðîäîâæåííÿ óñï³øíî¿ 
ïðîôåñ³éíî¿ êàð’ºðè, ìîæëèâ³ñòü ó ïåíñ³éíîìó â³ö³ áóòè çàëó÷åíèì äî ³íâåñ-
òèö³éíîãî á³çíåñó ïàðòíåðîì, êîíñóëüòàíòîì, ðàäíèêîì. Çà óìîâ çá³ëüøåííÿ 
âèïàäê³â äîâãîë³òòÿ îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì ³íôîðìàö³éíîãî 
ñóñï³ëüñòâà º ìàðã³íàë³çàö³ÿ îñ³á ïåíñ³éíîãî â³êó [7, ñ. 65], òîáòî â³äñóòí³ñòü ³ç 
áîêó ñóñï³ëüñòâà ìîæëèâîñòåé ðåàë³çàö³¿ ³íòåëåêòóàëüíîãî ïîòåíö³àëó òà ïðî-
ôåñ³éíî¿ êîìïåòåíö³¿ îñîáè ïåíñ³éíîãî â³êó, ùî îáìåæóº ¿¿ ñîö³àëüíó àêòèâ-
í³ñòü òà âèêëþ÷àº ç áàãàòüîõ ìåðåæåâèõ ñï³ëüíîò. Çà ï³äâèùåííÿ ïîêàçíèêà 
î÷³êóâàíî¿ òðèâàëîñò³ æèòòÿ ïðè íàðîäæåíí³, êîòðèé ó 47 êðà¿íàõ ñâ³òó ç äóæå 
âèñîêèì ³íäåêñîì ëþäñüêîãî ðîçâèòêó ñòàíîâèòü ïîíàä 80 ðîê³â [16, ñ. 127], 
ëþäèíà îòðèìóº 15—20 ðîê³â æèòòÿ íà ï³êó ïðîôåñ³éíîãî äîñâ³äó, àëå âèìó-
øåíà îáìåæèòè ñîö³àëüíó àêòèâí³ñòü ÷åðåç âèõ³ä íà ïåíñ³þ àáî ï³ñëÿ ïðîäàæó 
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âëàñíîãî á³çíåñó. Ñîö³àëüíó àêòèâí³ñòü çàáåçïå÷óº íîâà ôîðìà ³íâåñòèö³éíî¿ 
àêòèâíîñò³ ïðè ïåðåòâîðåíí³ ïðîôåñ³îíàëà íà á³çíåñ-ÿíãîëà. ²íâåñòèö³éíà 
àêòèâí³ñòü îñòàííüîãî ïðèïàäàº íà â³ê 45—65 ðîê³â, ïðè÷îìó àáñîëþòíà á³ëü-
ø³ñòü ³ç íèõ (99 %) — ÷îëîâ³êè, êîæåí ï’ÿòèé — ì³ëüéîíåð. Òàê, ó Ñèë³êîíîâ³é 
äîëèí³ çíà÷í³ îáñÿãè íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà åòàï³ “ïîñ³âó” âåí÷óðíèõ 
êîìïàí³é íàäõîäÿòü ñàìå â³ä ïåíñ³îíåð³â [10, ñ. 37].

Òàêå ³íâåñòóâàííÿ íå º ðàçîâîþ àêö³ºþ, âîíî çä³éñíþºòüñÿ ñèñòåìíî, â 
äåê³ëüêà ïðîåêò³â äëÿ äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â, ÿê³ íà åòàï³ ñòàðò-àï³â ìàêñè-
ìàëüí³. Ïðè÷îìó ðåàë³çàö³ÿ ëþäñüêîãî êàï³òàëó º óìîâîþ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâîãî êàï³òàëó á³çíåñ-ÿíãîëà: ñïî÷àòêó ïðîâîäèòüñÿ íåçàëåæíà åêñïåðòèçà 
³ííîâàö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü, ïîêëàäåíèõ ó îñíîâó 
á³çíåñ-³äå¿, ùîäî ¿õ óðå÷åâëåííÿ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿ òà ïîòåíö³é-
íîãî ïîïèòó íà íîâ³ òîâàðè, ³ç çàëó÷åííÿì â³äîìèõ äîñë³äíèê³â ³ åêñïåðò³â. 
Âëàñíå, ex-ante-îö³íêà ðèíêîâèõ ïåðñïåêòèâ ³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó ñïðÿ-
ìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ ö³ííîñò³ âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê ìåðåæåâîãî áëàãà — 
éîãî ãåíåðóº êîëî âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ åêñïåðò³â, êîòðå çäàòåí ñôîðìóâàòè 
á³çíåñ-ÿíãîë, ÿêèé ìàº âèñîêèé ð³âåíü ïðîôåñ³éíî¿ é ä³ëîâî¿ êîìïåòåíö³¿ òà 
ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿. Îá’ºêòîì åêñïåðòèçè º êîìïåòåíö³ÿ êîìàíäè ïðîåêòó, äëÿ 
âò³ëåííÿ êîòðîãî ñòâîðþºòüñÿ íîâà êîìïàí³ÿ. Çà âèñîêîãî ð³âíÿ ðèçèê³â ñòàðò-
àï³â ó÷àñòü ó äåê³ëüêîõ ïðîåêòàõ äàº çìîãó á³çíåñ-ÿíãîëó ïîâåðíóòè ³íâåñòîâà-
í³ êîøòè ï³ñëÿ âèêóïó éîãî ÷àñòêè á³çíåñó ìåíåäæìåíòîì êîìïàí³¿ òà îòðè-
ìàòè ïðèáóòîê, ùî ïåðåêðèâàº âòðàòè çà íåóñï³øíèìè ïðîåêòàìè. Äîõ³äí³ñòü 
óñï³øíèõ á³çíåñ-ÿíãîëüñüêèõ ³íâåñòèö³é ñÿãàº 40—70 % ð³÷íèõ.

Äîêîð³ííà â³äì³íí³ñòü çàçíà÷åíèõ ³íâåñòèö³é â³ä ³íñòèòóö³éíèõ âåí÷óðíèõ 
ïîëÿãàº ó ñï³âïðàö³ á³çíåñ-ÿíãîëà ç êîìïàí³ºþ çà äåê³ëüêà ðîê³â äî ¿¿ âèõî-
äó íà ðèíîê ÷è ôîíäîâó á³ðæó. Ï³ä ÷àñ ö³º¿ ñï³âïðàö³ ³íâåñòîð áåðå àêòèâ-
íó ó÷àñòü íå ëèøå â ïðèéíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ÿê åêñïåðò, çíèæóþ÷è 
òðàíñôîðìàö³éí³ âèòðàòè ïðîåêòó, à é ó ðåàë³çàö³¿ öèõ ð³øåíü ÿê ìàðêåòîëîã, 
àóäèòîð, çàñòîñîâóþ÷è ìåðåæó ñâî¿õ ä³ëîâèõ êîíòàêò³â ³ âëàñíèé ðåïóòàö³éíèé 
êàï³òàë òà çíèæóþ÷è òàêèì ÷èíîì òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè ïðîåêòó, íàñàìïåðåä 
íà ïîøóêè äîäàòêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íà ðàíí³õ åòàïàõ. Ðåïóòàö³ÿ á³ç-
íåñ-ÿíãîëà äàº çìîãó ÷åðåç ìåðåæó êîíòàêò³â çàëó÷èòè ñèíäèêîâàíèé ïóë — 
îá’ºäíàííÿ á³çíåñ-ÿíãîëüñüêèõ ³íâåñòèö³é çà ïîð³âíÿíî íåâåëèêèõ ðîçì³ð³â 
ïàþ êîæíîãî ó÷àñíèêà ïóëó, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è ³íäèâ³äóàëüí³ ðèçèêè. Öå 
ï³äòâåðäæóº íàëåæí³ñòü âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ äî ìåðåæåâîãî áëàãà, äå êîæíå 
íàñòóïíå êîëî ìåðåæ ³íâåñòîð³â çìåíøóº íåâèçíà÷åí³ñòü ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó 
ö³º¿ êîìïàí³¿ òà ï³äâèùóº ¿¿ ö³íí³ñòü ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ. Á³çíåñ-ÿíãîë º 
àêòèâíèì ïàðòíåðîì, ùî ðå³íâåñòóº â íîâ³ ñòàðò-àïè ïîâåðíåí³ êîøòè ç ïðè-
áóòêîì â³ä ïðîäàæó ñâîº¿ ÷àñòêè á³çíåñó ó âåí÷óðí³é êîìïàí³¿. 

Îá’ºêòîì âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ º íåâåëèê³ 
³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè (âàðò³ñòþ â³ä 10 äî 100 òèñ. äîë. ÑØÀ). Âàãîì³ñòü öüîãî 
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ñåêòîðó ï³äêðåñëþº òå, ùî â 2009 ð. ó êðà¿íàõ ÎÅÑÐ ÷àñòêà êàï³òàëó, êîòðèé 
ñïðÿìîâóâàâñÿ íà ðåàë³çàö³þ ðàíí³õ åòàï³â ðîçâèòêó âåí÷óðíèõ êîìïàí³é, ó 
çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ó Ô³íëÿíä³¿, Øâåéöàð³¿, Ïîðòóãàë³¿ é 
Äàí³¿ ñòàíîâèëà ìàéæå 75 %, ó Àâñòð³¿, Íîðâåã³¿, Í³äåðëàíäàõ ³ Í³ìå÷÷èí³ — 
65 %, ó ÑØÀ, Øâåö³¿, Êàíàä³, Êîðå¿ — ìàéæå 50 %, ó Ôðàíö³¿, ²ðëàíä³¿ 
é Àâñòðàë³¿ — ìåíøå í³æ 50 % [17]. 2006 ð. ó 42 êðà¿íàõ, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü 
ó ïðîåêò³ Ãëîáàëüíîãî ìîí³òîðèíãó ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÷èñåëüí³ñòü 
íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â ïåðåâèùèëà 200 ìëí îñ³á. Îáñÿãè ¿õí³õ ³íâåñòè-
ö³é ó ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè ñòàíîâèëè 600 ìëðä äîë. ÑØÀ, ó 15 ðàç³â ïåðå-
âèùèâøè îáñÿãè ³íâåñòèö³é âåí÷óðíèõ ôîíä³â. Íåôîðìàëüíèì ³íâåñòîðîì º 
êîæåí òðèäöÿòèé äîðîñëèé ìåøêàíåöü öèõ êðà¿í. Ó 2005 ð. ÷àñòêà íåôîð-
ìàëüíèõ ³íâåñòîð³â ñåðåä íàñåëåííÿ â³êîì â³ä 18 äî 64 ðîê³â ïåðåâèùèëà 3 % 
â Í³ìå÷÷èí³, Ô³íëÿíä³¿, Êàíàä³, Ôðàíö³¿; ïîíàä 4 % âîíà ñòàíîâèëà ó ÑØÀ, 
Øâåéöàð³¿ òà Íîðâåã³¿; ìàéæå 7 % äîðîñëîãî íàñåëåííÿ ðîçøèðþþòü ìåðå-
æó á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ â ²ñëàíä³¿ [11, ñ. 8, 9]. Ðåàëüí³ ê³ëüê³ñí³ 
õàðàêòåðèñòèêè òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ íàäàòè ñêëàäíî, îñê³ëüêè âèäèìèé ðèíîê 
ðîçâèíóòèõ êðà¿í îõîïëþº 10 % ñåãìåíòà “ïîñ³âíèõ” ³íâåñòèö³é. 

Ó ïåðøîìó äåñÿòèë³òò³ ÕÕ² ñò. á³çíåñ-ÿíãîëüñüêå ³íâåñòóâàííÿ íàáóëî 
íîâî¿ ÿêîñò³ — òåïåð öå ðèíîê, ùî ñàìîîðãàí³çóºòüñÿ çà ìåðåæåâèì ïðèíöè-
ïîì ÷åðåç ñòâîðåííÿ ìåðåæ á³çíåñ-ÿíãîë³â (BAN). Òåõíîëîã³÷íó îñíîâó ñàìî-
îðãàí³çàö³¿ ôîðìóþòü ³íòåðíåò-ñèñòåìè ÿê åëåêòðîíí³ ïëàòôîðìè, ÷åðåç ÿê³ 
íåôîðìàëüí³ ³íâåñòîðè îäåðæóþòü ³íôîðìàö³þ ïðî ïîòåíö³éí³ îá’ºêòè ³íâåñ-
òóâàííÿ. Îá’ºäíàííÿ á³çíåñ-ÿíãîë³â ó ìåðåæ³ äàº çìîãó ñòâîðþâàòè ºäèíèé 
ïóë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ïðîôåñ³éíèõ êîìïåòåíö³é òà ³íôîðìàö³éíèõ ðåñóðñ³â 
³ îòðèìóâàòè òàê³ åôåêòè: 

— çíèæåííÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ âèòðàò: ïðè äîðîáëåíí³, ï³äãîòîâö³ é â³ä-
áîð³ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ ïîäàííÿ ³íâåñòîðàì — ÷ëåíàì ìåðåæ³, ïðè 
¿õ ðåàë³çàö³¿ — ÷åðåç êîíñàëòèíãîâ³ ïîñëóãè, íàâ÷àëüí³ ïðîãðàìè äëÿ á³çíåñ-
ÿíãîë³â ³ çàñíîâíèê³â âåí÷óðíèõ êîìïàí³é;

— çìåíøåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò (íà ïîøóê, âåäåííÿ ïåðåãîâîð³â 
³ óêëàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ óãîä): ïðè ïîøóêó îá’ºêòà á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî 
³íâåñòóâàííÿ òà íåôîðìàëüíîãî ³íâåñòîðà, çîêðåìà ùîäî íàäàííÿ äîäàòêîâèõ 
³íâåñòèö³é ñèíäèêîâàíîãî ïóëó; ïðè ñòâîðåíí³ ñèíäèêîâàíîãî ïóëó ³íâåñòî-
ð³â; ïðè ôîðìóâàíí³ êîìàíä ïðîåêò³â, çàëó÷åíí³ âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ ôàõ³â-
ö³â, íàñàìïåðåä ìåíåäæåð³â ïðîåêò³â, çà ïðèíöèïîì “÷àñòêà â êîìïàí³¿ çà 
ïîñëóãè”; ïðè âèõîä³ á³çíåñ-ÿíãîëà ç ³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó òà ïðåäñòàâëåíí³ 
âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ äëÿ âåí÷óðíîãî ôîíäó; ³ñòîòíó 
åêîíîì³þ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò çàáåçïå÷óº ðîçðîáëåííÿ òèïîâèõ ôîðì á³çíåñ-
ïðîåêò³â òà ³íâåñòèö³éíèõ óãîä. 

Óñï³øí³ñòü ïðîõîäæåííÿ âåí÷óðíîþ êîìïàí³ºþ åòàï³â “ïîñ³âó” ³ ñòàðò-
àïó òà ïîäàëüøå çá³ëüøåííÿ ¿¿ ö³ííîñò³ ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ âèçíà÷àº âæå 
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ìåõàí³çì ³íñòèòóö³éíîãî âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîòðèé ðåàë³çóº âåí÷óðíèé 
ôîíä. Ïðè÷îìó íåôîðìàëüíå ³íâåñòóâàííÿ é ³íñòèòóòè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
º ïðèêëàäîì êîìïëåìåíòàðíîñò³ ³íñòèòóò³â: áåç á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ, 
íàâ³òü çà ïîð³âíÿíî íåâåëèêèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é, âåí÷óðí³ êîìïàí³¿ íå çäàòí³ ïîäî-
ëàòè “äîëèíó ñìåðò³”, òðàíñôîðìóâàòèñÿ â ñòàðò-àï ³ îá’ºêò ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ — ïîðòôåëüíó êîìïàí³þ, òîä³ ÿê âåí÷óðí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, íàäàþ÷è 
çíà÷í³ îáñÿãè êîøò³â, óìîæëèâëþþòü î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é íåôîðìàëü-
íèõ ³íâåñòîð³â, äîâîäÿ÷è äî ï³êó ðèíêîâó ö³íí³ñòü âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê ìåðåæå-
âîãî áëàãà òà çàáåçïå÷óþ÷è âèõ³ä ³ç ³íâåñòèö³é óñ³õ êàòåãîð³é ³íâåñòîð³â. Ó ñâîþ 
÷åðãó, êîìïëåìåíòàðíèì ðèíêîì äëÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ º òàêîæ ôîíäîâèé 
ðèíîê, äå ïðîâîäÿòüñÿ îïåðàö³¿ ç âèïóñêó íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà íàäàºòüñÿ åêî-
íîì³÷íà îö³íêà âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, ùî óìîæëèâëþº âèõ³ä 
³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòîðà ç ³íâåñòèö³é øëÿõîì ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é (²ÐÎ), ïðèäáàííÿ êîìïàí³¿, âòîðèííîãî ïðîäàæó ÷è çâîðîòíîãî âèêóïó. 
Êîìïëåìåíòàðí³ñòü ³íñòèòóò³â íåôîðìàëüíîãî é ³íñòèòóö³éíîãî âåí÷óðíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ ó ñòâîðåíí³ âåí÷óðíèõ êîìïàí³é ÿê ìåðåæåâîãî áëàãà çàñâ³ä÷óº òàêèé ôàêò: 
ó ÑØÀ, â Ñèë³êîíîâ³é äîëèí³ (Êàë³ôîðí³ÿ) òà íà Øîñå-128 (Ìàññà÷óñåòñ) äîñÿã-
íóòî íàéâèùîãî ïîïèòó íà òàêèé îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ, ÿê âåí÷óðí³ êîìïàí³¿, ñåðåä 
íåôîðìàëüíèõ (íàéàêòèâí³ø³ ïðîôåñ³îíàëè ïåíñ³éíîãî â³êó) òà ³íñòèòóö³éíèõ 
³íâåñòîð³â: òóò ðîçì³ùåíî ÷âåðòü âåí÷óðíèõ ôîíä³â, êîòð³ õî÷à á îäèí ðàç ³íâåñòó-
âàëè ó âåí÷óðí³ êîìïàí³¿ íà ðàíí³õ åòàïàõ, à ñåðåä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ òàêèõ ôîíä³â, 
ÿê³ çä³éñíèëè ùîíàéìåíøå 50 ³íâåñòèö³é, íà ì³ñöåâ³ ôîíäè ïðèïàäàº ïîëîâèíà. 

Ì³æ òèì â Óêðà¿í³, ïîïðè çàäåêëàðîâàíó áåçàëüòåðíàòèâí³ñòü ³ííîâàö³é-
íîãî øëÿõó ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, âåí÷óðíå ï³äïðèºìíèöòâî òà 
âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ íå íàáóëè õàðàêòåðó ìàñîâîãî åêîíîì³÷íîãî ÿâèùà. 
Ç ðîêó â ð³ê çðîñòàº ÷èñåëüí³ñòü ôàõ³âö³â âèùî¿ êâàë³ô³êàö³¿, ùî çàéíÿò³ â 
íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³. Òàê, çà ÷àñè íåçàëåæíîñò³ ê³ëüê³ñòü äîêòîð³â íàóê â 
Óêðà¿í³ çá³ëüøèëàñÿ â 1,8 ðàçà, ç 8,1 òèñ. ó 1991 ð. äî 14,9 òèñ. ó 2011 ð., à êàí-
äèäàò³â íàóê — ó 1,5 ðàçà, ç 57,6 òèñ. ó 1995 ð. äî 84,9 òèñ. ó 2011 ð. Çà îñòàííº 
äåñÿòèë³òòÿ ÷èñåëüí³ñòü äîêòîð³â ³ êàíäèäàò³â íàóê çðîñëà íà òðåòèíó. Ïðè 
öüîìó íàéâàæëèâ³øèì ñòðóêòóðíèì çðóøåííÿì ó ï³äãîòîâö³ íîâîãî ïîêîë³ííÿ 
ôàõ³âö³â âèùî¿ êâàë³ô³êàö³¿ â 1999—2011 ðð. º éîãî ãàëóçåâà ïåðåîð³ºíòàö³ÿ: 
ÿêùî â 1999 ð. ÷àñòêà íîâèõ äîêòîð³â íàóê ó òàêèõ àãðåãîâàíèõ ãàëóçÿõ, ÿê 
ïðèðîäíè÷³ é òåõí³÷í³ íàóêè, ñòàíîâèëà 73 %, à ñåðåä íîâèõ êàíäèäàò³â íàóê — 
63 % ¿õ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³, òî ó 2011 ð. íà ïðèðîäíè÷³ é òåõí³÷í³ íàóêè ïðè-
ïàäàëî 45 % çàãàëüíî¿ ÷èñåëüíîñò³ íîâèõ äîêòîð³â íàóê òà 39 % çàãàëüíî¿ 
÷èñåëüíîñò³ íîâèõ êàíäèäàò³â íàóê. 

Ó ì³æíàðîäíèõ äîñë³äæåííÿõ êðà¿í ÎÅÑÐ ùîäî ï³äãîòîâêè íàóêîâèõ 
êàäð³â ðîçãëÿäàºòüñÿ òàêèé ïîêàçíèê, ÿê ÷àñòêà íîâèõ äîêòîð³â òåõí³÷íèõ íàóê 
ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ íîâèõ äîêòîð³â íàóê. Çîêðåìà, ó 2009 ð. ÷àñòêà íîâèõ äîê-
òîð³â íàóê ó ãàëóç³ òåõí³÷íèõ íàóê ó Êèòà¿ ñòàíîâèëà 35 %, ó Øâåö³¿ — ìàéæå 
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25 %, ó Êîðå¿ — 23 %, â ßïîí³¿ — 22,3 % [17]. Â Óêðà¿í³ ÷àñòêà íîâèõ äîêòîð³â 
òåõí³÷íèõ íàóê ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ íîâèõ äîêòîð³â íàóê ìàº ñïàäíó äèíàì³êó: 
ç 27 % ó 1999 ð. äî 19 % ó 2009 ð. òà 16 % ó 2011 ð., ñåðåä êàíäèäàò³â íàóê — ³ç 
21 % ó 1999 ð. äî 14 % ó 2011 ð. 

Ðàçîì ³ç òèì òåíäåíö³¿ ê³ëüê³ñíîãî ðîçøèðåííÿ íàóêîâèõ êàäð³â âèùî¿ êâà-
ë³ô³êàö³¿ â Óêðà¿í³ òà ¿õ ãàëóçåâ³ äèñïðîïîðö³¿ ðîçãîðòàþòüñÿ íà òë³ çíèæåííÿ 
àêòèâíîñò³ ó ñôåð³ ãåíåðóâàííÿ íîâèõ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çíàíü: äîñë³äæåí-
íÿ é ðîçðîáêè â 1995 ð. ïðîâîäèëè êîæí³ äâîº ç ï’ÿòè ôàõ³âö³â âèùî¿ êâàë³ô³-
êàö³¿, ó 2005 ð. — êîæåí òðåò³é äîêòîð íàóê ³ êîæåí ÷åòâåðòèé êàíäèäàò íàóê, 
ó 2011 ð. — ëèøå êîæåí òðåò³é äîêòîð íàóê ³ êîæåí ï’ÿòèé êàíäèäàò íàóê [18]. 
ßê íàñë³äîê — çíèæåííÿ âèíàõ³äíèöüêî¿ àêòèâíîñò³: çà äàíèìè Âñåñâ³òíüî¿ 
îðãàí³çàö³¿ ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ ÷èñëî çàÿâîê íà ïàòåíòè â³ä ðåçèäåíò³â 
Óêðà¿íè çìåíøèëîñÿ â 1,8 ðàçà, ç 4806 â 1995 ð. äî 2649 ó 2011 ð. Ó Êèòà¿ çà 
àíàëîã³÷íèé ïåð³îä âèíàõ³äíèöüêà àêòèâí³ñòü çðîñëà â ïîíàä 40 ðàç³â, ç 10 òèñ. 
ïàòåíòíèõ çàÿâîê ó 1995 ð. äî 415,8 òèñ. ó 2011 ð. [15]. 

Çà ïîêàçíèêàìè ñòâîðåííÿ é âèêîðèñòàííÿ âèñîêèõ òåõíîëîã³é ³ îá’ºêò³â 
³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ íà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ ìîæåìî çðîáèòè 
âèñíîâîê, ùî òåìïè çàëó÷åííÿ òàêèõ îá’ºêò³â äî ãîñïîäàðñüêîãî îá³ãó º íåâè-
ñîêèìè. Íàïðèêëàä, ó 2011 ð. âèñîê³ òåõíîëîã³¿ ñòâîðþâàëè 172 óêðà¿íñüêèõ 
ï³äïðèºìñòâà, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ïîä³áíèõ òåõíîëîã³é ñòàíîâèëà 447 (íà 19 % 
ìåíøå, í³æ ó 2010 ð.), îòðèìàíî 999 îõîðîííèõ äîêóìåíò³â, ó ò. ÷. 274 ïàòåíòè 
íà âèíàõ³ä, ïðè öüîìó ëèøå 31 îõîðîííèé äîêóìåíò ìàº ïàòåíòíó ÷èñòîòó 
â ³íøèõ êðà¿íàõ [18, c. 281]. Îòæå, çà íàÿâíîñò³ çíà÷íî¿ ÷èñåëüíîñò³ íàóêî-
âèõ êàäð³â â Óêðà¿í³ êîëî ïîòåíö³éíèõ çàñíîâíèê³â âåí÷óðíèõ êîìïàí³é òà 
îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ äëÿ ðèçèêîâèõ ïðîåêò³â çâóæóºòüñÿ. 

Ùå îäíèì âàæëèâèì ôàêòîðîì, ùî ñòðèìóº ñòàíîâëåííÿ âåí÷óðíîãî ï³ä-
ïðèºìíèöòâà òà âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, º ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷í³ 
õàðàêòåðèñòèêè ¿¿ íàñåëåííÿ òà ð³âåíü éîãî äîáðîáóòó, òîáòî äîõîä³â äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ ÿê äæåðåëà á³çíåñ-ÿíãîëüñüêèõ ³íâåñòèö³é. ßê óæå çàçíà÷àëîñü, îñíîâó 
òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ôîðìóþòü ïðåäñòàâíèêè ñåðåä-
íüîãî êëàñó — âèñîêîêâàë³ô³êîâàí³ ôàõ³âö³ ñòàðøî¿ â³êîâî¿ ãðóïè ç âèñîêèì 
ð³âíåì äîõîäó. Ó íàø³é äåðæàâ³ îñ³á ó â³ö³ 60 ðîê³â ³ ñòàðøå íàë³÷óºòüñÿ ïîíàä 
9 ìëí (á³ëüø í³æ 20 % çàãàëüíî¿ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ), ùî ìàéæå â³äïîâ³-
äàº ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ òàêèõ êðà¿í, ÿê Àçåðáàéäæàí, Á³ëîðóñü, Óãîðùèíà 
òà Øâåö³ÿ [19]. Íèí³øí³ ïåíñ³îíåðè — öå íàéàêòèâí³ø³ ïðàö³âíèêè â ïåð³îä 
1990-õ ðîê³â, ÿê³ ó â³ö³ 30—40 ðîê³â çàçíàëè ðèíêîâèõ òðàíñôîðìàö³é ³ çíå-
ö³íåííÿ á³ëüøîñò³ âèä³â ñâî¿õ çàîùàäæåíü. Îêð³ì òîãî, ó íàñåëåííÿ Óêðà¿íè 
íå ñôîðìîâàíî âèñîêèé ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ êóëüòóðè, êîòðà çàêð³ïèëà ³íñòèòóö³éí³ 
çì³íè â ³íâåñòèö³éí³é ïîâåä³íö³ äîìîãîñïîäàðñòâ ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, à äîâ³ðà äî 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ñòàá³ëüíîñò³ ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ íå âñòèãàº â³äíîâëþâàòèñÿ 
÷åðåç ÷àñò³ ô³íàíñîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ â³ä ÷àñó çäîáóòòÿ íåçàëåæíîñò³ (çîêðåìà, â 1998 
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³ 2008 ðð.). Çà âèñîêîãî ð³âíÿ äîõîä³â ³íâåñòèö³éí³ î÷³êóâàííÿ äëÿ ïðåäñòàâíè-
ê³â ñòàðøî¿ â³êîâî¿ ãðóïè â Óêðà¿í³ îá’ºêòèâíî ïîâ’ÿçàí³ ç ìåíø ðèçèêîâèìè 
îá’ºêòàìè ³íâåñòóâàííÿ (â íåðóõîì³ñòü) òà êîðîòêîñòðîêîâèì ïåð³îäîì îòðè-
ìàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó (òîä³ ÿê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ — ³ç âèñîêîðè-
çèêîâèìè îá’ºêòàìè é ñåðåäíüîñòðîêîâèì, áëèçüêî ï’ÿòè ðîê³â, ïåð³îäîì). Äî 
òîãî æ â Óêðà¿í³ ñåðåäíÿ òðèâàë³ñòü æèòòÿ ÷îëîâ³ê³â íà 10—13 ðîê³â ìåíøà, í³æ 
ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í, òîìó îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ ïîâèíí³ ìàòè âèñîêèé 
ð³âåíü çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³ çà óìîâ íàñòàííÿ ñèòóàö³¿ ¿¿ óñïàäêóâàííÿ. 

Åêîíîì³÷íà àêòèâí³ñòü ÷îëîâ³÷îãî íàñåëåííÿ íàéñòàðøî¿ â³êîâî¿ ãðóïè 
(65 ðîê³â ³ á³ëüøå) ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñÿãàº ïîíàä 40 % çàãàëüíî¿ ÷èñåëü-
íîñò³ íàñåëåííÿ ö³º¿ â³êîâî¿ ãðóïè. Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü Ì³æíàðîäíî¿ 
îðãàí³çàö³¿ ïðàö³ LABORSTA, ó 2010 ð. íàéâèùèì ïîêàçíèê çàéíÿòîñò³ ÷îëî-
â³ê³â ó íàéñòàðø³é â³êîâ³é ãðóï³ áóâ ó ²ñëàíä³¿ é ²ðëàíä³¿ — 47 %, ó ÑØÀ, 
Êàíàä³, ßïîí³¿, Àâñòðàë³¿, Êèòà¿, ²çðà¿ë³ â³í äîð³âíþâàâ 45,1 %, ó Ôðàíö³¿ — 
31 %, Í³ìå÷÷èí³ òà Øâåéöàð³¿ — 37,5 % [20]. Â Óêðà¿í³ öåé ïîêàçíèê ó 2010 ð. 
ñòàíîâèâ 45,1 %, ïðè÷îìó äëÿ ö³º¿ â³êîâî¿ ãðóïè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íàéâèùèé 
ð³âåíü ó÷àñò³ â íåôîðìàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè (ïîíàä 50 %), ïåðåâàæíî ó 
ôîðì³ âåäåííÿ îñîáèñòîãî ñåëÿíñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, ùî íå ìîòèâóº äî áåç-
ïîñåðåäíüî¿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ôóíêö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ. Äåñòðóêòèâíèì 
çðóøåííÿì, ÿêå íåãàòèâíî âïëèâàº íà ôîðìóâàííÿ ñåðåäíüîãî êëàñó â Óêðà¿í³ 
òà éîãî ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü, º íåäîñòàòíº ïðåäñòàâíèöòâî ïðîôåñ³éíèõ 
ãðóï, êîòð³ ìàþòü ñòàíîâèòè îñíîâó ñåðåäíüîãî êëàñó, — ëèøå 24 % çàãàëü-
íî¿ ê³ëüêîñò³ çàéíÿòèõ [8, ñ. 292]. Íèçüêà ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü â³ò÷èçíÿ-
íèõ äîìîãîñïîäàðñòâ îáóìîâëþº òàêîæ â³äïîâ³äíèé ð³âåíü äîõîä³â: çã³äíî ç 
Ãëîáàëüíèì ³ííîâàö³éíèì ³íäåêñîì çà 2013 ð. (GII-2013), çà ð³âíåì ³ííîâàö³é 
ó ðîçð³ç³ äîõîä³â Óêðà¿íà ïîñ³äàº 71-å ì³ñöå òà âõîäèòü äî ãðóïè êðà¿í ³ç ð³âíåì 
äîõîä³â íèæ÷å ñåðåäíüîãî [21]. 

Íà îïòèì³ñòè÷í³ î÷³êóâàííÿ ó ñôåð³ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ âà ðòî ðîçðà-
õîâóâàòè â ðàç³ ³íñòèòóö³éíèõ çì³í ó ñåêòîð³ äîìîãîñïîäàðñòâ ó êîíòåêñò³ àêòè-
â³çàö³¿ á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî ³íâåñòóâàííÿ, óòâîðåííÿ øèðîêîãî êîëà ³í³ö³àòîð³â 
³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â ñåðåä âèïóñêíèê³â â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèöüêèõ óí³âåð-
ñèòåò³â. Àêòèâ³çàö³ÿ á³çíåñ-ÿíãîë³â ìîæëèâà çàâäÿêè çðîñòàííþ ÷èñåëüíîñò³ 
îô³ö³éíèõ óêðà¿íñüêèõ ì³ëüéîíåð³â, ùî ó 2012 ð. çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà äîõî-
ä³â ³ çáîð³â Óêðà¿íè ïåðåâèùèëà 3 òèñ. îñ³á, ³ç ÿêèõ ìàéæå ïîëîâèíà, 1,4 òèñ., 
çîñåðåäæåíà â Êèºâ³. Îô³ö³éíèõ äàíèõ ùîäî îáñÿã³â á³çíåñ-ÿíãîëüñüêîãî 
³íâåñòóâàííÿ íåìàº, ïðî ¿õ àêòèâ³çàö³þ ñâ³ä÷èòü óòâîðåííÿ Àñîö³àö³¿ ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â Óêðà¿íè — ïåðøî¿ íåêîìåðö³éíî¿ îðãàí³çàö³¿, êîòðà îá’ºäíàëà 
ïðèâàòíèõ ³ êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòîð³â, ìàº ïîâíå ÷ëåíñòâî â ªâðîïåéñüê³é 
àñîö³àö³¿ á³çíåñ-ÿíãîë³â (EBAN) òà ïîçèö³îíóº ñåáå ÿê ïîñåðåäíèêà ì³æ ³íâåñ-
òîðàìè é ³í³ö³àòîðàìè ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ÿê îðãàí³çàö³þ, ùî îá’ºäíóº 
îäíîäóìö³â, êîòð³ âæå º ³íâåñòîðàìè àáî ãîòîâ³ íèìè ñòàòè. 
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Óò³ì, ³íñòèòóö³éí³ äåôîðìàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ïðèçâîäÿòü äî 
ïîã³ðøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â êðà¿í³, ãàëüìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
öåñ³â, ³ íàñàìïåðåä çãîðòàííÿ ³íâåñòóâàííÿ â ³ííîâàö³éí³ îá’ºêòè. Òàêèìè 
äåôîðìàö³ÿìè, çîêðåìà, º: ò³í³çàö³ÿ åêîíîì³êè, ð³âåíü ÿêî¿ â Óêðà¿í³ çà åêñ-
ïåðòíèìè îö³íêàìè îäèí ³ç íàéâèùèõ ó ªâðîï³ (ó 2012 ð. â³í ñòàíîâèâ 52,3 % 
ÂÂÏ); êîðóïö³ÿ, ùî ñòâîðþº êâàç³êîíêóðåíö³þ çà îòðèìàííÿ ïåðåâàã íà ðèí-
êó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà íàðîùóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè â ³íâåñòèö³éíîìó 
ïðîöåñ³ äî îáñÿãó, çà êîòðîãî âñ³ ³íâåñòèö³¿ â íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó âàðòî 
ðîçãëÿäàòè ÿê ðèçèêîâ³; ðåéäåðñòâî, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ ÿê çàñ³á ïåðåðîçïîä³-
ëó ïðàâ âëàñíîñò³ ÷åðåç çàõîïëåííÿ ÷è íåäðóæíº ïîãëèíàííÿ ï³äïðèºìñòâ òà 
óíåìîæëèâëþº áóäü-ÿê³ äîâãîñòðîêîâ³ ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè; íåïðîäóêòèâíèé 
â³äïëèâ êàï³òàëó, êîòðèé çá³äíþº âíóòð³øí³ äæåðåëà ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â 
äëÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó, òîùî. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, äîõîäèìî òàêèõ âèñíîâê³â. Äîñë³äæåííÿ ôåíî-
ìåíó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ³ç çàñòîñóâàííÿì ìåòîäîëîã³÷íîãî ïîòåíö³àëó 
³íñòèòóö³éíîãî ï³äõîäó äàº çìîãó ðîçêðèòè àêòóàëüí³ ïðîáëåìè òðàíñôîðìàö³¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ êð³çü ïðèçìó ¿õ ìîá³ë³çàö³¿, àêóìó-
ëþâàííÿ é òðàíñôîðìàö³¿ â äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿, ùî çàáåçïå÷óþòü óâåäåí-
íÿ â ãîñïîäàðñüêèé îá³ã îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ ÷åðåç çàñíóâàííÿ 
òà ôóíêö³îíóâàííÿ íîâî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ôîðìè âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà — 
âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿. Ñòâîðåííÿ íîâèõ êîìïàí³é, êîòð³ ðåàë³çóþòü íàóêîâ³ 
é òåõí³÷í³ çíàííÿ øëÿõîì ¿õ óðå÷åâëåííÿ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿, 
íîâèõ í³ø íà ðèíêàõ, à òàêîæ íîâèõ ðèíê³â ñïðè÷èíÿº ñòðóêòóðí³ çðóøåí-
íÿ ó âèðîáíèöòâ³ é ñïîæèâàíí³ òà ñïðèÿº ðîçâ’ÿçàííþ ïðîáëåìè çàéíÿòîñò³ 
âèñîêîêâàë³ô³êîâàíî¿ ìîëîä³, ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöòâà, àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíî-³ííîâàö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ïðèñêîðåííþ ñòðóêòóðíèõ çì³í ó íàö³îíàëüí³é 
åêîíîì³ö³. Âîäíî÷àñ ïðîöåñè ïåðåòâîðåííÿ îá’ºêò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ 
íà â³äïîâ³äíèé ðåñóðñ, éîãî óðå÷åâëåííÿ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷í³é ïðîäóêö³¿ òà 
âèâåäåííÿ îñòàííüî¿ íà ðèíîê, à òàêîæ ¿õ ³íâåñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñóïðî-
âîäæóþòüñÿ íàðîùåííÿì òðàíñôîðìàö³éíèõ ³ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò óíàñë³äîê 
ä³¿ äèñôóíêö³é íà ðèíêó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, íà ì³í³ì³çàö³þ ÿêèõ ñïðÿìî-
âàíà ä³ÿëüí³ñòü íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ñàìîîðãàí³çóþòüñÿ íà ìåðåæåâ³é 
îñíîâ³, òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, íàñàìïåðåä âåí÷óðíèõ ôîíä³â ÿê ñïåö³à-
ë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â. 

Âåí÷óðíà êîìïàí³ÿ º îñîáëèâèì îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ — öå ìåðåæåâå 
áëàãî, ùî äàº çìîãó ï³äâèùóâàòè äîáðîáóò ³ ñîö³àëüíó àêòèâí³ñòü, ïåðåä óñ³ì ¿¿ 
íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â, òîä³ ÿê åôåêòèâíå ïðîõîäæåííÿ âåí÷óðíîþ êîìïà-
í³ºþ âñ³õ åòàï³â æèòòºâîãî öèêëó óìîæëèâëþþòü åôåêòè ³íñòèòóö³éíî¿ êîìï-
ëåìåíòàðíîñò³ òà ¿õ ïîñèëåííÿ. Âåí÷óðí³ êîìïàí³¿ ÿê ìåðåæåâ³ áëàãà ôîð-
ìóþòü ïðÿì³ é íåïðÿì³ ìåðåæåâ³ åôåêòè äëÿ âñ³õ òèï³â ³íâåñòîð³â íà ð³çíèõ 
åòàïàõ æèòòºâîãî öèêëó êîìïàí³¿. Íà ðàíí³õ åòàïàõ (ñòàä³¿ íåôîðìàëüíîãî 
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³íâåñòóâàííÿ) ïðÿì³ ìåðåæåâ³ åôåêòè äîñÿãàþòüñÿ çàâäÿêè ðîçøèðåííþ ìåðå-
æ³ íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â (çàñíîâíèê³â ³ á³çíåñ-ÿíãîë³â) — äîìîãîñïî-
äàðñòâ, êîòð³ ñàìîñò³éíî ðåàë³çóþòü ³íâåñòèö³éíó ôóíêö³þ, ùî óìîæëèâëþº 
çìåíøåííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ òà çá³ëüøåííÿ ö³ííîñò³ âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ ÿê 
îá’ºêòà ïîäàëüøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòèö³é. Íåïðÿì³ åôåêòè ïîâ’ÿçàí³ ç ðîç-
âèòêîì ðèíêó ³íñòèòóö³éíèõ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ³ ôîíäîâîãî ðèíêó, êîòð³ º 
êîìïëåìåíòàðíèìè ðèíêàìè ùîäî êîìïàí³é — ñòàðò-àï³â. 

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà àêòèâ³çàö³¿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó äîâîäèòü, ùî åôåê-
òèâí³ñòü ôåíîìåí³â âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà òà âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â óñ³õ ìåðåæåâèõ ñï³ëüíîò, 
ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ôóíêö³îíóâàííÿ òàêèõ êîìïàí³é (ïðè öüîìó íåôîðìàëüíèõ 
³íâåñòîð³â ìàº áóòè ïîíàä 200 ìëí), òà ñèñòåìíîñò³ ¿õíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³. Ïîä³áí³ ïåðåäóìîâè ôîðìóþòüñÿ â ðàç³ äîñÿãíåííÿ âèñîêèõ ñòàíäàðò³â 
æèòòÿ é äîâãîë³òòÿ. Â Óêðà¿í³ íàÿâí³ñòü îêðåìèõ åëåìåíò³â âåí÷óðíî¿ ³íäó-
ñòð³¿, çîêðåìà âåí÷óðíèõ ôîíä³â ³ ïåðøîãî îá’ºäíàííÿ á³çíåñ-ÿíãîë³â, ó÷àñ-
íèêàìè ÿêîãî º äåê³ëüêà äåñÿòê³â íåôîðìàëüíèõ ³íâåñòîð³â, íà òë³ òåíäåíö³é 
ïîã³ðøåííÿ ñîö³àëüíî-äåìîãðàô³÷íèõ õàðàêòåðèñòèê íàñåëåííÿ òà çíèæåííÿ 
ð³âíÿ éîãî äîõîä³â ïîêè ùî íå äàº ï³äñòàâ äëÿ î÷³êóâàíü àêòèâ³çàö³¿ ³ííîâàö³é-
íîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 
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