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ВЕНЧУРНИЙ КАПІТАЛ У ГЕНЕРАЦІЇ МУЛЬТИНАУКОВИХ 
ДОСЛІДЖЕНЬ

Здатність генерувати і впроваджувати досягнення науково-технічного 
прогресу стає одним із найголовніших факторів забезпечення 
конкурентоспроможності національної економіки у глобальному 
конкурентному середовищі, що зумовлює зростання ролі інновацій в 
економічних системах. Для розбудови інноваційної економіки необхідне 
створення розгалуженої інноваційної інфраструктури, фундаментом розвитку 
якої є налагодження тісного контакту між державою, безпосередньо 
зацікавленою у зростанні інновацій, що підвищують соціально-економічне 
благополуччя громадян, освітою в особі вищих учбових закладів, що 
виступають як джерело інноваційних ідей, і бізнесом, здатним здійснити 
фінансування інноваційних розробок.

Світовий досвід свідчить, що в сучасних умовах особливу роль в 
інноваційних процесах відіграють малі організаційні форми – венчурні фірми та 
фонди венчурного фінансування. Венчурні компанії – особливий вид 
підприємницьких об'єднань – «ризикові» компанії, які займаються 
впровадженням нововведень у підприємницьку практику та утворюються, як 
правило, групою учених, інженерів, спеціалістів, винахідників, або науковими 
закладами, університетами чи приватними особами, які мають певні наукові, 
інженерні ідеї і хочуть реалізовувати їх практично у рамках малої фірми. Малі 
фірми створюються і на великих підприємствах під винахідників новації.

Створення венчурного підприємства складається з трьох головних 
складових: 1) ідеї нововведення (нового продукту, технології, послуги); 2) 
суспільної потреби та підприємця, який готовий на основі такої ідеї створити 
нове підприємство; 3) ризикового капіталу для фінансування підприємства.

Венчурний капітал інвестується в малі наукоємні фірми як через 
спеціалізовані компанії, так і через пряме цільове фінансування корпораціями, а 
також за рахунок коштів (субсидій) окремих державних структур, пенсійних 
фондів, страхових компаній, зарубіжних інвесторів, особистих заощаджень 
населення. Необхідно особливо виділити участь у венчурному бізнесі крупних 
промислових компаній. Багато хто з них зацікавлений у використанні 
механізмів ризикового фінансування не для отримання додаткового доходу, 
який у будь-якому випадку неспівставний з доходами від їх основної 
виробничої діяльності, а перш за все – для досягнення цілей обраної в сучасних 
умовах стратегії науково-технічного розвитку.

Наразі у світі існують два основних ринки венчурного капіталу – США та 
Західної Європи. США є безумовним лідером у сфері венчурного бізнесу. До 
кінця XX ст. на США доводилася половина всього обсягу венчурних інвестицій 
У світі. Відкриття і діяльність малих венчурних підприємств у США стали не 
лише фактором пожвавлення науково-технічного розвитку, а у 80-х роках
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перетворилися на інструмент виявлення, створення й ефективного відбору 
інновацій. Національна Асоціація Венчурних Капіталістів США щорічно 
публікує Звіт «Money Tree Report» про діяльність венчурних підприємств 
країни.

Для США характерно залучення венчурного капіталу в нові наукоємні 
технології, незважаючи на їх високий рівень ризикованості. Венчурний бізнес 
США сформувався як галузь підприємництва саме в період бурхливого 
розвитку мікроелектроніки й комп'ютерних технологій і дав потужний імпульс 
для успішного розвитку цих напрямків. Світові лідери комп'ютерної галузі – 
компанії Microsoft, Intel, Apple Computers, Compaq – зайняли своє сьогоднішнє 
становище багато в чому завдяки венчурним інвестиціям на ранніх стадіях 
свого розвитку. Також пріоритетними напрямками розвитку в США є 
телекомунікаційні технології, біотехнології, медицина й охорона здоров'я, 
споживчі товари й послуги.

В Сполучених штатах діє двохетапна схема інвестування перспективної 
компанії. На початкових етапах і в період зміцнення на ринку її підтримує 
венчурний капітал, а в момент виходу цінних паперів фірми на відкритий ринок 
залучається капітал фондів прямого інвестування. Капітал для венчурних 
інвестицій надається корпоративними і індивідуальними венчурними 
інвесторами. Основну частину корпоративного сектору становлять незалежні 
венчурні фонди (компанії, фірми). Учасниками таких фондів можуть бути як 
юридичні, так і фізичні особи. Основний обсяг капіталу фондів (понад 50%) 
утворюється внесками державних і приватних пенсійних фондів США. Крім 
пенсійних фондів, активну участь у венчурних фондах приймають комерційні й 
інвестиційні банки, страхові компанії, державні й благодійні фонди, корпорації. 
Індивідуальний сектор венчурного бізнесу представляють приватні інвестори, 
так звані «бізнес-ангели». Найбільш важлива роль «бізнес-ангелів» виявляється 
на ранніх стадіях зародження й формування компаній, тобто коли компанія 
готується до виходу на ринок або фондову біржу.

Другим після США за рівнем розвитку ринком капіталу є Європа, хоча 
безпосередньо венчурні інвестиції, тобто вкладення на ранніх етапах розвитку 
бізнесу, на ньому складають лише близько 10%. Венчурні інвестиції в країнах 
Західної Європи спрямовуються переважно на розвиток компаній. Компаніями 
Ernst & Young і Dow Jones Venture One щорічно публікується звіт European 
Venture Capital Report про венчурну діяльність в Європі.

У Європі не існує, подібно до США, поділу на венчурні фонди й фонди 
прямих інвестицій. Так, співвідношення венчурного капіталу й капіталу прямих 
інвестицій у Європі – 1:1, у той час як у США це відношення – 1:5. Також, на 
відміну від США, європейські венчурні фонди розміщують інвестиції 
практично в усі сектори економіки. В останні роки відбувається переорієнтація 
європейських венчурних інвестицій в технологічний сектор.

В Європі венчурні фірми користуються активною підтримкою держави. 
Участь урядів західних країн у процесі венчурного інвестування: а) демонструє 
бажання й здатність держави розділити ризики з комерційними інвесторами; 
б) є свідченням розуміння державою необхідності збереження національних
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приватних капіталів на ринку своєї країни; в) стимулює залучення у реальний 
сектор економіки коштів пенсійних фондів і страхових компаній (частка таких 
коштів у венчурному капіталі Європи становить до 35% всіх інвестицій).

Одним із способів урядового фінансування є надання засобів приватним 
венчурним фірмам, які у свою чергу безпосередньо фінансують невеликі 
компанії. Так, у Бельгії інвестиційна компанія, створена у 1980 р., з'явилася 
шляхом реалізації концепції фінансованого урядом венчурного фонду. У 
Фінляндії в 1994 р. був створений повністю приналежний державі фонд. 
Німеччина у 1995 р. розробила схему, у рамках якої здійснювалося державне 
фінансування малих фірм, що роблять інноваційні продукти або послуги, разом 
з компаніями приватного сектора, при цьому державою гарантувалось 
повернення 75% вартості позики, якщо таке підприємство збанкрутує. У Данії 
фінансована урядом програма кредитного фінансування розвитку бізнесу 
передбачає видачу позичок невеликим фірмам для розробок технологічно- 
орієнтованих проектів, при цьому, у випадку невдачі передбачається прощення 
боргів. У Нідерландах кредитна схема технічного розвитку передбачає видачу 
десятилітніх кредитів малим компаніям, які можуть не повертатися у випадку 
технічного або комерційного провалу. Австрія створила інвестиційний фонд з 
метою збільшення фінансування починаючих фірм, шляхом надання засобів 
приватним фондам. У Швеції уряд є найбільшим акціонером компанії, що надає 
6-10-річні позички починаючим компаніям, безпроцентні протягом перших 
двох років. Згідно з урядовою схемою гарантування позик Великобританії 
підприємцям надасться 80% гарантія середньострокових позик, у формі якої 
розподіляється значна частина венчурних інвестицій. У Франції діє спеціальна 
урядова організація й приватно-державний банк, що здійснює фінансову 
підтримку малих інноваційних підприємств.

Таким чином, на сьогоднішній день європейський венчурний бізнес навіть 
більшою мірою, ніж американський, орієнтований на реальну підтримку й 
розвиток малих і середніх підприємств, особливо на стадії розширення. Завдяки 
гармонізації оподаткування та інших регуляторних засобів в просторі єдиного 
європейського ринку зараз заохочується й створення європейських 
консорціумів ризикового капіталу.

За останній період значний розвиток венчурна індустрія одержала не 
тільки в європейських країнах, але й у Японії, Китаї, Ізраїлі, Австралії, Чилі, 
Мексиці.

В Україні тільки народжується повноцінна індустрія венчурного капіталу. 
Формування інститутів венчурного фінансування і розвиток венчурного бізнесу 
в країні започатковано у 1992 році. Першим вітчизняним фондом венчурного 
капіталу став фонд «Україна», який здійснив інвестиції у 30 вітчизняних 
компаній на суму 10 млн. дол. США. Велика частка інвестування цим фондом 
здійснювалась за рахунок Європейського банку реконструкції та розвитку.

Український ринок венчурного інвестування істотно відрізняється від 
зарубіжних ринків в першу чергу сферою вкладання венчурного капіталу. 
Найпривабливішими сферами в Україні є будівництво, нерухомість, переробка
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сільгосппродукції, харчова промисловість, роздрібна торгівля. В той час, як на 
Заході і в США – це інвестиції в інновації.

Причинами непопулярності інвестування в новітні технології через 
венчурні фонди в Україні є:

1) Відсутність механізму у законодавстві для роботи венчурних фондів. 
Уперше на законотворчому рівні функціонування венчурних фондів було 
передбачено Законом України «Про інститути спільного інвестування (пайові 
та корпоративні інвестиційні фонди)». Проте в цьому законі йдеться лише про 
інвестиційні фонди, які проводять діяльність, пов’язану із залученням 
грошових коштів інвесторів з метою отримання прибутку від вкладення їх у 
цінні папери інших емітентів, корпоративні права та нерухомість, тобто 
інвестиції у вже існуючий бізнес, або нерухомість.

2) Заборона для пенсійних фондів і страхових компаній на інвестування 
до венчурних фондів, що скорочує потенційну інвестиційну базу для венчурних 
інвестицій.

3) Проблема реалізації кінцевої мети венчурного інвестування – продаж 
активів, придбаних венчурним фондом, стратегічному інвесторові. Якщо в 
розвинених країнах традиційно стратегічні інвестори шукають венчурного 
капіталіста для придбання у нього пакета того чи іншого підприємства, то в 
Україні венчурним інвесторам самим доводиться докладати зусиль, щоб знайти 
«стратега».

Відповідні факти вказують на необхідність кардинальної перебудови 
вітчизняної системи венчурного інвестування з метою розвитку інноваційної 
інфраструктури країни та мультиплікації інтелектуального капіталу.
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