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ВСТУП
У зв'язку із орієнтацією України

на ринкові відносини постає пробле%
ма збереження нею статусу промис%
лово%розвинутої держави.  Цього
можна досягти лише шляхом іннова%
ційного розвитку. Глобалізація
світової економіки, визначення її як
"економіки знань" потребує реструк%
туризації промисловості країни,
створення і розвитку інноваційної
інфраструктури, адаптованої до ро%
боти в умовах ринку і об'єднаної єди%
ним алгоритмом комерціалізації і
трансферу технологій.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Розкрити напрями державного

регулювання розвитку венчурного
бізнесу в інвестиційній сфері. Про%
аналізувати світовий досвід венчур%
ного бізнесу як важливої складової
інноваційної економіки. Запропону%
вати  комплекс заходів, які дозволять
сформувати сприятливі умови для
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інноваційної діяльності бізнесу, за%
охотити вітчизняних та світових
інвесторів до фінансування високо%
технологічних галузей, забезпечить
розвиток малого та середнього інно%
ваційного підприємництва, появу
нових високооплачуваних робочих
місць.

РЕЗУЛЬТАТИ
Першим з основних стратегічних

орієнтирів економічної політики
Уряд України вважає економічне
стимулювання створення конкурен%
тоспроможних виробництв у про%
мисловості України, трансферу тех%
нологій та інноваційної діяльності.
Пріоритетом діяльності Кабінету
Міністрів України, зазначеним у
Програмі "Український прорив: для
людей, а не політиків", є побудова
сучасної конкурентоспроможної
економіки на основі інноваційної та
інвестиційної діяльності, заохочення
спрямування фінансових, технолог%

ічних та організаційних ресурсів на
інноваційні цілі.

Реалізуючи Програму діяльності
Уряду, Державне агентство України
з інвестицій та інновацій визначило
п'ять пріоритетів своєї діяльності на
2008—2010 рр. Серед них — удоско%
налення інституційної інфраструк%
тури забезпечення державної інвес%
тиційної політики, одним із заходів
реалізації якого є розроблення про%
екту Закону України "Про венчурні
фонди".

Враховуючи, що український ри%
нок венчурного інвестування істотно
відрізняється від іноземних ринків,
проектом повинно передбачатися
запровадження нового фінансового
інституту, який би акцентував
діяльність на інноваційних наукових
дослідженнях та розробках. Вен%
чурні фонди в Україні в більшості
використовують для оптимізації уп%
равління активами фінансово%про%
мислових холдингів та зниження по%
даткового навантаження, тоді як вен%
чурне інвестування (або інвестуван%
ня ризикового капіталу) у світі зали%
шається одним із найважливіших
джерел капіталу для компаній, швид%
кий ріст та розвиток яких постійно
потребує додаткових зовнішніх інве%
стицій (як правило, це підприємства
малого та середнього бізнесу).

Так, на розгляд Верховної Ради
був внесений проект Закону "Про
венчурну діяльність в інноваційній
сфері", в якому пропонується узако%
нити існування в Україні двох типів
венчурних  фондів: венчурних фондів
як інститутів спільного існування та
венчурних інноваційних фондів. При
цьому проектом пропонується нор%
ма, за якою управління активами вен%
чурних інноваційних фондів будуть
здійснювати венчурні інноваційні
компанії.

Венчурні інвестиційні фонди по%
винні стати головною ланкою зв'яз%
ку між інвестиціями та інноваціями
як складовими економічного зрос%
тання.

Незважаючи на загальне визнан%
ня й розуміння значення інновацій%
них процесів для економічного роз%
витку держави, сучасний стан систе%
ми фінансового забезпечення іннова%
ційної сфери Украйни як одного з
ключових факторів інноваційної
діяльності свідчить про її кризу, не%
спроможність створити необхідні
умови для реалізації існуючого інно%
ваційного потенціалу країни, не ка%
жучи вже про його примноження.

Постійний дефіцит державного
бюджету, розпорошення і без того
незначних інвестиційних бюджетних
коштів за багатьма напрямками; від%
сутність власних фінансових ре%
сурсів у більшості вітчизняних під%
приємств; значний податковий тиск;
фінансова слабкість та низька ефек%
тивність існуючих інвестиційних
фондів й інвестиційних компаній;
низька дієздатність банківсько%кре%
дитної системи щодо мобілізації до%
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статніх обсягів фінансових коштів та
її слабка інноваційна орієнтація;
відсутність розвиненої інноваційної
інфраструктури; несприятливі умо%
ви для іноземних інвесторів — все це
негативні чинники, які виступають
сьогодні невід'ємною частиною меха%
нізму фінансування інноваційної
діяльності в України, позбавляють
можливості реалізації стратегії інно%
ваційного розвитку економіки лише
за допомогою традиційних джерел
фінансування.

Для вдосконалення фінансового
забезпечення інноваційних процесів
Україні потрібні нові альтернативні
джерела інвестиційних ресурсів, се%
ред яких у першу чергу доцільно роз%
глянути питання розвитку венчурно%
го фінансування, яке в розвинутих
країнах є одним з важливих напрям%
ків підтримки середнього та малого
інноваційного підприємництва, фі%
нансування науково%дослідних
робіт.

У загальному вигляді венчурне
фінансування — це довгострокові
фінансові інвестиції з високим сту%
пенем ризику в акції новостворюва%
них малих інноваційно%технологіч%
них фірм (або венчурних підпри%
ємств, що вже добре себе зарекомен%
дували), які орієнтовані на розробку
і виробництво наукомістких про%
дуктів, задля їх розвитку й розши%
рення, з метою отримання прибутку
від приросту вартості вкладених
коштів. Іншими словами, венчурне
фінансування представляє собою
своєрідну позику коштів, довгостро%
ковий кредит без отримання будь%
яких гарантій, при цьому венчурний
капіталіст вкладає кошти в акціонер%
ний капітал підприємства, іншу час%
тину якого складає інтелектуальна
власність засновників венчурного
підприємства.

Роль посередників між потенцій%
ними інвесторами та підприємства%
ми, які потребують стартового капі%
талу чи фінансових коштів для реа%
лізації нової ідеї, виконують вен%
чурні інституції: венчурні фонди,
інвестиційні компанії, промислово%
фінансові групи, бізнес%інкубатори,
технопарки, консорціуми та ін. Вико%
ристання різноманітних венчурних
інституцій дозволяє залучати в
якості інвесторів великі компанії,
корпорації, національні та комер%
ційні банки, пенсійні фонди, страхові
компанії, та навіть приватних осіб.

Венчурне фінансування докорін%
но відрізняється від будь%якого ін%
шого, у тому числі найбільш розпов%
сюдженого — банківського, і має
певні переваги: інноваційний венчур%
ний бізнес з самого початку припус%
кає можливість провалу проекту, що
інвестується; венчурне фінансування
не потребує щорічних виплат по
відсотках, ліквідної застави; інвестор
не вимагає страхувати свої ризики,
при цьому активно допомагає новій
фірмі порадами, досвідом і діловими
зв'язками.

Головним об'єктом венчурного
фінансування, як правило, є малі
підприємства. Світові експерти вва%
жають, що в таких фірмах висока
ефективність наукових досліджень
та розробок. Це обумовлено низкою
чинників:

1. Наукові розробки в малих
фірмах впроваджуються максималь%
но інтенсивно, тому що всі зусилля
зосереджено на одному проекті.

2. Невелика кількість апарату уп%
равління підвищує організаційну
ефективність впровадження проек%
ту, знижуючи при цьому накладні
витрати.

3. Виробництво на малому під%
приємстві є більш гнучким з точки
зору пристосування до попиту спо%
живачів.

Все це дозволяє прискорити інно%
ваційний процес і, отже, більш швид%
ко прирощувати ринкову вартість
підприємства, що і є основною метою
венчурних інвесторів. Адже вони
звикли до 5—10 кратного збільшен%
ня вартості компанії, в яку вкладають
кошти за час співробітництва з нею.

Ще одна проблема малих іннова%
ційних підприємств полягає в тому,
що їх керівники найчастіше не мають
фінансових і управлінських навичок.
Вирішити цю проблему можуть вен%
чурні капіталісти, оскільки вони
відіграють активну роль у діяльності
профінансованих фірм, беручи
участь у поточному керуванні й стра%
тегічному плануванні цих фірм. Вони
не тільки фінансують, але й  надають
їм цілий спектр коштовних послуг,
таких як фінансові консультації;
консультації з питань корпоративної
й маркетингової стратегії; нові ідеї
щодо розвитку фірми й протидії за%
стою; контакти й інформація про ри%
нок; підбор управлінського персона%
лу для фірми.

Розвиток венчурного фінансу%
вання в нашій державі не можна на%
звати задовільним. Кількість венчур%
них інвесторів в Україні на сьо%
годнішній день надто мала, до того ж
серед них зовсім відсутні венчурні
фонди з вітчизняним капіталом. За%
гальна сума залученого венчурними
фондами капіталу в межах 200—300
млн дол., але фактично інвестовано
не більше 100 млн, при цьому розмір
вкладених коштів в Україні стано%
вить не більше відсотка від щорічних
надходжень до європейських вен%
чурних фондів.  Такий стан венчур%
ного фінансування в Україні обумов%
лений цілою низкою причин: нестаб%
ільністю економічного і політичного
середовища; суперечністю законо%
давства в сфері підприємницького
права; жорсткою податковою систе%
мою; відсутністю передумов для
створення венчурної інфраструкту%
ри; інертністю держави в питаннях
підтримки венчурного підприємниц%
тва; нерозвиненістю ринку цінних
паперів; нерозумінням вітчизняними
підприємцями механізму венчурного
інвестування, побоюванням втрати%

ти контроль за справою, допустивши
до управління своїм бізнесом сто%
роннього співвласника.

Подолання негативних тенденцій
в становленні й розвитку сектора
венчурного капіталу, адаптація його
до реалій нашої держави  не можли%
ве без цілеспрямованого державно%
го втручання та реалізації державної
політики зі створення сприятливих
умов розвитку венчурних фондів.
Так, заходи державної підтримки
розвитку венчурного капіталу
діляться на прямі (конкретні механі%
зми державної підтримки, спрямо%
вані на збільшення пропозиції вен%
чурного капіталу, мають форму
фінансових стимулів чи державних
інвестицій в акціонерний капітал і
державні кредити) і непрямі  (перед%
бачають розвиток конкурентних
фондових ринків, розширення спек%
тру фінансових продуктів, розвиток
довгострокових джерел капіталу,
спрощення процедури формування
фондів венчурного капіталу, стиму%
лювання взаємодії між великими й
малими підприємствами та фінансо%
вими інститутами, заохочення
підприємництва).

Щоб забезпечити ефективне ви%
користання науково%технологічного
й інтелектуального потенціалу Ук%
раїни шляхом розвитку венчурного
бізнесу й стимулювання виробницт%
ва високотехнологічної, конкурен%
тоспроможної та якісної продукції,
вважаємо необхідним здійснення на%
ступних заходів (табл. 1).

Успішними прикладами створен%
ня Державного венчурного фонду  є
Бельгійський державний венчурний
фонд GIMV (прямі державні інвес%
тиції); VaekstFonden у Данії (надан%
ня державного кредиту).  В Ізраїлі 10
років тому частка ВВП, забезпечена
виробництвом високотехнологічної
продукції, становила 3 %; після зас%
нування державного венчурного
фонду цей показник сягнув 65 %, а
країна має вже 85 венчурних фондів
з капіталом у 6 млдр дол. Технологі%
чна революція у Фінляндії відбулася
також після створення першого дер%
жавного венчурного фонду. Для
створення аналогічної структури в
Росії з державного бюджету було
виділено 7 млрд дол. Цей досвід мо%
же принести успіх і Україні, яка має
інвестувати й ризикувати спільно з
приватним бізнесом. У ході такого
співробітництва за рахунок ефектив%
ного керування з боку приватних
структур держава знижує свої ризи%
ки та стимулює початок венчурної
індустрії.

Так, як венчурний капітал є най%
більш ефективним джерелом фінан%
сування інноваційної діяльності, дер%
жаві необхідно стимулювати ство%
рення сприятливих умов для розвит%
ку вітчизняної індустрії венчурного
інвестування. Одним з можливих
шляхів реалізації цього завдання є
створення регіональних технологіч%
них венчурних фондів з державним
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капіталом, основними цілями і зав%
даннями яких  стануть :

— фінансове забезпечення дер%
жавної політики підтримки венчур%
ного підприємництва в регіоні шля%
хом участі у фінансуванні відповід%
них державних, галузевих і регіо%
нальних програм, а також заходів,
що проводяться облвиконкомом і те%
риторіальним комітетом з підприєм%
ництва і інвестицій;

— акумуляція засобів для по%
дальшого фінансування інвестицій%
них проектів, направлених на ство%
рення, реструктуризацію і технічне
переоснащення суб'єктів малого
підприємництва.

Роль держави у створенні умов
для розвитку венчурного інвестуван%
ня має бути координуючою, а не ке%
руючою. Управління венчурними
інвестиціями — виключно питання
бізнесу, а не держави.

Одним із найефективніших ме%
тодів розвитку венчурної індустрії в
Україні із урахуванням усіх вищеоз%
начених факторів вважається реалі%
зація пілотного проекту зі створення
Українського венчурного
фонду — "Фонду%фондів" (на%
далі — Фонд) високих техно%
логій з метою залучення до ре%
алізації інноваційних проектів
як державних ресурсів, так і
коштів вітчизняних й інозем%
них венчурних інвесторів.
Фонд має стати системофор%
муючим елементом усієї сис%
теми, а також джерелом фі%
нансування на початковому
етапі розвитку інноваційної
системи, створюючи основу
для становлення інших фінан%
сових елементів системи.

Створення Українського
венчурного фонду високих
технологій має відбуватися за
участі держави, яка візьме в
його створенні активну фінан%
сову участь. Державне фінан%
сування передбачається не за
грантовим принципом, а зви%
чайним венчурним способом —
в обмін на частку акцій фонду.
Таким чином, буде створено
перший український венчур%
ний фонд за участю держави,
який створить передумови для
створення багатьох інших (на%
приклад, почавши у 1992 році з
першого фонду, де обсяг дер%
жавної участі становив 3 млн
дол., Ізраїль має сьогодні 87
приватних та державним
фондів із загальним обсягом
більше 6 млрд дол.). У резуль%
таті буде створено умови для
розвитку науково%технічного
та інноваційного підприємниц%
тва, а також запущено механі%
зми, що залучають небюджетні
кошти в наукомісткі інно%
ваційні проекти.

З метою демонстрації дер%
жавою політики, що дійсно
спрямована на розвиток вен%

чурної індустрії в Україні, прозорості
цього процесу, а також для забезпечен%
ня умов залучення іноземних інвесторів
до створення системи венчурних
Фондів в Україні та для запроваджен%
ня єдиних стандартів та механізмів ро%
боти з ними на найбільш сприятливих
умовах, а також виходячи із поточної
ситуації в Україні (відсутності позитив%
ної практики існування венчурного ка%
піталу; фактичної відсутності досвіду
держави у роботі з венчурним капіта%
лом; фактичної відсутності професій%
них кадрів; неорієнтованості визначе%
них пріоритетів соціально%економічно%
го розвитку України на світові ринки;
відсутності професійних венчурних
лобістів) вважається доцільним на цьо%
му етапі створення Агентства з питань
розвитку венчурної індустрії. Таке
Агентство має керуватися як держав%
ними службовцями вищого рангу, так і
представниками бізнесу у рівних про%
порціях. Очолити таке Агентство має
людина, що має практичний досвід у
бізнесі. Вбачається доречним також
запросити до співпраці західних кон%
сультантів. Таке Агентство має взяти на

себе, окрім представницьких функцій,
питання залучення та роботи з інозем%
ними венчурними капіталістами, аналіз
світових ринків та тенденцій їх розвит%
ку. Його консолідуюча роль між дер%
жавним, приватним секторами та нау%
ковим середовищем змогла б дати серй%
озний поштовх до реалізації проектної
діяльності у сфері розвитку науко%
містких галузей та запровадження
новітніх технологій в усіх галузях еко%
номіки. Також Агентство могло б взя%
ти на себе функцію координатора пи%
тань, що пов'язані із режимом експор%
ту портфельних компаній. Використо%
вуючи тісні зв'язки із західними ринка%
ми венчурного капіталу, Агентство не
лише б сприяло ефектному впровад%
женню моделі "наука — технологія —
виробництво — ринок", а й створюва%
ло додаткові можливості для націо%
нальної економіки щодо її конкурен%
тоздатності.

Однією з перспективних організа%
ційних форм інноваційної діяльності
в розвинених країнах є інноваційні
фонди некомерційного типу. Ці фон%
ди з'явилися в США в 70%х роках.

Таблиця 1.  Заходи державної підтримки розвитку венчурного бізнесу
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Досвід роботи цих фондів ціка%
вий, по%перше, з позиції взаємодії
банків, фондів, венчурних груп, ви%
нахідників; по%друге, як нова орга%
нізаційна форма впровадження інно%
вацій у виробництво; по%третє, як
ефективний засіб стимулювання
праці вчених, інженерів, техніків.

У діяльності інноваційних фондів
беруть участь:

— банки, корпорації, державні
організації (у якості засновників);

— консультативно%експертна
рада і адміністрація інноваційного
фонду;

— незалежні фахівці або групи
фахівців, об'єднані у венчурні фірми.

Загальна схема діяльності інно%
ваційних фондів і взаємозв'язку його
учасників показана на рис. 1.

Умовно процес створення неко%
мерційних фондів можна розділити
на декілька етапів.

Перший етап: банки, промислові
корпорації, державні організації пе%
редають інноваційному фонду гро%
шові кошти, а також право володін%
ня, користування і розпорядження
ними для вирішення актуальних на%
укових проблем.

Другий етап: за рахунок цих засобів
інноваційний фонд привертає широке
коло фахівців, розглядає пропоновану
тематику наукових робіт, проводить
консультативно%експертний відбір кра%
щих з них, субсидує ці роботи.

Третій етап: результати наукових
робіт публікуються в науковій літе%
ратурі, а роботи, що мають практич%
ну значущість, можуть бути реалізо%
вані засновникам, а також зацікавле%
ним споживачам.

Чутвертий етап: зацікавлені спо%
живачі вкладають в діючі  проекти
додаткові засоби на вирішення
організаційних, матеріально%техніч%
них, кадрових і інших питань. Це
підвищує якість отримуваних ре%
зультатів і можливість їх практично%
го впровадження. Додаткові грошові

кошти стають джерелом створення
так званих дочірніх філій інновацій%
ного фонду на базі конкретних про%
ектів або програм.

П'ятий етап: розпоряджаючись
чужими грошима, але маючи законну
можливість привласнювати ці засоби,
а також частину прибутку від впровад%
ження власних проектів, виконавці
проектів (вчені, інженери, техніки) ста%
ють заможними громадянами. По де%
яких оцінках щорічно в США близько
50 тис. чоловік стають мільйонерами з
числа виконавців проектів інновацій%
них фондів. Маючи вільні засоби, ви%
конавці проектів вкладають їх у власні
програми. Це звільняє вчених від не%
обхідності пасивного очікування суб%
сидій від материнських і дочірніх
фондів. Таким чином формуються
"внучаті" інноваційні фонди.

Шостий етап: власники внучатих
інноваційних фондів свої особисті
тимчасово вільні грошові кошти роз%
міщують не тільки в інноваційні дос%
лідження , але і в державні цінні па%
пери, акції корпорацій, роблять вне%
ски в банки. Як слід ці гроші фінан%
сують суспільний інноваційний про%
цес, всі його стадії.

Діяльність інноваційних фондів
має ряд особливостей, які відрізня%
ють їх як від комерційних, так і не%
комерційних організацій. Дані особ%
ливості пов'язані з процесами акуму%
ляції грошових коштів, з методами їх
використання  і контролю, з права%
ми виконавців проектів.

Акумуляція засобів інноваційних
фондів здійснюється у вигляді благо%
дійних внесків  з боку корпорацій,
державних відомств, банків. Ці гроші
передаються фондам безоплатно,
отже, фонди володіють, користують%
ся і розпоряджаються ними незалеж%
но від спонсорів. Незвичність цього
явища полягає в тому, що корпорації,
замість того щоб витрачати гроші на
проведення власними силами необх%
ідних, але дуже ризикованих для них

власних досліджень і розробок, ство%
рюють спеціальній громадський
інноваційний фонд, який розпоряд%
жається грошима на свій розсуд.
Проте, не дивлячись на безоплатний
характер пожертвувань, їх вартість
не зникає, а навпроти, істотно зрос%
тає для суспільства. Інноваційні фон%
ди не мають права використовувати
ці гроші як кредитно%фінансові, тор%
говельні чи промислові установи.

ВИСНОВКИ
Таким чином, для становлення і

функціонування венчурного підпри%
ємництва в Україні необхідно створи%
ти індустрію венчурного фінансуван%
ня, яка б виступала складовою госпо%
дарського механізму і розвивалась
відповідно до потреб інноваційного
виробництва. Також слід констатува%
ти, що венчурне фінансування — це
важливий інструмент інвестування
підприємств, розвиток яких пов'яза%
ний зі значним ризиком з одночасною
можливістю отримання великих при%
бутків; одне з найбільш реальних й
доступних джерел фінансування ма%
лих високотехнологічних фірм, що
займаються розробкою й впровад%
женням нових прогресивних техно%
логій; надійна й дієва альтернатива
позиковому фінансуванню, яка оріє%
нтована не на існуючі, а на майбутні
активи компанії, що розвивається;
можливість здійснення якісного
"стрибка" від ранніх безприбуткових
етапів розвитку нової високотехноло%
гічної компанії до рентабельних
стадій її життєвого циклу. Тому ак%
туальним завданням держави є ство%
рення дієвої індустрії венчурного
підприємництва, яке не тільки забез%
печить стабілізуючі функції в цілому
в країні, але і вплине на формування
інноваційної стратегії підприємств.
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Рис. 1. Загальна схема взаємодії учасників інноваційних фондів


