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Ó ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ äîñâ³ä ôîðìóâàííÿ àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ, âèîêðåìëþþòüñÿ åòàïè ¿¿ ðîçâèòêó, âèä³ëÿþòüñÿ îñîáëèâîñò³
ãåíåçèñó íà êîæíîìó åòàï³ òà ðîáèòüñÿ âèñíîâîê ïðî òå, ùî ââåäåííÿ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ ç âèêîðèñòàííÿì äîñâ³äó ñòâîðåííÿ àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³
âåäåííÿ âåí÷óðíîãî á³çíåñó íà ïåðøîìó åòàï³ ïîòðåáóâàòèìå çíà÷íîãî äåðæàâíîãî
ô³íàíñóâàííÿ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ, àìåðèêàíñüêà ìîäåëü âåí÷óðíîãî
á³çíåñó.

Â ñòàòüå èññëåäóåòñÿ îïûò ôîðìèðîâàíèÿ àìåðèêàíñêîé ìîäåëè âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, âûäåëÿþòñÿ ýòàïû åå ðàçâèòèÿ, âûÿâëÿþòñÿ îñîáåííîñòè
ãåíåçèñà íà êàæäîì ýòàïå è äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî ââåäåíèå âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ â Óêðàèíå ñ èñïîëüçîâàíèåì îïûòà ñîçäàíèÿ àìåðèêàíñêîé ìîäåëè
âåäåíèÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà íà ïåðâîì ýòàïå òðåáóåò çíà÷èòåëüíîãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå, àìåðèêàíñêàÿ ìîäåëü âåí÷óðíîãî
áèçíåñà.

This paper examines the experience of forming the American model of venture
funding, distinguishes the stages of its development, the features are defined for each
stage of the genesis and concludes that the introduction of venture financing in Ukraine
on the experience of creating the American model of doing business venture, the first
phase will require significant public funding.

Keywords: venture financing, the US venture capital model.

Çã³äíî ç Ïîñòàíîâîþ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè “Ïðî çíÿòòÿ ç ðîçãëÿäó äåÿêèõ
çàêîíîïðîåêò³â òà ïðîåêò³â ³íøèõ àêò³â Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè” â³ä 07.07.2011
¹ 3607-VI [1], çàêîíîïðîåêò “Ïðî âåí÷óðíó ä³ÿëüíîñò³ â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³”,
âíåñåíèé íàðîäíèìè äåïóòàòàìè Óêðà¿íè Ê. Ñàìîéëèêîì òà Þ. Êàðàêàºì â³ä
30.11.2007 ¹ 1082 [2], áóëî çíÿòî ç ðîçãëÿäó ÿê òàêèé, ùî âòðàòèâ àêòóàëüí³ñòü.
Îäí³ºþ ç ïðè÷èí, çà ÿêîþ öåé çàêîíîïðîåêò íå ïðîéøîâ ðîçãëÿäó, áóëà éîãî
ïðèâàòíîïðàâîâà ñïðÿìîâàí³ñòü – çàêîíîïðîåêòîì ïîçèö³îíóâàëèñÿ íîðìè, çà
ÿêèìè óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè âåí÷óðíèõ ôîíä³â ïîâèíí³ áóëè á çä³éñíþâàòè âåí÷óðí³
³ííîâàö³éí³ êîìïàí³¿, à ðîëü äåðæàâè çâîäèëàñÿ á âèêëþ÷íî äî ñòâîðåííÿ
ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ââåäåííÿ ïîäàòêîâèõ òà êðåäèòíèõ ï³ëüã
äëÿ âåí÷óðíèõ êîìïàí³é. Ôàêòè÷íî, àâòîðè çàçíà÷åíîãî çàêîíîïðîåêòó ïðîïîíó-
âàëè çàïðîâàäèòè â Óêðà¿í³ ñó÷àñíó àìåðèêàíñüêó ìîäåëü âåí÷óðíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ. Çâè÷àéíî, öÿ ìîäåëü º íàéá³ëüø óñï³øíîþ, òîìó ùî ìåõàí³çì âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ ñêëàâñÿ â ÑØÀ çíà÷íî ðàí³øå, í³æ â ³íøèõ êðà¿íàõ, òîìó âåí÷óðíèé
á³çíåñ íà ï³âí³÷íîàìåðèêàíñüêîìó êîíòèíåíò³ º á³ëüø ðîçâèíåíèì ³ çà ñâî¿ìè
îáñÿãàìè ïåðåâåðøóº ºâðîïåéñüêèé ³ àç³àòñüêèé. Ïðîòå íå âàðòî çàáóâàòè, ùî
àìåðèêàíñüêà ìîäåëü ôîðìóâàëàñÿ âïðîäîâæ á³ëüøå 60 ðîê³â ç óðàõóâàííÿì



90

ÍÀÓÊÀ ² ÏÐÀÂÎÎÕÎÐÎÍÀ, 2013, ¹ 4(22)

íàö³îíàëüíèõ, àäì³í³ñòðàòèâíî-òåðèòîð³àëüíèõ òà ³ñòîðè÷íèõ óìîâ ðîçâèòêó ÑØÀ,
òîìó ñë³ïå çàïîçè÷åííÿ äëÿ óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é çàðóá³æíîãî äîñâ³äó, íàâ³òü òàêîãî
óñï³øíîãî, áåç óðàõóâàííÿ ñïåöèô³êè éîãî ðîçâèòêó, ìîæå âèÿâèòèñÿ íå ëèøå
íåïðîäóêòèâíèì, à íàâ³òü çãóáíèì äëÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè Óêðà¿íè. Ñàìå òîìó
çàïðîïîíîâàíà Ê. Ñàìîéëèêîì òà Þ. Êàðàêàºì â ïðîåêò³ çàêîíó “Ïðî âåí÷óðíó
ä³ÿëüíîñò³ â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³” ñó÷àñíà àìåðèêàíñüêà ìîäåëü âåí÷óðíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ íå âèòðèìàëà êðèòèêè.

Âîäíî÷àñ çàêîíîäàâ÷èé âàêóóì ó ñôåð³ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî óòâî-
ðèâñÿ â ñüîãîäåííîìó ïðàâîâîìó ïîë³ Óêðà¿íè, íå º ïîçèòèâíèì äëÿ íàøîãî
çàêîíîäàâñòâà. Âåí÷óðíèé á³çíåñ ³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿ çàéìàþòü çíà÷íå
ì³ñöå â åêîíîì³ö³ áàãàòüîõ ðîçâèíåíèõ êðà¿í, òîìó â³äñóòí³ñòü íîðìàòèâíîãî âðå-
ãóëþâàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ ñòâîðþº, ç îäíîãî áîêó, ï³äñòàâè
äëÿ ä³ÿëüíîñò³ íåäîáðîñîâ³ñíèõ êîìïàí³é ó ö³é îáëàñò³, à ç ³íøîãî – ïîçáàâëÿº
Óêðà¿íó ñòðàòåã³÷íî¿ ïåðåâàãè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³.

Íåîáõ³äí³ñòü ââåäåííÿ ìåõàí³çìó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ï³äêðåñëþâàëè
ó ñâî¿õ ðîáîòàõ òàê³ â÷åí³, ÿê À. Àáðþò³íà, À.Ã. ²âàíîâà, Þ.Ì. Êîñåíêî, Ê.Â. Êó-
òðàíü, ².À. Êóäðÿâöåâ, ².Ï. Êîìàðîâà, ².Ä. Ñêëÿð, ².Â. ×åðåï, À. Ô³ë³ïåíêî, Î.À. Øà-
òèëî òà ³íø³, ïðîòå ñåðåä íèõ íå ³ñíóº ºäèíî¿ äóìêè ç ïðèâîäó òîãî, ÿêó ç ìîäåëåé
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî ñêëàëèñÿ â ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³, äîö³ëüíî çàñòîñóâàòè
â Óêðà¿í³. ßê â³äîìî, òðàäèö³éíî âèîêðåìëþþòü òðè îñíîâíèõ ìîäåë³ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ – àìåðèêàíñüêó (ùî óòâîðèëàñÿ íà òåðèòîð³¿ ÑØÀ), ºâðîïåéñüêó
(ùî ä³º â êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè – Ãåðìàí³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿, Ôðàíö³¿, Ãîëëàíä³¿
òîùî) òà àç³àòñüêó (ùî îõîïëþº êðà¿íè Ñõ³äíî¿ òà Ï³âí³÷íî¿ Àç³¿ – ßïîí³þ,
Êèòàé, ²íä³þ òîùî), ïðè öüîìó êîæí³é ç íèõ ïðèòàìàíí³ âëàñí³ îñîáëèâîñò³ [3,
ð. 3].

Íàéåôåêòèâí³øèì íà ñüîãîäí³ º ìåõàí³çì âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ÑØÀ,
ïðîòå éîãî âïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿í³ â ìîäåë³, ùî ñôîðìóâàëàñÿ äî ïî÷àòêó ÕÕ²
ñòîë³òòÿ, º ïåðåä÷àñíèì (ïðî ùî ñâ³ä÷èòü ñèòóàö³ÿ ç ðîçðîáëåíèì Ê. Ñàìîéëèêîì
òà Þ. Êàðàêàºì çàêîíîïðîåêòîì). Òîìó íåîáõ³äíî äîñë³äèòè ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ
àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ âåí÷óðíîãî á³çíåñó ïîåòàïíî, âèä³ëèòè ñïåöèô³êó ââåäåííÿ
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà êîæíîìó åòàï³ ³ ç öèõ ïîçèö³é ðîçãëÿäàòè äîö³ëüí³ñòü
çàïîçè÷åííÿ äîñâ³äó ÑØÀ äëÿ Óêðà¿íè.

Ïåðøèé åòàï ôîðìóâàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ ðîçïî÷àâñÿ â
1949 ðîö³, êîëè íà îñíîâ³ Ñòåíôîðäñüêîãî óí³âåðñèòåòó â øòàò³ Êàë³ôîðí³ÿ áóëî
ñòâîðåíî ïåðøèé ó ñâ³ò³ òåõíîïàðê – Êðåìí³ºâó Äîëèíó, ñòèìóëîì äëÿ ñòâîðåííÿ
ÿêî¿ áóëè âåëèê³ óðÿäîâ³ çàìîâëåííÿ íà ðîçðîáêó òà âèðîáíèöòâî íîâèõ âèä³â
ïðîäóêö³¿, ïåðåâàæíî â îáëàñò³ åëåêòðîí³êè, ùî áóëè íàäàí³ ãðóï³ êîìïàí³é.
Ãîëîâíå çàâäàííÿ, ÿêå ñòàâèëîñÿ ïåðåä Êðåìí³ºâîþ Äîëèíîþ, – ìîá³ë³çóâàòè ìàòå-
ð³àëüí³ òà òðóäîâ³ ðåñóðñè äëÿ îñâîºííÿ íîâèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ âèðîáíèöòâ,
ñòâîðåííÿ ³ ðîçâèòêó íîâèõ, òåõí³÷íî ñêëàäíèõ ïðîìèñëîâèõ ô³ðì. Äîñâ³ä
ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî òåõíîïàðêó âèÿâèâñÿ íàñò³ëüêè åôåêòèâíèì, ùîäî ñåðåäèíè
50-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ â ÑØÀ áóëî ñòâîðåíî á³ëüøå 25 òåõíîïàðê³â [4, ñ. 129].

²íòåíñèâíå çðîñòàííÿ òåõíîïîë³ñ³â áóëî ïîâ’ÿçàíå ç íèçêîþ ïðè÷èí. Ïî-
ïåðøå, íà òîé ÷àñ áóëî âè÷åðïàíî òðàäèö³éí³ ðåñóðñè ðîçâèòêó ïðîìèñëîâîñò³, à
îòæå, íàáóëà àêòóàëüíîñò³ íåîáõ³äí³ñòü ìîäåðí³çàö³¿ ¿¿ áàçîâèõ ãàëóçåé ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ ¿õ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Âèð³øèòè öå çàâäàííÿ ìîæíà áóëî
ëèøå çàâäÿêè âïðîâàäæåííþ ïðèíöèïîâî íîâèõ âèðîáíè÷èõ çàñîá³â. Ïî-äðóãå,
âèíèêëà ïîòðåáà ó ðîçâèòêó ïð³îðèòåòíèõ òåõíîëîã³é, ³, â³äïîâ³äíî, íîâèõ ïðî-
ìèñëîâèõ ãàëóçåé íà áàç³ öèõ òåõíîëîã³é. Âèð³øåííÿ öèõ äâîõ ïðîáëåì ïåðåä-
áà÷àëî ð³çêå ï³äâèùåííÿ íàóêîºìíîñò³ âèðîáíèöòâà, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, âèìàãàëî
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ïîøóêó íîâèõ ôîðì âçàºìîä³¿ íàóêè ³ âèðîáíèöòâà. Òàê, óíàñë³äîê çëèòòÿ íàóêîâî¿
òà âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ç’ÿâèëèñÿ òåõíîïîë³ñè [5, ð. 164].

Òàêèì ÷èíîì, ïåðøèé åòàï ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ
õàðàêòåðèçóâàâñÿ ñòâîðåííÿì òåõíîïàðê³â, åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêèõ íà
ïåðøèõ ïîðàõ çàáåçïå÷óâàëîñÿ âåëèêèìè óðÿäîâèìè çàìîâëåííÿìè íà ðîçðîáêó
òà âèðîáíèöòâî íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿, òîáòî ôàêòè÷íî ô³íàíñóâàëîñÿ äåðæàâîþ.

Ó ñåðåäèí³ 50-õ ðîê³â ðîçïî÷èíàºòüñÿ äðóãèé åòàï ôîðìóâàííÿ âåí÷óðíîãî
ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ. Ó öåé ïåð³îä áóëî çíà÷íî çá³ëüøåíî äåðæàâíå ô³íàíñóâàííÿ
çà íàö³îíàëüíèì ïðèíöèïîì äåðæàâíèõ ëàáîðàòîð³é, óïðàâë³ííÿ ÿêèìè ïîêëàäàëîñÿ
íà àäì³í³ñòðàö³þ äåðæàâíèõ â³äîìñòâ. Âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ äåðæàâíîãî íàóêîâîãî
ñåêòîðó â³ä³ãðàëà ðîçðîáêà ³ øèðîêå ïîøèðåííÿ ïðîãðàìíî-ö³ëüîâèõ ìåòîä³â
îðãàí³çàö³¿ íàóêè. Âêëþ÷åííÿ äåðæàâíèõ ëàáîðàòîð³é â ÷èñëî ñï³ââèêîíàâö³â
áàãàòîãàëóçåâèõ çàãàëüíîíàö³îíàëüíèõ ³ â³äîì÷èõ ïðîãðàì äàëî ìîæëèâ³ñòü ó
ðÿä³ âèïàäê³â ë³êâ³äóâàòè äð³áíîòåì’ÿ íàóêîâèõ ðîá³ò, ò³ñí³øå ïîâ’ÿçàòè îñíîâí³
íàïðÿìè òà ïëàíè äîñë³äæåíü ëàáîðàòîð³é ç ïð³îðèòåòàìè, ïðîãîëîøåíèìè â
ÿêîñò³ ïåðøî÷åðãîâèõ äëÿ àìåðèêàíñüêî¿ íàóêè. Òàêîæ îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ
íàïðÿì³â äåðæàâíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ïîë³òèêè â öåé ïåð³îä ñòàëà ï³äòðèìêà ìàëîãî
³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó. Ð³øåííÿì â³äïîâ³äíèõ ïèòàíü çàéìàâñÿ ñïåö³àëüíî
ñòâîðåíèé äåðæàâíèé îðãàí – Àäì³í³ñòðàö³ÿ ó ñïðàâàõ ìàëîãî á³çíåñó [6].

Òàêèì ÷èíîì, äðóãèé åòàï ôîðìóâàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ
õàðàêòåðèçóâàâñÿ äåðæàâíèì ô³íàíñóâàííÿì äåðæàâíèõ ëàáîðàòîð³é, çàáåçïå÷åííÿì
ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó äëÿ ìàëèõ êîìïàí³é, ïîäàëüøèì ðîçâèòêîì
òåõíîïàðê³â ³ ñòâîðåííÿì â ñèñòåì³ äåðæàâíî¿ âëàäè ñïåö³àëüíèõ îðãàí³â, ùî
â³äïîâ³äàþòü çà ðîçðîáêó ³ çä³éñíåííÿ âåí÷óðíî¿ ïîë³òèêè â êðà¿í³.

Òðåò³é åòàï ôîðìóâàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ ïîâ’ÿçóþòü ç³
çíà÷íèì çðîñòàííÿì ìàñøòàá³â ³íâåñòóâàííÿ ó íàóêîâî-òåõí³÷íó ñôåðó íà ïî÷àòêó
60-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ, îòæå, áóðõëèâèì ðîçâèòêîì ö³º¿ ñôåðè. Äî öüîãî æ ÷àñó
â³äíîñèòüñÿ ³ ïåðøèé äîñâ³ä ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³éíèõ öåíòð³â, êîëè ôåäåðàëüí³
â³äîìñòâà, ùî ô³íàíñóþòü íàóêîâ³ ³ííîâàö³éí³ äîñë³äæåííÿ, àêòèâ³çóâàëè ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü ç îðãàí³çàö³¿ ôîíä³â íàóêîâî-òåõí³÷íèõ çâ³ò³â, îïèñ³â ³ííîâàö³é,
çàâåðøåíèõ ðîçðîáîê, ñòàëè âæèâàòè ñïåö³àëüíèõ çàõîä³â ç ðåêëàìè ¿õ çì³ñòó ³
çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïó äî íèõ øèðîêèõ íàóêîâèõ ³ ä³ëîâèõ ê³ë.

Êîîðäèíàòîðîì ³íôîðìàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äîìñòâ âèñòóïèëî ì³í³ñòåðñòâî
òîðã³âë³, ÿêå â 1970 ð. ñòâîðèëî Íàö³îíàëüíèé öåíòð òåõí³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ (ÍÖÒ²),
ó ôîíäàõ ÿêîãî áóëè ç³áðàí³ ÷èñëåíí³ äàí³ ïðî ðåçóëüòàòè íàóêîâèõ ³ òåõíîëîã³÷íèõ
äîñë³äæåíü ð³çíèõ â³äîìñòâ, ïðè÷îìó 75 % äàíèõ íàäõîäèëî â³ä ì³í³ñòåðñòâ îáîðîíè,
åíåðãåòèêè ³ ÍÀÑÀ. Ó ñôåðó îáñëóãîâóâàííÿ ÍÖÒ² óâ³éøëî áëèçüêî 100 òèñ.
íàóêîâèõ îðãàí³çàö³é ³ ïðîìèñëîâèõ ô³ðì ÑØÀ. Îäíàê ïàñèâíèé, âèêëþ÷íî
³íôîðìàö³éíèé õàðàêòåð ïîøèðåííÿ íèì ³ííîâàö³é ïðèçâ³â äî òîãî, ùî ÍÖÒ²
ïîçáóâñÿ ñâî¿õ îñíîâíèõ ïîòåíö³éíèõ ñïîæèâà÷³â – ìàëèõ ô³ðì, ÿê³ â ïåðåâàæí³é
á³ëüøîñò³ íå ìàëè äîñòàòíüî ïîòóæíî¿ íàóêîâî-äîñë³äíî¿ áàçè ³ òîìó, â ïåðøó
÷åðãó, ïîòðåáóâàëè íå ëèøå ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, à é ³íøèõ, á³ëüø
ä³ºâèõ ôîðì ï³äòðèìêè ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó 1973 ð. áóëî ñòâîðåíî
Íàö³îíàëüíó àñîö³àö³þ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó (ÍÀÂÊ) ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ â
øèðîêèõ êîëàõ äóìêè ùîäî âàæëèâîñò³ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ïîñèëåííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ åêîíîì³êè ÑØÀ [7].

Êð³ì òîãî, íà öüîìó åòàï³ ïðîÿâèëèñÿ íåãàòèâí³ ðèñè ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî
ï³äõîäó äî îðãàí³çàö³¿ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü. Ñôîðìîâàíà íà òîé ÷àñ ïðàêòèêà
ùîð³÷íîãî ðîçïîä³ëó áþäæåòó âñåðåäèí³ ôåäåðàëüíîãî íàóêîâîãî ñåêòîðó çà
ïðîãðàìàìè íå ñòàëà âèíÿòêîì ³ äëÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ íàóê. Ôóíäàìåíòàëüí³ æ
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äîñë³äæåííÿ, â ñèëó ¿õ äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó, íåâèçíà÷åíîñò³ ðåçóëüòàò³â,
ïîòðåáè â óí³êàëüíèõ ôàõ³âöÿõ ³ îáëàäíàíí³ ïîòðåáóâàëè â³äïîâ³äíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ, ÿêå äåðæàâíèé áþäæåò ó ïîâíîìó îáñÿç³ çàáåçïå÷èòè íå ì³ã. Ïðè öüîìó
äåðæàâíèé íàóêîâèé ñåêòîð îñîáëèâî ãîñòðî ç³øòîâõíóâñÿ ç ïðîáëåìîþ â³äñóòíîñò³
÷³òêîãî ôóíêö³îíàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ. Ôðàãìåíòàðíèé õàðàêòåð ôóíêö³é âåëèêèõ
äåðæàâíèõ ëàáîðàòîð³é ñòâîðþâàâ ³íåðö³éí³ñòü ó ¿õ ðîáîò³, ïðèçâîäèâ äî
ïåðåâèùåííÿ ìàñøòàá³â ëàáîðàòîð³é ïîð³âíÿíî äî âèð³øóâàíèõ íèìè çàâäàíü [8,
ñ. 113].

Òàêèì ÷èíîì, íà òðåòüîìó åòàï³ ôîðìóâàííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â
ÑØÀ, ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ ðåñóðñ³â
âèÿâèëîñÿ íåïðèáóòêîâèì ³ çàãàëüìóâàëî ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè.

Ç ïî÷àòêó 80-õ ðîê³â âåí÷óðíà ïîë³òèêà ÑØÀ áóëà ñïðÿìîâàíà íà àêòèâ³çàö³þ
ðîë³ ïðèâàòíèõ ô³ðì ó ñôåð³ ³íâåñòèö³éíèõ ðîá³ò, ùî ïðèçâåëî äî çíèæåííÿ
ðîë³ äåðæàâíîãî íàóêîâî-äîñë³äíîãî ñåêòîðó ïðè ðîçðîáö³, îðãàí³çàö³¿ òà ðåàë³çàö³¿
íàéá³ëüøèõ íàö³îíàëüíèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì. Ïðèéíÿòòÿ ó 1981 ð. çàêîíó
Ñò³âåíñîíà-Âàéëäåðà “Ïðî òåõíîëîã³÷í³ íîâîââåäåííÿ”, à â 1982 ð. – ôåäåðàëüíîãî
çàêîíó “Ïðî íîâîââåäåííÿ ³ ðîçðîáêè â ìàëîìó á³çíåñ³” ñòàëî ïî÷àòêîì íîâîãî
åòàïó ó ôîðìóâàíí³ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ. Ç öüîãî ìîìåíòó ðîçðîá-
ëÿëèñÿ ³ ïðèéìàëèñÿ ôåäåðàëüí³ ³ ì³ñöåâ³ ïðîãðàìè ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³é
ó ñôåðàõ ìàëîãî ³ ñåðåäíüîãî ï³äïðèºìíèöòâà. Çàëó÷åííÿ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó äî
ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè ïðèçâåëî äî ôîðìóâàííÿ ðèíêó âåí÷óðíîãî êàï³òàëó.
ßêùî â 1970 ð. ïîä³áíèé ðèíîê áóâ â³äñóòí³é, òî â ñåðåäèí³ 80-õ ðîê³â âæå äîñÿã
1 ìëðä äîëàð³â , à â ñåðåäèí³ 1990-õ ðîê³â â³í äîñÿã ð³âíÿ â 35 ìëðä äîëàð³â [9,
ñ. 27].

Çíà÷íèé óñï³õ çàëó÷åííÿ ïðèâàòíèõ ñòðóêòóð äî âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ
òà éîãî äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê âèêëèêàëè íåîáõ³äí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ö³º¿ ñôåðè. Ó ïåðøó ÷åðãó, áóëè ðîçøèðåí³ ïîâíîâàæåííÿ ÍÀÂÊ – âîíà âèñòóïàëà
ïðåäñòàâíèêîì ³íòåðåñ³â âåí÷óðíèõ êàï³òàë³ñò³â. Ïðèéíÿòòÿ ó 1982 ð. çàêîíó
“Ïðî ðîçâèòîê ìàëèõ ³ííîâàö³éíèõ ô³ðì”, ÿêèé ïåðåäáà÷àâ ðîçøèðåííÿ ñóáñèäó-
âàííÿ ¿õ äîñë³äíèöüêèõ ïðîåêò³â ð³çíèìè ôåäåðàëüíèìè â³äîìñòâàìè, ó òîìó
÷èñë³ Íàö³îíàëüíèì íàóêîâèì ôîíäîì, íàäàëî ìîæëèâ³ñòü äð³áíèì ï³äïðèºìöÿì
îòðèìóâàòè áåçîïëàòí³ ö³ëüîâ³ ñóáñèä³¿ çà êîíòðàêòàìè íà ôåäåðàëüí³ äîñë³äíèöüê³
ïðîåêòè ³ çàìîâëåííÿìè íà âèðîáíèöòâî íîâî¿ ïðîäóêö³¿. Ó ðàìêàõ ââåäåíî¿ ó
1992 ð. Ïðîãðàìè äîïîìîãè ìàëîìó ³ííîâàö³éíîìó á³çíåñó áóëî ñòâîðåíî
12 ôåäåðàëüíèõ â³äîìñòâ, ÿê³ îòðèìàëè á³ëüøå 100 ìëí äîëàð³â íà ³ííîâàö³éí³
äîñë³äæåííÿ, ðîçãëÿäàëè ïðîïîçèö³¿, ùî íàäõîäèëè â³ä ìàëèõ ô³ðì, ³ âèä³ëÿëè
¿ì êîøòè äëÿ ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³é. Êð³ì òîãî, âðàõîâóþ÷è òå, ùî íàéêðàùîþ ñòðàòå-
ã³ºþ ôîðìóâàííÿ êîìïàí³é ç âåí÷óðíèì êàï³òàëîì º ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ôîíäîâèìè
äèëåðàìè áóëî ñòâîðåíî àâòîìàòè÷íå êîòèðóâàííÿ Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿ äèëåð³â
ö³ííèõ ïàïåð³â – äðóãó (ï³ñëÿ Íüþ-Éîðêñüêî¿) ôîíäîâó á³ðæó ÑØÀ, ÿêà ñïåö³à-
ë³çóâàëàñÿ íà ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³ àêö³é ³ííîâàö³éíèõ êîìïàí³é [10, ñ. 101].

Òàêèì ÷èíîì, íà öüîìó åòàï³ ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ÑØÀ
äåðæàâà â³ääàëà âåí÷óðíèé á³çíåñ ó ïðèâàòí³ ðóêè, ââàæàþ÷è çà êðàùå ñïðèÿòè
ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè íå çà ðàõóíîê âëàñíèõ áþäæåòíèõ êîøò³â, à íàäàþ÷è
êðåäèòè ³ ï³ëüãè ó÷àñíèêàì âåí÷óðíîãî ðèíêó.

Ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìêè, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî äîñâ³ä ÑØÀ ç ôîðìóâàííÿ
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ïîåòàïíèé ïåðåõ³ä â³ä äåðæàâíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè äî ïðèâàòíîãî, ùî ïðèçâåëî äî ñòâîðåííÿ ñïåöèô³÷íî¿
ãàëóç³ ï³äïðèºìíèöòâà. Òàêèì ÷èíîì, ââåäåííÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³
ç âèêîðèñòàííÿì äîñâ³äó ñòâîðåííÿ àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ âåäåííÿ âåí÷óðíîãî
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á³çíåñó, íà ïåðøîìó åòàï³ ïîòðåáóâàòèìóòü çíà÷íîãî äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ,
ñòâîðåííÿ îðãàí³â, êîíòðîëþþ÷èõ âåí÷óðíó ä³ÿëüí³ñòü, íàäàííÿ ³ííîâàö³éíèì
ô³ðìàì âåëèêèõ äåðæàâíèõ çàìîâëåíü ³ ëèøå ç ÷àñîì ìîæëèâå ôîðìóâàííÿ
ïðèâàòíîãî ñåêòîðó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ÿê ñïåöèô³÷íî¿ ãàëóç³ ï³äïðèºìíè-
öòâà.
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