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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ
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Àêàäåì³¿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

ÂÅÍ×ÓÐÍÅ ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß ßÊ ×ÈÍÍÈÊ 
ÐÎÇÂÈÒÊÓ ²ÍÍÎÂÀÖ²É Ó ÑÔÅÐ² ÌÀËÎÃÎ Á²ÇÍÅÑÓ

Ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ çàñòîñóâàííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ÿê ÷èííè-
êà ðîçâèòêó ³ííîâàö³é ó ñôåð³ ìàëîãî á³çíåñó. Ïðîàíàë³çîâàíî ðîç-
âèòîê âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê ïð³îðèòåòíèé íàïðÿì äåðæàâ-
íî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè. Àêöåíòîâàíî óâàãó íà íåîáõ³ä-
íîñò³ àêòèâ³çàö³¿ âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é ó ìàë³ ï³äïðèºìñòâà, 
îð³ºíòîâàí³ íà ðîçâèòîê íîâèõ òåõíîëîã³é àáî ñòâîðåííÿ íîâèõ 
íàóêîºìíèõ ïðîäóêò³â, äëÿ ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
â³ò÷èçíÿíî¿ ïðîìèñëîâîñò³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âåí÷óðíèé êàï³òàë, âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, ³ííîâàö³¿, ³ííî-
âàö³éí³ ïðîåêòè, ìàëèé á³çíåñ, ìàë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ ô³ðìè, ïðîäóêö³ÿ 
“õàé-òåê”.

Âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ – öå ïîâ’ÿçàíà ç ï³äâèùåíèì ðèçèêîì ôîðìà 
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëó, çà ÿêî¿ êðåäèò íàäàþòü íå ï³ä â³äñîòêè, à ï³ä ïåâíó 
÷àñòêó ïðèðîñòó êàï³òàëó ÷è ï³ä ÷àñòêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàéáóòíüîãî 
ï³äïðèºìñòâà. Â Óêðà¿í³ éîãî çä³éñíþþòü ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
(äàë³ ²Ñ²). Âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ º ð³çíîâèäîì ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, à 
âåí÷óðí³ ôîíäè, ùî º äæåðåëîì âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, ô³íàíñóþòüñÿ ç 
ïåíñ³éíèõ ³ ñòðàõîâèõ ôîíä³â. Ôàêòè÷íî öå çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà ê³ëüêà 
ðîê³â (çàçâè÷àé 4–6) â êîìïàí³¿, ùî ìàþòü øàíñè øâèäêîãî ðîñòó, òîáòî ó 
ìàë³ òà ñåðåäí³ ï³äïðèºìñòâà.

Íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ îñòàíí³ì ÷àñîì 
ðîçøèðèëè òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íó áàçó. Öüîìó ñïðèÿëî òâîð÷å çàñâîºí-
íÿ íàïðàöþâàíü â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ â ãàëóç³ âåí÷óðíîãî (ðè-
çèêîâîãî) ³íâåñòóâàííÿ â ìàë³ ³ííîâàö³éí³ ï³äïðèºìñòâà.

Äåòàëüíå îçíàéîìëåííÿ ç ïðàöÿìè ². Ò. Áàëàáàíîâà. Ï. Ì. Çàâë³íà, 
Î. Ï. Êîðîáåéí³êîâà, À. Î. Òðèô³ëîâà, ². Î. Êîðøóíîâà, Î. Â. Ñàâ÷óê, 
Ñ. Ì. ²ëëÿøåíêî, Î. Ã. Ïîðøíºâà, Ç. Ï. Ðóìÿíöåâî¿, Ì. Î. Ñàëîìàò³íà, 
Â. Ì. Ãóí³íà, Â. Î. Âàñèëåíêà, Â. Ã. Øìàòüêà, Â. Â. Ñòàäíèê ³ Ì. À. Éîõíè 
äàëî çìîãó ä³éòè âèñíîâêó ïðî â³äñóòí³ñòü ñèñòåìíîãî ìåòîäîëîã³÷íîãî 
³íñòðóìåíòàð³þ çàñòîñóâàííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ÿê ÷èííèêà ðîçâèòêó 
³ííîâàö³é ó ñôåð³ ìàëîãî á³çíåñó. Íàóêîâî-òåîðåòè÷íà òà ïðàêòè÷íà çíà-
÷óù³ñòü çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè çóìîâèëà âèá³ð òåìè, ïîñòàíîâêó çàâäàííÿ, 
àêòóàëüí³ñòü ³ ö³ëüîâó ñïðÿìîâàí³ñòü ñòàòò³.

Ñåðåä ð³çíîìàí³òíèõ âèä³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âèîêðåì-
ëþþòü âåí÷óðí³ ²Ñ². Âîíè ïîñ³äàþòü îñîáëèâå ì³ñöå ñåðåä óñ³õ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â, îñê³ëüêè ç ïîãëÿäó äèâåðñèô³êàö³¿ ñâî¿õ àêòèâ³â íàëåæàòü äî 
íàéðèçèêîâàí³øèõ ñåðåä íàÿâíèõ âèä³â ²Ñ². Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè 
“Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòè-
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ö³éí³ ôîíäè)” âåí÷óðíèé ôîíä – íåäèâåðñèô³êîâàíèé ³íñòèòóò ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ çàêðèòîãî òèïó, ÿêèé çä³éñíþº âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³ùåí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âëàñíîãî âèïóñêó òà àêòèâè ÿêîãî á³ëüøå í³æ íà 50 % 
ñêëàäàþòüñÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî íå äîïóùåí³ äî 
òîðã³â íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ àáî ó òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³é ñèñòåì³1. Â óêðà-
¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ ðîçð³çíÿþòü ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ âåí÷óðí³ ²Ñ². 
Óñ³ìà ²Ñ² êåðóþòü êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ). Äî îñíîâíèõ 
îñîáëèâîñòåé âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ìîæíà â³äíåñòè òàê³ õàðàêòåðèñòèêè:

1. Âåí÷óðíèé êàï³òàë º äîâãîñòðîêîâèì òà ðèçèêîâèì.
2. ²íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóþòüñÿ ó ô³ðìè, ÷è¿ àêö³¿ íå îáåðòàþòüñÿ ó â³ëüíîìó 

ïðîäàæó íà ôîíäîâîìó ðèíêó, à ïîâí³ñòþ ðîçïîä³ëåí³ ì³æ àêö³îíå-
ðàìè – ô³çè÷íèìè àáî þðèäè÷íèìè îñîáàìè (Unquoted àáî Unlisted 
Ñompanies).

3. Êîøòè ìîæóòü íàäàâàòèñÿ ï³ä ïåðñïåêòèâíó ³äåþ áåç ãàðàíòîâàíîãî 
çàáåçïå÷åííÿ íàÿâíèì ìàéíîì, çàîùàäæåííÿìè àáî ³íøèìè àêòèâàìè 
ï³äïðèºìöÿ. ªäèíîþ çàñòàâîþ º ñïåö³àëüíî îáóìîâëåíà ÷àñòêà àêö³é 
ô³ðìè, ùî âæå ³ñíóº àáî ò³ëüêè ñòâîðþºòüñÿ.

4. Äî óõâàëåííÿ îñòàòî÷íîãî ð³øåííÿ ïðî ó÷àñòü ó âåí÷óðíîìó ô³íàí-
ñóâàíí³ êîíêðåòíèõ ³äåé ³ ðîçðîáîê ïðîâîäèòüñÿ âåëèêà ïîïåðåäíÿ 
ðîáîòà ç âèâ÷åííÿ ð³âíÿ ï³äãîòîâêè ³ îñîáèñòèõ ÿêîñòåé ï³äïðèºìöÿ, 
àíàë³çó ïðåäñòàâëåíîãî á³çíåñ-ïëàíó, îö³íêè ñóïóòí³õ ðèçèê³â òà ìîæ-
ëèâèõ øëÿõ³â ¿õ çìåíøåííÿ.

5. ²íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóþòüñÿ àáî â àêö³îíåðíèé êàï³òàë (Equity Investment 
àáî Financing) çàêðèòèõ ÷è â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â îáì³í íà 
÷àñòêó àáî ïàêåò àêö³é, àáî íàäàþòüñÿ ó ôîðì³ ³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòó 
(Debt Financing), ÿê ïðàâèëî íà òåðì³í â³ä òðüîõ äî ñåìè ðîê³â. Ïðîòå 
íà ïðàêòèö³ íàé÷àñò³øå òðàïëÿºòüñÿ êîìá³íîâàíà ôîðìà âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, ïðè ÿê³é îäíà ÷àñòèíà êîøò³â âíîñèòüñÿ äî àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó, à ³íøà – íàäàºòüñÿ ó ôîðì³ ³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòó. Âåí÷óðíèé 
³íâåñòîð íå ïðàãíå ïðèäáàòè êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é êîìïàí³¿ – öå 
éîãî ãîëîâíà â³äì³íí³ñòü â³ä “ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòîðà”. Âåí÷óðíèé ³í-
âåñòîð ìîæå ïðèäáàòè ïàêåò àêö³é àáî ÷àñòêó, ìåíøó, í³æ êîíòðîëüíèé 
ïàêåò (Minority Position àáî Stake). ²íâåñòîð ðîçðàõîâóº, ùî ìåíåäæìåíò 
êîìïàí³¿ âèêîðèñòîâóâàòèìå éîãî ãðîø³ ÿê ô³íàíñîâèé âàæ³ëü äëÿ òîãî, 
ùîá øâèäøå çàáåçïå÷èòè çðîñòàííÿ ³ ðîçâèòîê ñâîãî á³çíåñó.

6. Í³ ³íâåñòîð, í³ éîãî ïðåäñòàâíèêè íå áåðóòü íà ñåáå æîäíîãî ³íøîãî 
ðèçèêó (òåõí³÷íîãî, ðèíêîâîãî, óïðàâë³íñüêîãî, ö³íîâîãî òîùî), çà 
âèíÿòêîì ô³íàíñîâîãî. Óñ³ ïåðåðàõîâàí³ ðèçèêè íåñå íà ñîá³ êîìïàí³ÿ 
òà ¿¿ ìåíåäæåðè.

7. Âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè íå çàö³êàâëåí³ â ðîçïîä³ë³ ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ 
äèâ³äåíä³â, à â³ääàþòü ïåðåâàãó ðå³íâåñòóâàííþ âñüîãî îòðèìàíîãî 
ïðèáóòêó ó á³çíåñ.

1 Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè) : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 15.03.2001 ¹ 2299-²²² // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿-
íè. – 2001. – ¹ 21.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 2 (55)•201120

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

8. Ïðèáóòîê âåí÷óðíîãî êàï³òàë³ñòà âèíèêàº ëèøå òîä³, êîëè çà 5–7 ðîê³â 
ï³ñëÿ ³íâåñòóâàííÿ â³í çóì³º ïðîäàòè ïàêåò àêö³é, ùî íàëåæèòü éîìó, 
çà ö³íîþ, ÿêà ó äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóº ïåðâèííå âêëàäåííÿ2.

Ó ïåð³îä ç 2005 ïî 2009 ð. â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàâñÿ áóðõëèâèé ðîçâèòîê 
²Ñ². Çà öåé ÷àñ ¿õ ê³ëüê³ñòü çðîñëà â³ä 284 – íà ê³íåöü 2005 ð. äî 985 – íà 
ê³íåöü 2009 ð., çîêðåìà ÷èñåëüí³ñòü âåí÷óðíèõ ²Ñ² çá³ëüøèëàñÿ âòðè÷³: â³ä 
218 äî 740 (òàáëèöÿ)3.

Òà á ë è ö ÿ

Äèíàì³êà ê³ëüêîñò³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â òà ¿õ ïèòîìî¿ âàãè â ²Ñ²

Ð³ê

Âñüîãî 
³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî 

³íâåñòóâàííÿ

Âåí÷óðí³ ïàéîâ³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè 

(Ï²Ô)

Âåí÷óðí³ êîðïîðàòèâí³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè 

(Ê²Ô)

Ðàçîì
âåí÷óðíèõ ôîíä³â

Ê³ëüê³ñòü 
ôîíä³â

Ïèòîìà âàãà 
ó çàãàëüí³é 
ñòðóêòóð³

²Ñ², %

Ê³ëüê³ñòü 
ôîíä³â

Ïèòîìà âàãà 
ó çàãàëüí³é 
ñòðóêòóð³

²Ñ², %

Ê³ëüê³ñòü 
ôîíä³â

Ïèòîìà âàãà 
ó çàãàëüí³é 
ñòðóêòóð³

²Ñ², %

31.12.2005 284 199 70,1 19 6,7 218 76,8
31.12.2006 512 377 72,6 33 6,4 410 79,0
31.12.2007 834 603 72,3 47 5,6 650 77,9
31.12.2008 888 636 71,6 45 5,1 681 76,7
31.12.2009 985 690 70,1 50 5,1 740 75,1

Çà äàíèìè ÓÀ²Á, ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2009 ð. â Óêðà¿í³ ä³ÿëî 985 ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî äîñÿãëè íîðìàòèâ³â, ³ç íèõ 740 (75,1 %) – 
âåí÷óðí³. Çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ âèçíàíèõ ²Ñ² â 2009 ð. ñòîñóâàëîñÿ, ïåðå-
âàæíî, ïàéîâèõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â (+54 çà ð³ê), ùî º òðàäèö³éíèì, çâàæàþ-
÷è íà ìàñøòàáè öüîãî ñåêòîðó ðèíêó ²Ñ². Íà ê³íåöü 2009 ð. âåí÷óðí³ ôîíäè 
çàëèøèëèñÿ ë³äåðàìè çà ÷àñòêîþ ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ âèçíàíèõ ²Ñ², ïðîòå 
âîíà ïðîäîâæóâàëà ñêîðî÷óâàòèñÿ (â³ä 76,7 íà ïî÷àòêó äî 75,1 % íàïðèê³íö³ 
2009 ð.). Âåí÷óðí³ ôîíäè, ðàçîì ç³ çíà÷íèì ðèçèêîì, õàðàêòåðèçóþòüñÿ 
âèñîêîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ. Íà òë³ ñïàäó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó íàé-
âèùó ñåðåäíþ äîõ³äí³ñòü ó 2008 ð. ìàëè âåí÷óðí³ ²Ñ² (22,98 %). Öåé ïîêàç-
íèê áóâ íèæ÷èì, í³æ â 2007 ð., â ÿêîìó äîõ³äí³ñòü ñòàíîâèëà 100,32 %. 
Óïðîäîâæ 2009 ð. âåí÷óðí³ ôîíäè ïîêàçàëè ó ñåðåäíüîìó äîñèòü âèñîêó 
äîõ³äí³ñòü (42,74 %), ïðîòå ä³àïàçîí ðåçóëüòàò³â ð³çíèõ ôîíä³â ó ìåæàõ ñåê-
òîðó áóâ äóæå øèðîêèì (â³ä ìàéæå –100 äî ïîíàä +2000 %)4.

Ùîäî âåí÷óðíèõ ²Ñ², òî ¿õí³ àêòèâè íà ê³íåöü 2009 ð. ìàéæå ïîð³âíó áóëè 
ðîçïîä³ëåí³ ñåðåä ÷îòèðüîõ âèä³â âêëàäåíü – âåêñåë³â, îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, 
àêö³é òà “³íøèõ” àêòèâ³â. Ïðè öüîìó ñòðóêòóðà çâåäåíîãî ïîðòôåëÿ öèõ ôîí-
ä³â ó 2009 ð. çíà÷íî ïåðåôîðìàòóâàëàñÿ, à äèíàì³êà ïîëÿãàëà ó òàêèõ çì³íàõ:

“³íø³” ö³íí³ ïàïåðè (ó òîìó ÷èñë³ âåêñåë³) – â³ä 11,77 äî 26,72 %  –
(+127 %);
“³íø³” àêòèâè (ó òîìó ÷èñë³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, ïîçèêè, äåá³òîðñüêà  –
çàáîðãîâàí³ñòü) – â³ä 42,77 äî 24,34 % (–43,09 %).

2 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua.
3 Òàì ñàìî.
4 Òàì ñàìî.
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×àñòêè àêö³é òà îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ çì³íèëèñÿ íåñóòòºâî, à ãðîøîâèõ 
êîøò³â ðàçîì ç áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè òà íåðóõîì³ñòþ – ïîì³òíî çðîñëè 
(+107,64 òà +89,5 % â³äïîâ³äíî), õî÷à çàëèøèëèñÿ â³äíîñíî íåâåëèêèìè ó 
ñóêóïíèõ àêòèâàõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â (â³äïîâ³äíî 4,34 òà 1,12 %). Áåðó÷è äî 
óâàãè âàãîìó ÷àñòêó âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó çàãàëüíèõ àêòèâàõ ²Ñ² (ïîíàä 92 %), 
äèíàì³êà ñòðóêòóðè ¿õíüîãî ïîðòôåëÿ ïîì³òíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ñòðóêòóð³ 
àêòèâ³â óñüîãî ðèíêó5.

Îäí³ºþ ³ç ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ô³íàíñóâàííÿì ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â 
ó ñôåð³ ìàëîãî á³çíåñó, º òå, ùî ö³ ïðîåêòè â³äð³çíÿþòüñÿ ï³äâèùåíèì ñòó-
ïåíåì ðèçèêó. Êð³ì òîãî, àêòèâè ¿õ ³í³ö³àòîð³â íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ çàçâè÷àé 
íåâåëèê³, ³ âîíè íå ìîæóòü íàäàòè ìàéíî ï³ä çàñòàâó äëÿ îòðèìàííÿ áàíê³â-
ñüêîãî êðåäèòó.

Íàãàäàºìî, ùî ìàëå ï³äïðèºìñòâî – ìîá³ëüíà òà äèíàì³÷íà ãîñïîäàðñüêà 
îäèíèöÿ, ÿêà çäàòíà øâèäêî ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî çì³í ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè. 
Òåõí³÷íà áàçà ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ ôîðìóºòüñÿ, ç îäíîãî áîêó, çà íàÿâíîñò³ 
ñïåöèô³÷íîãî îáëàäíàííÿ, ÿêå ìàêñèìàëüíî ïîâíî â³äïîâ³äàº îñîáëèâîñòÿì 
ä³ÿëüíîñò³, à ç äðóãîãî – çà îáìåæåíîñò³ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé ïðèäáàí-
íÿ òàêîãî îáëàäíàííÿ6. Ö³ëêîì ëîã³÷íî ïðèïóñòèòè, ùî êîøòè âåí÷óðíèõ 
³íâåñòîð³â ìàþòü âêëàäàòèñÿ â ñòàòóòíèé êàï³òàë çíîâó ñòâîðåíèõ ìàëèõ 
ï³äïðèºìñòâ, îð³ºíòîâàíèõ íà ðîçâèòîê íîâèõ òåõíîëîã³é àáî ñòâîðåííÿ 
íîâèõ íàóêîºìíèõ ïðîäóêò³â. Òîä³ ïðèíöèïîì âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ áóäå 
ìåõàí³çì â³äáîðó ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ³ øèðîêèé ñïåêòð íàóêîâèõ ³äåé 
îòðèìàº ðèíêîâó îö³íêó ñâîº¿ ïåðñïåêòèâíîñò³ íà äóæå ðàíí³é ñòàä³¿. Òàêèé 
“ðàíí³é” â³äá³ð ³ííîâàö³é äàñòü çìîãó ñêîíöåíòðóâàòè îáìåæåí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ ðåñóðñè íà òèõ íàïðÿìàõ, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ðåàëüíîìó åêîíîì³÷íîìó 
ïîïèòó.

Òðàäèö³éíî ï³ä âåí÷óðíèì êàï³òàëîì ðîçóì³þòü ðèçèêîâèé òà äîâãîñòðî-
êîâèé êàï³òàë, ùî ³íâåñòóºòüñÿ â íîâ³ ³ øâèäêîðîñë³ êîìïàí³¿, áàãàòî ç ÿêèõ 
º ìàëèìè âèñîêîòåõíîëîã³÷íèìè ô³ðìàìè, ùî ðåàë³çóþòü ³ííîâàö³éí³ ïðî-
åêòè ³ çäåá³ëüøîãî îð³ºíòîâàí³ íà ïðîäóêö³þ “õàé-òåê”. Îð³ºíòàö³ÿ íà âèñî-
ê³ òåõíîëîã³¿, ÿê ñâ³ä÷èòü ñâ³òîâèé äîñâ³ä, ôàêòè÷íî çàâæäè âèÿâëÿºòüñÿ 
åôåêòèâíîþ ³ â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè áàãàòüîõ êðà¿í. Âåí÷óðíèé êàï³òàë íàäõîäèòü ó âè-
ãëÿä³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é â êîìïàí³¿, ÿê³ ïåðåáóâàþòü íà ïî÷àòêîâèõ ñòàä³ÿõ 
ðîçâèòêó àáî ðîçøèðåííÿ á³çíåñó. ²íâåñòîâàíèé â íîâ³ ìàë³ âèñîêîòåõíî-
ëîã³÷í³ êîìïàí³¿, â³í äàñòü ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè íàéâèùèé ïðèð³ñò, à â 
îêðåìèõ âèïàäêàõ çäàòíèé çàáåçïå÷èòè ïðèáóòîê, ùî â äåñÿòêè ðàç³â ïåðå-
âèùóº äîõîäè â³ä âêëàäàííÿ êîøò³â â áóäü-ÿêèé ³íøèé ñåêòîð á³çíåñó.

Òàêèì ÷èíîì âåí÷óðíèé êàï³òàë çàáåçïå÷èòü âèð³øåííÿ òàêîãî çàâäàííÿ, 
ÿê êîìåðö³àë³çàö³ÿ íàóêîâî-òåõí³÷íèõ ïðîåêò³â ³ ðåçóëüòàò³â ³íòåëåêòóàëüíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ìàëèõ êîìïàí³é.

5 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua.
6 Ìàëèé á³çíåñ â Óêðà¿í³: åêîíîì³êà, ô³íàíñè, áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê / Ò. ². ªôèìåí-

êî, Ë. Ã. Ëîâ³íñüêà, Î. Î. Êàíöóðîâ òà ³í. ; çà ðåä. Ë. Ã. Ëîâ³íñüêî¿. – Ê. : ÍÄÔ², 
2006. –368 ñ.
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Âåí÷óðíèé êàï³òàë ñòâîðèòü ñåðåäîâèùå ³ ðåàëüí³ óìîâè äëÿ ðîçâèòêó 
âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿ êîìïàí³¿, ðîçðîáêè ïðîðèâíèõ òåõíîëîã³é ³ ñòâîðåííÿ 
íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ áàçè, ùî çàáåçïå÷èòü ôîðìóâàííÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ 
ìàéáóòíüîãî. ßê ïîêàçóº äîñâ³ä ð³çíèõ êðà¿í (ÑØÀ, ßïîí³¿, ²çðà¿ëþ, Ô³í-
ëÿíä³¿, ²íä³¿ òà ³í.), âåí÷óðíèé á³çíåñ ìîæå íå ò³ëüêè ñòèìóëþâàòè â³äòâî-
ðþâàëüíèé ïðîöåñ, à é êàðäèíàëüíî çì³íþâàòè ÿê³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ, çàïîá³ãàþ÷è äåô³öèòó ³ äîðîæíå÷³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Äîñâ³ä öèõ 
êðà¿í ïåðåêîíëèâî ñâ³ä÷èòü, ùî âèìîãàì âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìíèöòâà ïîíàä 
óñå â³äïîâ³äàþòü íåäàâíî ñòâîðåí³ ìàë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿, îñê³ëü-
êè òåìïè ¿õ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íàáàãàòî âèù³, í³æ ó áóäü-ÿêèõ ìàëèõ 
ïðèâàòíèõ êîìïàí³ÿõ, ùî ïðàöþþòü â ³íøîìó ñåêòîð³ á³çíåñó.

Êð³ì òîãî, ìàë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿ çäàòí³ çàáåçïå÷èòè øâèäêå 
çðîñòàííÿ åêñïîðòó íàóêîºìíèõ òîâàð³â àáî âèïóñê êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ 
³ìïîðòîçàì³ííî¿ ïðîäóêö³¿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ïðè öüîìó âàð-
ò³ñòü òàêèõ íàóêîºìíèõ òîâàð³â çíà÷íî âèùà, í³æ òðàäèö³éíî ñèðîâèííèõ 
àáî ³íøèõ òîâàð³â, íå ïîâ’ÿçàíèõ ç âèêîðèñòàííÿì âèñîêèõ òåõíîëîã³é. Ìàë³ 
âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿ øâèäêî ñòâîðþþòü íîâ³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ, çîêðåìà 
³ äëÿ íàéá³ëüø êâàë³ô³êîâàíîãî ïåðñîíàëó, ùî äàº çìîãó çáåðåãòè ³ ðîçâèâàòè 
íàóêîâèé ïîòåíö³àë êðà¿íè. Ñàìå òàê³ ìàë³ êîìïàí³¿ íàéåôåêòèâí³ø³ â ðîçâèò-
êó ³ííîâàö³éíîãî ïðîöåñó, îñê³ëüêè çàâæäè ïðàöþþòü ò³ëüêè ç íîâàòîðñüêè-
ìè ³äåÿìè, à öå ñïðèÿº øâèäêîìó ðîçïîâñþäæåííþ ³ çàñòîñóâàííþ íîâèõ 
òåõíîëîã³é ³, òàêèì ÷èíîì, ñòèìóëþâàííþ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî íàéá³ëüøó ÷àñòèíó ô³ðì ³ êîìïàí³é, çà-
éíÿòèõ â ³ííîâàö³éíîìó á³çíåñ³, ñêëàäàþòü ìàë³ ï³äïðèºìñòâà. ² öå ö³ëêîì 
çàêîíîì³ðíî, îñê³ëüêè ìàëèé á³çíåñ ñïðèéíÿòëèâ³øèé äî íîâîââåäåíü, í³æ 
âåëèê³ êîðïîðàö³¿. Â³í çäàòíèé íàáàãàòî øâèäøå ïåðåáóäîâóâàòè âèðîáíèöòâî 
³ âïðîâàäæóâàòè ³ííîâàö³¿, à òàêîæ íå ïðîñòî ðîçðîáëÿòè íîâ³ òåõíîëîã³¿, à 
äîâîäèòè ¿õ äî ñòàä³¿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà íàóêîºìíî¿ ïðîäóêö³¿7.

Ïðè÷îìó íà âèð³øåííÿ òàêèõ çàâäàíü ìàë³ ï³äïðèºìñòâà âèòðà÷àþòü ïðè-
áëèçíî â 4 ðàçè ìåíøå ÷àñó, í³æ âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà. Çíà÷íîþ ì³ðîþ òàêà 
âèñîêà ïðîäóêòèâí³ñòü ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî ÷åðåç îáìåæåí³ñòü ô³íàíñîâèõ 
êîøò³â ìàë³ êîìïàí³¿ âêðàé çàö³êàâëåí³ ñàìå â ïðèñêîðåí³é ðîçðîáö³ òåõí³÷íèõ 
³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, à öå íàäçâè÷àéíî âàæëèâî ³ âèã³äíî ç óñ³õ òî÷îê çîðó 
äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Ò³ëüêè íîâàòîðñüê³ ³äå¿ ðîáëÿòü ìàëèé 
á³çíåñ ñò³éêèì äîâãîòðèâàëèì ñïîæèâà÷åì ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é. Â³í íàä-
çâè÷àéíî ìîá³ëüíèé, à òîìó ïîñò³éíî çàö³êàâëåíèé â ¿õ àêóìóëÿö³¿. Ó çâ’ÿçêó 
ç íåâåëèêèìè îáñÿãàìè âèðîáíèöòâà ðèçèê âòðàò, âèêëèêàíèõ ïåðåõîäîì äî 
íîâèõ òåõíîëîã³é, â³äíîñíî íåâåëèêèé. Îïåðàòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ìàëèìè 
ï³äïðèºìíèöüêèìè ñòðóêòóðàìè äîïîìàãàº øâèäêî óäîñêîíàëþâàòè òåõíî-
ëîã³¿. Ãíó÷ê³ñòü ³ àäàïòèâí³ñòü ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ äî âèìîã ðèíêó ³ äîñÿãíåíü 
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ïîÿñíþºòüñÿ òàêîæ ³ íåâåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ 
ïðàö³âíèê³â. Âèùà (äî äâîõ ðàç³â) åôåêòèâí³ñòü ê³íöåâèõ ðåçóëüòàò³â ³ííîâà-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìàëèõ ô³ðì ³ øâèäøà â³ääà÷à â³ä ³íâåñòèö³é ïîð³âíÿíî 

7 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.allinvestrus.com.
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ç âåëèêèìè êîìïàí³ÿìè ³ êîðïîðàö³ÿìè òåæ âèçíà÷àº ïð³îðèòåò ìàëîãî 
á³çíåñó äëÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Äëÿ òàêèõ ï³äïðèºìñòâ ïèòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ º äóæå àêòóàëüíèì, îñê³ëü-
êè òðàäèö³éí³ äæåðåëà êàï³òàëó, ÿê ïðàâèëî, íåäîñòóïí³ âíàñë³äîê òîãî, ùî:

áàíêè âèäàþòü êðåäèòè ï³ä ïåâíó çàñòàâó ³ â³äñîòêè, íåï³äéîìí³ äëÿ  –
öèõ ô³ðì;
àêö³¿ òàêèõ ô³ðì º âêðàé íåë³êâ³äíèìè ³ íå êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³ ö³ííèõ  –
ïàïåð³â, ùî ðîáèòü íåìîæëèâèì ¿õ ïðèäáàííÿ ïåíñ³éíèìè êîìïàí³ÿìè 
òà ³íøèìè òðàäèö³éíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
âëàñíèõ çàñîá³â íåäîñòàòíüî, îñê³ëüêè äîõîäè ïåðåäáà÷àþòüñÿ ïåðå- –
âàæíî ìàéáóòí³.

Âåí÷óðíèé êàï³òàë íàéá³ëüøå ï³äòðèìóº ãàëóç³, ùî äèíàì³÷íî ðîçâè-
âàþòüñÿ, ñïðèÿº ñòðóêòóðíèì ïåðåòâîðåííÿì â åêîíîì³ö³ ³ äåðæàâíîìó 
óïðàâë³íí³. Ìåõàí³çì âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ âæå äàâíî àïðîáîâàíèé 
â ÑØÀ ³ ªâðîï³, äå âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ çàðåêîìåíäóâàëî ñåáå ÿê äóæå 
ä³ºâèé çàñ³á çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â â ð³çí³ ñôåðè, îñîáëèâî â ³ííîâà-
ö³éíèé á³çíåñ. Ç ïîãëÿäó ñòðóêòóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ óìîâ íàäàííÿ 
çàñîá³â òàêå ³íâåñòóâàííÿ çíà÷íî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä òðàäèö³éíèõ ìåòîä³â 
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Âåí÷óðíèé á³çíåñ ñòâîðþº íîâèé òèï ³íâåñòèö³éíîãî 
ìåõàí³çìó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ï³äâèùóº åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ 
åêîíîì³êè â ö³ëîìó.

Âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ ìàº ïåðåâàãè ïåðåä ³íøèìè ôîðìàìè ô³íàíñó-
âàííÿ, ÿê³ áóëè îïèñàí³ ðàí³øå, à òàêîæ îñíîâîïîëîæí³ ïðèíöèïè, ñóòü 
ÿêèõ ïîëÿãàº â ñòâîðåíí³ ïàðòíåðñòâ ó âèãëÿä³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â, çáîðó 
ãðîøåé ó ïàðòíåð³â ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ ³ âñòàíîâëåííÿ ïðàâèë 
çàõèñòó ¿õ ³íòåðåñ³â, âèêîðèñòàíí³ ñòàòóñó ãåíåðàëüíîãî ïàðòíåðà. Ö³ ïðèí-
öèïè ïîêëàäåíî â îñíîâó ìåõàí³çìó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêèé º îäíèì ç 
îñíîâíèõ åêîíîì³÷íèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî çàáåçïå÷óþòü óïðîäîâæ îñòàíí³õ äå-
ñÿòèë³òü ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê ïðîâ³äíèõ ³íäóñòð³àëüíèõ êðà¿í Çàõîäó.

Ó ïðàêòèö³ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ äâ³ ìîäåë³ ô³íàíñóâàííÿ: áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ ôîíäîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ. Â³äì³ííîñò³ ìîäåëåé çóìîâëåí³ ðîçâèòêîì ðèíê³â êàï³òàëó, çàãàëü-
íèìè ïîêàçíèêàìè ðîçâèòêó åêîíîì³êè ³ î÷³êóâàííÿìè ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ. Âêëàäåííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â ìàë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïà-
í³¿ çóìîâëåíå ïðàãíåííÿì îòðèìóâàòè âèù³ äîõîäè ïîð³âíÿíî ç ³íâåñòèö³ÿ-
ìè â ³íø³ ïðîåêòè. Âåí÷óðíèé ³íâåñòîð ñïîä³âàºòüñÿ ñòâîðèòè íîâ³ ðèíêè 
çáóòó ³ çàéíÿòè íà íèõ ë³äèðóþ÷³ ïîçèö³¿ çàâäÿêè ³ííîâàö³éí³é ìîíîïîë³¿. 
Âçàºìíèé ³íòåðåñ íîâàòîð³â – çàñíîâíèê³â êîìïàí³¿ ³ âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â – 
âèçíà÷àºòüñÿ íå ò³ëüêè â³ðîã³äí³ñòþ îòðèìàííÿ âèñîêèõ äîõîä³â, à é àêòèâ-
íèì ðîçâèòêîì ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó, ðîçðîáêàìè ïðîãðåñèâíèõ òåõíîëîã³é, 
âèíèêíåííÿì íîâèõ íàïðÿì³â íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó.

Âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè (ô³çè÷í³ îñîáè ³ ñïåö³àë³çîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿) 
çà äîïîìîãîþ åêñïåðò³â çàçäàëåã³äü äåòàëüíî àíàë³çóþòü ÿê ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîåêò, òàê ³ ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿, ùî ïðîïîíóº éîãî, ¿¿ ô³íàíñîâèé ñòàí, êðå-
äèòíó ³ñòîð³þ, ÿê³ñòü ìåíåäæìåíòó, ñïåöèô³êó ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³. 



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 2 (55)•2011

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ îö³íö³ ð³âíÿ ³ííîâàö³éíîñò³ ïðîåêòó, â³ä ÿêîãî 
áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü ïîòåíö³àë ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿8.

²íâåñòèö³¿ â ìàë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì 
ñòóïåíåì ðèçèêó. Òîìó âåí÷óðíèé ³íâåñòîð ïîãîäæóºòüñÿ íà íîðìó ïðèáóòêó 
íå ìåíøå 25–30 % íà ð³ê, ðîçãëÿäàþ÷è ¿¿ ÿê êîìïåíñàö³þ çà ðèçèê. Âåí÷óð-
íèé êàï³òàë ìàº é ³íø³ îñîáëèâîñò³. Äî íèõ ìîæíà â³äíåñòè, çîêðåìà, îð³ºí-
òàö³þ ³íâåñòîð³â íà éîãî ïðèð³ñò, à íå íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â íà âêëàäåíèé 
êàï³òàë. Âåëè÷èíà ïðèðîñòó âèÿâëÿºòüñÿ ëèøå ïðè âèõîä³ ï³äïðèºìñòâà íà 
ôîíäîâèé ðèíîê. Â³äïîâ³äíî ³ çàñíîâíèöüêèé ïðèáóòîê – îñíîâíà ôîðìà 
äîõîäó íà âåí÷óðíèé êàï³òàë – ðåàë³çóºòüñÿ ³íâåñòîðàìè ï³ñëÿ òîãî, ÿê àêö³¿ 
âåí÷óðíîãî ï³äïðèºìñòâà ïî÷íóòü êîòèðóâàòèñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Íèí³ â Ðîñ³¿ ôóíêö³îíóþòü 20 âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ùî óïðàâëÿþòü ô³íàí-
ñîâèìè êîøòàìè íà ñóìó áëèçüêî 2 ìëðä äîë. ÑØÀ, ç ÿêèõ ïðèáëèçíî 25 % 
âæå ³íâåñòîâàíî, îñòàíí³ ïîâèíí³ áóòè âêëàäåí³ â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüî-
ìó9. Ó êðà¿íàõ ªÑ á³ëüøå 50 % ³íâåñòèö³é äî âåí÷óðíèõ ôîíä³â íàäõîäèòü 
â³ä áàíê³â òà ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, à òàêîæ â³ä ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, âåëèêèõ 
êîðïîðàö³é, ïðèâàòíèõ îñ³á ³ äåðæàâíèõ îðãàí³â.

Ïåðåâàãè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ó ñôåð³ 
ìàëîãî ³ ñåðåäíüîãî ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó î÷åâèäí³: ï³äïðèºìñòâî, ùî äè-
íàì³÷íî ðîçâèâàºòüñÿ, ìîæå îòðèìàòè âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ òîä³, êîëè ³íø³ 
ô³íàíñîâ³ äæåðåëà óòðèìóþòüñÿ â³ä ðèçèêîâàíèõ âêëàäåíü.

8 Íèêèôîðîâà Ì. Â. Âåí÷óðíûé êàïèòàë êàê ôàêòîð âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðî-
öåññà / Ì. Â. Íèêèôîðîâà, Ñ. À. Íèêèôîðîâ // Âåñòíèê ÞÓðÃÓ. – 2007. – ¹ 5. – 
Ñ. 26–33.

9 Ìàöíåâ Î. Âåí÷óðíîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî: ìèðîâîé îïûò è îòå÷åñòâåííàÿ 
ïðàêòèêà / Î. Ìàöíåâ // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2006. – ¹ 5. – Ñ. 122–131.


