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Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ ó ñòàíîâëåíí³ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â êðà¿í³ 
â³ä³ãðàº êëþ÷îâó ðîëü, îñê³ëüêè ñàìå äåðæàâà ÷àñòî âèñòóïàº éîãî ³í³ö³àòî-
ðîì. Âîäíî÷àñ ó íàø³é äåðæàâ³ âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿ íå íàáóëè íàëåæíîãî 
ð³âíÿ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåâí³ ïðîãàëèíè â ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
öèõ ïðîöåñ³â. Âèâ÷åííÿ íàéá³ëüø âäàëîãî äîñâ³äó ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó â ö³é 
ñôåð³ òà îêðåñëåííÿ ìîæëèâèõ íàïðÿì³â éîãî çàñòîñóâàííÿ º ïåðåäóìîâîþ 
ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³.

Ïèòàííÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà ðîë³ äåðæàâè â öüîìó ïðîöåñ³ äî-
ñë³äæóþòüñÿ â ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â òà ïðåäñòàâíèê³â áëèçü-
êîãî çàðóá³ææÿ, ÿê À. Ëóêàøîâ, Â. Âîëîâåöü, Ä. Äåíèñåíêî, ². Áàðàíåöüêèé, 
Ë. Àíòîíþê, Ì. Äîë³øíÿ, Ì. Ïàëàä³é, Í. Äó÷èíñüêèé, Î. Áîíäàðåíêî, 
Î. Ëàïêî, Î. Ïîðó÷íèê, Ñ. Ô³ë³í, Ò. Ìàéîðîâà, Þ. Àìîñîâ. Íåçâàæàþ÷è íà 
çíà÷íèé âíåñîê íàçâàíèõ ó÷åíèõ ó ðîçðîáëåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè, öÿ òå-
ìàòèêà ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ðîë³ äåðæàâè ó ñòàíîâëåíí³ âåí÷óðíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê ²çðà¿ëü, Ô³íëÿíä³ÿ, à òàêîæ Ðîñ³ÿ òà Êàçàõñòàí, ³ 
îêðåñëåííÿ óìîâ éîãî çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³.

Âèá³ð öèõ êðà¿í îáóìîâëåíèé òèì, ùî äîñâ³ä äåðæàâ, ÿê³ çìîãëè äîñÿã-
òè çíà÷íîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó çà äóæå êîðîòêèé ÷àñ, ïðàêòè÷íî “ç 
í³÷îãî”, äóæå êîðèñíèé äëÿ íàøî¿ êðà¿íè. Äîñâ³ä ²çðà¿ëþ òà Ô³íëÿíä³¿ º 
ö³ííèì, îñê³ëüêè ïîêàçóº çíà÷óù³ñòü äåðæàâè â ïðîöåññ³ ³íâåñòóâàííÿ íå 
ëèøå ÿê ãàðàíòà, à é ÿê çàö³êàâëåíîãî ó ïðèáóòêó ñóá’ºêòà, êîòðèé âäàëî òà 
ïðèáóòêîâî ìîæå ä³ÿòè íà òàêîìó ðèçèêîâîìó ðèíêó, ÿê ðèíîê âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ. Ö³êàâèì º é äîñâ³ä Ðîñ³¿ òà Êàçàõñòàíó, ÿê³, ìàþ÷è ñõîæó ïî-
ë³òè÷íó òà åêîíîì³÷íó ³ñòîð³þ, ðîáëÿòü äîñèòü óñï³øí³ êðîêè íà øëÿõó äî 
ðîçâèòêó âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿ ñôåðè åêîíîì³êè.

Ç ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî á³çíåñó äåðæàâà ìîæå âäàâà-
òèñÿ äî ñï³âïðàö³ ç ïðèâàòíèì ñåêòîðîì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çàïóñ-
êàòè ïðîãðàìè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Òàêà ñï³âïðàöÿ ìîæå áóòè îðãàí³çî-
âàíà â ê³ëüêîõ ôîðìàõ: ó ôîðì³ äåðæàâíîãî âåí÷óðíîãî ôîíäó, ÿêèé çä³éñíþº 
³íâåñòóâàííÿ íàïðÿìó, àáî ó ôîðì³ òàê çâàíîãî äåðæàâíîãî ôîíäó ôîíä³â, 
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ÿêèé ³íâåñòóº ó ïðèâàòí³ âåí÷óðí³ ôîíäè, à ò³, ó ñâîþ ÷åðãó, – ó á³çíåñ-³äå¿. 
Çàâäÿêè ³ñíóâàííþ ôîíäó ôîíä³â, à îòæå, ³ ïåâíèõ ãàðàíò³é â³ä äåðæàâè, äëÿ 
áàãàòüîõ ³íâåñòîð³â öåé íàïðÿì ³íâåñòóâàííÿ äîñèòü ïðèâàáëèâèé, à ³íîä³ ³ 
ºäèíî ìîæëèâèé. Òàêèìè º, íàïðèêëàä ïåíñ³éí³ ôîíäè, ùîäî ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ ó ð³çíèõ êðà¿íàõ âñòàíîâëåíî ïåâí³ îáìåæåííÿ òà çàáîðîíó 
³íâåñòóâàòè ó âèñîêîðèçèêîâ³ ïðîåêòè. Ó äåðæàâàõ ªâðîïè äåðæàâà â òàêèõ 
ôîíäàõ ãàðàíòóº áëèçüêî 10 % çãàäàíèõ ³íâåñòèö³é1.

Ôîíäè ôîíä³â ìîæóòü ïîä³ëÿòèñÿ íà äâà âèäè: ïåðâèíí³, ùî ³íâåñòóþòü 
ó íîâîñòâîðåí³ ôîíäè, òà âòîðèíí³, ùî ³íâåñòóþòü ó íàÿâí³ ôîíäè2. Äåð-
æàâí³ ôîíäè, ÿê ïðàâèëî, º íåêîìåðö³éíèìè ñòðóêòóðàìè, îñíîâíà ìåòà 
ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ ïîëÿãàº â àêòèâ³çàö³¿ âåí÷óðíîãî á³çíåñó, ðîçâèòêó ³ííîâà-
ö³éíî¿ ñôåðè.

Ç äîñâ³äó ð³çíèõ êðà¿í, ùî âèêîðèñòîâóâàëè òàêèé âàæåëü ðîçâèòêó ³í-
íîâàö³éíî¿ åêîíîì³êè, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâêè, ùî äëÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í 
á³ëüø ä³ºâîþ º ìîäåëü äåðæàâíèõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ – ìîäåëü ôîíäó ôîíä³â. ª ê³ëüêà ïðè÷èí öüîãî. Ïî-ïåðøå, êðà¿íàì, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîòð³áíî íàáóòè äîñâ³äó ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó âèñîêî-
òåõíîëîã³÷íîãî ðèíêó â³ä äîñâ³ä÷åíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, âàæëèâèé ñàì ïðî-
öåñ ñï³ëêóâàííÿ òà îáì³íó äîñâ³äîì, íàëàãîäæåííÿ îñîáèñòèõ êîíòàêò³â. 
Ïî-äðóãå, äåðæàâíà ñèñòåìà ïîâèííà áóòè ï³äãîòîâëåíîþ äëÿ ó÷àñò³ ó ïðÿ-
ìîìó ³íâåñòóâàíí³, àäæå àêòèâíà ó÷àñòü “íåäîñâ³ä÷åíî¿” äåðæàâè ó âåí÷óð-
íîìó ïðîöåñ³ ìîæå ìàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè.

Çâåðíåìîñü äî äîñâ³äó êðà¿í, ó÷àñòü äåðæàâè â ÿêèõ ñïðèÿëà øâèäêîìó 
ðîçâèòêó âèñîêèõ òåõíîëîã³é òà çá³ëüøåííþ îáñÿã³â âèñîêîðèçèêîâèõ ³í-
âåñòèö³é. Íàñàìïåðåä ðîçãëÿíåìî ïðèêëàä ²çðà¿ëþ.

Íà ñüîãîäí³ â ö³é äåðæàâ³ ñêîíöåíòðîâàíà íàéá³ëüøà ê³ëüê³ñòü “ñòàðòà-
ï³â” (â³ä àíãë. start-up – çàïóñêàòè, ïîçíà÷àº íîâèé ïðîåêò àáî íîâîñòâî-
ðþâàíó êîìïàí³þ, ÷àñò³øå ó ñôåð³ âèñîêèõ òåõíîëîã³é). Çà äàíèìè Israel 
Venture Capital Research Center, íàë³÷óºòüñÿ áëèçüêî 3850 “ñòàðòàï³â”. Ó 
2009 ð. ñóìà âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é íà îäíó îñîáó áóëà ó 2,5 ðàçà á³ëüøîþ, 
í³æ ó ÑØÀ, òà ó 30 ðàç³â á³ëüøîþ, í³æ â ªâðîï³, çàãàëîì äîð³âíþþ÷è 2 ìëðä 
äîë. ÑØÀ çà ê³ëüêîñò³ íàñåëåííÿ 7,1 ìëí îñ³á. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó Âåëèêî-
áðè òàí³¿ (íàñåëåííÿ – 51 ìëí îñ³á) òà Í³ìå÷÷èí³ (íàñåëåííÿ – áëèçüêî 82 ìëí 
îñ³á) ñóìà âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é íå ïåðåâèùóº ñóìè ³íâåñòèö³é â ²çðà¿ë³. 
Ê³ëüê³ñòü ³çðà¿ëüñüêèõ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ ìàþòü êîòèðóâàííÿ íà NASDAQ, 
ïåðåâèùóº çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü óñ³õ ºâðîïåéñüêèõ êîìïàí³é. Òàêà ñèòóàö³ÿ 
ïîâ’ÿçàíà ç áåçäîãàííîþ ñèñòåìîþ îñâ³òè, ùî ôîðìóº ïðîôåñ³éí³ íàâè÷êè 
òà âì³ííÿ ìàéáóòí³õ ñïåö³àë³ñò³â ùå ç³ øêîëè. Çàçíà÷èìî òàêîæ îñîáëèâîñò³ 
ìåíòàë³òåòó, ÿê³ ñïðèÿþòü ôîðìóâàííþ âëàñíî¿ îñîáëèâî¿ äóìêè òà áà÷åííÿ 
êîæíîãî ñïåö³àë³ñòà. Îäíàê ãîëîâíèì êàòàë³çàòîðîì ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî 
³íâåñòóâàííÿ ñòàëà äåðæàâà, ùî íàäàâàëà ï³äòðèìêó ÿê òåõíîëîã³÷í³é 

1 Êàøèðèí À. È. Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå â Ðîññèè / À. È. Êàøèðèí, À. Ñ. Ñå-
ìåíîâ. – Ì. : Âåðøèíà, 2007.

2 Êóðñ îáó÷åíèÿ âåí÷óðíîìó ïðåäïðèíèìàòåëüñòâó : êðàòêèé ãëîññàðèé. – ÑÏá. : 
Ôåíèêñ, 2006.
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³íäóñòð³¿ ó 70-ò³ ðîêè, òàê ³ áåçïîñåðåäíüî “ñòàðòàïàì” ç ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â. 
Çàâäÿêè äåðæàâ³ áóëî ñòâîðåíî “òåõíîëîã³÷í³ òåïëèö³” òà òåõíîïàðêè, 
çàëó÷åíî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ òà áåçö³ííèé äîñâ³ä ï³îíåð³â öüîãî íàïðÿìó 
ä³ÿëüíîñò³. Íèí³ â ²çðà¿ë³ ä³þòü 45 âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ùî ñïðèÿþòü ðîçâèòêó 
âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é

3
.

Ùå ó 1977 ð. áóëî ñòâîðåíî ôîíä BIRD (Binational Industrial Research and 
Development) ç³ ñòàðòîâèì êàï³òàëîì 110 ìëí äîë. ÑØÀ. ²í³ö³àòîðàìè ñòâî-
ðåííÿ ôîíäó ñòàëè óðÿäè ²çðà¿ëþ òà ÑØÀ, ãîëîâíà ìåòà ïîëÿãàëà â ï³ä-
òðèìö³ ñï³ëüíèõ òåõíîëîã³÷íèõ ïðîåêò³â. Ðîçì³ð ãðàíò³â ñòàíîâèâ â³ä 500 òèñ. 
äî 1 ìëí äîë. ÑØÀ, à ï³äòðèìêà äåðæàâè íàäàâàëàñÿ ïðîòÿãîì îäíîãî – 
äâîõ ðîê³â. Ãîëîâíà çàñëóãà ôîíäó ïîëÿãàëà íàâ³òü íå â ñàì³é ï³äòðèìö³ 
äåðæàâíèìè êîøòàìè, à â ìîæëèâîñò³ íàëàãîäæåííÿ çâ’ÿçê³â ³ç äîñâ³ä÷åíè-
ìè àìåðèêàíñüêèìè êîëåãàìè, ìîæëèâîñò³ âèõîäó íà íàéðîçâèíóò³øèé 
ðèíîê âèñîêèõ òåõíîëîã³é òà íàáóòò³ áåçö³ííîãî äîñâ³äó ðîáîòè íà íüîìó. 
Ïðîòÿãîì ñâîãî ³ñíóâàííÿ ôîíä ï³äòðèìàâ áëèçüêî 780 ïðîåêò³â íà ñóìó 
250 ìëí äîë. ÑØÀ. Íà ñüîãîäí³ çàãàëüíèé îáñÿã ïðîäàæó ïðî³íâåñòîâàíèõ 
êîìïàí³é äîð³âíþº áëèçüêî 8 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ñåðåä àìåðèêàíñüêèõ êîì-
ïàí³é, ùî ³íâåñòóâàëè ðàçîì ç ôîíäîì, ìîæíà âèîêðåìèòè òàê³ â³äîì³ êîð-
ïîðàö³¿, ÿê “Eastman Kodak”, “General Electric”, IBM, “Motorola”, “SanDisk” 
òà ³í. Ôîíä ïðîäîâæóº àêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü ó ñïðèÿíí³ ñï³âðîá³òíèöòâó ÑØÀ 
òà ²çðà¿ëþ ó ñôåð³ âèñîêèõ òåõíîëîã³é.

Ùå îäíèì ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì ó÷àñò³ äåðæàâè ó ôîðìóâàíí³ òà ðîçâè-
òêó ²Ò-³íäóñòð³¿ ñòàëî ñòâîðåííÿ âåí÷óðíîãî ôîíäó “Yozma” (“²í³ö³àòèâà”) 
ó 1993 ð. Ïåðåäóìîâîþ ñòâîðåííÿ òàêîãî ôîíäó ñòàâ áðàê êàï³òàëó òà çâ’ÿçê³â 
³çðà¿ëüñüêèõ òåõíîëîã³÷íèõ ô³ðì ç òåõíîëîã³÷íèì á³çíåñîì ÑØÀ. Öåé äåð-
æàâíèé ïðîåêò ïåðåäáà÷àâ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â äåðæàâè ó ôîðìóâàííÿ 
äåñÿòè íîâèõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ç êàï³òàëîì 20 ìëí äîë. ÑØÀ êîæíèé. Ãî-
ëîâ íà ³äåÿ ïðîãðàìè ïîëÿãàëà â òîìó, ùî êîæíèé ôîíä îáîâ’ÿçêîâî ìàâ 
âêëþ÷àòè îäíîãî ³çðà¿ëüñüêîãî òà îäíîãî ïðîôåñ³éíîãî àìåðèêàíñüêîãî ÷è 
ºâðîïåéñüêîãî ïàðòíåðà. ²íîçåìí³ ïàðòíåðè çîáîâ’ÿçàí³ áóëè íàâ÷àòè ³ç-
ðà¿ëüñüêèõ ïàðòíåð³â îñíîâíèõ ïðèíöèï³â ³íâåñòóâàííÿ òà ðîçâèòêó êîì-
ïàí³é. Çà öå ôîíä îòðèìóâàâ ïåâíó ÷àñòêó äåðæàâíèõ êîøò³â. Ñïî÷àòêó 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ³íâåñòèö³é äåðæàâè òà ïðèâàòíèõ ïàðòíåð³â ñòàíîâèëî 1,5 : 
1, òîáòî íà 1,5 ìëí äîë. ÑØÀ ïðèâàòíèõ ïàðòíåð³â äåðæàâà âêëàäàëà 1 ìëí 
äîë. ÑØÀ, ï³çí³øå òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ áóëî çìåíøåíî äî 2 : 1. Çàçíà÷èìî, 
ùî äåðæàâà òàêîæ íàäàâàëà ìîæëèâ³ñòü ïðèâàòíèì ïàðòíåðàì âèêóïîâóâà-
òè ñâîþ ÷àñòêó â óñï³øíèõ “ñòàðòàïàõ” çà çíèæåíîþ ö³íîþ, à â ðàç³ ïðî-
âàëó ïðîåêòó ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè íå çîáîâ’ÿçàí³ áóëè ïîâåðòàòè äåðæàâ³ 
âêëàäåí³ êîøòè. Çàãàëüíå óïðàâë³ííÿ ïðîãðàìîþ áóëî ïîêëàäåíî íà Ì³í³ñ-
òåðñòâî ïðîìèñëîâîñò³ òà òîðã³âë³ ²çðà¿ëþ. Äëÿ óïðàâë³ííÿ “Yozma” áóëè 
ïðèçíà÷åí³ ïðîôåñ³éí³ âåí÷óðí³ ô³íàíñèñòè ç äîñâ³äîì ðîáîòè ó âèñîêîðè-
çèêîâîìó á³çíåñ³, ùî ï³äïîðÿäêîâóâàëèñÿ ðàä³ äèðåêòîð³â, ñôîðìîâàí³é ç 
ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè. Êåð³âíèöòâî ïðîãðàìè íå áðàëî àêòèâíî¿ ó÷àñò³ â 

3 Israel Venture Capital Research Center [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:  
http://www.ivc-online.com.
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óïðàâë³íí³ ôîíäîì, à íàäàëî ìîæëèâ³ñòü óïðàâëÿþ÷³é êîìïàí³¿ ñàìîñò³éíî 
ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ

4
.

Ðîçïî÷àâøè ³íâåñòóâàííÿ â áåðåçí³ 1993 ð., âæå ó 1995 ð. ïåðøó êîìïà-
í³þ ïðîãðàìè “Yozma” âèâåäåíî íà á³ðæó NASDAQ ó ÑØÀ, à âë³òêó ïðî-
äàíî ïåðøó êîìïàí³þ, ñòâîðåíó çà ó÷àñòþ ïðîãðàìè. Äî÷³ðí³ ôîíäè ïðî-
ãðàìè òàêîæ äîñÿãëè ïåâíîãî óñï³õó. Ñåðåä íèõ ñë³ä íàçâàòè Nitzanim fund, 
Gemini òà ³í.

5

Îòæå, ó÷àñòü äåðæàâíèõ êîøò³â ó âåí÷óðíèõ ôîíäàõ ïðèâåëà äî íåî÷³-
êóâàíîãî ðåçóëüòàòó: áóëî çàëó÷åíî äî 5 ìëðä äîë. ÑØÀ ó âèãëÿä³ ³íâåñ-
òèö³é, ùî ó 50 ðàç³â á³ëüøå çà ñóìó, ³íâåñòîâàíó äåðæàâîþ. ßê ðåçóëüòàò, 
ê³ëüê³ñòü òåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é óæå ó 2000 ð. äîñÿãëà 4000. Íà ñüîãîäí³ 
çàãàëüíà êàï³òàë³çàö³ÿ ñòâîðåíèõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 
3 ìëðä äîë. ÑØÀ

6
.

“Yozma” ïîêëàäàëàñÿ íà ê³ëüêà äæåðåë âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ³äåé: óí³-
âåðñèòåòè òà ô³ë³¿ äîñë³äíèõ öåíòð³â ³ êîðïîðàö³é, ³íæåíåðè òà íàóêîâö³ ³ç 
ÑÐÑÐ òà êîëèøí³ â³éñüêîâ³, ùî ðîçïî÷àëè ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü.

Óñï³øí³ñòü ïðîåêòó òà âèíèêíåííÿ äîñèòü ïîòóæíî¿ âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿ 
çóìîâèëî çá³ëüøåííÿ ³íîçåìíî¿ ó÷àñò³ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é ó 
äåðæàâ³. ×àñòêà ³íîçåìíèõ ôîíä³â â ³çðà¿ëüñüêèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ³í-
âåñòèö³ÿõ çðîñëà ç 40 äî 80 %. Ïðîåêò “Yozma” áóëî çàêðèòî â 1997 ð., à 
óïðàâëÿþ÷ó êîìïàí³þ ïðîäàíî äåðæàâîþ ¿¿ êåð³âíèöòâó. Äåÿê³ ç öèõ ôîíä³â 
ñòâîðèëè âëàñí³ ôîíäè, çîñåðåäèâøè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ á³ëüø í³æ 
2 ìëðä äîë. ÑØÀ

7
.

Ñë³ä çãàäàòè òàêîæ ñòâîðåíèé ó 1994 ð. Äæîíîì Ìåäâåäåì âåí÷óðíèé 
ôîíä Israel Seed Partners, ùî çàéìàâñÿ ³íâåñòóâàííÿì ëèøå â ïî÷àòêîâ³é 
ñòàä³¿ ³ñíóâàííÿ ïðîåêòó. Óñï³õ ïðîãðàìè “Yozma” äàâ çìîãó â ñòèñë³ òåðì³-
íè ç³áðàòè 2,5 ìëí äîë. ÑØÀ äëÿ ôîðìóâàííÿ ôîíäó. Âæå ó 1999 ð. ôîíä 
ìàâ ó ñâîºìó àêòèâ³ áëèçüêî 40 ìëí äîë. ÑØÀ, ó 2000 ð. – 200 ìëí, ó 2011 ð. – 
300 ìëí äîë. ÑØÀ. Ðåçóëüòàòîì ä³ÿëüíîñò³ öüîãî ôîíäó ñòàëî ñòâîðåííÿ 
òàêèõ óñï³øíèõ ïðîåêò³â, ÿê Shopping.com, ïðèäáàíèé eBay, Native Networks, 
ïðèäáàíèé Alcatel, Business Layers, ïðèäáàíèé Computer Associates, òà ³í.

8

Óñï³õ ïðîãðàìè “Yozma” áóâ âèçíàíèé òà íàñë³äóâàíèé áàãàòüìà êðà¿-
íàìè ñâ³òó. Óðÿäè òàêèõ êðà¿í, ÿê Òàéâàíü ³ Ô³íëÿíä³ÿ, äóæå àêòèâíî âè-
êîðèñòîâóâàëè äîñâ³ä ²çðà¿ëþ äëÿ ðîçâèòêó âëàñíî¿ ²Ò-³íäóñòð³¿. Ó ×èë³ áóëî 
ñòâîðåíî ïðîãðàìó CORFU, ùî º àíàëîãîì ³çðà¿ëüñüêî¿ ïðîãðàìè äåðæàâíî¿ 
ï³äòðèìêè. Â ²ðëàíä³¿ ó 2008 ð. íà îñíîâ³ äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ ïðîãðàìè 

4 Overview. Creating a professionally managed venture capital market in Israel / The 
YOZMA Group [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.yozma.com/
overview.

5 Ibid.
6 Ibid.
7  Overview. Creating a professionally managed venture capital market in Israel / The 

YOZMA Group [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.yozma.com/
overview.

8 About Israel Seed Partners / Israel Seed Partners [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.israelseed.com.
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“Yozma” çàñíîâàíî ôîíä ³ç áþäæåòîì 500 ìëí äîë. ÑØÀ, ùî ä³º àíàëîã³÷-
íî ³çðà¿ëüñüêîìó. “Yozma” ñïðàâèëà âïëèâ ³ íà ðîñ³éñüêèé ðèíîê âèñîêèõ 
òåõíîëîã³é. Ó 2010 ð. ². Åðë³õ, çàñíîâíèê òà êîëèøí³é êåð³âíèê ïðîãðàìè 
“Yozma”, óâ³éøîâ äî ñêëàäó ðàäè äèðåêòîð³â ÂÀÒ “Ðîñ³éñüêà âåí÷óðíà 
êîìïàí³ÿ” òà ðîçïî÷àâ ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ ðîçâèòêó ðîñ³éñüêî¿ ²Ò-³íäóñòð³¿, 
âèêîðèñòîâóþ÷è äîñâ³ä ³çðà¿ëüñüêî¿ ïðîãðàìè.

Ñåêðåò óñï³õó ïðîåêòó ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâà, áåðó÷è ìàéæå âåñü 
ðèçèê ïðîâàëó íà ñåáå, íàäàëà ³çðà¿ëüñüêèì âåí÷óðíèì êàï³òàë³ñòàì äîñèòü 
ïîòóæíó ï³äòðèìêó, ÿê ô³íàíñîâó, òàê ³ ìîðàëüíó, à òàêîæ ñïðèÿëà âèíèê-
íåííþ âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, àäæå ãàðàíò³ÿ äåðæà-
âè ñïðàâëÿº äîñèòü âåëèêèé âïëèâ íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòóâàí-
íÿ ó íàö³îíàëüí³ âåí÷óðí³ êîìïàí³¿.

Íà ñüîãîäí³ äåðæàâà ïðîäîâæóº ï³äòðèìóâàòè íîâîñòâîðþâàí³ âèñîêî-
òåõíîëîã³÷í³ êîìïàí³¿, ç ÷àñîì áóëî ñòâîðåíî “Yozma ²²” òà “Yozma ²²²”. Ó 
êðà¿í³ ïàðàëåëüíî ä³º ïðîãðàìà ïðÿìîãî ³ííîâàö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ íîâèõ 
ïðîåêò³â. Äåðæàâà ô³íàíñóº äî 50 % âèòðàò íà íîâ³ ðîçðîáêè ð³çíèõ âåí÷óð-
íèõ êîìïàí³é. Êîíòðîëü çà ðîçïîä³ëîì äåðæàâíîãî ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþº 
Ì³í³ñòåðñòâî ïðîìèñëîâîñò³ òà òîðã³âë³ ²çðà¿ëþ.

Ùå îäíèì ïðèêëàäîì äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè º ïðîãðàìà ñòâîðåííÿ òåõ-
íîëîã³÷íèõ ³íêóáàòîð³â, ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìêó êîìïàí³é òà ï³äïðèºì-
ö³â – ïî÷àòê³âö³â. Çàâäÿêè ¿é áóëî ñôîðìîâàíî 28 íàóêîâî-òåõí³÷íèõ öåíòð³â, 
äå êîìïàí³¿ ìîæóòü âèðîáëÿòè íàóêîâ³ çðàçêè çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ êîøò³â, 
íàëàãîäæóâàòè ä³ëîâ³ çâ’ÿçêè òà øóêàòè ïàðòíåð³â. Íèí³ â òàêèõ ³íêóáàòîðàõ 
ïðàöþþòü áëèçüêî 300  êîìïàí³é-ïî÷àòê³âö³â, ùî ïðîéøëè äîñèòü ðåòåëü-
íó ïîïåðåäíþ ïåðåâ³ðêó. Äåðæàâà ïðîäîâæóº íàäàâàòè ï³äòðèìêó ïðîòÿãîì 
äâîõ ðîê³â ó ìåæàõ 500 òèñ. äîë. ÑØÀ òà ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ ìîæå áðàòè âñ³ 
âèòðàòè ïåðñïåêòèâíîãî “ñòàðòàïà” íà ñåáå.

Çâåðíåìîñü äî äîñâ³äó Ô³íëÿíä³¿. Ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèö-
òâà ó ñôåð³ âèñîêèõ òåõíîëîã³é â êðà¿í³ áóëè ³ äî ïî÷àòêó àêòèâíîãî ðîçâèòêó 
ö³º¿ ãàëóç³. Ãîëîâíèìè ôàêòîðàìè º âåëèêà óâàãà äî ÿêîñò³ îñâ³òè â êðà¿í³ òà 
ïîçèòèâíå ñòàâëåííÿ íàñåëåííÿ äî âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ïðîäóêò³â. Ïîøòîâ-
õîì äî ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿ ö³º¿ êðà¿íè ñòàëà ïðîãðàìà 
SITRA, çàïî÷àòêîâàíà ó 1967 ð., ÿêà íèí³ ðåãóëþºòüñÿ óðÿäîì äåðæàâè. Öÿ 
ïðîãðàìà º çì³øàíîþ ìîäåëëþ ï³äòðèìêè âåí÷óðíîãî á³çíåñó: â ¿¿ ðàìêàõ 
çä³éñíþºòüñÿ ÿê ïðÿìå ³íâåñòóâàííÿ äåðæàâè â ðàíí³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó 
òåõíîëîã³÷íî¿ ô³ðìè, òàê ³ ô³íàíñóâàííÿ ðåã³îíàëüíèõ âåí÷óðíèõ ôîíä³â. 
SITRA çä³éñíþº ô³íàíñóâàííÿ â îáì³í íà ÷àñòêó â íîâîñòâîðþâàí³é êîìïàí³¿, 
ÿêà ìîæå ñòàíîâèòè â³ä 15 äî 40 % òà ñÿãàòè â³ä 200 òèñ. äî 2 ìëí ºâðî. Ñåðåäí³é 
îáñÿã ³íâåñòèö³é äîð³âíþº 30 ìëí ºâðî. ²íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü SITRA 
ñòàíîâèòü áëèçüêî 50 êîìïàí³é, ïðî³íâåñòîâàíèõ íà ñóìó áëèçüêî 124 ìëí 
ºâðî

9
. Îñíîâîþ ïðîãðàìè ñòàâ Íàö³îíàëüíèé ôîíä äîñë³äæåíü òà ðîçâèòêó 

Ô³íëÿíä³¿. Ãîëîâíà ðèñà òà îñíîâíà ñêëàäîâà ïðîãðàìè – îïòèìàëüíà 

9 Sitra’s venture-capital investments / SITRA [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.sitra.fi/en/Corporate +funding/vemtures/inves tments.htm.
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ñï³âïðàöÿ äåðæàâè, íàóêè òà ïðèâàòíîãî á³çíåñó, ùî ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ ÷³òêî 
âèçíà÷åíèì ïðàâèëàì.

Çàâäÿêè äåðæàâí³é ïðîãðàì³ ï³äòðèìêè íîâîñòâîðþâàíèõ òåõíîëîã³÷íèõ 
ô³ðì Ô³íëÿíä³ÿ ïðîòÿãîì 80–90-õ ðîê³â ÕÕ ñò. ìàëà ïîì³òí³ óñï³õè ó íàóêî-
ì³ñòê³é ñôåð³ òà çäîáóëà ïîçèö³¿ îäíîãî ç ë³äåð³â ñåðåä “²Ò-êðà¿í”. Ñë³ä 
çàçíà÷èòè, ùî ïðîãðàìà SITRA äåùî â³äð³çíÿºòüñÿ çà ôîðìîþ â³ä ³çðà¿ëüñüêî¿ 
ïðîãðàìè “Yozma”. Õî÷ îáèäâ³ ç íèõ äîñÿãëè åôåêòó îäíàêîâèìè âàæåëÿìè 
âïëèâó – øëÿõîì ãàðàíòóâàííÿ áåçïåêè, ìåòîäè òà ôîðìè áóëè äåùî ð³ç-
íèìè. ßêùî “Yozma” º ìîäåëëþ ñàìå ôîíäó ôîíä³â, òî SITRA – ìîäåëëþ 
äåðæàâíîãî âåí÷óðíîãî ôîíäó.

Â îäíîìó ç ³íòåðâ’þ Å. Àõî, ïðåçèäåíò ôîíäó SITRA, à òàêîæ ÷ëåí ðàäè 
äèðåêòîð³â “Ðîñ³éñüêîãî âåí÷óðíîãî ôîíäó”, ðîçïîâ³â ïðî ðîëü ïðîãðàìè â 
ïðîöåñ³ ðîçâèòêó âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî á³çíåñó Ô³íëÿíä³¿10. Çà éîãî ñëîâà-
ìè, ä³ÿëüí³ñòü ïðîâàäèòüñÿ â ê³ëüêîõ íàïðÿìàõ: ïî-ïåðøå ôîíä çä³éñíþº 
äîñë³äæåííÿ ó ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìàõ, âèçíà÷åíèõ ïðîãðàìîþ, ìåòà ÿêèõ 
ïîëÿãàº â êîìåðö³àë³çàö³¿ íàóêè, âèíèêíåíí³ íîâèõ íàïðÿì³â ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ òà ï³äâèùåíí³ íàóêîì³ñòêîñò³ ïðîåêò³â; ïî-äðóãå, ïðîâîäèòü òðå-
í³íãè òà ñåì³íàðè; ïî-òðåòº, ô³íàíñóº ïðîåêòè. Íèí³ ä³ÿëüí³ñòü ôîíäó ñêîí-
öåíòðîâàíà íà òàêèõ íàéãîëîâí³øèõ çàâäàííÿõ çàãàëüíî íàö³îíàëüíîãî 
çíà÷åííÿ: ðåôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè, ðîçâèòîê ñèñ-
òåìè îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, íàâêîëèøíº ñåðåäîâèùå, âïðîâàäæåííÿ çäîðîâî ãî 
ñïîñîáó æèòòÿ òà ÿê³ñíèõ ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ. Îêðåìî âèä³ëåí³ ïðîãðàìè 
ùîäî ñï³âïðàö³ ç ²íä³ºþ òà Ðîñ³ºþ. Äîñâ³ä ðîáîòè â îäí³é ñôåð³ âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ ³íøî¿, îòæå, ó ïðîöåñ³ ðîçáóäîâè åêîíîì³êè êðà¿íè 
òà çäîðîâî¿ íàö³¿ çàä³ÿí³ ÿê äåðæàâà òà íàóêà, òàê ³ ïðèâàòí³ ï³ä ïðèºìö³ òà 
êîìïàí³¿. Ñòðîê ä³¿ êîæíî¿ ïðîãðàìè íå ïåðåâèùóº ï’ÿòè ðîê³â.

Ùîäî ñàìå ³íâåñòóâàííÿ, òî ôîíä íå ò³ëüêè íàäàº äîïîìîãó ó âèãëÿä³ 
äåðæàâíèõ êîøò³â, à é ìîæå ä³ÿòè òà íàäàâàòè äîïîìîãó â ðîçðîáëåíí³ á³çíåñ-
ïëàíó äëÿ íîâîñòâîðþâàíèõ ô³ðì. Íà ñüîãîäí³ SITRA áåðå ó÷àñòü ó áëèçüêî 
40 ì³æíàðîäíèõ ôîíäàõ, âêëàëà êîøòè â ïîíàä 250 êîìïàí³é òà óïðàâëÿº 
100 ç íèõ. Çàãàëîì äëÿ óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàìè ïðåçèäåíò ôîíäó âáà÷àº 
ê³ëüêà óìîâ, ùî ñïðèÿëè ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè: ñòâîðåííÿ ìîæëèâîñò³ 
äëÿ âèõîäó íà ðèíîê âèñîêèõ òåõíîëîã³é, ñïðÿìóâàííÿ äåðæàâíèõ êîøò³â 
íà íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîáîòè, ìîá³ëüí³ñòü òàêèõ ðåñóðñ³â ³ ñòâîðåííÿ ìîæëè-
âî ñò³ äëÿ àêòèâíî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî Ô³íëÿíä³ÿ áóëà ïåðøîþ êðà¿íîþ, ÿêà ë³áåðàë³çóâàëà 
ðèíîê âèñîêèõ òåõíîëîã³é, ïîñïðèÿâøè òàêèì ÷èíîì âïðîâàäæåííþ âè ñî-
êî òåõíîëîã³÷íèõ ðîçðîáîê ó òðàäèö³éíèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè.

Ñüîãîäí³ SITRA íå ò³ëüêè ñïðèÿº ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî á³çíåñó òà åêî-
íîì³êè êðà¿íè çàãàëîì, à é áåðå ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ ôîíä³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ 
ïðîãðàìè çà ñõîæîþ ìîäåëëþ â ³íøèõ êðà¿íàõ. Òàêèì º, íàïðèêëàä, ñòâî-
ðåíèé ó 1996 ð. ôîíä ÍÎÐÓÌ, ñôîðìîâàíèé äëÿ Ðîñ³¿. Ó ïåð³îä ç 1996 ïî 
2002 ð. ôîíä ³íâåñòóâàâ á³ëüø ÿê 60 ìëí äîë. ÑØÀ ó 19 ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é, 
à ñòâîðåíèé ó 2003 ð. ôîíä ÍÎÐÓÌ ²² ç 2003 ïî 2006 ð. çä³éñíèâ ³íâåñòèö³¿ 

10 CapMan Russia [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.norum.ru.
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íà ñóìó 18 ìëí äîë. ÑØÀ ó ï’ÿòü ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é. Ó 2008 ð. óïðàâëÿ-
þ÷à êîìïàí³ÿ ÍÎÐÓÌ áóëà ïðèäáàíà êîìïàí³ºþ “CapMan Russia” òà ïðî-
äîâæóº àêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü íà òåðèòîð³¿ ñóñ³äíüî¿ äåðæàâè øëÿõîì âêëàäàí-
íÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó ïåðñïåêòèâí³ ïðîåêòè11.

Ðîñ³éñüêèé óðÿä çàö³êàâëåíèé ó ñï³âïðàö³ ç ô³íñüêèìè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ 
íå ò³ëüêè ìîæóòü íàäàòè ô³íàíñîâó äîïîìîãó, à é çàáåçïå÷èòè íàáóòòÿ áåç-
ö³ííîãî äîñâ³äó òà ôîðìóâàííÿ âàæëèâèõ çâ’ÿçê³â ³ç çàðóá³æíèìè åêñïåðòà-
ìè, ùî ³ ïåðåäáà÷àþòü òàê³ ïðîãðàìè ñï³âïðàö³. ßê ðåçóëüòàò, áóëî â³äêðèòî 
ïðåäñòàâíèöòâà ô³íñüêèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ô³ðì ó Ìîñêâ³, Ñàíêò-
Ïåòåðáóðç³ òà ³íøèõ “âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ” ðåã³îíàõ, çä³éñíåíî ³íâåñòèö³¿ 
ó âåëèêó ê³ëüê³ñòü ðîñ³éñüêèõ ìàëèõ òà ñåðåäí³õ ô³ðì, äåÿê³ ô³íñüê³ êîìïàí³¿ 
ïðàöþþòü ó ðîñ³éñüêèõ ³íäóñòð³àëüíèõ ïàðêàõ òà ³íêóáàòîðàõ.

Íèí³ â Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ ä³þòü äâà âïëèâîâèõ äåðæàâíèõ “ôîíäè 
ôîíä³â”: “Âåí÷óðíèé ³ííîâàö³éíèé ôîíä” òà “Ðîñ³éñüêà âåí÷óðíà êîì-
ïàí³ÿ”12. Ïåðøèé áóâ ñòâîðåíèé çà ³í³ö³àòèâîþ Ì³í³ñòåðñòâà íàóêè òà òåõ-
íîëîã³é ÐÔ 10 áåðåçíÿ 2000 ð. òà ìàº ó ñâîºìó àêòèâ³ 200 ìëí ðóá. Ãîëîâíà 
ìåòà éîãî ä³ÿëüíîñò³ – ñòâîðåííÿ òà ðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â ðåã³î-
íàëüíèõ ôîíä³â, îñíîâíèì íàïðÿìîì ³íâåñòóâàííÿ â ÿêèõ áóëè á íàóêîì³ñò-
êà ïðîìèñëîâ³ñòü òà ðîçâèòîê ñèñòåìè ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ. Íåäîë³êàìè 
ôîíäó ñòàëè ìàëèé îáñÿã ç³áðàíèõ êîøò³â òà îáìåæåííÿ íà éîãî ó÷àñòü ó 
âåí÷óðíîìó ³íâåñòóâàíí³ – äî 10 %, òîä³ ÿê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ òàê³ îá-
ìåæåííÿ ñòàíîâëÿòü 40–50 %13.

Äðóãèé äåðæàâíèé ôîíä ôîíä³â – ÂÀÒ “Ðîñ³éñüêà âåí÷óðíà êîìïàí³ÿ” 
(ÐÂÊ) – áóëî ñòâîðåíî 7 ëèïíÿ 2006 ð. Ïðèêëàäîì äëÿ íüîãî áóëà ³çðà¿ëüñüêà 
ïðîãðàìà “Yozma”. Ãîëîâíà ìåòà ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó – ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíèõ 
ãàëóçåé åêîíîì³êè òà ðèíêó òåõíîëîã³é ó ÐÔ ³ çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â âåí÷óð-
íèõ ôîíä³â. Íà ñüîãîäí³ êàï³òàë ôîíäó, ñôîðìîâàíèé ç ö³ëüîâèõ âíåñê³â 
Ì³í³ñòåðñòâà íàóêè òà òåõíîëîã³é ÐÔ, Ôîíäó ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ìàëèõ ôîðì 
ï³äïðèºìñòâ ó íàóêîâî-òåõí³÷í³é ãàëóç³ òà ³íøèõ â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â, 
äîð³âíþº ïðèáëèçíî 30 ìëðä ðóá. ÐÂÊ çàñíóâàëà 12 âåí÷óðíèõ ôîíä³â, îá-
ñÿã ÿêèõ ñòàíîâèòü 25,5 ìëðä ðóá., à ê³ëüê³ñòü ïðî³íâåñòîâàíèõ íèìè êîì-
ïàí³é äîñÿãëà 7614.

Ùå îäíèì ïðèêëàäîì äëÿ Óêðà¿íè ñåðåä êðà¿í ÑÍÄ º Êàçàõñòàí. Ó 2003 ð. 
äåðæàâà çàïî÷àòêóâàëà Íàö³îíàëüíèé ³ííîâàö³éíèé ôîíä (Í²Ô), ¿¿ ÷àñòêà 
â íüîìó ñòàíîâèòü 100 % çà ñòàòóòíîãî ôîíäó 150 ìëí äîë. ÑØÀ. Ìåòà ä³-
ÿëüíîñò³ ôîíäó – ðîçâèòîê ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó òà ðèíêó òåõíîëîã³é, à 
òàêîæ íàóêîì³ñòêîãî âèðîáíèöòâà. Ôîíä íå ò³ëüêè çä³éñíþº ³íâåñòóâàííÿ 

11 CapMan Russia [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.norum.ru.
12 Ìàëàøåíêîâà Î. Ô. Ãîñóäàðñòâî è Ôîíä ôîíäîâ â âåí÷óðíîé èíäóñòðèè / 

Î. Ô. Ìàëàøåíêîâà // Æóðí. ìåæäóíàð. ïðàâà è ìåæäóíàð. îòíîøåíèé. – 2008. – 
¹ 3. – Ñ. 92–97.

13 Êàøèðèí À. È. Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå â Ðîññèè / À. È. Êàøèðèí, À. Ñ. Ñå-
ìåíîâ. – Ì. : Âåðøèíà, 2007.

14  ÎÀÎ “Ðîññèéñêàÿ âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ” – ãîñóäàðñòâåííûé ôîíä ôîíäîâ è 
èíñòèòóò ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòó-
ïó: http://www.rusventure.ru/ru/company/ brief/. – Êðàòêàÿ èíôîðìàöèÿ.
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â ïåðñïåêòèâí³ ïðîåêòè, à é ñòâîðþº âåí÷óðí³ ôîíäè, òåõíîïàðêè, ëàáîðà-
òîð³¿, íàìàãàþ÷èñü ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó â³äñóòíîñò³ åôåêòèâíèõ ðèíêîâèõ 
ìåõàí³çì³â óïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é, ïðèòàìàííó ïîñòðàäÿíñüêèì êðà¿íàì. 
Ïðîãðàìà ôîíäó ðîçðàõîâàíà íà 2003–2015 ðð. Ó ¿¿ ðåàë³çàö³¿ ïåðåäáà÷åíî 
òðè åòàïè: ïåðøèé (ïðîòÿãîì 2003–2005 ðð.) – âíåñåííÿ çì³í äî çàêîíî-
äàâñòâà, ãàëóçåâèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó, âèçíà÷åííÿ îáñÿã³â ô³íàíñóâàííÿ, 
ï³äãîòîâêà ñïåö³àë³ñò³â; äðóãèé (2006–2010 ðð.) – ïîøóê ³íâåñòîð³â, â³äá³ð 
á³çíåñ-³äåé, ñòâîðåííÿ òåõíîïàðê³â, ëàáîðàòîð³é; òðåò³é (2011–2015 ðð.) – 
ðîçâèòîê êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿, ñïðèÿííÿ çá³ëüøåííþ îá-
ñÿã³â åêñïîðòó. Â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàìè äåðæàâà î÷³êóº ïðèñêîðèòè 
òåìïè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè íà 8,8–9,2 % òà çá³ëüøèòè ðîçì³ð ÂÂÏ ó 3,5–
3,8 ðàçà, à ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ â 3 ðàçè ïîð³âíÿíî ç 2000 ð.

15 Öå äàñòü 
çìîãó êðà¿í³ çìåíøèòè ïèòîìó âàãó äîáóâíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ òà ï³äâèùèòè 
åôåêòèâí³ñòü îñíîâíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè.

Âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ “ôîíäó ôîíä³â”, Í²Ô ñòâîðèâ äåê³ëüêà âåí÷óðíèõ 
ôîíä³â (ñòàíîì íà 2007 ð. – ï’ÿòü) çà ó÷àñòþ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòîð³â. Öÿ ñòðóêòóðà ç ìåòîþ çàïîçè÷åííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ïðî³íâåñ-
òóâàëà äåÿê³ çàðóá³æí³ ôîíäè êðà¿í ªâðîïè, Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿, ÑØÀ òà 
²çðà¿ëþ. Òàêîæ áóëî çàëó÷åíî ³íâåñòèö³¿ çàðóá³æíèõ ôîíä³â: Ì³æíàðîäíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ êîðïîðàö³¿ (IFC) òà äåðæàâíîãî Ñåêðåòàð³àòó ç åêîíîì³÷íèõ 
çâ’ÿçê³â Øâåéöàð³¿ (SÅÑÎ). Ó÷àñòü ôîíäó ó ô³íàíñóâàíí³ ³ííîâàö³éíèõ ïðî-
åêò³â îáìåæóºòüñÿ 49 %, òîä³ ÿê ñòâîðåí³ íèì âåí÷óðí³ ôîíäè ìîæóòü ô³íàí-
ñóâàòè â ìåæàõ â³ä 25 äî 100 %. Âîäíî÷àñ óìîâè âèõîäó ç âåí÷óðíîãî ôîíäó 
æîðñòê³ø³, í³æ ç Í²Ôó, – 20 % ïîð³âíÿíî ç³ ñòàâêîþ ðåô³íàíñóâàííÿ +3 %.

Äðóãèì, íå ìåíø âàæëèâèì, ôîíäîì Êàçàõñòàíó º ²ííîâàö³éíèé ôîíä 
Êàçàõñòàíó, çàñíîâàíèé 30 òðàâíÿ 2003 ð. Îñíîâíà ìåòà ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó – 
ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà çá³ëüøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿ-
íèõ êîìïàí³é. Îñíîâíèé íàïðÿì ³íâåñòèö³é ôîíäó – ïðîåêòè, ñïðÿìîâàí³ 
íà ðîçøèðåííÿ òà ðåêîíñòðóêö³þ ä³þ÷èõ òà ñòâîðåííÿ íîâèõ íàóêîì³ñòêèõ 
ï³äïðèºìñòâ.

ßêùî çâåðíóòèñÿ äî äîñâ³äó íàøî¿ êðà¿íè, ìîæíà íàâåñòè òàê³ äàí³. Çã³ä-
íî ç ðåéòèíãîì Âñåñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó, Óêðà¿íà ó ñôåð³ ðîçâèòêó 
ïî÷àòêîâî¿ îñâ³òè ïîñ³ëà ñåðåä 134 êðà¿í ó 2009 ð. 37-ìå ì³ñöå, ó ñôåð³ ðîç-
âèòêó âèùî¿ îñâ³òè – 45-òå, ó ñôåð³ ôîðìóâàííÿ ôàêòîð³â ³ííîâàö³éíîãî 
ðîçâèòêó – 52-ãå, çà îñíàùåí³ñòþ ñó÷àñíèìè òåõíîëîã³ÿìè – 65-òå, ó ñôåð³ 
çàõèñòó ïðàâ ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ – 114-òå ì³ñöå, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íå-
åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè

16
.  Äåðæàâà ðîáèòü 

ïåâí³ êðîêè íà øëÿõó ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè, îäíàê âîíè ïîêè íå-
çíà÷í³: ðîçïîðÿäæåííÿì Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 17.06.2009 ¹ 680-ð 

15 Íàöèîíàëüíûé èííîâàöèîííûé ôîíä [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äî-
ñòóïó: http://www.nif.kz.

16 Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè : ðîç-
ïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 17.06.2009 ¹ 680-ð [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon.rada.gov.ua/ cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=680-
2009-%F0. 
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áóëî ñõâàëåíî Êîíöåïö³þ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè, ìåòà 
ÿêî¿ – ï³äâèùåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ äåðæàâè òà ñòâîðåííÿ äëÿ öüîãî 
â³äïîâ³äíèõ óìîâ. ª çàêîíè, ùî ðåãëàìåíòóþòü ä³ÿëüí³ñòü ôîíä³â ð³çíèõ 
òèï³â òà âèä³â (Çàêîíè Óêðà¿íè: “Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ”, 
“Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà”, “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”, “Ïðî 
ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³” òà “Ïðî ïð³îðèòåò-
í³ íàïðÿìè ðîçâèòêó íàóêè òà òåõí³êè”), îäíàê öüîãî çàìàëî. Íåîáõ³äíî 
âèîêðåìèòè âåí÷óðí³ ôîíäè òà óõâàëèòè çàêîíîäàâ÷³ àêòè, ÿê³ á ðåãëàìåí-
òóâàëè ¿õ ä³ÿëüí³ñòü.

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè. Ãîëîâíèìè çàâäàííÿìè íàøî¿ 
äåðæàâè íà ñüîãîäí³ º çàáåçïå÷åííÿ óìîâ äëÿ ³ííîâàö³éíîãî ï³äïðèºìíèöòâà, 
³ñíóâàííÿ ìîäåëåé òðàíñôåðó çäîáóòê³â ì³æ íàóêîþ òà âèðîáíèöòâîì, ñòâî-
ðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ âèõîäó â³ò÷èçíÿíèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ 
íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê, çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ç â³äïîâ³äíèì äî-
ñâ³äîì ðîáîòè ó âåí÷óðíîìó á³çíåñ³.

Äîñâ³ä ñóñ³äí³õ äåðæàâ, à òàêîæ äåðæàâ, ùî çìîãëè ðîçâèíóòè åêîíîì³êó 
ïðîòÿãîì äîñèòü êîðîòêîãî ÷àñó, º êîðèñíèì. Äîñâ³ä ïðîãðàì SITRA ³ Yozma, 
íàïðèêëàä, ïîêàçàâ, ùî âèñîêèé ïðîôåñ³îíàë³çì ³ äîñâ³ä êåð³âíèê³â òà ó÷àñ-
íèê³â ïðîåêòó ìîæå ñòàòè êëþ÷îâèì åëåìåíòîì ä³ÿëüíîñò³ ïðîãðàìè, îäíàê 
ìàêñèìàëüíà ó÷àñòü äåðæàâè ìàº îáìåæóâàòèñü 50 %, ³íàêøå ìîæëèâà ïåðå-
âèòðàòà äåðæàâíèõ êîøò³â. Ñë³ä íàãîëîñèòè íà âàæëèâîñò³ ðîçâèòêó ³íôðà-
ñòðóêòóðè âåí÷óðíîãî á³çíåñó, ñòâîðåíí³ ³íêóáàòîð³â, à òàêîæ íàäàíí³ äîïî-
ìîãè íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ñòâîðåííÿ âåí÷óðíî¿ ô³ðìè. Âàæëèâ³ñòü ó÷àñò³ äåð-
æàâè â öüîìó ïðîöåñ³ ÿê êàòàë³çàòîðà òà ãàðàíòà ïåðåîö³íèòè íåìîæëèâî. 
Äëÿ Óêðà¿íè, ÿê ³ äëÿ Ðîñ³¿, îñíîâíèìè öåíòðàìè, íàâêîëî ÿêèõ ìîæå áóòè 
ðîçáóäîâàíà âåí÷óðíà ³íäóñòð³ÿ, º àêàäåì³÷í³ ³íñòèòóòè òà ï³äïðèºìñòâà 
îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó, ãðàìîòíà ïðîãðàìà êîíâåðñ³¿ íà ÿêèõ 
ìîæå ìàòè ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè. Ãîëîâíèìè ïåðåøêîäàìè â ðåàë³çàö³¿ ïî-
ñòàâëåíî¿ ìåòè ìîæå ñòàòè íåäîñêîíàë³ñòü çàêîíîäàâñòâà ïðî çàõèñò ³íòå-
ëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³, íåäîñòàòíÿ ÿê³ñòü ëþäñüêîãî êàï³òàëó, íèçüêà àêòèâ-
í³ñòü äåðæàâè â ñòâîðåíí³ ñïðèÿòëèâîãî ñåðåäîâèùà äëÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, â³äñóòí³ñòü ïðîãðàìè ï³äãîòîâêè âåí÷óðíèõ ñïåö³àë³ñò³â.


