
Çà óìîâ ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè ïåðåõ³ä íà ³ííîâàö³éíó ìîäåëü
ðîçâèòêó îçíà÷àº, íàñàìïåðåä, ïîøóê
íîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äëÿ àêòè-
â³çàö³¿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äåð-
æàâí³ ñòðóêòóðè â ïðîìèñëîâî ðîçâè-
íåíèõ êðà¿íàõ âèêîðèñòîâóþòü äëÿ
öüîãî ÷èìàëî íåïðÿìèõ âàæåë³â: ð³ç-
íîìàí³òí³ ï³ëüãè, ñïåö³àëüí³ ïðàâèëà,
ùî çàîõî÷óþòü êîìïàí³¿ äî âèòðàò íà
íàóêîâî-äîñë³äí³ òà ïðîåêòíî-êîíñòðóê-
òîðñüê³ ðîáîòè, ôîðìóâàííÿ ôîíä³â ðè-
çèêîâîãî (âåí÷óðíîãî) ô³íàíñóâàííÿ
íàóêîâî-âèðîáíè÷èõ ïðîöåñ³â.

Âåí÷óðíèé êàï³òàë âèÿâèâñÿ òèì
îðãàí³÷íî íåîáõ³äíèì åëåìåíòîì ñó-
êóïíîãî ãîñïîäàðñüêîãî ìåõàí³çìó, ùî
äàº çìîãó ðåàë³çîâóâàòè íîâîââåäåííÿ
íà íàéá³ëüø êðèòè÷íèõ åòàïàõ ¿õíüîãî
îñâîºííÿ ³ êîìåðö³àë³çàö³¿, òîáòî òàì,
äå ³íø³ ìåõàí³çìè íå ñïðàöüîâóþòü.

Âåí÷óðíèé á³çíåñ ÿê îðãàí³÷íèé
åëåìåíò ðèíêîâèõ â³äíîñèí ðîçâèâà-
ºòüñÿ íåð³âíîì³ðíî. Ïåð³îäè ðîñòó ³í-
òåðåñó äî àêö³é íîâèõ íàóêîì³ñòêèõ
ô³ðì ÷åðãóþòüñÿ ç³ ñïàäàìè, ùî ñòàâ-
ëÿòü öåé âèä á³çíåñó íà ìåæó ³ñíóâàí-
íÿ. Îäíàê ùîðàçó ðèíîê âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó â³äðîäæóºòüñÿ çàíîâî çàâäÿ-
êè çàõîäàì àäàïòàö³¿ ³ ï³äòðèìêè, ç
áîêó äåðæàâè òàêîæ.

Ïîòðàïëÿþ÷è ó êðèçîâ³ ñèòóàö³¿,
³íâåñòîðè, çâ³ñíî, çì³íþþòü ñòðàòåã³þ
êåðóâàííÿ á³çíåñîì, çàñòîñîâóþ÷è
òàê³ çàõîäè:

•ïåðåîð³ºíòàö³þ ³íâåñòèö³éíî¿ àê-
òèâíîñò³ ç ðàíí³õ ³ òîìó á³ëüø ðè-
çèêîâàíèõ åòàï³â âåí÷óðíîãî ô³-

íàíñóâàííÿ íà á³ëüø ï³çí³, ïîâ’ÿçà-
í³ ç ï³äòðèìêîþ âæå ñòâîðåíèõ
ô³ðì, ÿê³ ùå íå âñòèãëè çä³éñíèòè
åì³ñ³þ ñâî¿õ àêö³é;

•ïîøóê íîâèõ ñôåð âêëàäåííÿ âåí-
÷óðíîãî êàï³òàëó, çîêðåìà é â ïåð-
ñïåêòèâí³ ïðîåêòè, îð³ºíòîâàí³ íà
îñâîºííÿ îñòàíí³õ íàóêîâî-òåõíî-
ëîã³÷íèõ äîñÿãíåíü;

•çñóíåííÿ îïåðàö³é ³ç çàáåçïå÷åí-
íþ ë³êâ³äíîñò³ ðàí³øå çðîáëåíèõ
êàï³òàëîâêëàäåíü â³ä ôîíäîâîãî
ðèíêó óá³ê êîðïîðàòèâíèõ çëèòò³â
³ ïîãëèíàíü;

•ëîá³þâàííÿ äîäàòêîâèõ çàõîä³â
ñïðèÿííÿ âåí÷óðíîìó á³çíåñó ç
áîêó äåðæàâè (çíèæåííÿ ñòàâêè
ïîäàòêó íà ïðèðîùóâàííÿ êàï³òàëó
â³ä îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
÷è çàëó÷åííÿ ó âåëèêèõ ìàñøòàáàõ
íîâèõ äæåðåë âåí÷óðíîãî êàï³òàëó,
çîêðåìà ïåíñ³éíèõ ôîíä³â) [1; 2].

Ïîì³òíó ðîëü ó ïîäîëàíí³ êðèçè íà
ðèíêó âåí÷óðíîãî êàï³òàëóâ ³íäóñòð³-
àëüíî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ â³ä³ãðàº
äåðæàâà.

Òàê³ êðà¿íè, ÿê ÑØÀ ³ Âåëèêîáðè-
òàí³ÿ, âäàþòüñÿ äî ð³çíèõ ïðîãðàì
äåðæàâíî¿ ó÷àñò³ â ðîçâèòêó âåí÷óðíî-
ãî á³çíåñó ïåðåâàæíî â ïåð³îäè ñïàäó
àêòèâíîñò³, çàñòîñîâóþ÷è çäåá³ëüøîãî
ìåòîäè íåïðÿìîãî ñòèìóëþâàííÿ (ïî-
äàòêîâ³ ï³ëüãè, ðîçøèðåííÿ ê³ëüêîñò³
ïîòåíö³éíèõ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â
÷åðåç îñëàáëåííÿ çàêîíîäàâ÷èõ îá-
ìåæåíü òîùî).

Ó ÑØÀ ïðîäîâæóº ôóíêö³îíóâàòè
ïðîãðàìà ï³äòðèìêè ³íâåñòèö³éíèõ
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Âîëîäèìèð Íåæèáîðåöü,
â÷åíèé ñåêðåòàð ÍÄ² ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³
ÍÀÏðÍ Óêðà¿íè, ñòàðøèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê



êîìïàí³é ìàëîãî á³çíåñó SBA (Small
Business Administration,), äî çàâäàíü
ÿêî¿ íàëåæèòü çàáåçïå÷åííÿ äåðæàâ-
íèõ ãàðàíò³é âèçíà÷åíî¿ ÷àñòèíè âêëà-
äåíü ó âåí÷óðíèé á³çíåñ. Òîä³ æ ç’ÿâè-
ëàñÿ áåçë³÷, òàê çâàíèõ, SBIC (Small
Business Investment Companies), êîìïà-
í³é, ùî ³íâåñòóþòü ó ìàëèé á³çíåñ.
¯õíº ³ñíóâàííÿ çàáåçïå÷óâàëà äåðæàâíà
ñèñòåìà, ùî ïðèéìàº íà ñåáå ÷àñòèíó
ðèçèê³â íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ô³íàíñó-
âàííÿ ïðîåêò³â. Ó 1982 ðîö³ áóëî ïðè-
éíÿòî Çàêîí ïðî ðîçâèòîê ³ííîâàö³é ó
ìàëîìó á³çíåñ³ (Small Bussiness Innova-
tion Development Act of 1982; Public
Law 97-219), ùî âèçíà÷èâ ôîðìóâàííÿ
ïðàâîâèõ íîðì ïàðòíåðñòâà äåðæàâíî-
ãî ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â. Íà îñíîâ³
öüîãî Çàêîíó áóëà ïðèéíÿòà ïðîãðàìà
SBIR (Small Business Innovation Re-
search), äî ÿêî¿ íàëåæèòü íèçêà ì³í³-
ñòåðñòâ, çîêðåìà é Ì³í³ñòåðñòâî îáîðî-
íè òà åíåðãåòèêè, Àåðîêîñì³÷íà àäì³-
í³ñòðàö³ÿ (NASA), Íàö³îíàëüíèé
íàóêîâèé ôîíä (NSF). Çàêîí âèçíà÷èâ
ÿê îáîâ’ÿçîê ôåäåðàëüíèì â³äîìñòâàì,
ùî ìàþòü áþäæåò íà íàóêó ïîíàä
$ 100 ìëí, â³äðàõîâóâàòè âèçíà÷åíèé
â³äñîòîê íà ï³äòðèìêó ìàëèõ ³ííîâà-
ö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ðîçì³ð öèõ â³äðà-
õóâàíü ïîñò³éíî çðîñòàâ. Ñïî÷àòêó öå
âèçíà÷àëîñÿ öèôðîþ 0,5 %, çãîäîì
(ïîñë³äîâíî): 1 %, 1,5 %, 2 %, à ç 1996
ðîêó — íå ìåíøå í³æ 2,5 % [3].

Ç 1995 ðîêó àíàëîã³÷íà SBIC —
ñõåìà ç’ÿâèëàñÿ â Í³ìå÷÷èí³ [1, 2].

Ó ßïîí³¿ âåí÷ópíèé á³çíåñ òàêîæ ïî-
÷èíàâñÿ ç ³í³ö³àòèâè äåðæàâè: ïåðø³ 3
ô³ðìè ñòâîðåí³ â 1963 ðîö³ ì³í³ñòåðñò-
âîì Ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ ³ ïðîìèñëî-
âîñò³ çà ðàõóíîê êîøò³â óðÿäó, ïðåôåê-
òóð ³ áàíê³â. Ïåðø³ ô³ðìè â³äðàçó
ñòàëè ôóíêö³îíóâàòè çà çðàçêîì àìåðè-
êàíñüêèõ: íàäàâàòè íå êðåäèòè, à àê-
ö³îíåðí³ âêëàäåííÿ. Çà 22 ðîêè ä³ÿëü-
íîñò³ 3 íàï³âóðÿäîâ³ ô³ðìè âåí÷ópíîãî
êàï³òàëó ï³äòðèìàëè áëèçüêî 2000 êîì-
ïàí³é. Ó 1975 ðîö³ áóëî ñòâîðåíî Öåíòð
âåí÷ópíîãî ï³äïðèºìíèöòâà.

Âàæëèâèì åëåìåíòîì ÿïîíñüêî¿ ñè-
ñòåìè ï³äòðèìêè ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî

á³çíåñó º ñèñòåìà çàêîíîäàâ÷îãî çàáåç-
ïå÷åííÿ. Âîíà ïåðåäáà÷àº ö³ëèé êîì-
ïëåêñ çàêîí³â, ÿê³ áóëè ïðèéíÿò³ â
îñòàíí³é ïåð³îä, àëå íå â³äðàçó, íå îä-
íîðàçîâî, à ââîäèëèñÿ ïîñòóïîâî, ïî-
÷èíàþ÷è ³ç Çàêîíó ïðî ñòâîðåííÿ Äåð-
æàâíîãî óïðàâë³ííÿ ç ï³äòðèìêè
ìàëèõ ³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ, çà
ÿêèì ï³øëè çàêîíè: ïðî Äåðæàâíó
êîðïîðàö³þ ïî ô³íàíñóâàííþ ìàëèõ
³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðî ñèñòå-
ìó ïîãàøåííÿ ïîçèê ìàëèõ ³ííîâàö³é-
íèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðî êîîïåðàòèâè;
Çàêîí ç îñíîâ ïîë³òèêè ùîäî ìàëèõ ³í-
íîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ òîùî. Âàðòî
ï³äêðåñëèòè, ùî ìîâà éäå íå ïðî îäíî-
ðàçîâî ä³þ÷³ çàêîíè. ßê ò³ëüêè â ßïî-
í³¿ ïî÷èíàºòüñÿ çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ,
äî ëàäó âñòóïàþòü ÷åðãîâ³ íîâ³ çàêîíè,
ùî ñïðèÿþòü ìàëîìó òà ñåðåäíüîìó
ï³äïðèºìíèöòâó [3, 4].

Ùî ñòîñóºòüñÿ äåðæàâ, ÿê³ ïîì³òíî
â³äñòàâàëè äî ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ó ö³é
ñôåð³ â³ä êðà¿í-ë³äåð³â (Í³ìå÷÷èíà, ²ç-
ðà¿ëü, Ô³íëÿíä³ÿ), òî â íèõ øèðîêî âè-
êîðèñòîâóâàëèñÿ çàõîäè ïðÿìî¿ äåðæàâ-
íî¿ ï³äòðèìêè, ïðîäèêòîâàí³ ïðàãíåí-
íÿì ï³äâèùèòè êîíêóðåíòíîçäàòí³ñòü
íàö³îíàëüíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ â óìîâàõ
ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâîãî ðèíêó.

Â ²çðà¿ë³ 1992 ðîêó áóëà ñòâîðåíà
äåðæàâíà êîìïàí³ÿ Yozma ç êàï³òàëîì
ó $ 100 ìëí. Îñíîâíîþ ³äåºþ ñòâîðåí-
íÿ êîìïàí³¿ áóëî çàëó÷èòè äî ïàðò-
íåðñòâà øèðîêîâ³äîìèõ ³ óñï³øíèõ íà
Çàõîä³ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìö³â. Áóëà
ïîñòàâëåíà óìîâà — çàõ³äí³ ïàðòíåðè
ïîâèíí³ áóëè íàâ÷àòè ³çðà¿ëüòÿí óñ³ì
àñïåêòàì òåõíîëîã³¿ âåí÷óðíîãî á³çíå-
ñó. Ïðèâàáëèâ³ñòü ó÷àñò³ çàõ³äíèõ ³íâå-
ñòîð³â çàáåçïå÷óâàëàñÿ âèíÿòêîâî ï³ëü-
ãîâèìè äëÿ íèõ óìîâàìè ðîçïîä³ëó äî-
õîäó (³ ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â). Îòîæ,
ãðîø³ Yozma ï³øëè íà îïëàòó ïîñëóã
çàõ³äíèõ ôàõ³âö³â ³ îêóïèëèñÿ (âêëà-
äåííÿ ó á³çíåñ $ 5 ìëðä ³íâåñòèö³é) ç
íåáà÷åíèì êîåô³ö³ºíòîì 50. Êð³ì
öüîãî, â ²çðà¿ë³ áóëà ñòâîðåíà äóæå
åôåêòèâíà ñèñòåìà õàéòåê-³íêóáàòîð³â
ïðè íèçö³ óí³âåðñèòåò³â, ÿêà ïðàöþº çà
ãðàíòîâîþ ñèñòåìîþ [5].
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Ó Ô³íëÿíä³¿ íàéâàæëèâ³øèé âêëàä
ó ñòâîðåííÿ íàäçâè÷àéíî óñï³øíî¿ ìî-
äåë³ ³ííîâàö³éíî¿ åêîíîì³êè çðîáèëè
çóñèëëÿ äâîõ îðãàí³çàö³é — Tekes ³
Sitra. Tekes (Íàö³îíàëüíå òåõíîëîã³÷íå
àãåíòñòâî), çàñíîâàíå â 1983 ðîö³, õî÷à
é ï³äçâ³òíå óðÿäó, àëå ð³øåííÿ ïðî
âèá³ð ïðîåêò³â äëÿ ï³äòðèìêè ïðèéìàº
ñàìîñò³éíî. Âîíî ô³íàíñóº ïðèêëàäí³
äîñë³äæåííÿ òà ðîçðîáêè; íà âèçíà÷å-
í³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó öå ô³íàíñóâàííÿ
ï³äòðèìóâàëî ðîçðîáêè âñ³õ óñï³øíèõ
ô³íñüêèõ õàéòåê-êîìïàí³é (Nokia
òàêîæ). Sitra (Íàö³îíàëüíèé ôîíä äî-
ñë³äæåíü ³ ðîçâèòêó), áóâ ñòâîðåíèé ùå
â 1967 ðîö³. Ï³ñëÿ ñòâîðåííÿ Tekes Sitra
ïîñòóïîâî ïåðåòâîðèëàñÿ â «äåðæàâíîãî
âåí÷óðíîãî êàï³òàë³ñòà». Îáèäâ³ îðãàí³-
çàö³¿ äóæå íå÷èñëåíí³ (ó Tekes — 200
ñï³âðîá³òíèê³â, ó Sitra — 60) ³ â³äì³ííî
âïèñóþòüñÿ ó ô³íñüêó ìîäåëü ³íôîðìà-
ö³éíîãî ñóñï³ëüñòâà çàâäÿêè ñâî³é, ïî
ñóò³, ìåðåæí³é ñòðóêòóð³ [5].

Ó÷àñòü äåðæàâè ãàðàíòóº ÷àñòî
á³ëüø ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ðåöèï³ºí-
ò³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó.

Òàê, ôîíä VaekstFonden, ÿêèé ô³-
íàíñóºòüñÿ óðÿäîì Äàí³¿, íå âèìàãàº
â³äøêîäóâàííÿ íàäàíèõ ¿ì êðåäèò³â ó
ðàç³ ïðîâàëó ïðîåêò³â ìàëîãî á³çíåñó,
ðîçðàõîâàíèõ íà ñòâîðåííÿ íîâèõ òåõ-
íîëîã³é. Çàïðîâàäæåíà â Í³äåðëàíäàõ
ñõåìà Technical Development Credits
ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ ìàëîìó á³çíåñó
ïîçèê, ÿê³ òàêîæ ìîæóòü íå ïîâåðòà-
òèñÿ â ðàç³ òåõí³÷íî¿ ÷è êîìåðö³éíî¿
íåâäà÷³. Øâåäñüêèé ³íâåñòèö³éíèé
ôîíä ALMI Foretagspartner AB, îñíîâ-
íèì àêö³îíåðîì ÿêîãî º óðÿä, çâ³ëüíÿº
ô³ðìè, ùî îäåðæàëè íà 6–10 ðîê³â
êðåäèòè ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñòàðòî-
âîãî êàï³òàëó, â³ä ñïëàòè â³äñîòê³â íà
ïåðø³ 2 ðîêè òà âèïëàòè áîðãó çà ïî-
çè÷êîþ ïðîòÿãîì ïåðøèõ 4 ðîê³â.

²íøîþ ÷àñòî çàñòîñîâóâàíîþ ôîð-
ìîþ ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî
á³çíåñó º ð³çí³ ñõåìè äåðæàâíèõ ãà-
ðàíò³é ³íâåñòèö³é íà âèïàäîê íåâäàëî-
ãî çàâåðøåííÿ ô³íàíñîâàíèõ ïðîåêò³â
ìàëîãî á³çíåñó. Â³äïîâ³äíà ïðîãðàìà
ãàðàíòîâàíèõ ïîçèê, çä³éñíþâàíà Àä-

ì³í³ñòðàö³ºþ ó ñïðàâàõ ìàëîãî á³çíåñó
ÑØÀ, ïîøèðþºòüñÿ íà 75 % ñóìè ïî-
çèêè íà ñòâîðåííÿ íîâèõ êîìïàí³é ³
ðîçâèòîê ìàëèõ ô³ðì ç âèñîêèì ïîòåí-
ö³àëîì ðîñòó.

Ó Êàíàä³ îáñÿã íàäàíèõ àíàëîã³÷-
íîþ ïðîãðàìîþ ãàðàíò³é äîñÿãàº 90 %.

Ó Í³ìå÷÷èí³ ³ Ôðàíö³¿ äëÿ òàêèõ
ö³ëåé ñòâîðþþòüñÿ ñïåö³àëüí³ ô³íàíñî-
â³ ³íñòèòóòè, äå äåðæàâà ïîñòàº ÿê âå-
ëèêèé àêö³îíåð àáî âòîðèííèé ãàðàíò.

Ïðîãðàìà, ùî îð³ºíòîâàíà íà ³íâå-
ñòèö³¿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ä³ÿëà â
1981–1995 ðîêàõ ó Í³äåðëàíäàõ ³ ïðè-
ïèíèëà ³ñíóâàííÿ ï³ñëÿ òîãî, ÿê âåí-
÷óðíèé á³çíåñ íàáóâ äîñèòü çíà÷íîãî
ïîøèðåííÿ.

Ó äðóã³é ïîëîâèí³ 90-õ ðîê³â ïðîãðà-
ìè àíàëîã³÷íî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ áóëè ³í³-
ö³éîâàí³ â Àâñòð³¿, Äàí³¿ ³ Ô³íëÿíä³¿ [1].

Ö³êàâèì º äîñâ³ä Àâñòðàë³¿, â ÿê³é
ç 01.07.1985 ðîêó 15 % âèòðàò íà
ÍÄÄÊÐ ìîæóòü âèêëþ÷àòèñÿ ç îïî-
äàòêîâóâàíîãî ïîäàòêîì äîõîäó. Ôàê-
òè÷íî, öþ íîðìó ñïðàâåäëèâî ðîçãëÿ-
äàòè ÿê íåãàéíó àìîðòèçàö³þ.

Íàòåïåð íå ³ñíóº ºäèíî¿ ñòðàòåã³÷-
íî¿ ³í³ö³àòèâè, ùî ãåíåðóâàëà á ³ñòîò-
íå çá³ëüøåííÿ àêòèâíîñò³ âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó. Ï³äòðèìêà ðîçâèòêó ä³ÿëü-
íîñò³ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó âèìàãàº
øèðîêîãî êîëà àêö³é, ñïðÿìîâàíèõ ÿê
ó íàïðÿì³ ïîïèòó, òàê ³ ïðîïîçèö³¿ ðè-
çèêîâîãî êàï³òàëó. Äëÿ ñòèìóëþâàííÿ
ñòîðîíè, ùî ô³íàíñóº, ïîâèíí³ áóòè
çàö³êàâëåí³ ÿê ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè,
òàê ³ ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè.

Ðèçèêîâèé êàï³òàë òà ³íâåñòèö³¿ â
íàóêîâî-òåõí³÷íèé ðîçâèòîê ñòàþòü
óñå á³ëüø âàæëèâèì åêîíîì³÷íèì ³í-
ñòðóìåíòîì ó êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ ³
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (äàë³ — ÖÑª), ÿê³ ùå
çíà÷íî â³äñòàþòü â³ä çàõ³äíîºâðîïåé-
ñüêèõ äåðæàâ çà ð³âíåì ðîçâèòêó
ðèíêó âåí÷óðíîãî êàï³òàëó.

Ïåðøî÷åðãîâ³ ³íâåñòèö³¿, ùî áóëè
âêëàäåí³ â êðà¿íàõ ÖÑª, áóëî ïåðå-
âàæíî çðîáëåíî â òðàäèö³éí³é êðåäèò-
í³é ôîðì³, ÷àñòî áåç íàëåæíîãî ïîïå-
ðåäíüîãî àíàë³çó. Áàãàòî ïðîáëåì, ç
ÿêèìè ñüîãîäí³ äîâîäèòüñÿ ç³øòîâõó-
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âàòèñÿ áàíêàì ×åñüêî¿ Ðåñïóáë³êè é
³íøèõ êðà¿í ç åêîíîì³êîþ, ùî òðàíñ-
ôîðìóºòüñÿ, âèíèêëè â ðåçóëüòàò³ çà-
ñòîñóâàííÿ íååôåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â äëÿ âåí÷óðíèõ âêëàäåíü.
Âîäíî÷àñ á³ëüø³ñòü åêñïåðò³â ñõîäèòü-
ñÿ â äóìö³, ùî ðèíîê âåí÷óðíîãî êàï³-
òàëó â äåðæàâàõ ÖÑª ìàº âåëèê³ ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîñòó.

Çàãàëîì ïðîíèêíåííÿ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòîð³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó íà ðèíîê
ÖÑª âèêëèêàíå ÿê ïðè÷èíàìè çîâ-
í³øíüîãî õàðàêòåðó (â³äõîäîì ³íâåñòî-
ð³â ³ç ïðîáëåìíèõ ðåã³îí³â, íàïðèêëàä,
ç Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿, äèâåðñèô³êî-
âàí³ñòþ ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é), òàê ³
ïðè÷èíàìè âíóòð³øíüîãî õàðàêòåðó,
ïîâ’ÿçàíèìè ç ïðèâàáëèâ³ñòþ öüîãî ðå-
ã³îíó äëÿ âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ.
Â îñòàííüîìó âèïàäêó ìîâà éäå ïðî ïå-
ðåõ³ä äåðæàâ ÖÑª äî íîâîãî åòàïó åêî-
íîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü: óäîñêîíàëåííÿ
þðèäè÷íèõ íîðì ³ ïðàâèë òîðã³âë³,
ïîÿâè íîâîãî ïîêîë³ííÿ ìåíåäæåð³â.

Íàðàç³ íåìàº ìîæëèâîñò³ îäåðæàòè
çâåäåí³ äàí³ ïðî ³íâåñòóâàííÿ âåí÷óð-
íîãî êàï³òàëó â äåðæàâàõ ÖÑª. Àëå, ç
îãëÿäó íà çðîñòàííÿ îáñÿã³â âåí÷óð-
íèõ ³íâåñòèö³é ó Çàõ³äí³é ªâðîï³ ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â, âàðòî î÷³êóâàòè,
ùî øèðîêå ïîëå ä³ÿëüíîñò³ äëÿ òàêèõ
âêëàäåíü â³äêðèºòüñÿ íàäàë³ é ó êðà¿-
íàõ ÖÑª [2].

Ïðî ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ðîçì³-
ùåííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â öüîìó ðå-
ã³îí³ ìîæíà ïîá³÷íî ñóäèòè çà íàÿâíèì
äàíèìè ïðî òåðèòîð³àëüíèé ðîçïîä³ë
âåí÷óðíèõ âêëàäåíü ÑØÀ çà ìåæàìè
àìåðèêàíñüêîãî êîíòèíåíòó â 1997
ðîö³. Âîíè ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî â êðà¿íè
Çàõ³äíî¿ ªâðîïè áóëî ñïðÿìîâàíî
61,2 % âñ³õ ³íâåñòèö³é, à â êðà¿íè
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè — ò³ëüêè 0,9 %, ïðè
öüîìó ôàêòè÷í³ âêëàäåííÿ ó ÖÑª áóëè
çíà÷íî íèæ÷èìè â³ä êîíòðàêòíèõ ïî-
êàçíèê³â. Öå ãîâîðèòü, ç îäíîãî áîêó,
ïðî â³äñóòí³ñòü ó ðåã³îí³ äîñòàòíüî¿
ê³ëüêîñò³ îá’ºêò³â, ïðèâàáëèâèõ äëÿ
³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ, à ç äðóãîãî —
ïðî âåëèê³ ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ [2].

Ó Êèòà¿, ùîá âèéòè íà ïåðåäîâ³ ðó-
áåæ³ òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà ïðè
öüîìó íàáóòè òåõíîëîã³÷íó ñàìîäî-
ñòàòí³ñòü, ñêîðèñòàëèñÿ íàóêîâî-òåõ-
í³÷íèìè «íàï³âôàáðèêàòàìèè» Ðîñ³¿
(íåäîâåäåíèìè äî ë³öåíç³éíî¿ ñòàä³¿
íàóêîâèìè ðîçðîáêàìè). Ïðè öüîìó,
ãîëîâíèì âåí÷óðíèì ³íâåñòîðîì ñòàâ,
ïðèðîäíî, êèòàéñüêèé óðÿä.

Ðåçóëüòàòè ïî÷àòèõ ç êèòàéñüêîãî
áîêó çóñèëü, äî ðå÷³, ïîêè äîñèòü
ñêðîìíèõ ó ô³íàíñîâîìó ñåíñ³, âæå º.
Çà îö³íêîþ åêñïåðò³â ÊÍÐ, ¿õíÿ íàóêà
çà ðîñ³éñüêîãî ñïðèÿííÿ â äåÿêèõ íà-
ïðÿìàõ ïåðåáîðîëà òàêó äèñòàíö³þ, íà
ÿêó ñàìîñò³éíî òðåáà áóëî áè 10–20
ðîê³â [6].

Ñüîãîäí³ â Êèòà¿ äóæå âåëèêà óâàãà
ïðèä³ëÿºòüñÿ ïèòàííÿì, ïîâ’ÿçàíèì ç
íàâ÷àííÿì, âèõîâàííÿì, òðåí³íãîì
òîï-ìåíåäæåð³â êîìïàí³é.

Ó ìåæàõ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ ³ç Ñèë³êîíîâî¿
äîëèíè âëàäà ÊÍÐ ïî÷àëà çàïðîøóâà-
òè â÷åíèõ-êèòàéö³â, ùî âè¿õàëè ñâîãî
÷àñó íà íàâ÷àííÿ äî ÑØÀ é îñ³ëè òàì
ó õàé-òåê ñôåð³, ñòâîðþþ÷è ¿ì íà áàòü-
ê³âùèí³ óìîâè íå ã³ðø³, í³æ â Àìåðè-
ö³. Ïðè öüîìó «ñâî¿ì» êèòàéöÿì, ÿê³
òðóäÿòüñÿ â ò³é æå ëàáîðàòîð³¿, ùî é
«ïîâåðíåíö³», ïëàòÿòü çàðïëàòó â 10
ðàç³â ìåíøó, ðîç’ÿñíþþ÷è: ³íàêøå
Êèòàé íå îäåðæèòü äîñòóïó äî ïåðåäî-
âèõ ñâ³òîâèõ òåõíîëîã³é. À ðîñ³éñüêèì
ó÷åíèì, ÿê³ ïðàöþþòü ðàçîì ç «àìåðè-
êàíñüêèìè» êèòàéöÿìè, ãîâîðÿòü: ìè
âàì ïëàòèìî â ê³ëüêà ðàç³â á³ëüøå,
í³æ âè îäåðæóâàëè â Ðîñ³¿, à «ïîâåð-
íåíöÿì» — á³ëüøå í³æ âîíè îäåðæó-
âàëè â ÑØÀ, òîìó âñå ñïðàâåäëèâî.

Äî ðå÷³, ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ äå-
ñÿòèë³òü Êèòàé ñòàá³ëüíî ïîòðàïëÿº äî
ñâ³òîâèõ ë³äåð³â çà ê³ëüê³ñòþ ñâî¿õ
ãðîìàäÿí, ÿê³ îäåðæóþòü îñâ³òó çà
êîðäîíîì. Ïîíàä 200 000 ç íèõ çàëè-
øèëèñÿ ïðàöþâàòè íà Çàõîä³. ßêùî
õî÷à á ÷àñòèíà ç íèõ ïîâåðíåòüñÿ òà
áóäå íàëåæíèì ÷èíîì çàëó÷åíà ó âèñî-
êîòåõíîëîã³÷íèé ïðîöåñ, òî ïðîáëåìè
«ïåðåâàðþâàííÿ» ðîñ³éñüêèõ òåõíîëî-
ã³é ³ ¿õíüî¿ êîìåðö³àë³çàö³¿ áóäóòü âè-
ð³øóâàòèñÿ â Êèòà¿ ùå óñï³øí³øå.
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Òèì ïà÷å, ùî ãîëîâíèé âåí÷óðíèé ³í-
âåñòîð — äåðæàâà. [6].

Áåçñóìí³âíèì ï³äòâåðäæåííÿì åôåê-
òèâíîñò³ âåí÷óðíîãî á³çíåñó íà ðèíêàõ,
ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ, º äîñèòü âèñîêà àê-
òèâí³ñòü çàêîðäîííîãî âåí÷óðíîãî êàï³-
òàëó â Ðîñ³¿.

Ó Ðîñ³¿ ä³þòü 2 ôîíäè: âåí÷óðíèé
³ííîâàö³éíèé ôîíä (Â²Ô) áóâ çàñíîâà-
íèé çà ³í³ö³àòèâè Ì³í³ñòåðñòâà íàóêè
³ òåõíîëîã³é Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ó
2000 ðîö³, äðóãèé — ÂÀÒ «Ðîñ³éñüêà
âåí÷óðíà êîìïàí³ÿ» (ó 2006 ðîö³).
Ñüîãîäí³ â³í óïðàâëÿº êàï³òàëîì ó 15
ìëðä ðóá. ($ 620 ìëí). Ðîñ³éñüêó âåí-
÷óðíó êîìïàí³þ ñòâîðþâàëè çà çðàç-
êîì ³çðà¿ëüñüêî¿ ïðîãðàìè Yozma.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî «Íàö³îíàëü-
íèé ³ííîâàö³éíèé ôîíä» (ÀÒ «Í²Ô»)
áóëî çàïî÷àòêîâàíå ïîñòàíîâîþ óðÿäó
Ðåñïóáë³êè Êàçàõñòàí â³ä 30.05.2003
ðîêó ç³ 100 % ó÷àñòþ äåðæàâè ó ñòàòóò-
íîìó êàï³òàë³, ùî ñòàíîâèòü $ 150 ìëí.
Íàðàç³ âåí÷óðíà ³íäóñòð³ÿ â ö³é ðåñïóá-
ë³ö³ ñÿãíóëà ïîíàä $ 100 ìëí. Ó 2007
ðîö³ Í²Ô âèñòóïèâ ³í³ö³àòîðîì ñòâîðåí-
íÿ Êàçàõñòàíñüêî¿ àñîö³àö³¿ âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó ³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é [7].

Íà æàëü, â Óêðà¿í³ ùå íå ñòâîðåí³
âëàñíà âåí÷óðíà ñèñòåìà ³, ïîêè, ñóá’ºê-
òàìè âåí÷óðíîãî á³çíåñó â Óêðà¿í³ º âè-
íÿòêîâî çàõ³äí³ ³ ðîñ³éñüê³ ³íâåñòîðè.

Íàðàç³ â Óêðà¿í³ ä³º ïîíàä 100 âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â, àëå ñôåðà ¿õíüî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ — öå áóä³âíèöòâî é òîðã³âëÿ
åíåðãîíîñ³ÿìè. Òà, ñàìå âåí÷óðíå ô³-
íàíñóâàííÿ º îäíèì ç íàéåôåêòèâí³-
øèõ ìåõàí³çì³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî
ïàðòíåðñòâà â ãàëóç³ âèñîêèõ òåõíîëî-
ã³é. Ï³ä ÷àñ çàñ³äàííÿ ðîáî÷î¿ ãðóïè
íàïðÿìó ðåôîðì «Ðîçâèòîê íàóêîâî-
òåõí³÷íî¿ òà ³ííîâàö³éíî¿ ñôåð», îáãî-
âîðþâàëîñÿ ñòâîðåííÿ Íàö³îíàëüíî¿
âåí÷óðíî¿ êîìïàí³¿ (ÍÂÊ) [8].

Íàö³îíàëüíà âåí÷óðíà êîìïàí³ÿ ðîç-
âèâàòèìåòüñÿ ó òðè åòàïà. Íà ïåðøîìó
åòàï³ ñòâîðþºòüñÿ äåðæàâíå ï³äïðèºì-
ñòâî «Íàö³îíàëüíà âåí÷óðíà êîìïà-
í³ÿ», ÿêå ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ Äåðæ³í-
ôîðìíàóö³ òà ô³íàíñîâî ï³äòðèìóº ³í-
íîâàö³éí³ ïðîåêòè øëÿõîì ï³ëüãîâîãî

êðåäèòóâàííÿ. Äðóãèé åòàï ïåðåäáà÷àº
àêö³îíóâàííÿ ÍÂÊ. Ñòâîðþºòüñÿ ïóá-
ë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, â ÿêîìó
100 % àêö³é íàëåæèòü äåðæàâ³.

Íà òðåòüîìó åòàï³ ÍÂÊ, ðàçîì ç ³í-
âåñòîðàìè, íà êîíêóðñíèõ çàñàäàõ îáè-
ðàº êîìïàí³þ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè é
óòâîðþº ïàéîâ³ ³ííîâàö³éí³ ôîíäè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç ïåðñïåêòèâíèõ
íàïðÿì³â ðîçâèòêó íàóêè òà òåõí³êè.

Ä³ÿëüí³ñòü ÍÂÊ äîïîìîæå âèð³øè-
òè íèçêó ãîñòðèõ ïðîáëåì, à ñàìå:
ñïðèÿòèìå ïîâåðíåííþ íàóêè ó âèø³,
àäæå âîíè çìîæóòü ñòâîðþâàòè âëàñí³
start-up êîìïàí³¿. Öå, ñâîºþ ÷åðãîþ,
çìåíøèòü â³äò³ê ìîëîäèõ ñïåö³àë³ñò³â
ç Óêðà¿íè çà êîðäîí, àäæå íàðàç³ ôà-
õ³âö³ ïîêèäàþòü êðà¿íó íå ò³ëüêè
÷åðåç íèçüê³ çàðïëàòè, àëå é ÷åðåç â³ä-
ñóòí³ñòü òóò êàð’ºðíèõ ïåðñïåêòèâ [8].

Äëÿ äåðæàâè âàæëèâèì º àêòèâíå
ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî á³çíåñó,
òîìó ùî âèãîäè, ÿê³ îòðèìóº ñóñï³ëü-
ñòâî â³ä ïðîãðàì ï³äòðèìêè âåí÷óðíîãî
êàï³òàëó, íå îáìåæóþòüñÿ ò³ëüêè ïðè-
áóòêàìè âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â.

Âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿: ïî-ïåðøå,
ñïðèÿþòü îñâîºííþ íîâèõ ïðîâ³äíèõ
íàóêîâî-òåõí³÷íèõ ðîçðîáîê äëÿ ñòâî-
ðåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ âèñîêî-
òåõíîëîã³÷íèõ ïðîäóêò³â ³ òåõíîëîã³é;
ïî-äðóãå, ñòâîðþþòü íîâ³ ðîáî÷³
ì³ñöÿ, ñïðèÿþ÷è çíèæåííþ áåçðîá³òòÿ
òà ï³äâèùóþ÷è ð³âåíü äîáðîáóòó â ñóñ-
ï³ëüñòâ³, ùî ìàº ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ
äëÿ äîâãîòåðì³íîâîãî çðîñòàííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâà-
ö³éíî-³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó Óêðà¿-
íè øëÿõîì ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî á³çíåñó
é ñòèìóëþâàííÿ âèðîáíèöòâà âèñîêî-
òåõíîëîã³÷íî¿, êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿
òà ÿê³ñíî¿ ïðîäóêö³¿ ââàæàºòüñÿ íå-
îáõ³äíèì âò³ëåííÿ òàêèõ çàõîä³â [9]:

•ðîçðîáêà Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó íà-
ö³îíàëüíî¿ âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿;

•óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ç
âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ;

•ïåðåãëÿä ³ çàïðîâàäæåííÿ ñõåìè
ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³ííî-
âàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³;
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•ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ ñòèìóë³â äëÿ
³íâåñòóâàííÿ äî âåí÷óðíèõ ôîíä³â
ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ³ííîâàö³éíèõ
ï³äïðèºìñòâ;

•âðåãóëþâàííÿ ñèñòåìè çàõèñòó ³í-
òåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ óêðà¿íñü-
êèõ äîñë³äíèê³â òà ï³äïðèºìö³â;

•ðîçâèòîê âåí÷óðíî¿ òà ³ííîâàö³é-
íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, âàæëèâèìè
åëåìåíòàìè ÿêî¿ º òåõíîïàðêè,
á³çíåñ-³íêóáàòîðè, öåíòðè òðàíñ-
ôåðó òåõíîëîã³é, âåí÷óðí³ ôîíäè;

•ïðîâåäåííÿ ³ííîâàö³éíèõ êîíêóð-
ñ³â, åêñïåðòíèõ ðàä, âåí÷óðíèõ
ÿðìàðê³â íàö³îíàëüíîãî òà ðåã³î-
íàëüíîãî ð³âíÿ.
Âèñíîâêè. Àíàë³ç çàêîíîäàâ÷îãî çà-

áåçïå÷åííÿ âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿ â êðà¿-
íàõ äàº ï³äñòàâè ä³éòè âèñíîâêó, ùî â
æîäí³é çàêîíîäàâ÷³é ñèñòåì³ êðà¿í ç
ðîçâèíåíèìè ðèíêîâèìè â³äíîñèíàìè
íå ³ñíóº îêðåìîãî çàêîíó ïðî âåí÷óðíó
ä³ÿëüí³ñòü. Öåé ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ
çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ çàãàëüíèõ þðè-
äè÷íèõ íîðì ³ âèêîðèñòîâóº ÷èíí³ þðè-
äè÷í³ é îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè òà ñõåìè,

ùî ñòèìóëþþòü öåé âèä ä³ÿëüíîñò³
÷åðåç íàäàííÿ ð³çíèõ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã,
â³äñòðî÷îê ³ ïîñëàáëåíü ³íâåñòîðàì ³ ³í-
âåñòîâàíèì êîìïàí³ÿì, ïåðåâàæíî çàé-
íÿòèì ó ñôåð³ âèñîêèõ òåõíîëîã³é.

Íà îñíîâ³ âèÿâëåíèõ òåíäåíö³é
ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî á³çíåñó â ñâ³òîâ³é
åêîíîì³ö³, íà íàøó äóìêó, â Óêðà¿í³
íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè:

•Êîíöåïö³þ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿
âåí÷óðíî¿ ³íäóñòð³¿;

•þðèäè÷í³ íîðìè òà ïðàâèëà, êîòð³
á çàáåçïå÷óâàëè íàëåæíèé ñòóï³íü
êîìïåíñàö³¿ çà âèñîêèé ðèçèê
âòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç âåí÷óðíèì ô³-
íàíñóâàííÿì.

Íåîäì³ííèì ÷èííèêîì óñï³øíîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó
â Óêðà¿í³ º ðîçâèòîê âåí÷óðíî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè (òåõíîïàðêè, á³çíåñ-³íêóáà-
òîðè, öåíòðè òðàíñôåðó òåõíîëîã³é,
âåí÷óðí³ ôîíäè, ïðîâåäåííÿ ³ííîâà-
ö³éíèõ êîíêóðñ³â, åêñïåðòíèõ ðàä,
âåí÷óðíèõ ÿðìàðîê íàö³îíàëüíîãî òà
ðåã³îíàëüíîãî ð³âí³â).
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