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ВСТУП
Венчурні інвестиції в останні деся�

тиліття зайняли важливе місце у
світовій економіці. Багато з нинішніх
провідних економічних компаній у га�
лузі ІТ розпочинали як старт�апи з вен�
чурним капіталом. У даний час інтерес
для венчурних інвесторів викликають
такі важливі галузі як альтеративна
енергетика та біотехнології. Проте,
світова фінансова криза, яка розпоча�
лася у 2007 році, ставить під загрозу
всю галузь венчурних інвестицій.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Питанням дослідження сутності
венчурного інвестування, оцінки його
ефективності та фінансового забезпе�
чення присвячено ряд робіт зарубіжних
і вітчизняних економістів: Ф. Аугусто,
М. Бажала, С. Бешелева, В. Бочарова,
О. Вітіна, Л. Водачека, О. Водачкової,
А. Гальчинського, В. Гейця, М. Грачо�
ва, П. Друкера, П. Завліна, Р. Кантера,
Г. Краюхіної, А. Круглікова, О. Лапко,
С. Майєрса, Д. Маркіса, Л. Мінделя,
В. Міщенка, С. Науменкової, П. Поп�
пеля, М. Портера, М. Савлука, І. Сало,
Б. Сан�то, Б. Твісса, Р.Фостера, М. Хуче�
ка, У. Шарпа, Й. Шумпетера та ін. Про�
те, вплив фінансових криз на венчурне
інвестування ніде детально не розгля�
дався і не аналізувався.

МЕТА СТАТТІ
Розглянути стан ринків венчурних

інвестицій на початку ХХІ сторіччя та
у 2007—2008 роках, після початку
світової фінансової кризи. Результатом
такого аналізу будуть прогнози щодо
подальшого розвитку ринків венчурно�
го капіталу та можливості для украї�
нської економіки в цьому розрізі.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Венчурне інвестування — це особ�

лива система вкладення коштів у нові
проекти. Його головна і принципова
відмінність від традиційного полягає в
тому, що необхідні кошти можуть на�
даватися під перспективну ідею без га�
рантованого забезпечення наявним
майном, заощадженнями або іншими
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Надаються прогнози щодо подальшого розвитку ринків венчур9
ного капіталу та можливості для української економіки.

активами підприємця. Єдиною заста�
вою служить спеціально обумовлена
частка акцій у вже існуючій або лише
створюваній фірмі.

За кордоном, головним чином в
США і деяких країнах Західної Європи,
механізми венчурного фінансування
підприємницьких проектів широко ви�
користовуються на практиці вже не
одне десятиліття і набувають усе більш
значного поширення.

Спільний світовий ринок венчурно�
го капіталу перевищив у 2006 році 150
млрд доларів. За один лише 2007 рік,
навіть не зважаючи на кризу, нові інвес�
тиції венчурного капіталу в США склали
близько 10 млрд доларів, а на європейсь�
кому континенті — майже 8 мільярдів.

Можливо, ці цифри не справляли б
великого враження на фоні спільних інве�
стиційних витрат, коли б не одна істотна
обставина. Річ у тому, що саме венчур�
ний капітал з властивими йому відмінни�
ми особливостями зіграв у другій поло�
вині ХХ століття найважливішу роль у
реалізації найбільших науково�технічних
нововведень в області мікроелектроніки,
обчислювальної техніки, інформатики,
біотехнології і в інших наукоємних галу�
зях виробництва.

Першою венчурною компанією ста�
ла в 1946 році Американська Корпора�
ція Досліджень і Розвитку (АКДР), най�
більшим успіхом якої стала Digital
Equipment Corporation (DEC). Коли DEC
розмістила свої акції на біржі в 1968
році, вона забезпечила АКДР рента�
бельність 101% в рік. 70 тис. доларів, які
АКДР інвестувала в DEC в 1959 році,
мали ринкову вартість 37 мільйонів до�
ларів в 1968 році [1]. Прийнято вважа�
ти, що першою компанією, яка була
створена венчурним фінансуванням, є
Fairchild Semiconductor, заснована в
1959 році фірмою Venrock Associates [2].

Під час 60�х і 70�х рр. ХХ ст. вен�
чурні фірми сфокусували свої інвес�
тиції, головним чином, на компаніях на
початковій стадії розвитку і на стадії
розширення. Як правило, ці компанії
використовували досягнення в елект�
ронних й інформаційних технологіях, а
також у технологіях в області медици�
ни. У результаті, венчурне фінансуван�

ня стало синонімом фінансування тех�
нологій. У 1974 році венчурні фірми пе�
режили тимчасовий спад через те, що
обвалилася фондова біржа, і, природ�
но, інвестори насторожено ставилися
до цього нового типу інвестиційного фон�
ду. Показники 1978 року стали рекордно
високими для венчурного капіталу. Дохо�
ди цієї індустрії в 1978 році склали 750
мільйонів доларів.

У 1980 законодавство дозволило
пенсійним фондам інвестувати в аль�
тернативні види капіталів, такі як вен�
чурні фірми. У 1983 році стався бум —
американський фондовий ринок різко
збільшився, а число первинних розмі�
щень акцій на біржі вперше за всю істо�
рію Сполучених Штатів перевищило
100 [3]. У цьому ж році була заснована
велика частка найбільших і найуспішн�
іших фірм, що функціонують сьогодні,
на зразок Microsoft, Apple, Intel, Sun
Microsystems. Впродовж 80�х рр. ХХ
століття у зв'язку з великою кількістю
первинних розміщень акцій, а також
недосвіченості багатьох менеджерів
венчурних фондів, повернення від вен�
чурного капіталу було дуже низьким.
Венчурні фірми скорочували витрати,
старанно працюючи, для того, щоб зро�
бити свої портфельні компанії успіш�
ними.

У кінці 90�х стався бум всесвітньо
відомих венчурних фірм, що знаходяться
на Sand Hill Road, в так званій "Кремнієвій
долині" — Менло�парк, Каліфорнія. Було
проведено величезну кількість крупних
IPO, і вирішальним чинником для отри�
мання вигод від цих IPO був доступ до
"дружніх і сімейних" акцій. На цій стадії у
звичайних інвесторів не було б жодних
шансів інвестувати капітал за ціною вико�
нання опціону.

Обвал на американській фондовій
біржі NASDAQ, а також різкий спад у
сфері технологій, що почався в березні
2000 року, сколихнули деякі венчурні
фонди із�за згубних втрат від переоці�
нених і неприбуткових "старт�апів" —
компаній, що недавно відкрилися. До
2003 року багато фірм було вимушено
"списати" компанії, в які вони інвесту�
вали декількома роками раніше, у зв'яз�
ку з чим багато фондів опинилися "під
водою" (ринкова вартість їх портфель�
них компаній була нижче інвестованій
вартості). Венчурні інвестори почали
шукати шляхи зниження високого
рівня зобов'язань, які вони давали вен�
чурним фондам. До середини 2003 року
венчурна індустрія скоротилася при�
близно до 50% її сучасних розмірів [4].
Проте, щоквартальний огляд венчур�
них інвестицій MoneyTree Survey,
здійснюваний компанією Pricewater�
houseCoopers, показує, що спільна сума
венчурних інвестицій залишається на
одному рівні з 2003 року до другого
кварталу 2005 року.

Пожвавлення діяльності Інтернет�
компаній (завдяки таким операціям, як
придбання компанією eBay ip�телефон�
ной мережі Skype, придбання веб�пор�
талу MySpace компанією News
Corporation, а також дуже успішне IPO
компанії Google [5]) допомогло відро�
дити венчурну індустрію.

Американські фірми традиційно є
найбільшими учасниками у венчурних
операціях, але доля неамериканських
венчурних інвестицій поступово
збільшується.
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Згідно огляду "Monitry Survey",
опублікованого компанією Price�
waterhouseCoopers і Національною
Асоціацією Венчурного Капіталу на
основі даних, приведених у журналі
Thomson Financial, венчурні капіталісти
вклали близько 6,2 мільярдів у 797 опе�
раціях в США за третій квартал 2006
року. У останньому дослідженні Націо�
нальної Асоціації Венчурного Капіта�
лу йдеться, що велика частка венчурних
капіталістів (69%) прогнозує зростан�
ня венчурних інвестицій в США до 20—
29 мільярдів доларів.

У Європі існує величезна кількість
діючих венчурних фірм. У 2005 році в
цьому регіоні було мобілізовано більше
60 мільярдів євро, включаючи витрати на
викупи контрольних пакетів компаній,
12,6 мільярдів з яких було направлено
на венчурні інвестиції. У другому квар�
талі 2007 року розмір венчурних інвес�
тицій виріс на 5% до 1,14 мільярдів євро
в порівнянні з першим кварталом [6].

Інвестиції венчурного капіталу в
індійську промисловість у першій поло�
вині 2006 року склали 3 мільярди до�
ларів, а до кінця року зросли до 6,5
мільярдів доларів.

У Китаї венчурне фінансування
збільшилося більш, ніж в два рази з 420
мільйонів доларів у 2002 році, до 1
мільярда в 2003 році. У першій половині
2004 року венчурні інвестиції виросли
на 32% в порівнянні з 2003 роком. У
зв'язку з серією успішних IPO на біржі
NASDAQ, а також з поліпшенням зако�
нодавства, до 2005 року у фондах, орієн�
тованих на інвестиції в Китаї, було моб�
ілізовано 4 мільярди доларів США.

Проте, такий стрімкий розвиток
венчурних інвестицій продовжувався
до 2008 року. 2007 рік став останнім, у
якому обсяги венчурного інвестування,
кількості фондів, операцій по злиттю та
поглинанню (M&A), та кількості ІРО
збільшувалися на 20—50% .

Згідно даних звіту Pricewater�
houseCoopers та National Venture Capital
Association, у 2008 році обсяги венчур�
них інвестицій склали 28,3 мільярди до�
ларів, що на 8% нижче показника 2007
року. Обсяг M&A угод у 2008 році був
нижчим за обсяг угод з поглинання у
2007 році на 4%. У четвертому кварталі
2008 року обсяг венчурних інвестицій
впав на 26% в порівнянні з 3�м кварта�
лом того ж року [7].

Спад у галузі венчурного інвесту�
вання демонструють наступні таблиці
та графіки. Як видно з таблиці 1, до 2008
року зростала як кількість фондів, так
і обсяги наявного в них венчурного ка�
піталу. І лише у 2008 році кількість вен�
чурних фондів знизилася на 14,57%, а
обсяги наявного венчурного капіталу
— на 21,36%.

Причину спаду виявилася у значно�
му скороченні поступлень капіталу у 4�
му кварталі 2008 року.

 Як видно з рис. 2, у 2008 році у 4�му
кварталі нових надходженнь у венчурні
фонди було на 37,03% менше, ніж у 2006
році і на 71,10% менше, ніж у 2007 році.

За словами президента NVCA Мар�
ка Хісена, причин спаду у 4�му кварталі
2008 року дві. Перша — це реакція
підприємств, які планували здійснити
інвестиції у венчурні фонди в кінці 2008
року — на початку 2009 року, на коли�
вання та нестабільність економіки.
Відповідно ці підприємства відклали свої

плани по венчурним інвестиціям до по�
кращення економічної ситуації. Друга і
менш очевидна причина — це отриман�
ня фірмами з венчурним капіталом при�
бутку в останні 2 роки, і їхня нинішня
концентрація на поповнення фондів. З
певними виключенням очікується, що
сповільнення темпів зростання кількості
фондів та об'ємів венчурного капіталу
продовжиться і у 2009 році.

Згідно третього щорічного дослід�
ження NVCA, американські венчурні
капіталісти очікують труднощі у 2009
році для економіки держави, ринків
капіталу та венчурної індустрії, оскіль�
ки фінансова криза дійде і до підприє�
мницької екосистеми. У 2009 році про�
довжиться сповільнення інвестування
майже у всіх секторах економіки та
послаблення ринків виходу. Проте,
більшість венчурних інвесторів очіку�
ють, що у 2010 році ринки підуть на зро�
стання разом з повторним відкриттям
ринку ІРО [9].

У Європі криза позначилася на рин�
ках венчурного капіталу ще у третьому
кварталі 2008 року. Порівняно з другим
кварталом, обсяги інвестицій знизили�
ся на 16% а збільшення венчурних
фондів — на 61% [10].

На думку деяких венчурних інвес�
торів, світова фінансова криза надасть
великі можливості для впровадження
нових технологій і розвитку технологіч�
них компаній. Фінансова криза, яка за�
раз спостерігається, це вдалий період для
впровадження нових технологій, викори�
стання новітніх винаходів, проведення
успішних операцій, розвитку і створен�
ня нових технологічних компаній.

Оскільки вартість компаній падає,
їх розробники, ініціатори готові за
менші грошові кошти поступатися ве�
ликою часткою в компаніях, що знижує
ризики для венчурних фондів.

З іншого боку, безліч крупних ком�
паній знижуватимуть свої витрати і шу�
кати нові способи збільшити або хоча би
підтримати збут, у тому числі знижува�
тимуть свої витрати на дослідження і
розробки. Це дає дуже великі перспек�
тиви для невеликих компаній, які змо�
жуть цей недолік заповнити і зробити на
цьому дуже хороший бізнес [11].

Щодо венчурних фондів, то на них
криза відіб'ється двояко. З одного боку,
прийдуть нові інвестори, які шукають
нові об'єкти для вкладень, наприклад,
після невдач з нерухомістю і банками. З
іншого боку, буде сильна, на 2—3 роки,
затримка з виходами фондів з уже про�
інвестованих проектів, як це було під час
кризи 1997—1998 років. Венчурна ін�
дустрія в значному ступені сама себе
відтворює, і затримка з виходами не дає
можливість задіювати вже виділені на
венчурне інвестування кошти. Відпові�
дно свіжі гроші прийдуть ззовні, а ті, які
фондами вже вкладені, затримаються,
тобто внутрішні джерела — скоротять�
ся. У результаті може виявитися, що
об'єми пропозиції знизяться [12].

Для української економіки криза
на ринках венчурного капіталу прине�
се як негативні ефекти, так і позитивні.
Перш за все, зменшиться кількість фак�
тичних венчурних інвесторів та розмі�
ри їхнього венчурного капіталу. За
найбільш оптимістичними прогнозами
світова криза триватиме до 2010 року.
Проте, в країнах з перехідною економ�
ікою кризи тривають довше, ніж у роз�
винених країнах. Відповідно, очікувати
в найближчі 2—3 роки на нові крупні
інвестиційні проекти за рахунок вен�
чурного капіталу не варто. Також силь�
но знизиться ймовірність приходу на
український ринок венчурних крупних
західних капіталістів. На даний момент
вони зацікавлені в отриманні прибутку

  ’   , .
2003 151 10 622,8 
2004 210 19 146,4 
2005 232 28 004,9 
2006 237 31 479,4 
2007 247 35 542,8 
2008 211 27 949,8 

Таблиця 1. Кількість венчурних фондів та об'єми венчурного капіталу
у 2003—2008 роках

Рис. 1. Кількість венчурних фондів та об'єми венчурного капіталу у 2003—
2008 роках [8]
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та виходу із своїх існуючих проектів, не
кажучи вже про нові проекти.

Проте, крім негативних є і пози�
тивні моменти. По�перше, на даний мо�
мент значна кількість венчурних фондів
створена не для розвитку інноваційних
технологій, а для оптимізації податко�
вого навантаження [13]. Криза — це
шанс для якісного "очищення" венчур�
них фондів в Україні, та зменшення
кількості фіктивних венчурних інвес�
торів. У свою чергу це приведе до
збільшення привабливості інноваційно�
го сектору економіки для західних ком�
паній. По�друге, зниження прибутко�
вості фондового ринку (падіння рівня
ПФТС України за рік склало понад
80%, рис. 3), труднощі в банківському
секторі, фактичне "заморожування"
ринку комерційної та житлової неру�
хомості призвело до того, що для влас�
ників вільних фінансових ресурсів
практично немає інших варіантів вкла�
дення коштів крім венчурного інвесту�
вання. По�третє, криза є шансом удос�
коналення законодавства та економіч�
них умов для венчурних інвесторів зі
сторони державних органів. Уряд Ук�
раїни зараз як ніколи зацікавлений в
тому, щоб гроші вкладалися в українсь�
ку економіку. І, відповідно, готовий
піти на спрощення податкового законо�
давства та надання преференцій для
інвестиційних компаній. Відповідно це
може зацікавити зарубіжних та
внутрішніх інвесторів у вкладенні
коштів у венчурні фонди.

ВИСНОВКИ
Ринок венчурного капіталу виник у

50�х роках ХХ століття у США. Саме
завдяки венчурним інвестиціям у 60—
70�х роках виникла т.з. Кремнієва до�
лина у Каліфорнії (США), де розмі�
щується найбільші ІТ�компанії світу.

Бум венчурних інвестицій розпо�
чався у 80�х роках, з розвитком ІТ�
індустрії. Тоді виникли такі компанії як
Microsoft, Lotus, Sun Microsystems. У
90�х роках бум продовжився до 2000
року, коли відбувся відомий крах "dot�
com". Рецесія на ринку венчурного ка�
піталу тривала до 2003 року, після чого
знову розпочався стрімкий ріст.

Фінансова криза, яка розпочалася
у 2007 році, сильно вплинула на ринки
венчурного капіталу. До 2007 року ріст
кількості венчурних компаній та обся�
гу залученого ними капіталу щорічно
зростав на 20—50%. Проте, у 2008 році
цей ріст сповільнився та став від'ємним
у 3�му кварталі у Європі та 4�му квар�
талі у США. За оцінками більшості вен�
чурних інвесторів, негативний розви�
ток ситуації збережеться і у 2009 році.
Причина такої ситуації на ринку — не�
стабільність економіки, невпевненість
інвесторів у потенційному виході, ба�
жання зафіксувати існуючий прибуток.

На Україну даний спад на міжнарод�
ному ринку венчурного капіталу вплине
двояко. З однієї сторони, зменшиться
кількість фактичних венчурних інвес�
торів та розміри їхнього венчурного ка�
піталу. З іншої — криза це шанс для зміни
покращення законодавчих, фіскальних
та економічних умов для венчурних інве�
стицій, а також можливість приходу інве�
сторів, які раніше вкладали кошти в інші
сектори економіки.
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Рис. 2. Поступлення венчурного капіталу у 2006—2008 роках

Рис. 3. Зміна рівня індексу ПФТС за
останні 12 місяців [14]


