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Філиппова С.В., Сааджан В.А. Класифікація 
умов надання підприємствам венчурного капіталу 
для інноваційної діяльності підприємств. 

Виявлені інтегровані групи умов надання капі-
талу, визначені класифікаційні признаки, порівня-
ні по ним умови венчурного інвестування та бан-
ківського кредитування. Порівняння умов надання 
венчурного капіталу та банківського кредитування 
надали можливість з,ясувати позитивні та негатив-
ні фактори при виборі джерела фінансування 
інноваційної діяльності підприємств.  
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Филиппова С.В., Сааджан В.А. Классификация 

условий предоставления венчурного капитала для 
инновационной деятельности предприятий. 

Выявлены интегрированные группы условий 
предоставления капитала, выделены классифика-
ционные признаки, сопоставлены по ним условия 
венчурного инвестирования и банковского креди-
тования. Сопоставление условий предоставления 
венчурного капитала и банковского кредитования, 
позволило выявить позитивные и негативные 
факторы, при выборе источника финансирования 
инновационной деятельности предприятий. 

Ключевые слова: классификация, венчурный 
капитал, банковский капитал, инновации 

 
Filyppova S.V., Saadzhan V.A. Classification 

terms provision of venture capital companies for work 
innovation business project. 

Integrated groups revealed the terms of the capital 
allocated classification features and compared them 
on the terms of venture investment and bank lending. 
A comparison of the terms of the venture capital and 
bank lending, have revealed the positive and negative 
factors when choosing a source of funding for 
innovation activities of enterprises. 

Keywords: classification, venture capital, bank 
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овременное состояние экономики стра-
ны характеризуется падением основных 
экономических показателей, серьезным 
отставанием отечественных технологий 

от уровня научно-технического развития зарубеж-
ных стран, а также острым дефицитом ресурсов, 
как в бюджете страны, так и непосредственно у 
хозяйствующих субъектов – предприятий реаль-
ного сектора экономики, которые могли бы корен-
ным образом изменить сложившуюся ситуацию. А 
пока такое положение порождает низкую конку-
рентоспособность украинских товаров и товаро-
производителей. Все это свидетельствует о нега-
тивной ситуации сложившейся в стране и актуаль-
ности незамедлительного поиска источников 
финансирования, способствующие инновацион-
ной деятельности предприятий при разработке и 
внедрении инновационных проектов. 

Анализ последних исследований и публикаций 

В современных условиях экономического раз-
вития одним из инструментов финансирования 
является венчурный капитал, предоставляемый 
венчурными фирмами (фондами), который форми-
руется за счет частного капитала, государствен-
ного или смешанного – частно-государственных 
капиталов. Венчурное инвестирование является 
достаточно перспективным инструментом при 
реализации: совершенствования хай-тек техноло-
гий; разработки инновационных видов продукции 
и технологий; разработки и внедрения новейших 
методов управления и т.п. Этот источник финан-
сирования инновационной деятельности получил 
широкое распространение в США, странах Запад-
ной Европы, Японии, Китая и др. При этом 
необходимо отметить, что более половины капи-
тала венчурных фондов в этих странах форми-
руется за счет внутренних источников, т.е. нацио-
нального капитала. 

Опыт использования венчурного или так назы-
ваемого рискового капитала был имплементиро-
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ван в Украине в 90-х годах прошлого столетия. 
Однако должного распространения он не получил. 
В первую очередь это связано с кризисными 
ситуациями, политико-экономической нестабиль-
ностью, изменчивостью и непрозрачностью зако-
нодательной базы, что не способствовало форми-
рованию благоприятного инвестиционного клима-
та в стране и привело к снижению заинтересован-
ности западных инвесторов вкладывать финансо-
вые капиталы в деятельность украинских пред-
приятий. Во-вторых, государственная политика 
Украины в последние годы была направлена в 
большей степени на «потребление», а не на раз-
витие, что негативно отразилось как на эконо-
мических показателях деятельности предприятий, 
так и на формировании бюджета государства.  

Возможностям и проблемам венчурного 
финансирования посвящено ряд работ зарубеж-
ных и отечественных экономистов, таких как 
Шарп У., Поручник А.М., Антонюк Л.Л., Гуль-
кин П.Г., Дагаев А.А., Кузнецова И.С. Однако 
недостаточно внимания уделено вопросам усло-
вий предоставления венчурного капитала. Иссле-
дования принципов деятельности венчурных фон-
дов и возможностей получения венчурных капи-
талов в сравнении с банковским кредитованием и 
явилось целью данного изыскания.  

Для реализации цели в работе поставлены 
следующие задачи: 

 исследовать условия и принципы предостав-
ления венчурного капитала как источника 
финансирования инновационной деятельности; 

 классифицировать условия предоставления 
венчурного капитала; 

 сопоставить условия предоставления венчур-
ного капитала с банковским кредитованием. 

Основная часть 

В ходе проведенных исследований, автором 
предложены интегрированные группы условий 
предоставления капитала, выделены классифика-
ционные признаки и сопоставлены по ним усло-
вия предоставления венчурного инвестирования и 
банковского кредитования. Условия предоставле-
ния капитала предприятиям могут быть объедине-
ны в следующие интегрированные группы 
(табл. 1): 
 направление размещения капитала; 
 ограничение свободы предприятия; 
 инвестиционная привлекательность предприя-

тия; 
 инвестиционная привлекательность проекта; 
 форма поиска и характер размещения; 
 восстановление и эффект от предоставляемого 

капитала; 
 формы и объемы финансирования. 

 
Таблица 1. Классификация условий предоставления венчурного и банковского капиталов 

Интегрированные 
группы 

Классификационный 
признак 

Источник предоставления капитала 
Венчурный фонд Банковское кредитование 

Н
ап

ра
вл

ен
и

е 
ра

зм
ещ

ен
и

я 

Функциональное 
назначение 

инновационные производства, 
инновационные технологии, 
инновационные виды продукции, 
инновации в менеджменте 

Без ограничений - приобретение  
имущественных комплексов, 
нематериальных активов; 
обновление оборудования, 
модернизация, реконструкция, 
строительство; прирост запаса 
оборотных активов 

Объект вложения Реальные инновационные проекты, 
нематериальные активы 

Реальные инвестиционные 
проекты (простое и расширенное 
воспроизводство основных 
средств, прирост запаса товаро-
материальных ценностей) 

Форма предоставления Разработка нового или приобретение 
готового научно-технического продукта   

Капитальное инвестирование, 
инвестирование прироста 
оборотных активов 

Вид предприятия Новые и действующие предприятия Без ограничений 
Форма собственности 
предприятия 

Предоставляется только акционерным 
обществам,  преимущественно ПАО  

Без ограничений  (МЧП, АО, 
ООО и пр.)  

Уровень технологичности 
предприятия 

Предпочтение высокотехнологичным 
предприятиям 

Без ограничений  

Вид  проекта Исключительно инновационные - на 
разработку нового продукта, 
исследования в области менеджмента и 
маркетинга 

Без ограничений 
(организационные, научно-
исследовательские, учебно-
образовательные, 
инновационные проекты) 

Тип проекта Инновационно: - экономические, - 
технические, - организационные,  
- социальные 

Экономические, технические, 
организационные, социальные 

Уровень риска проекта Без ограничений - безрисковые, 
низкорисковые, среднерисковые, 
высокорисковые  

Исключительно - безрисковые, 
низкорисковые проекты 

Целенаправленность Получение максимально возможной 
прибыли 

Получение дохода в зависимости 
от ставки процента на рынке 
капиталов 



ЕКОНОМІКА: реалії часу №2(7), 2013 ECONOMICS: time realities 

 

 

165 

 

О
гр

ан
и

ч
ен
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п
р

ед
п

р
и

ят
и

я 

Участие инвестора в 
разработке бизнес-проекта 

Активное участие  фонда в разработке 
бизнес-проекта предприятия 

Не предусмотрено 

Участие инвестора  в 
управлении предприятием 

Активное участие в управлении  
предприятием со стороны венчурного 
фонда 

Участие в управлении 
предприятия не предусмотрено 

Финансовая отчетность 
инвестору 

Необходимо предоставление 
ежемесячной финансовой отчетности 

Возможно требование 
предоставления финансовой 
отчетности  

Форма контроля Совместное взаимодействие и контроль Общий контроль   

И
н

ве
ст

и
ц

и
о

н
н

ая
 

п
р

и
вл

ек
ат

ел
ьн

о
ст

ь 
п

р
ед

п
р

и
ят

и
я 

Наличие кредитной 
истории предприятия 

Требуется Требуется 

Стабильность финансового 
положения предприятия 

Требуется Требуется 

Зависимость от  
эффективности 
инвестиционно-
производственной  
деятельности 

Зависит Частично зависит 

И
н

ве
ст

и
ц

и
о

н
н

ая
 п

р
и

вл
ек

ат
ел

ьн
о

ст
ь 

п
р

о
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Уровень  автономности 
реализации проекта от 
других проектов 

Независим от реализации других 
проектов предприятия 

Зависим от реализации других 
проектов предприятия 

Возможность создания 
конкурентоспособной 
продукции (технологии) 

Требуется Предпочтительно 
 
   

Экспортные перспективы  
на международных рынках 

Предпочтительно Не обязательно 

Рост спроса на продукт Необходим Предпочтительно 
Перспектива роста 
котировки акций на бирже 

Требуется Не требуется 

Стадия жизненного цикла Требуется Не требуется 
Зависимость от 
эффективности проекта: 
срока окупаемости, 
прибыльности 

Зависит Не зависит 

Форма поиска и 
характер 
размещения 

Форма поиска размещения 
капитала 

активная пассивная 

Характер участия в 
процессе размещения 
капитала 

Непосредственное Косвенное 

В
ос

ст
ан

ов
ле

н
и

е 
и

 э
ф

ф
ек

т 
от

 п
ре

д
ос

та
вл

яе
м

ог
о 

ка
п

и
та

ла
 

 

Зависимость от результатов 
производственно- 
хозяйственной 
деятельности предприятия 

Зависит Не зависит 

Возвратность 
предоставляемого капитала 

Предоставленный капитал не 
изымается до завершения жизненного 
цикла развития проекта 

Обязательна, в строго 
установленные сроки 

Сроки возврата капитала Устанавливаются, но могут 
отодвигаться  

Строго в соответствии с 
установленным план-графиком 
погашения  

Период предоставления 
капитала 

Долгосрочное Краткосрочное, среднесрочное, 
долгосрочное 

Наличие залога на 
предоставляемый капитал 

Без залоговое Залоговое - имущественное, 
финансовые инструменты 
(золото, облигации, акции) 

Наличие гарантии Не требуется Гарантия третьих лиц 
(физических и юридических лиц, 
государства) 

Форма оплаты Дивидендная , Продажа акций Процентная ставка 
Размер оплаты Зависит от размера дивидендов и 

котировки акций. Варьирует от 
отрицательного значения до ожидания 
многократного превышения 
предоставленного капитала  

Зависит от стоимости капитала 
на рынке капиталов  и уровня 
риска 

Ф
ор

м
а,

 о
бъ

ем
ы

  
ф

и
н

ан
си

ро
ва

-
н

и
я 

Форма финансирования Акционирование (первичная или 
дополнительная эмиссия) 

Кредитование   

Объем финансирования Неограничен: небольшие (до 800 тыс. 
грн.); средние (от 800 до 8000 тыс. грн.; 
крупные (свыше 8000 тыс. грн.) 

Ограничен  нормативом НБУ, 
учитывающим соотношение  
собственных и привлеченных 
финансовых ресурсов 

 
Первая интегрированная группа условий 

предоставления капитала – это направление раз-
мещение капитала. Венчурный капитал может 
быть направлен в действующие и новые высоко-

технологичные предприятия, разрабатывающие и 
внедряющие рисковые инновационные проекты 
по выпуску продукции, технологиям, синтезиро-
ванные с научно-техническим прогрессом. В свою 
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очередь, банковское кредитование направляется 
на финансирование различных стратегий развития 
предприятий, ограничивая приток финансовых 
ресурсов в рисковые проекты. 

К условиям предоставления капитала по 
направлению его размещения относятся:  
 функциональное назначение направления раз-

мещения капитала. Венчурный капитал выпол-
няет функции развития инновационных произ-
водств предприятий (технологий, продукции), 
тогда как основной функцией банковского кре-
дитования является перераспределение свобод-
ных финансовых ресурсов в различные не 
рисковые мероприятия и проекты; 

 объект вложения. Объектами вложения для 
венчурных фондов являются реальные иннова-
ционные проекты и нематериальные активы, в 
свою очередь объекты банковского кредитова-
ния – это реальные инвестиционные проекты, 
направленные на простое и расширенное 
воспроизводство основных средств, прирост 
запаса товароматериальных ценностей; 

 форма предоставления. Венчурный капитал 
может быть предоставлен в виде капитала, 
который направляется на разработку нового 
или приобретение готового научно-техничес-
кого продукта или в виде передачи нового 
продукта для его внедрения в производство, 
тогда как банковское кредитование предусма-
тривает предоставление капитала в форме 
капитального инвестирования или инвестиро-
вания прироста оборотных активов; 

 вид предприятия. Для венчурных фондов это 
могут быть новые или действующие предпри-
ятия, для банков вид предприятия не имеет 
особого значения; 

 форма собственности предприятия. Венчурный 
капитал предоставляется в акционерные 
общества, предпочтительно в закрытые акцио-
нерные общества, тогда как при предоставле-
нии банковских кредитов форма собственности 
предприятия не принципиальна. Это могут 
быть малые частные предприятия, открытые 
акционерные общества, закрытые акционерные 
общества, общества с ограниченной ответ-
ственностью и др.; 

 уровень технологичности предприятия. Вен-
чурные фонды предпочитают предоставлять 
капитал высокотехнологичным предприятиям, 
для банков это условие не является принципи-
альным; 

 вид проекта. Для венчурного фонда вид проек-
та имеет особое значение – капитал предо-
ставляется исключительно на инновационные 
разработки в области усовершенствования, 
создания и внедрения новых видов продукции, 
технологий, исследования в области менедж-
мента и маркетинга. Предоставление банков-
ского капитала не зависит от вида проекта – 
это могут быть организационные, научно-

исследовательские, учебно-образовательные и 
инновационные проекты.  

 тип проекта. Венчурный капитал предоставля-
ется только на инновационные проекты: 
инновационно-экономические, инновационно-
технические, инновационно-организационные, 
инновационно-социальные. Со стороны банков 
ограничения по этому условию отсутствуют. 
Капитал может быть направлен на любые 
проекты экономического, технического, орга-
низационного или социального типа; 

 уровень риска проекта. Венчурные фонды рас-
сматривают и предоставляют капиталы на 
проекты различной степени риска – это могут 
быть безрисковые, низкорисковые, среднерис-
ковые и даже высокорисковые проекты; 

 целенаправленность. Венчурные фонды предо-
ставляют капитал с целью получения макси-
мально возможной прибыли, величина которой 
может превышать первоначально вложенный 
капитал в несколько раз, в отличие от бан-
ковского кредитования, когда получение дохо-
да поставлено в зависимость от установленной 
ставки процента на предоставленный капитал.  
Вторая выделенная интегрированная группа 

условий предоставления капитала – ограничение 
свободы предприятия. Эта группа связана с требо-
ваниями, предъявляемыми к предприятию. Клас-
сификационными признаками этой группы явля-
ются: 
 участие инвестора в разработке бизнес 

проекта; 
 участие инвестора в управлении предпри-

ятием; 
 финансовая отчетность перед инвестором; 
 форма контроля и управление. 

Руководство венчурных фондов принимают 
активное участие в разработке бизнес-проектов, 
требуют предоставления ежемесячных отчетов и 
полной финансовой легализации деятельности 
предприятия, а также включения в Совет директо-
ров представителей фонда для совместной работы. 
Венчурные фонды предусматривают деловое 
партнерство и решение проблем по мере их 
возникновения, совместную работу над развитием 
предприятия и непосредственное участие в управ-
лении за счет обладания определенным пакетом 
акций предприятия, контроль над выполнением 
поставленных целей и задач. При банковском 
кредитовании совместного управления не преду-
смотрено, а осуществляется контроль по направ-
лению использования предоставленных денежных 
ресурсов и изменениями в финансовом состоянии 
предприятия. При банковском кредитовании бан-
киры требуют своевременного возврата и оплаты 
предоставленных кредитных ресурсов согласно 
план-графика их погашения. Таким образом, 
требования венчурных фондов в большей степени 
связано с возможным контролем деятельности 
инвестируемого предприятия, тогда как требова-
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ния банковского инвестирования связаны с 
принципами предоставления кредитов. 

Инвестиционная привлекательность предприя-
тия включает следующие классификационные 
признаки условий предоставления капитала: 
 наличие кредитной истории предприятия; 
 стабильность финансового положения пред-

приятия; 
 зависимость от эффективности инвестицион-

но-производственной деятельности предпри-
ятия; 
Венчурный капитал предоставляется предприя-

тиям, имеющим благоприятную кредитную исто-
рию, стабильное финансовое положение, а также 
перспективы роста прибыли и возможности ее 
капитализации, способным конкурировать на рын-
ке, находящимся на стадии развития, акции кото-
рых должны котироваться на фондовой бирже, 
умеющим проектировать продукцию, отличающу-
юся оригинальностью в конструктивном исполне-
нии и технологичном ее производстве. В свою 
очередь, при банковском кредитовании также 
предусматривается наличие у предприятия опре-
деленной кредитной истории, стабильное финан-
совое положение. Однако, основополагающим при 
предоставлении кредитных ресурсов является 
безрисковость бизнес-проектов, ожидание рента-
бельности превышающую процентную ставку по 
кредитам и определенное соотношение собствен-
ных и заемных капиталов. 

Инвестиционная привлекательность проекта 
включает следующие классификационные при-
знаки: 
 уровень автономности реализации проекта от 

других проектов; 
 возможность создания конкурентоспособной 

продукции (технологии); 
 экспортные перспективы на международных 

рынках; 
 рост спроса на продукт; 
 перспектива роста котировки акций на бирже; 
 стадия жизненного цикла проекта; 
 зависимость от эффективности проекта: срока 

окупаемости, прибыльности. 
Группа условий предоставления капитала – 

форма поиска и характер размещения капитала – 
предусматривает два классификационных призна-
ка: 
 форма поиска размещения капитала. Руковод-

ство венчурных фондов принимают активное 
участие (в большей степени самостоятельно) в 
поиске предприятий для инвестирования (вы-
ставки, пресса, реклама, интернет-сайт и т.п.), 
тогда как для получения банковского креди-
тования предприятия самостоятельно обраща-
ются в банки и другие финансовые учреждения 
или организации; 

 характер участия в размещении капитала. 
Венчурные фонды непосредственно участвуют 
в процессе размещения капитала, банки – 
косвенно.  

Финансирование из венчурного фонда осущес-
твляется с помощью акционирования (первичная 
или дополнительная эмиссия). Банки предостав-
ляют капитал через кредитование. Объем предо-
ставляемого венчурного капитала в инновацион-
ную деятельность предприятия практически не 
ограничен и зависит от возможностей венчурного 
фонда. При этом возможно реинвестирование по 
мере осуществления инновационного проекта за 
счет мобилизации получаемых ежегодных диви-
дендов по акциям, принадлежащим венчурному 
фонду. В то же время финансирование с помощью 
кредитных ресурсов банков ограничено норма-
тивом, установленным НБУ с целью минимизации 
банковских рисков по максимально возможной 
сумме кредитных ресурсов предоставляемых 
одному заемщику.  

Следующая выделенная интегрированная груп-
па, характеризующая условия предоставления 
капитала – это восстановление и эффект от пре-
доставляемого капитала. К классификационным 
признакам этой группы относятся: 
 зависимость от результатов производственно-

хозяйственной деятельности предприятия; 
 возвратность предоставляемого капитала. 

Возвратность денежных средств, предоставля-
емых венчурным фондом, осуществляется, в 
зависимости от развития инновационного 
проекта, в который был размещен венчурный 
капитал. Изъятие капитала возможно только с 
завершением жизненного цикла инновацион-
ного проекта. При банковском кредитовании 
возвратность обязательна и зависит от согла-
сованного план-графика погашения предостав-
ленных кредитов; 

 сроки возврата капитала. Сроки возврата вен-
чурного капитала устанавливаются, но могут 
пересматриваться и изменятся. Возврат бан-
ковского капитала осуществляется в строго 
установленные сроки; 

 период возврата капитала. Венчурное инвести-
рование предполагает долгосрочное инвести-
рование сроком от 3 до 7 лет. Тогда как бан-
ковское кредитование предусматривает: 
краткосрочное (до года); среднесрочное (от 1 
до 3 лет); долгосрочное (от 3 до 5 лет) фи-
нансирование. При этом в большинстве слу-
чаев кредиты предоставляются на срок до 1 
года, что связано с минимизацией риска бан-
ковских структур особенно в современных 
условиях развития экономики и кредитно-
денежных отношений. В этом случае у пред-
приятий возникает риск не своевременного 
возврата кредитных ресурсов и дополнительно 
может негативно сказаться на деятельности 
предприятия, что ведет к возможной потере 
залога или пролонгации кредита, что повысит 
стоимость кредитных ресурсов в пролонгиро-
ванном периоде; 

 наличие залога на предоставляемый капитал. 
Венчурный капитал является беззалоговым. 
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Банки, в зависимости от экономической 
стабильности, требуют определенного обеспе-
чения – залога. В качестве залога может 
служить имущество, финансовые инструменты 
(золото, облигации, акции, сертификаты). В 
случае невозврата предоставленных кредитных 
ресурсов, зафиксированный в кредитном дого-
воре залог может быть частично или пол-
ностью утерян; 

 наличие гарантии. При предоставлении вен-
чурного капитала производится оценка инвес-
тиций для определения пакета акций (приви-
легированных и обычных), соответствующего 
предоставленным инвестициям, в то время как 
при банковском кредитовании требуется (по 
договоренности) гарантия третьих лиц (физи-
ческих, юридических, государства); 

 форма оплаты. Венчурные фонды получают 
пакеты акций и дивиденды по принадлежащим 
им акциям (привилегированным и обычным) 
при банковском кредитовании устанавливается 
процентная ставка, которая зависит от стои-
мости капитала на рынке капиталов и уровня 
риска; 

 размер оплаты. Венчурные фонды рассчитыва-
ют на основной доход (который может обес-
печить многократное превышение перво-
начально предоставленного капитала), связан-
ный с реализацией пакета акций в момент пика 
роста цены предприятия, тогда как при бан-
ковском кредитовании устанавливается ставка 
в виде процента по предоставляемым креди-
там. 
Размер оплаты венчурного капитала зависит 

от:  
 количества принадлежащих венчурному фонду 

обычных и привилегированных акций; 
 установленных дивидендов по привилегиро-

ванным акциям; 
 производственно-хозяйственной деятельности 

предприятия, т.е. от чистой прибыли, остаю-
щейся в его распоряжении и распределении ее 
части, которое осуществляется на основании  
решения учредительного собрания акционеров, 
на выплату дивидендов по обычным акциям; 

 котировки акций на фондовой бирже или 
необходимой ставки доходности по акциям 
предприятия на момент их продажи венчурным 
фондом.  
В свою очередь, размер ставки банковского 

кредита зависит от: 
 размера ставки по депозитным счетам (по при-

влеченным свободным денежным средствам); 
 инфляции; 
 премии за риск; 
 рентабельности, на которую рассчитывает кре-

дитор (рентабельность зависит от срока пре-
доставления, суммы и риска); 

 затрат на осуществление кредитной деятель-
ности. Размер стоимости банковского кредита 
устанавливается в кредитном договоре. Руко-

водство банка, в случае применения плава-
ющей процентной ставки, может изменять пла-
ту по кредитам. 
Прибыль венчурного фонда зависит от: 

 роста рентабельности предприятия; 
 роста цен на акции; 
 дохода, полученного от продажи пакета акций, 

принадлежащих венчурному фонду, в момент 
пика роста цены предприятия с целью возврата 
инвестированного капитала и возможного 5-10 
кратного его приращения. 
Прибыль же банковских структур может быть 

получена в зависимости от размера процентной 
ставки по предоставляемым кредитам и затрат, 
связанных с привлечением свободных денежных 
средств и их размещением. 

Сопоставление условий предоставления вен-
чурного капитала и банковского кредитования, 
позволило выявить позитивные и негативные фак-
торы, для выбора источника финансирования ин-
новационной деятельности предприятий (табл. 2). 

К негативным факторам, при получении вен-
чурного капитала для предприятий на осущест-
вление инновационной деятельности, относятся: 
 передача определенного пакета акций, что 

позволяет венчурному фонду осуществлять 
совместное управление, деятельностью пред-
приятия, имея право голоса при получении 
обычных акций и возможность передачи фонду 
части функций управления предприятием, что 
ведет к потери его самостоятельности; 

 возможная утрата контроля по управлению за 
деятельностью предприятия, которая зависит 
от количества обычных акций, принадлежащих 
венчурному фонду; 

 возможная потеря предприятия, в случае 
продажи предоставленного пакета акций вен-
чурным фондом по цене, которую предприятие 
не в состоянии будет уплатить на момент 
продажи. 
Негативные факторы при банковском кредито-

вании сопряжены с принципами предоставления 
(платности, возвратности, срочности, обеспечен-
ности, гарантии, объем финансирования).  

Наряду с негативными факторами, присущими 
использованию венчурного капитала, наблюдается 
ряд позитивных моментов. К позитивным факто-
рам, в пользу использования венчурного капитала 
по сравнению с банковским кредитованием, отно-
сятся: 
 содействие развитию научно-технического 

прогресса, а, следовательно, конкурентоспо-
собности продукции, предприятия, страны; 

 обеспечение достаточного объема капитала для 
осуществления инновационной деятельности; 

 беззалоговое предоставление капитала; 
 долгосрочность предоставления, т.е. по мере 

использования данного источника финансиро-
вания предприятие может не только спроекти-
ровать, разработать, но и рассчитывать на де-
нежные поступления от внедрения инноваци-
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онного проекта, с помощь которых оно обес-
печит свою рентабельность; 

 оплата производится в виде дивидендной фор-
мы оплаты, размер которых определяется ре-
шением учредительного собрания акционеров 
и зависит от чистой прибыли предприятия; 

 потери, связанные с риском инвестирования в 
конкретные инновационные программы пред-
приятий, несут сами венчурные фонды, что 

обеспечивает отсутствие риска для предпри-
ятий при получении денежных средств; 

 появление возможности получения «вечных» 
аннуитетов, благодаря разработке инноваций, 
представляющих определенную ценность для 
потребителей и возможных производителей, 
заинтересованных в ноу-хау (путем их реали-
зации в виде материальных и нематериальных 
активов). 

 
Таблица 2. Сопоставление условий предоставления  венчурного капитала и банковского кредитования 

Фактор 
 

Влияние на деятельность предприятия при 
использовании венчурного капитала 

Влияние на деятельность предприятия при использовании 
банковских кредитов 

Позитив Негатив Позитив Негатив 

Направление Способствует: 
-разработки и 
внедрению инноваций; 
- повышению 
конкуренто 
способности 
продукции, 
предприятия, страны; 
- выходу на 
международные 
рынки; 
-росту рентабельности 

Передача 
значительной части 
прибыли 

Позволяет: 
- создавать предприятие; 
-проводить:   
реконструкцию, 
модернизацию, техническое 
перевооружение; - внедрять 
новые виды продукции; 
-обеспечить  оборотными 
средствами; - повысить 
качество продукции; 
- снизить затраты 

Возможен пересмотр 
процентных ставок по 
кредитам 

Управление и 
контроль 

Предусмотрено 
деловое 
партнерство 

В Совет директоров 
включают 
представителя 
венчурного фонда. 
Ежемесячное 
предоставление 
отчетов. 

Управление предприятием  
со стороны банковских 
организаций не 
предусмотрено 

Контроль над: 
-направлением использования 
капитала; 
- своевременностью  возврата 
и оплаты; 
- финансовым состоянием 
предприятия. 

Объемы 
финансирован

ия 

Мобилизация 
достаточного 
объема капитала 

Отсутствует Покрытие потребности в 
финансовых ресурсах 

Объемы ограничены, 
имеющимся наличием и 
нормативом НБУ 

Обеспечение Без залоговое 
финансирование 

Отсутствует Отсутствует Залоговое финансирование 
(возможна потеря части или 
всего залога) 

Гарантия Не предусмотрено Отсутствует Отсутствует Предусмотрено. 
Форма 

финансирован
ия 

Отсутствует Требует 
акционирования 
капитала (возможна 
потеря контроля над 
управлением 
предприятия) 

Отсутствует потеря 
контроля над управлением 
предприятия 

Кредитование по план-
графику. Риск не возврата 
кредита с последствиями. 

Платность По мере роста 
рентабельности 

Передача и продажа 
акций венчурным 
фондом может 
привести к потери 
контроля над 
предприятием 

Согласовывается Возможно изменение 
процентной ставки 

Возврат 
капитала 

Не  изымается до 
завершения 
жизненного цикла 
развития 
проекта. Возможно 
реинвестирование за 
счет дивидендов 

Ожидается возврат в 
многократном 
превышении 
предоставленного 
капитала 

Отсутствует Обязательно в установленные 
сроки 

Период 
возврата 
капитала 

Долгосрочный 
характер 
предоставления 

Отсутствует Краткосрочные, 
Среднесрочные, 
долгосрочные 

Кредиты  предоставляемые до 
1 года, растет риск не 
возврата. Риск утраты залога 

Прибыль Возможное увеличение 
за счет  
инновационного 
продукта 

Увеличивается 
количество акций. 
Прибыль 
остающаяся в 
распоряжении 
предприятия 
уменьшается за счет 
выплаты 
дивидендов 

Увеличение за счет 
повышения качества 
продукции, уменьшения 
затрат 

Прибыль уменьшается на 
величину платы за кредит 
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Выводы 

Проведенные исследования позволили сделать 
вывод о целесообразности создания венчурных 
фондов. Венчурные фонды могут быть основаны 
на частном и государственном капитале как 
национально, так и международного происхожде-
ния, что будет способствовать созданию инно-
вационных продуктов, а, следовательно, повыше-
нию конкурентоспособности продукции, пред-
приятий, страны на международном уровне. 
Создание таких фондов должно иметь поддержку 
со стороны государства с помощью принятия или 
корректировки существующих законодательных 
актов, способствующих повышению заинтересо-
ванности и стимулированию зарубежных и оте-
чественных инвесторов. Это возможно осущест-
вить, путем внесения дополнений в «Налоговый 
кодекс»: 
 освободить от налога на дивиденды, получа-

емые от вложения капиталов в инновационные 
программы, разработки и т.д. (особенно это 
должно касаться венчурных фондов, которые 
осуществляют дополнительное реинвестирова-
ние в инновационные проекты за счет полу-
ченных дивидендов); 

 в связи с долгосрочностью вложения венчур-
ного капитала, а, следовательно, длительного 
периода его возврата и отсрочки получения 
прибыли по нему, считаем возможным внести 
корректировку в части формирования объекта 
налогооблагаемой прибыли предприятий, зани-
мающихся инновационной деятельностью и 
использующих венчурный капитал в качестве 
финансирования инновационных программ. С 
целью корректировки объекта налогооблагае-
мой прибыли считаем возможным либо увели-
чение расходов с помощью расчета опреде-
ленной доли инвестируемого капитала, либо 
увеличение расходов с помощью средней стои-
мости инвестиций на рынке капиталов и вели-
чины предоставляемого венчурного капитала. 
Разработанные предложения позволят снизить 

риски инвесторов, и ускорят процесс возврата и 
получения дохода от инвестиций, предоставлен-
ных венчурными фондами, а, следовательно, бу-
дет стимулировать, с одной стороны, формирова-
нию венчурных фондов, а с другой, активное 
инвестирование инновационной деятельности 
отечественных предприятий. 
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