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SECTION 6. FINANCE, PENNILESS AND CREDIT 

 

6.1 Роль  венчурного  фінансування  для  розвитку  науково-технічного 
потенціалу країни 

 

Конкурентоспроможність національної економіки в сучасній глобалізованій 

системі світового господарства залежить від рівня розвитку національної науки та 

науково-технічного потенціалу країни. Тому достатній рівень асигнувань на науку 

– одна із основних умов ефективного використання наукового потенціалу, як 

провідного фактора економічного розвитку. В економіці знань державне 

фінансування науки розглядається як капіталовкладення в майбутнє, що, у 

кінцевому підсумку, принесе високі дивіденди всьому суспільству. 

Важливою також є роль університетської науки. Університет сьогодні являє 

багатофункціональну систему, в якій здійснюється не лише підготовка фахівців, 

перепідготовка та підвищення кваліфікації, а реалізуються функції підготовки 

наукових кадрів (аспірантура та докторантура), проведення наукових досліджень і 

впровадження наукових розробок у практику (кафедри, наукові лабораторії), 

вирішується триєдине завдання: перше, поєднання якості підготовки фахівців; 

друге, проведення наукових досліджень; третє,  впровадження їх результатів в 

економіку України, функціонують науково-виробничі комплекси, технопарки, 

бізнес-інкубатори, кластери.  

Структура наукових та науково-технічних робіт, виконаних в  університетах 

України за видами робіт в цілому, представляється таким чином: питома вага 

фундаментальних досліджень складає 36%, прикладних досліджень – 37,5%, 

наукових розробок – 15,8%, науково-технічних послуг – 10,7%. Одним з головних 

чинників, що визначають структуру НДР в університеті, є обсяг фінансування. 

Фінансування наукових досліджень в університетах України здійснюється за 

рахунок: державного бюджету; місцевих бюджетів; позабюджетних фондів; 

власних коштів вищих навчальних закладів; коштів замовників (підприємств, 

організацій України, іноземних держав), інших джерел. 
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Новою для України, але достатньо відомою у світі формою інвестування є 

венчурне фінансування, яке має деякі відмінності порівняно із традиційними 

формами фінансування. Іноземні інвестори венчурного капіталу досліджують 

довгострокові перспективи підприємства, в яке вкладають кошти. Практика 

венчурного фінансування передбачає інвестування як шляхом придбання акцій 

(паїв) компаній, так і шляхом кредитування підприємств. Процес інвестування 

передбачає залучення інвесторів у безпосереднє управління виробничим процесом, 

прийняття стратегічно важливих рішень. Фірма, що отримує венчурне 

фінансування, стає акціонерною компанією закритого типу, акції якої належать 

вузькому колу осіб — її засновникам та інвесторам венчурного капіталу.  

Переваги венчурного фінансування полягають у тому, що створювані 

невеликі фірми мають доступ до фінансових ресурсів, а також можливість 

консультацій з питань виробництва, фінансів, управління персоналом, чим 

забезпечуються гнучкість в управлінні та швидкість прийняття рішень. Венчурний 

капітал традиційно орієнтується на малі та середні підприємства, віддаючи 

перевагу приватним компаніям і спільним підприємствам. Пріоритетними для 

венчурного капіталу є галузі, продукція яких має значний внутрішній ринок збуту, 

та такі, що не залежать від імпорту. Наявність експортного потенціалу підвищує 

привабливість підприємства, але не є суттєвим чинником інвестицій. Існує безліч 

визначень того, що таке венчурне фінансування, але усі вони так чи інакше 

зводяться до його функціональної задачі: сприяти росту конкретного бізнесу 

шляхом надання визначеної суми коштів в обмін на частку в статутному чи капіталі 

деякий пакет акцій. 

За визначенням  Національної асоціації венчурного капіталу США, 

венчурний капітал – це довгостроковий, ризиковий капітал, який інвестується в 

акції нових та швидко зростаючих компаній з метою отримання високих прибутків 

після реєстрації даних компаній на фондовій біржі [243 ,с.2. 

Особливість венчурного механізму полягає у поетапному фінансуванні  

підприємницьких проектів. Розподіл грошових потоків на окремі транші 

зумовлений, з одного боку, прагненням мінімізувати інвестиційний ризик на 
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початкових стадіях інноваційного процесу, а з іншого – забезпеченням можливості 

залучення додаткових коштів у разі зміни початкового плану проекту в ході його 

реалізації. Як правило, виділяють шість етапів венчурного інвестування 

ризикованих бізнес-ініціатив: достартовий (“посівний”); пусковий; рання стадія 

розвитку фірми; швидке розширення; етап придбання та етап фінансування викупу 

[244, с.30.   

До появи венчурного капіталу в світі були відомі кілька джерел фінансування 

малого та середнього бізнесу: банківський капітал, великі корпорації і компанії та 

заможні люди, що готові вкладати значні кошти в ризикову справу. Перший 

венчурний фонд, заснований Артуром Роком в 1961 р., був розміром 5 млн дол 

США, з яких інвестовано було всього 3 млн. Але результати роботи фонду 

виявилися приголомшливими: витративши всього 3 млн, А. Рок через нетривалий 

час повернув інвесторам майже 90 млн. дол.. США. Після цього у нього були 

проекти, що призвели до появи таких відомих сьогодні імен, як «Intel» і «Apple 

Computer». Перші кроки у розвитку венчурного бізнесу в Європі зробила 

Великобританія. Якщо в 1979 р. загальний обсяг венчурних інвестицій у цій країні 

становив всього 20 млн. фунтів, то в 1987 р. він уже перевищував 6 млрд фунтів 

[245, с. 74].  

Участь  венчурного  капіталу  в  інноваційному  процесі  являється  

принципово важливим фактором в розвитку будь-якої національної економіки. В 

Україні тенденції абсолютно інші — кошти венчурних фондів інвестуються в 

будівництво і нерухомість і поки слабо орієнтовані на «хай-тек» технології. Це 

свідчить, що орієнтація класичних венчурних  фондів  на  інноваційні  проекти,  

технопарки  та  технополіси  поки  що  не притаманна  українському  венчурному  

капіталу.  Все  таки  він  схильний,  не  надто диверсифікуючи  активи,  

реалізовувати  середньоризикові  інвестиційні  проекти  з використанням операцій 

з фінансовими активами та нерухомістю.  

За  сучасних  умов  в  Україні,   коли  ринок  в  науково-технічній   сфері  

тільки формується, держава повинна узяти на себе  ініціативу створення мережі  

інноваційних фондів  за  участю  власних  коштів  із  залученням  на  правах  
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партнерів  або  акціонерів широкого кола приватних інвесторів. Участь держави у 

створенні мережі інноваційних  науково-технічних  фондів  у  якості  

співзасновника  дозволить  їй  набувати  і реалізовувати   особисті  й  майнові  права   

на  об’єкти  промислової  та  інтелектуальної власності,  виконувати  делеговані  їй  

функції  фінансового  забезпечення  і  комерційної реалізації  нововведень.  

Реалізація  державою  прав  управління  та  майнових  прав  на нематеріальні активи 

через  інноваційні фонди робить її суб’єктом ринкової економіки, який  вкладає  

капітал  у  початкові  стадії  нових  напрямків  розвитку  інноваційного процесу по 

мірі  їх економічної реалізації  і створює умови для венчурних  інвестицій в 

інноваційний  процес. Це  дуже  важливо,  оскільки   політика  передбачення  

бюджетних видатків на  інноваційну діяльність  коштами позабюджетних  

інноваційних фондів, які діють  на  принципах  венчурного  фінансування,  для  

розвитку  науково-технічного потенціалу країни необхідна і виправдана [247, с. 

246]. Очевидним є те, що ефективно конкурувати як на внутрішніх, так і на 

зовнішніх ринках зможуть лише ті вітчизняні підприємства, які дотримуватимуться 

інноваційного типу  розвитку.  Однак,  згідно  статистичних  даних,  кількість  

інноваційно-активних підприємств в Україні, у порівнянні з розвинутими країнами 

світу, є мізерною. Однією з  вагомих  причин  цього  є,  як  було  зазначено,  

відсутність  фінансів  у  вітчизняних підприємств.  Державна  політика  в  сфері  

інноваційної  діяльності  повинна  сприяти зростанню кількості впроваджених у 

виробництво нових видів продукції та технологій шляхом  інвестування венчурного 

капіталу в підприємства. Нововведення  виступають головним  джерелом  

конкурентних  переваг  підприємства  в  сучасних  умовах.  А зростання  рівня  

конкурентоспроможності  сприяє,  як  відомо,  зростанню  вартості бізнесу.   

Історія розвинених країн  свідчить, що малі підприємства,  які досягли  

значного успіху  в  бізнесі,  використовували  венчурний  капітал.  Зокрема,  фірми,  

які  були лідерами в комп’ютерній галузі, в кожному наступному поколінні, були 

профінансовані безпосередньо венчурним капіталом. 

Сьогодні венчурні фонди  є локомотивом  інвестиційного бізнесу, який 

пов’язує реальний  сектор  вітчизняної  економіки  з  фінансовим  ринком.  При  
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використанні механізму венчурного інвестування важливим є те, що гроші не 

виходять із економіки України.  Навіть  якщо  це  нерезидент,  податки  будуть  

сплачені  в  Україні  як  під  час реалізації  проекту (податки  і  збори,  заробітна  

платня,  робочі  місця),  так  і  при завершенні  і  виході  з  інвестицій.  Венчурні  

фонди  дають  механізм  роботи  в  Україні грошей із оффшорів.   

Одним із таких фондів  в  Україні,  що успішно  розвивається є Western  NIS  

Enterprise  Fund. Сумарні інвестиції фонду становлять приблизно 77 млн дол. США. 

Вони розміщені у 24 компаніях, які є  лідерами  у  своїх  галузях  (кондитерська  

компанія  «АВК»,  «СВК»,  «Троянда»,  компанії «GОС», «Вітанта», «Євромрат», 

«Світанок»  і  ін.). Фонд дає компаніям капітал, для того, щоб виділитися  і  змінити  

форму  управління  на  корпоративну.  Його  основним  напрямом  є орієнтація  на  

довгостроковий  приріст  акціонерного  капіталу  і  високу  якість  продукції  [247, 

с.257]. Останнім часом на вітчизняному венчурному ринку спостерігаються значні 

позитивні зрушення:  одна  із  зареєстрованих  компаній  в  Україні  –  ТЕХІНВЕСТ  

-  внаслідок  добре продуманої  стратегії  успішно  вийшла  на  міжнародний  ринок  

венчурного  капіталу.  Ця компанія  планує  такі  найважливіші  заходи  з  розвитку  

інноваційного  підприємництва  в Україні:  

- підготовка і проведення Всеукраїнського конкурсу високих технологій;  

- створення разом із Тімом Дрейпером Технологічного венчурного фонду 

DFJ Nexus з бюджетом  100-150  млн.  дол.  для  фінансування  високотехнологічних  

компаній  на  ранніх стадіях розвитку;  

- організація разом із провідною технологічною установою (ВНЗ чи 

інститутом НАН України) Технологічного центру на 1 тис. робочих місць для 

інженерів та науковців;  

- проведення щорічних презентацій українських наукомістких технологій в 

США. 

Так, в 2005 р. сім проектів вітчизняних хай-тек-компаній у сфері ІТ-

технологій, нанотехнологій та енергетики, відібраних на Всеукраїнському конкурсі 

високих технологій, викликали значний інтерес серед американських венчурних 

інвесторів [246, с.39].  
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В Україні можливість державно-приватного партнерства у сфері венчурного 

фінансування формально  з'явилася  з  моменту  створення  Державного  

інноваційного  фонду,  який  виявився недієздатним.  Однією  з  істотних  причин  

цього  була  нестача  державних  коштів,  відсутність відповідної  тактики  

формування  фонду,  опрацьованого  плану  дій  з  його  використання  як результату  

постійної  зміни  урядів,  що  не  визнають  наступність  у  виконанні  прийнятих 

державних  рішень. Сьогодні,  коли  завдання переходу  до  економіки,  заснованої  

на  знаннях,  є одним  із  пріоритетних,  для  запуску  венчурної  системи  

фінансування  механізм  державно-приватного партнерства є найбільш прийнятним 

і актуальним [247, с. 149].  

Стримують активний розвиток ринку венчурного фінансування в Україні такі 

чинники [246]: економічна і політична нестабільність; орієнтація економіки на 

інвестування розвитку виробництв, а не на активізацію інноваційної діяльності; 

відсутність чіткої інноваційної політики держави; відсутність розвиненої 

інноваційної інфраструктури; орієнтація на імпорт високотехнологічного 

устаткування, недостатня увага до розвитку власного науково-технічного 

потенціалу; недосконалість інструментів правового регулювання венчурних 

структур;  відсутність економічної зацікавленості господарських суб'єктів у нових 

розробках, інноваціях. 

На нашу думку, для активізації венчурного підприємництва в Україні 

необхідно здійснити такі заходи:  

1. Формування економіко-правової бази для забезпечення інноваційної 

діяльності шляхом розробки нових та внесення доповнень у чинні законодавчі акти 

для створення привабливих умов для інноваційної діяльності на державному і 

регіональному рівнях.  

2. Формування  і ефективний розвиток  системи  інформаційного  

забезпечення інноваційної  діяльності підприємств. 

3.  Розробка  і  впровадження  системи  підготовки  та перепідготовки 

спеціалістів для роботи в сфері  інноваційної діяльності.  
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4.  Забезпечення  розвитку міжнародного  співробітництва  в  сфері 

інноваційної діяльності шляхом  участі  в міжнародних ярмарках, виставках,  

організації  і  проведення конференцій з інноваційної тематики, обміну 

інформацією, трансферу і тиражування інноваційних проектів. 

5.  Розробка  та  реалізація  заходів щодо  ефективного розвитку  інноваційних 

інститутів, таких як технопарки, інноваційні агентства і центри, інноваційні  

інкубатори,  активізації  взаємодії  науки  і  виробництва, підвищення  якості  

розробки  інвестиційних  та  інноваційних  проектів, залучення в регіон інвестицій 

завдяки створенню ринку проектів. 

Реалізація цих пропозицій  в Україні  забезпечить формування налагодженої 

і ефективної системи венчурного інвестування, об’єктивним доказом цього буде 

підвищення рівня України у міжнародних рейтингових оцінках.  

Розвиток  ринку  венчурного  капіталу  є  невід'ємною частиною  

інноваційного  розвитку  економіки  держави,  він  добре рекомендував  себе  як  

ефективне  джерело  інвестування  в  інноваційні підприємства  не  лише  у  країнах,  

що  належать  до  високотехнологічних  за структурою своєї економіки, але й у 

країнах, які лише починають здійснювати перехід до моделі економіки побудованої 

на знаннях. життєвого  циклу  залежно  від  інноваційної  та  науково-технічної  

діяльності. Очевидним є те, що ефективно конкурувати як на внутрішніх, так і на 

зовнішніх ринках зможуть лише ті вітчизняні підприємства, які дотримуватимуться 

інноваційного типу  розвитку.  Однак,  згідно  статистичних  даних,  кількість  

інноваційно-активних підприємств в Україні, у порівнянні з розвинутими країнами 

світу, є мізерною. Однією з  вагомих  причин  цього  є,  як  було  зазначено,  

відсутність  фінансів  у  вітчизняних підприємств.  Державна  політика  в  сфері  

інноваційної  діяльності  повинна  сприяти зростанню кількості впроваджених у 

виробництво нових видів продукції та технологій шляхом  інвестування венчурного 

капіталу в підприємства.  

 

  


