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Сòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà âèâ÷åííю òåîðåòè÷íèх îñíîâ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ÿê íîâîãî â Уêðàїí³ äæåðåëà 
ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ. Òàêîæ ïðîàíàë³зîâàíî ïåðå-
âàãè òà íåäîë³êè âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âåí÷óðíèé êàï³òàë, ³ííîâàö³éíèé ïðîåêò, äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ, âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ, 
åòàïè âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ, ³íâåñòîðè, ìåíåäæåðè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. П³ñëÿ òîãî ÿê âèíèêàє 
íåîбх³äí³ñòü àбî бàæàííÿ ó âëàñíèê³â ï³äïðèєì-
ñòâà âïðîâàäèòè ³ííîâàö³ю ó âëàñíå ãîñïîäàðñòâî, 
ïåðåä íèì ïîñòàє ïðîбëåìà з ф³íàíñóâàííÿì äàíîї 
³ííîâàö³ї. Àäæå æîäåí ³ííîâàö³éíèé ïðîåêò, ÿêèé 
ïëàíóєòüñÿ âïðîâàäæóâàòè, íå ìîæå îб³éòèñÿ бåз 
äîäàòêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ. Чèì ìàñшòàбí³шèé 
ïðîåêò ïëàíóєòüñÿ – òèì б³ëüшå êîшò³â â³í ïîòðå-
бóє. Âëàñíèêè ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ 
ìàюòü âåëèêèé âèб³ð äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, à ñàìå: 
зàëó÷åííÿ бàíê³âñüêèх êðåäèò³â, ìîæëèâ³ñòü зä³é-
ñíюâàòè îïåðàö³ї íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, ïë³äíà 
ñï³âïðàöÿ з âåí÷óðíèìè фîíäàìè òà ë³зèíãîâèìè 
êîìïàí³ÿìè, зä³éñíåííÿ ñàìîф³íàíñóâàííÿ, зàëó-
÷åííÿ ³íîзåìíîãî êàï³òàëó òà äåðæàâí³ ïðîãðàìè 
з âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é. Яê ïîêàзóє äîñâ³ä, зî-
âí³шí³ äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ хàðàêòåðèзóюòü-
ñÿ íåñòàб³ëüí³ñòю êðåäèòíîї ñèñòåìè âíàñë³äîê 
êîëèâàííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê, êðèзîâèì ñòàíîì 
äåðæàâíèх ф³íàíñ³â ³ âèñîêèìè òåìïàìè ³íфëÿ-
ö³ї. Òðàäèö³éí³ ñèñòåìè êðåäèòóâàííÿ, бюäæåò-
íîãî ф³íàíñóâàííÿ òà îб³ãó ãðîшîâèх êîшò³â íå 
зàäîâîëüíÿюòü ó ïîâí³é ì³ð³ ïîòðåб ï³äïðèєìñòâà 
ó ф³íàíñóâàíí³ ³ííîâàö³éíèх ïðîåêò³â. Òîìó äëÿ 
ф³íàíñóâàííÿ íîâîñòâîðåíèх ï³äïðèєìñòâ, ÿê³ щå 
íå ìàюòü í³ ìàòåð³àëüíî-òåхí³÷íîї бàзè, í³ íàâ³òü 
³ìåí³, ï³ä ÿêå âîíè зìîãëè б îäåðæàòè ãðîш³ ó 
бàíêó, íåîбх³äí³ ³íш³ äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ, ñå-
ðåä ÿêèх âàæëèâà ðîëü â³äâîäèòüñÿ âåí÷óðíîìó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. У 
зâ’ÿзêó з ïîшóêîì íîâèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ³í-
íîâàö³éíèх ïðîåêò³â бàãàòî â÷åíèх зä³éñíèëè åêî-
íîì³÷í³ ïóбë³êàö³ї íà òåìó îñíîâ, îñîбëèâîñòåé òà 
ìåхàí³зì³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó. Сåðåä íèх ìîæíà 
âèä³ëèòè ðîбîòè Д. Гàðíåðà, Ð. Îóíà, Ð. Êîíâåÿ, 
Â. Àíüшèíà, Ì. Бðîäñüêîãî, Î. Дàãàєâà, À. Êàð-
æàєâà, Л. Фîëîìüєâà, Л. Àíòîíюê, À. Пîðó÷íèêà, 
Â. Сàâ÷óêà, Ì. Йîхíà òà ³í. Їх зóñèëëÿìè бóëè 
ñòâîðåí³ òåîðåòè÷í³ ³ ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè äëÿ 
ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà 
éîãî ìîæëèâîñòåé â ³ííîâàö³éíîìó îíîâëåíí³ åêî-
íîì³êè.

Ìåòà ñòàòò³. Âèзíà÷èòè ñóòü òà ïðîàíàë³зóâàòè 
ñòàí âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íîâîю äëÿ Уêðà-
їíè, àëå äîñòàòíüî â³äîìîю ó ñâ³ò³ фîðìîю ф³-
íàíñóâàííÿ є âåí÷óðíà, ÿêà â³äð³зíÿєòüñÿ â³ä 
òðàäèö³éíèх фîðì âêëàäåííÿ êîшò³â. Пåðшèì â³-
ò÷èзíÿíèì фîíäîì âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ñë³ä ââà-
æàòè фîíä «Уêðàїíà», зàñíîâàíèé ó 1992 ð. Â³í 
зä³éñíèâ ³íâåñòèö³é ó 30 â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é íà 
ñóìó 10 ìëí. äîëàð³â СШÀ. Ç 1994 ð. â Уêðàїí³ ïî-
÷àâ ä³ÿòè âåí÷óðíèé фîíä Western Nis Enterprise 
Fund з êàï³òàëîì 150 ìëí. äîë. СШÀ, à з 1998 
ð. ðîзïî÷àâ ðîбîòó Black Sea Fund [1, ñ. 21]. Çà-
âäÿêè âåí÷óðíîìó êàï³òàëó â СШÀ з ìàëèх ³ííî-
âàö³éíèх êîìïàí³é âèðîñëè òàê³ ã³ãàíòè, ÿê HP, 

Microsoft, apple, Oracle, Yahoo, amazon, Google, 
Intel òà ³í. [2].

Пåðш³ ³äåîëîãè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó – àìåðè-
êàíñüê³ åêîíîì³ñòè Ж. Фåíí, Í. Лàéàíã, С. Пðà-
óз, П. Дæîíñîí – âèзíà÷èëè âåí÷óðíèé êàï³òàë 
ÿê ф³íàíñóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ³ííîâà-
ö³éíèх ï³äïðèєìñòâ ìàëîãî б³зíåñó, ÿê³ ìàюòü 
зíà÷íèé ïîòåíö³àë ðîñòó íà ñòàä³ї їх ñòâîðåííÿ 
³ ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї, ó ñóêóïíîñò³ з êîíñóëüòà-
ö³éíîю ï³äòðèìêîю ³ âèñîêèì ñòóïåíåì зàëó÷åí-
íÿ ó ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü [3]. Çà âèзíà÷åí-
íÿì Єâðîïåéñüêîї àñîö³àö³ї âåí÷óðíîãî êàï³òàëó 
(EVCa – European Venture Capital association), öå 
ïàéîâèé êàï³òàë, íàäàíèé ïðîфåñ³éíèìè ф³ðìà-
ìè, ÿê³ ³íâåñòóюòü ³ ñï³ëüíî óïðàâëÿюòü íîâèìè 
ïðèâàòíèìè êîìïàí³ÿìè àбî êîìïàí³ÿìè, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, ³ ÿê³ äåìîíñòðóюòü âèñîêèé ïîòåíö³àë 
ðîñòó [4]. Ì. Бóí÷óê âèзíà÷àє âåí÷óðíèé êàï³òàë 
ÿê äîâãîñòðîêîâèé, ðèзèêîâèé êàï³òàë, ÿêèé ³í-
âåñòóєòüñÿ â àêö³ї íîâèх ³ шâèäêîзðîñòàю÷èх êîì-
ïàí³é з ìåòîю îòðèìàííÿ âèñîêîãî ïðèбóòêó ï³ñëÿ 
ðåєñòðàö³ї àêö³é öèх êîìïàí³é íà фîíäîâ³é б³ðæ³ 
[5]. Â ë³òåðàòóðíèх äæåðåëàх ìîæíà зóñòð³òè é 
³íш³ âèзíà÷åííÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó. Òîìó ìîæ-
íà ââàæàòè, щî íà ñüîãîäí³ єäèíîãî íàóêîâî-îб-
ґðóíòîâàíîãî âèзíà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ íåìàє. 

Âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ зä³éñíюєòüñÿ ó äâîх 
îñíîâíèх фîðìàх – шëÿхîì ïðèäбàííÿ àêö³é íî-
âèх ф³ðì àбî íàäàííÿì êðåäèò³â ð³зíîìàí³òíèх 
âèä³â, зâè÷àéíî з ïðàâîì êîíâåðñ³ї â àêö³ї. Âåí-
÷óðíèé êàï³òàë ÿâëÿє ñîбîю ³íâåñòóâàííÿ êîшò³â 
íå ò³ëüêè âåëèêèх êîìïàí³é, à é бàíê³â, äåðæàâè, 
ñòðàхîâèх, ïåíñ³éíèх òà ³íшèх фîíä³â з ï³äâèщå-
íèì ñòóïåíåì ðèзèêó ó íîâèé, щî ðîзшèðюєòüñÿ 
àбî зàзíàє ð³зêèх зì³í, б³зíåñ.

Âåí÷óðíà фîðìà ìàє ðÿä ñïåöèф³÷íèх ðèñ: ïà-
éîâà ó÷àñòü ³íâåñòîðà â êàï³òàë³ êîìïàí³ї â ïðÿ-
ì³é àбî îïîñåðåäêîâàí³é фîðì³; íàäàííÿ êîшò³â 
íà òðèâàëèé òåðì³í бåз ÿêèх-íåбóäü ãàðàíò³é àбî 
зàбåзïå÷åííÿ; àêòèâíà ðîëü ³íâåñòîðà â óïðàâë³íí³ 
îðãàí³зàö³єю, щî ф³íàíñóєòüñÿ. У СШÀ, ÿêà ïî 
ïðàâó ââàæàєòüñÿ êðàїíîю з âèñîêèì ð³âíåì ðîз-
âèòêó ðèзèêîâîãî êàï³òàëó, îñíîâíèìè ñфåðàìè 
òàêîãî êàï³òàëó є ïî÷àòêîâ³ åòàïè ðîзâèòêó б³з-
íåñó, íà ÿê³ ïðèïàäàє бëèзüêî 39 % âåí÷óðíèх 
³íâåñòèö³é. У ðîзâèíåíèх êðàїíàх ñâ³òó ðîзì³щåí-
íÿ äîâãîñòðîêîâèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â ³ííîâà-
ö³éí³é ñфåð³ зä³éñíюєòüñÿ з äîïîìîãîю âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó. Ðîзãëÿíåìî, ÿê ïðîâàäèòüñÿ ïðîöåñ 
àêóìóëюâàííÿ âåí÷óðíèх êîшò³â òà їх âêëàäåííÿ 
â ðèзèêîâ³ ïðîåêòè.

Âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ зä³éñíююòü ïî-ð³зíîìó. 
Íàéòèïîâ³шå з íèх ïðîхîäèòü ó ÷îòèðè åòàïè:

² åòàï. Çàðîäæåííÿ âåí÷óðà: фîðìóєòüñÿ зà ðà-
хóíîê êîшò³â ³íäèâ³äóàëüíèх òà ³íñòèòóö³éíèх 
³íâåñòîð³â (êîðïîðàö³ї, ïåíñ³éí³ фîíäè, ñòðàхîâ³ 
êîìïàí³ї, ïðèâàòí³ îñîбè, бàíêè).

²² åòàï. Сòâîðåííÿ ïðîòîòèïó íîâîââåäåííÿ (òðè-
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âàє бëèзüêî ðîêó): àêóìóëüîâàí³ êîшòè âêëàäàюòü-
ñÿ ó ðåòåëüíî â³ä³бðàí³ ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè (1-6% 
ïðîïîзèö³é) шëÿхîì ïðèäбàííÿ ïàêåòà àêö³é ³ííî-
âàö³éíèх ï³äïðèєìñòâ ðîзì³ðîì â³ä 25% äî 40%.

²²² åòàï. Ðîзшèðåííÿ âèðîбíèöòâà (òðèâàє â³ä 4 
äî 6 ðîê³â): àêòèâíà ó÷àñòü âåí÷óðíèх êàï³òàë³ñò³â 
â óïðàâë³íí³ êîìïàí³єю (ðàö³îíàë³зàö³ÿ ñòðóêòó-
ðè ³ òà óïðàâë³ííÿ, âïðîâàäæåííÿ òåхíîëîã³÷íèх 
³ííîâàö³é, ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèбóòêó). Î÷³êóєòüñÿ, 
щî зà öåé ïåð³îä âàðò³ñòü êîìïàí³ї ñóòòєâî зб³ëü-
шèòüñÿ зàâäÿêè âïðîâàäæåííю ó âèðîбíèöòâî òà 
ðåàë³зàö³ї íîâèх âèä³â ïðîäóêö³ї, зîêðåìà âèñîêî-
òåхíîëîã³÷íèх.

²V åòàï. Âх³ä íà ðèíîê ïåðшèх åì³ñ³é: âåí÷óð-
í³ êàï³òàë³ñòè âèхîäÿòü ³з ñêëàäó ïðî³íâåñòîâàíîї 
íèìè êîìïàí³ї ÷åðåз ïðîäàæ íàëåæíîãî їì ïàêåòà 
àêö³é ³ ðîзïîä³ëÿюòü ïðèбóòîê â³ä ïðîäàæó ì³æ 
àêö³îíåðàìè. Дîхîäàìè âåí÷óðíîї ф³ðìè є ð³зíè-
öÿ ì³æ ïî÷àòêîâîю ö³íîю àêö³é ï³äïðèєìñòâà òà 
її âåëè÷èíîю íà зàâåðшàëüíîìó åòàï³ ³íâåñòèö³é.

²ñíóюòü òàê³ óìîâè âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ:
- ï³äïðèєìñòâî, ó ÿêå âêëàäàюòüñÿ êîшòè âåí-

÷óðíîãî фîíäó, íå ïîâèííî бóòè äåðæàâíèì, êî-
ìàíäèòíèì, ³íäèâ³äóàëüíèì ÷è êîîïåðàòèâíèì. 
Âîíî îбîâ’ÿзêîâî ìàє бóòè àêö³îíåðíèì àбî â ïðî-
öåñ³ ³íâåñòóâàííÿ ñòàòè àêö³îíåðíèì;

- ï³äïðèєìñòâî ìàє зàбåзïå÷èòè зðîñòàííÿ êàï³-
òàëó íà 30–50% (зà 5 ðîê³â ñïîä³âàííÿ îòðèìàòè 
50 ìëí. ïðèбóòêó);

- íåîбх³äíèé ìåхàí³зì ïðîäàæó àêö³é.
Âåí÷óðí³ фîíäè зàðîбëÿюòü ñâîї ïðèбóòêè ³í-

шèì ÷èíîì, í³æ, ñêàæ³ìî, бàíêè. П³äïðèєìöÿì 
âîíè íàäàюòü êîшòè íà бåзïðîöåíòí³é îñíîâ³, à â 
îбì³í íà íèх îòðèìóюòü ö³íí³ ïàïåðè, щî ï³äòâåð-
äæóюòü ïðàâî íà ó÷àñòü ó б³зíåñ³ é ó ðîзïîä³ë³ ïðè-
бóòê³â. Çäåб³ëüшîãî âåí÷óðí³ фîíäè íå êóïóюòü 
àêö³ї íà âòîðèííîìó ðèíêó, à є фîíäàìè ïðÿìèх 
³íâåñòèö³é. Îòæå, âåí÷óðíèх ³íâåñòîð³â ö³êàâèòü 
ïðèð³ñò ö³íè ïðèäбàíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Пðîфåñ³é-
íèé êåð³âíèê âåí÷óðíèх фîíä³â – âåí÷óðíèé êàï³-
òàë³ñò, ÿêèé ìîæå бóòè âëàñíèêîì ф³ðìè з óïðàâ-
ë³ííÿ íàзâàíèìè фîíäàìè. Âëàñíèêàìè òàêèх ф³ðì 
ìîæóòü бóòè бóäü-ÿê³ ф³íàíñîâ³ îðãàí³зàö³ї. Òîбòî 
âåí÷óðíèé êàï³òàë³ñò – öå ³ ф³зè÷íà, ³ юðèäè÷íà 
îñîбà (ф³ðìà з óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì).

П³äïðèєìö³ é ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ñòàâëÿòü 
âèñîê³ âèìîãè äî ïðîфåñ³éíèх ìåíåäæåð³â âåí÷óð-
íîãî êàï³òàëó. Àäæå êîшòè âêëàäàюòüñÿ ó фîíäè 
ï³ä â³äïîâ³äàëüí³ñòü ³ êâàë³ф³êàö³ю âåí÷óðíèх êà-
ï³òàë³ñò³â. Цÿ ïðîфåñ³ÿ äóæå ð³äê³ñíà ³ äåф³öèòíà. 
Íàïðèêëàä, ó Єâðîï³ íàðàхîâóєòüñÿ бëèзüêî äâîх 
òèñÿ÷ ïðîфåñ³îíàë³â з óïðàâë³ííÿ âåí÷óðíèìè 
фîíäàìè, ïðè÷îìó б³ëüш³ñòü ³з íèх æèâå â îäí³é 
êðàїí³ – ó Âåëèêîбðèòàí³ї [6].

²íâåñòîðè, âêëàäàю÷è êîшòè ó âåí÷óðí³ фîíäè, 
âèñóâàюòü ïåâí³ óìîâè:

- êàï³òàë ìîæå íàäàâàòèñÿ ï³äïðèєìöÿì íà 
ïåâíèé ñòðîê;

- íà â³äб³ð ðèзèêîâèх ïðîåêò³â âåí÷óðíèé êàï³-
òàë³ñò ìîæå âèòðàòèòè ò³ëüêè ïåâíó ñóìó â³ä ðîз-
ì³ðó фîíäó;

- ó ðàз³ ïðîäàæó àêö³é âåí÷óðíèх ф³ðì âåí÷óð-
íèé êàï³òàë³ñò îòðèìóє ó âèãëÿä³ âèíàãîðîäè ÷àñ-
òèíó âåí÷óðíîї ñóìè.

Чåðåз ïåâíèé ñòðîê ³íâåñòîðè îòðèìóюòü ð³з-
íèöю â ö³íàх àêö³é íà ìîìåíò їх ïðèäбàííÿ òà 
ìîìåíò ïðîäàæó з óðàхóâàííÿì щîð³÷íèх âèòðàò 
íà óïðàâë³ííÿ фîíäîì ³ ïðåì³ї âåí÷óðíîìó ìåíå-
äæåðó.

Пðàêòè÷íèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, щî íàéб³ëüшà 
ê³ëüê³ñòü ï³äïðèєìñòâ, ïðèéíÿòèх äî ³íâåñòóâàí-
íÿ âåí÷óðíèìè фîíäàìè, бóëè ðåêîìåíäîâàí³ ïðî-

фåñ³îíàëàìè, ÿê³ êîðèñòóюòüñÿ äîâ³ðîю âåí÷óð-
íîãî êàï³òàë³ñòà. Цå ìîæóòü бóòè êîíñàëòèíãîâ³, 
åêêàóòèíãîâ³, юðèäè÷í³ ф³ðìè, б³зíåñ-³íêóбàòîðè, 
âåí÷óðí³ êàï³òàë³ñòè ³íшèх фîíä³â, бàíêè òîщî. 
Íàïðèêëàä, âåí÷óðíèé êàï³òàë³ñò Фðàíö Хåëбèã 
з «Techno Venture Management» íàâîäèòü òàêó 
ñòàòèñòèêó з³ ñâîãî фîíäó. Ç зàãàëüíîї ê³ëüêîñò³ 
ïðîåêò³â, óхâàëåíèх íà ф³íàíñóâàííÿ, 95% ñòàíî-
âèëè òàê³, щî бóëè ðåêîìåíäîâàí³ [7].

Ìåòîю âåí÷óðíîãî ï³äïðèєìíèöòâà є îòðèìàí-
íÿ íàäïðèбóòê³â ï³ñëÿ зàâåðшåííÿ òåхíîëîã³÷íî-
ãî öèêëó íîâîââåäåííÿ ³ îäíî÷àñíèé âèх³ä з äàíîї 
ñфåðè ñóб’єêò³â ï³ñëÿ âèêîíàííÿ íèìè ñâîєї ì³ñ³ї. 
Цÿ ïðîöåäóðà íàзèâàєòüñÿ «âèхîäîì з âåí÷óðíîãî 
б³зíåñó» ³ зä³éñíюєòüñÿ â òàêèх îñíîâíèх фîðìàх: 
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Ðèñ. 1. Ôîðìè âèõîäó ç âåí÷óðíîãî á³çíåñó

Àëå ÿêщî âåí÷óðíèì êàï³òàë³ñòàì óñå-òàêè íå 
âèñòà÷àє êîшò³â äëÿ ф³íàíñóâàííÿ âåëèêèх ïðîåê-
ò³â, òî äåÿê³ з íèх ïðîäàюòü ñâîї àêö³ї íà â³äêðè-
òèх ðèíêàх êàï³òàëó. Òàê óòâîðююòüñÿ «зîâí³ш-
í³» фîíäè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó (їх щå íàзèâàюòü 
«â³äêðèò³» àбî «ïóбë³÷í³»). Д³ÿëüí³ñòü öèх фîíä³â 
àíàëîã³÷íà äî зàêðèòèх ïóë³â, àëå є îäíà îñîбëè-
â³ñòü – їхíÿ ðîбîòà âèñâ³òëюєòüñÿ ïðåñîю äåòàëü-
íî. Íàäàííÿ îбîâ’ÿзêîâîї ³íфîðìàö³ї âñòàíîâëåíî 
Êîì³ñ³єю з ö³ííèх ïàïåð³â ³ ä³ÿëüíîñò³ б³ðæ.

У âåí÷óðíîìó ф³íàíñóâàíí³ бåðóòü ó÷àñòü ³ âå-
ëèê³ êîðïîðàö³ї. Хàðàêòåðíèì äëÿ íèх є зàö³êàâ-
ëåí³ñòü íå ò³ëüêè â îòðèìàíí³ ìàêñèìàëüíî ìîæ-
ëèâèх äîхîä³â íà ñâîї âêëàäåííÿ, à é ìîæëèâ³ñòü 
ï³äâèщèòè åфåêòèâí³ñòü ³ííîâàö³éíîãî ïðîöåñó, 
щî äîñÿãàєòüñÿ зàâäÿêè âåí÷óðíîìó êàï³òàëó.

Пåðåâàãàìè âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ êîðèñ-
òóюòüñÿ íîâîñòâîðåí³ íåâåëèê³ ф³ðìè, ÿê³ ìàюòü 
äîñòóï äî ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, à òàêîæ ìîæëè-
âîñò³ êîíñóëüòàö³é з ïèòàíü âèðîбíèöòâà, ф³íàí-
ñ³â, óïðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì, ÷èì зàбåзïå÷óюòüñÿ 
ãíó÷ê³ñòü â óïðàâë³íí³ òà шâèäê³ñòü ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü. Âåí÷óðíèé êàï³òàë òðàäèö³éíî îð³єíòó-
єòüñÿ íà ìàë³ òà ñåðåäí³ ï³äïðèєìñòâà, â³ääàю÷è 
ïåðåâàãó ïðèâàòíèì êîìïàí³ÿì ³ ñï³ëüíèì ï³äïðè-
єìñòâàì. Пð³îðèòåòíèìè äëÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó 
є ãàëóз³, ïðîäóêö³ÿ ÿêèх ìàє зíà÷íèé âíóòð³шí³é 
ðèíîê збóòó, òà òàê³, щî íå зàëåæàòü â³ä ³ìïîðòó. 
Íàÿâí³ñòü åêñïîðòíîãî ïîòåíö³àëó ï³äâèщóє ïðè-
âàбëèâ³ñòü ï³äïðèєìñòâà, àëå íå є ñóòòєâèì ÷èííè-
êîì ³íâåñòèö³é.

Íåзâàæàю÷è íà òå, щî âåí÷óðíèì êàï³òàëîì 
êîðèñòóюòüñÿ ÷èìàëî óêðàїíñüêèх ï³äïðèєìñòâ 
ð³зíèх ñфåð âèðîбíèöòâà, ñòàí зàñòîñóâàííÿ éîãî 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè ï³äïðèєìñòâàìè зàëèшà-
єòüñÿ íåãàòèâíèì. Íåãàòèâíèé ñòàí îбóìîâëåíèé 
бàãàòüìà ïðè÷èíàìè: íåñòàб³ëüí³ñòю åêîíîì³÷-
íîãî ³ ïîë³òè÷íîãî ñåðåäîâèщà; ñóïåðå÷í³ñòю зà-
êîíîäàâñòâà â ñфåð³ ï³äïðèєìíèöüêîãî ïðàâà; 
æîðñòêîю ïîäàòêîâîю ñèñòåìîю; â³äñóòí³ñòю ïå-
ðåäóìîâ äëÿ ñòâîðåííÿ âåí÷óðíîї ³íфðàñòðóêòóðè; 
³íåðòí³ñòю äåðæàâè â ïèòàííÿх ï³äòðèìêè âåí-
÷óðíîãî ï³äïðèєìíèöòâà; íåðîзâèíåí³ñòю ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â; íåðîзóì³ííÿ â³ò÷èзíÿíèìè ï³ä-
ïðèєìöÿìè ìåхàí³зìó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, 
ïîбîюâàííÿ âòðàòèòè êîíòðîëü зà ñïðàâîю, äîïóñ-
òèâшè äî óïðàâë³ííÿ ñâîїì б³зíåñîì ñòîðîííüîãî 
ñï³ââëàñíèêà.
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Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пðàêòèêà âèêîðèñòàí-
íÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â ф³íàíñóâàíí³ ³ííîâàö³é-
íèх ïðîåêò³â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх ï³äïðèєìñòâ 
зíàхîäèòüñÿ íà ïî÷àòêîâîìó ð³âí³. Сïðîбè âëàñ-
íèê³â, äåðæàâè òà ф³íàíñîâèх óñòàíîâ ïîêè щî íå 
äàюòü зíà÷íèх ïîзèòèâíèх ðåзóëüòàò³â ó ðîзâè-
òêó ìåхàí³зìó âåí÷óðíîãî ф³íàíñóâàííÿ. Îäí³єю з 
ïðè÷èí òàêîї ñèòóàö³ї ìîæíà íàзâàòè íåäîñòàòíю 
îб³зíàí³ñòü íàö³îíàëüíèх ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèх 
òîâàðîâèðîбíèê³â, щîäî ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàí-
íÿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà íåäîñêîíàë³ñòü íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâîї бàзè äëÿ ñàìèх âåí÷óðíèх ³íâåñ-
òîð³â.

Îòæå, äëÿ òîãî щîб âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ íà-
бóëî шèðîêîãî зàñòîñóâàííÿ ó ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêèх ï³äïðèєìñòâàх Уêðàїíè, ïîòð³бíî: ïðèéíÿòè 
Çàêîí Уêðàїíè «Пðî âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ ³ííî-
âàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³»; âíåñòè зì³íè ó âñ³ ñóì³æí³ 

зàêîíè òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè, äåðæàâí³ ïðî-
ãðàìè òà ïðîåêòè â³äïîâ³äíî äî âèщåзãàäàíîãî Çà-
êîíó; âïðîâàäèòè ï³ëüãîâèé ðåæèì ïðè îïîäàòêó-
âàíí³ âåí÷óðíèх ï³äïðèєìñòâ; ðîзðîбèòè ñèñòåìè 
ìîòèâàö³éíèх ÷èííèê³â äëÿ âåí÷óðíèх ³íâåñòîð³â; 
ñòâîðèòè óìîâè äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ íà-
óêîâèх ф³ðì (ïðîäàæ àêö³é íà фîíäîâ³é б³ðæ³); 
ñòâîðèòè óìîâè äëÿ зàбåзïå÷åííÿ âèñîêîêâàë³ф³-
êîâàíîãî êàäðîâîãî ïîòåíö³àëó, ï³äãîòóâàòè ñïå-
ö³àë³ñò³â з óïðàâë³ííÿ âåí÷óðíèì êàï³òàëîì; ñòâî-
ðèòè äåðæàâí³ âàæåë³ ðåãóëюâàííÿ ³ííîâàö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³: äåðæàâíî-òåхíîëîã³÷íèх, äåðæàâíî-
³ííîâàö³éíèх, äåðæàâíî-ф³íàíñîâèх òîщî. Ò³ëüêè 
ÿêщî âñ³ âèщåïåðåë³÷åí³ зì³íè бóäóòü âò³ëåí³ â 
æèòòÿ, óêðàїíñüê³ ñ³ëüãîñïâèðîбíèêè зìîæóòü â 
ïîâí³é ì³ð³ îö³íèòè ïåðåâàãè зàëó÷åííÿ âåí÷óð-
íîãî êàï³òàëó òà ñòàòè б³ëüш ñó÷àñíèìè òà êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíèìè ï³äïðèєìñòâàìè.
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