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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РаБиТИ

АКТУАЛЬНІСТЬ ТЕМИ ДОСЛІДЖЕННЯ. Процеси, які відбуваються у су­

часному суспільному виробництві під впливом науково-технічної рево­

люції диктують певні вимоги до його організації, здійснення та роз- 

витку. Зміст цих вимог полягає у наданні сучасному виробництву іно- 

ваційного характеру, що визначається постійним впровадженням нових 

технологій та виробів у виробництво, запровадженням нових органі­

заційних рішень у поєднанні факторів виробництва. Наслідком такфс 

процесів є докорінна перебудова структури господарства на основі 

суттєвого підвищення ролі наукоємних галузей економіки в процесах 

відтворення. Розвиток наукоємних галузей відзначається активізаціє!? 

іноваційної діяльності суб"єктів господарювання в економіці, що 

сприяє формуванню нового типу механізму господарювання, удрсконале* 

нню механізмів нагромадження на основі ускладнення процесів руху 

капіталу та системи економічних відносин між суб"ектами господарю­

вання. Важливим фактором забезпечення структурних зрушень та якіс­

них змін в системі економічних відносин виступає кодифікація фінан­

сових механізмів перерозподілу та руху ресурсів в процесі іновацій­

ної діяльності в економіці. Одним з суттєвих явищ, які відбивають 

якісні зміни у сучасному ринковому господарюванні та розвитку фіна­

нсової сфери, виступає венчурне фінансування іноваційної діяльності 

на основі венчурного капіталу. Дослідження цієї функціональної фор­

ми сучасної ринкової економіки дозволяє подолати певні вади вітчиз­

няної економічної теорії щодо тих якісних змін, які відбуваються в 

.економіці на етапі формування нового типу її розвитку. Дослідження 

проблем розвитку індустрії венчурного фінансування на основі узага­

льнення досвіду господарювання робить можливим дійти висновків щодо 

політико-економічного змісту змін у сучасному виробництві, інова-



ційний характер якого відображують як прогрес продуктивних сил, 

так і розвиток системи виробничих відносин. Це і визначає акту­

альність теми, що о'брана для дослідження.

Система механізмів венчурного фінансування народилася та 

сформувалася в індустрію, яка досягла певного ступеня зрілості, в 

Сша. Де надає можливість узагальнити досвід цієї країни та дій­

ти на.цій основі висновків щодо адекватності механізмів венчур­

ного фінансування вимогам інтенсифікації іно-заційних процесів 

в сучасній ринковій економіці. До досвіду ш а  в цій сфері зверта­

ються як представники наукової громадскості, так і правлячих ад­

міністрацій багатьох країн світу.

Зважаючи на те, що проблеми реформування економіки .України 

тісно пов"язані., на нашу думку, з необхідністю створення перед­

умов для активізації іноваційної діяльності всіх суб"ектів гос­

подарювання, принципи венчурного фінансування іноваційного про­

цесу в малому бізнесі Qua можуть стати певною мірою взірцем для 

утворення таких передумов.

СТУПІНЬ РОЗРОБКИ ПРОБЛЕМИ. Зважаючи на необхідність активі­

зації іноваційної діяльності в економіці, функціонування механіз­

мів венчурного фінансування викликає дедалі зростаючу зацікавле­

ність як в наукових колах, так і у господарників. Проте супереч­

ливий характер формування нового механізму відтворення при пере­

ході сучасної економіки до іноваційного типу розвитку породжує 

розмаїття поглядів та оцінок природи венчурного капіталу, законо­

мірностей його розвитку, ролі в господарчому механізмі сучасної 

ринкової економіки.

проблеми розвитку венчурного капіталу здобули більш деталь­

ного дослідження в зарубіжній літературі, зокрема в роботах Р.клер­

ка, л.д.сільвера, ї.доерфлінджеуа та дж.гівкіна, П.Дракера, Еі.Род­

жерса та Дж.Дарсьна, х.Леннея та г’.'ілоріди. Цими дослідниками
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розглядаються проблеми розвитку венчурного капіталу з- межах 

теорій функціонування фінансових ринків, теорій управління та 

організації іноваційних процесів та їх фінансування на мікрорів­

ні, в межах дослідження проблем регіонального розвитку та струк­

турних зрушень в економіці Л1А. Водночас, поза увагою західних 

дослідників залишаються особливості соціально-економічних від­

носин, що складаються в процесі венчурного фінансування, недо­

статньо узагальнений в цілому досвід розвитку індустрії венчур-
*

ного капіталу, як важливої складово! частини сучасної економіч- 

ноі системи. Узагальнення такого роду здаються нам важливими на­

самперед тому, що дозволяють дійти висновків щодо взаємодії со- 

ціально-економічних та технологічних факторів науково-технічмо- 

го розвитку сучасної економіки і , таким чином, усвідомити-мож­

ливості свідомого регулювання господарчим життям суспільства.

певна увага, особливо в останній час, приділяється дослід­

женню проявів венчурного капіталу та механізмів його функціону­

вання в сучасній ринковій економіці в марксистській економічній 

літературі. J мовно можна виділити два напрями економічних дослід-- 

жень цих питань, идним з них певна увага приділяється теоретичний 

узагальненням щодо визначення природи венчурного капіталу, вва­

жаючи на розвиток боргових фори надання коштів іноваторам в про­

цесі венчурного фінансування, такі дослідники, як Є .а.Лебедева, 

и.А.Нєдотко, Ь.Ц.Беневоленський, Ф.І.шафіева, ь.і'.Федоров ііов"я- 

зують виникнення та подальший розвиток венчурного капіталу а ево­

люцією позичкового капіталу та його ринку. Іншої думки дотриму­

ються такі дослідники венчурного капіталу, як Є .І .tyзавіна та

Н.к.шеховцова, які повиязують природу цієї форми капіталу з роз­

витком відносин фінансового капіталу, ha такій позииії стоїть і 

автор даного дослідження.

В межах другого напряму увагу дослідників привертають особ-
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ливості організаційно-економічних відносин, які набувають розви­

тку в межах венчурного фінансування малих іноваційних фірм. Ці 
» *

питання розглядаються в роботах и.О.Ардішвілі, и.и.дагаєва, 

и.и.Кутейнікова, Ь.А.Фірсова, С.В.шлєпкова.

Разом з тим, та обставина, що економічною наукою нагромад­

жено вже певний матеріал з означених проблем, ще не означає до­

статньої повноти та необхідного рівня їх розробки. Необхідно зва­

жати і на те, що венчурний капітал як явище сучасної ринкової 

економіки , яке виникло в період якісних змін в механізмах її 

відтворення, знаходиться багато в чому в стані становлення. Вна­

слідок цього багато аспектів проблеми розвитку венчурного ка­

пітану та його ролі в механізмах науково-технічного розвитку су­

часної економіки потребують подальшого узагальнення матеріалу 

та дослідження.

ІвЕТА ДиСЯІДлЕННгі. За мету в дослідженні поставлено з'ясуван­

ня суті Венчурного капіталу як явища, яке відображує еволюцію су­

часного фінансового капіталу, узагальнення в систематизованому 

вигляді осневних його прояві ь, визначення його місця та функцій 

в іноваційному механізмі ринкової економіки; виявлення та систе­

матизація факторіЕ, що впливають на кон"юнктуру ринку венчурного 

капіталу та визначають характер його динаміки. Виходячи з постав­

леної мети, завданнями дослідження є:

І /  аналіз проявів суті венчурного капіталу в системі відносин 

сучасного фінансового капіталу;

2 /  виявлення значення венчурного капітану для активізації інова- 

ційних процесів через вивчення йог функцій в механізмі іновацій­

ного процесу;

З / виявлення основних тенденцій в динаміці венчурного капіталу 

та факторів, які їх зумовлюють;

4 / дослідження форм державного регулювання індустрії венчурного
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фінансування та виявлення суперечностей його впливу на II функ- 

ціонування;

5 /  аналіз причин , які зумовлюють тенденції транснаціоналізації 

в розвитку венчурного капіталу.

ПРИМЕТ ДОСЛІДЖЕННЯ. В дисертації аналізувться діяльність 

•господарчих суб"єктів в тому секторі інд” стрії венчурного капі­

талу, який безпосередньо пов"язаний з іноваційною діяльністю в 

наукоємних галузях. Автором досліджуються відносини, які вини­

кають в процесі венчурного фінансування між усіма його учасни- ** 

ками - інвесторами та безпосередніми виконавцями - та господар-
г

чі механізми, за допомогою яких ці відносини .здійснюються.

Дисертаційне дослідження проведене на основі вивчення та 

аналізу праць та статистичних матеріалів, які відображають розви­

ток венчурного капіталу в США, його структуру та динаміку на 

протязі 70-80-х років і опубліковані в вітчизняних та зарубіж­

них виданнях. В роботі використані матеріали слухань в комісіях 

американського Конгресу питань розвитку інститутів індустрії 

венчурного капіталу і інвестиційної активності в сфері іновацій- 

ної діяльності, матеріали досліджень з питань фінансування іно­

ваційних процесів в малих фірмах, що здійснені за замовленням 

Управління в справах малого бізнесу, спеціальних досліджень 

журналу "Ьенчур", який висвітлює проблеми розвитку венчурного 

фінансування в tiiiA та діяльності малого бізнесу.

МЕТОДОЛОГІЧНА ТА ТЕОРЕТИЧНА ОСНОВА ДОСЛІДЖЕННЯ. Методологіч­

ною основою дослідження є діалектичний метод, згідно з яким про­

ведено аналіз загальноекономічної, статистичної та правової ін­

формації з означених проблем, зроблено узагальнення практичного 

досвіду господарювання в індустрії венчурного капіталу. Дослід­

ження економічних форм в цій сфер: провадиться на основі принци­

пу внутрішньої єдності продуктивних сил та виробничих відносин,
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згідно з яким останні є результатом та суспільною формою прогре­

су ііродуктйвнкх сил. Дослідження, що здійснюється в дисертації, 

базується також на принципах системного підходу, який передбачає 

розгляд венчурного капіталу як явища, що виникав та набуває сво-, 

го розвитку внаслідок дії сукупності факторів економічного та 

соціального походження.

Теоретичною основою дослідження виступають розробки проблем 

фінансового капіталу в марксистській теорії , -їеоретлчні поло­

ження західних економістів щодо механізмів ринкового господарю­

вання, соціальних трансформацій в епоху гГГР, ролі держави в су­

часному суспільстві..

НАУКОВА НОВИЗНА РибОТИ. b дисертаційній роботі проведене 

комплексне дослідження проблеми, що дозволило узагальнити існую­

чі розробки різних II аспектів та розробити наступні нові поло­

ження.

і.. Визначено, що категорія венчурного капіталу характери­

зує відносини, які виникають між суб'єктами господарювання в 

умовах формування іноваційного типу відтворення і дозволяють 

забезпечити зростання вартості вкладень в іяоваційний процес.

id. ьиходячи з аналізу механізмів венчурного фінансування 

та об'єктивних причин формування високого прибутку на венчур­

ний капітал, визначено специфіку основних фаз кругообороту 

венчурного капіталу.

3 . па основі аналізу структури економічного механізму іно­

ваційного процесу виділено функції венчурного капіталу, які 

спрямовані на забезпечення ефективного здійснення іноваційної 

діяльності венчурних фірм.

<і . Визначені фактори, які зумовлюють хвилеподібний харак­

тер динаміки венчурного капіталу і розкрито механізм їх дії.

НАУііиЬА Та  иРлКІИЧгіА ЗЬАчтІСТь РиВоТй. Проведене дослід-



ження с певним внеском у розробку проблем розвитку системи фі­

нансових відносин сучасної ринкової економіки та механізмів 

формування нового типу відтворення, пов"язаного з іниваційни* 

характером розвитку суспільного виробництва. Практична цінність 

результатів дисертаційної роботи визначається можливістю їх 

використання для подальшої наукової розробки проблем науково- 

технічного розвитку сучасної економіки, здійснення структурних 

зрушень при переході до нового типу розвитку не тільки виробниц­

тва, але й системи виробничих відносин. *

Положення та висновки, що містяться у роботі, можуть бути 

' використані також в учбовому процесі, при створені, відповідних 

навчальних посібників.

Пропоновані рекомендації щодо використання досвіду венчур­

ного фінансування можуть бути використані при розробці науково- 

технічної політики держави, зокрема механізмів активізації іно- 

ваційної діяльності суб"ектів господарювання, як суттєвої перед­

умови підвищення ефективності економіки.

аПРоЬмЦІЛ РьЗУльТлТІВ Д и Д І Д Ш Ш . окремі положення і вис­

новки дисертації були апробовані на конференціях, зокрема на 

науково-практичній конференції з проблем господарчого механіз­

му ринкової економіки - м.Віниця /ІУ9І р . /  та міжнародній науко­

во-практичній конференції з проблем управління - м.Київ /ІУУЗ р ./  

Проведене дослідження дозволило сформулювати рекомендації 

щодо вдосконалення діяльності Держінофонду, державної установи 

безпосередньо пов"язаної з процесами фінансування іновацій в 

економіці нашої країни.

По темі дисертаційного дослідження надруковано робіт за­

гальним обсягом 1 ,5  д.а.

структура дисертації зумовлена її метою та основними завдан­

нями, ЯКІ ПОВИННІ були вирішені для її ДОСЯГНЄпНЯ. DOna мі С Т И Т с
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в собі такі розділи та параграфи:

ВСТУП

Розділ і . ІйиРьТй^І иСгіовИ ДиСлІдшЬНпй ВьНчУРгіиГо КаііІТлл/
1 .1 . Венчурний капітал в системі відносин сучаного фінан- . 

сового капіталу.

1 .2 . Венчурний капітал як елемент іноваційного механізму. 

РиДцІЛ П. РУХ исііч/РшГи КАПІТАЛУ Та ПРОЦЕСИ НдУКиБи-ТЕХНІЧНоГО

РОЗВИТКУ В ЕКипиіаІЦІ СшА

2 .1 . исновні тенденції динаміки венчурного капіталу.

2 .2 . Венчурний капітал в системі державного регулювання 

економіки.

2 .3 . Транснаціоналізація венчурного капіталу.

ВИСНОВКИ

СнИСиК ЛІТЕРАТУРИ.

основні Положения дисертації

Історія розвитку ринкового господарства підтверджує, що са­

ме вдосконалення фінансової системи надає можливість ринку забез­

печити ефективне функціонування економіки в умовах ускладнення 

взаємозв'язків в господарчій системі. Розвиток системи фінансо­

вих відносин знаходить відображення у виникненні нових функціо­

нальних форм сучасного фінансового капіталу. В досліджені, яке 

проведене в дисертації, автор спирається на визначення сучасного 

фінансового капіталу, як складної системи відносин та взаємо­

зв'язків між фінансовими інститутам та іншими суб'єктами гос- * 

подарввання, яка забезпечує можливості контролю та регулювання 

економічних процесів з метою реалізації інтересів суб'Ієктів цих 

відносин. Фінансовий капітал зазнав значних змін на протязі XX
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століття. Еволюція системи фінансового капіталу позначилась на 

економічному та соціальному розвиткові країн з ринковою економі­

кою, зумовила зростання ефективності суспільного виробництва за 

рахунок здійснення координування діяльності потужних виробничих 

комплексів, мобілізації та перерозподілу капіталу, організації 

його переливів в найбільш динамічні та передові галузі економі­

ки. Необхідно зважати і на ті якісні зрушення, які відбувають­

ся в системі відносин власності через відикз'емлення каліталу- 

функції та капіталу-власності, шо стимулюється розвитком дно-*- 

син в системі фіна:, joe jro капіта.у.

па сучасному е^алі еволюція системи відносин, яка визнача­

ється категорією фінансовий капітал, .зумовлена процесами присто­

сування існуючих соціально-економічних відносин до потреб розвит­

ку продуктивних сил в умовах формування іноваційного типу'розвит­

ку суспільного виробництва. Ця еволюція супроводжується, з одно­

го боку, розвитком його інституційної структури, що знаходить 

відображення в активізації діяльності небаннівських фінансових 

інститутів в процесах мобілізації та перерозподілу капттілу, а 

з другого - в розвитку відносин з приводу використання, розпо­

рядження та володіння ресурсами, що відображає подальшу транс­

формацію системи відносин власності, яка відбувається в напрямі 

забезпечення балансу;.інтересів суб'єктів господарювання та до­

сягнення на цій основі підвищення ефективності використання 

суспільних ресурсів.

однією з функціональних форм сучасного фінансового капіта­

лу є венчурне фінансування іноваційного процесу у невеликих фір­

мах - венчурах. Ь основі венчурного фінансування лежить рух вен­

чурного капіталу, виникнення якого зумовлене процесами трансфор­

мації виробництва під впливом науково-технічної революції, с 

умовах переходу економіки до іноваційного типу розвитку при впро-



вадженні нововведень у виробництво підвищується рівень ризику.

«гз&чсаючи на це, виникає необхідність специфічних відносин у 

суспільстві, спрямованих на створення передумов для заохочення 

до такої діяльності суб"єктів господарювання, насамперед на осно-. 

ві створення механізмі в розподілу та зниження подібного ризику.

Категорія венчурного капіталу, на думку автора, визначає 

відносини, що виникають між суб"єктами господарювання з приводу 

забезпечення зростання вартості вкладень, що були зроблені ними 

в іноваційний процес, в умовах високого рівня ризику діяльності.

В системі категорій, які ов”язанні з визначенням процесів від-■ 

творення, венчурний капітал виступає як інвестиції в інішційний 

процес і відображає процеси наукоємного нагромадження в сучасній 

ринковій економіці.

Ьиявлення причин виникнення цієї нової форми фінансового 

ка ітапу допомагає усвідомити суттєві характеристики венчурного 

капіталу, вони пов"язанні , насамперед, з необхідністю структур­

ної перебудови американської економіки та проблемами II фінан­

сового забезпечення і необхідністю створення адекватних господа­

рчих механізмів здійснення іноваційного процесу, гік свідчать до- 

сіідження економістів, для останніх десятиліть характерною була 

тенденція до поступового погіршення фінансового стану америкал- 

свких корпорацій, зростання нестабільності кредитної системи, 

що підривало фінансову базу інвестицій довгострокового характе­

ру - фінансової основи розвитку інозацій у виробництві, л кризо­

вому стані перебувапи і організаційні форми іноваційлого проце­

су в великих корюраціях, що призвело до своєрідної кризи ново­

введень у 70-ті роки в США.

Внаслідок цих процесів виникла і набула свого розвитку ін­

дустрія венчурного фінансування іноваційного процесу в невеликих 

фірмах на основі венчурного капіталу. Це явище виявилося своє-
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ріднею реакцією на невідповідність існуючих фінансовій та ор­

ганізаційних механізмів вимогам структурної перебудови економіки, 

активізації іноваційної діяльності в.економіці.

Суть венчурного капіталу знаходить прояв у специфіці механі­

змів венчурного фінансування, яке передбачає; сукупність боргових 

та акціонерних форм фінансування іновацій. Це надає змогу інвес­

торам брати активну участь в управлінні портфельною фірмою, з 

одного боку, та можлизість мати премію за ризик у вигляді дохо­

дів вищих за середній рівень з-коштів, які вкладені у венчурне с  

фінансувнння - з другого. В цьому знаходить відображення специ­

фіка венчурного фінансування, як.такого, що пов"язане з високим 

рівнем ризику внаслідок особливостей здійснення іноваційного 

процесу, як ймовірного та непєредбаченного. Саме поєднання різ­

них механізмів фінансування в процесі руху венчурного капіталу 

дозволяє на основі трансформації іяастністних відносин досягти 

певного балансу інтересів учасників іноваційного процесу, яких 

поєднує насамперед намагання знизити ризик при здійсненні інова­

цій та їх комерціалізації.

Аналіз джерел венчурного капіталу та мотивів його інвесту­

вання проведений-в дисертаційній роботі є необхідною передумово*; 

дослідження тих змін, що відбуваються в інститутйній структурі 

системи відносин фінансового капіталу в процесі її еволюції, «а- 

ме внаслідок таких змін і відбувається удосконалення механізмі б 

нагромадження, які забечпечують ефективність процесів структур­

ної перебудови економіки, внаслідок акумулювання в спеціальних 

•фондах венчурного капіталу коштів великих компаній, пенсійних 

фондів, страхових компаній, особистих заощаджень процеси наг­

ромадження зазнаюсь певної модифікації, зважаючи на цільове вико­

ристання цих коштів, надання йо*у наукоємного характеру. Забезпе­

чується і.зростання макроеконоцічного ефекту їх використання за­
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вдяки тому, що кошти надходять у розпорядження тих господарчих

,суб"єктів, які забезпечують розвиток іновацій в економіці. Зиа-
♦

чення, цього прошарту підприємців для забезпечення економічної 

динаміки важко переоцінити, вона здобула високої оцінки ще в 

роботах й.шумпетера, які присвячені розробці проблем економіч­

ної динаміки. Здійснення венчурного фінансування, таким чином, 

передбачав таку трансформації) відношень володіння, розпоряджен­

ня та використання суспільних ресурсів /  головним з яких е потен­

ціал творчої особистості/, яке забезпечує їх перерозподіл та ефе­

ктивне використання з допомогою принципово нових комбінацій в 

межах венчурного фінансування. Знижуючи поріг доступу до підпри­

ємницької діяльності для іноваторів, які мають намір втілити 

свої ідеї та розробки в товар, надаючи їм фінансові кошти та не­

обхідну допомогу в організації управління справами, венчурне фі­

нансування сприяє розширенню соціальної бази підприємництва. За­

вдяки цьому воно виступає суттєвим елементом механізму соціаль­

ної трансформації, яка зумовлена тими якісними змінами, які від­

буваються в-характері праці на нинішньому етаг.і розвитку суспіль­

ства. ише хід виробничого процесу в венчурних фірмах робить яв­

ним те, що творчий потенціал робітника має змогу реалізуватися 

повною мірою тільки при створенні відповідних виробничих відно­

син. Успіхи венчурного підприємництва в освоєнні іновацій вели­

кою мірою зумовлені тим, що воно передбачає особисту працю іно- 

ватора, його власність на важливіший ресурс виробництва - нау­

ково-технічну інформацію -, участь у керуванні виробництвом, 

прийнятті важливих рішень щодо його розвитку. Зважаючи на це, 

розвиток венчурного підприємництва на основі венчурного капіталу 

відбивав еволюцію системи економічних відносин в напрямку ство­

рення таких форм, які да*и б можливість і одолати обмеження, які 

накладають відносини відчуження виробника на реалізацію його

' ' І V
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можливостей»
*

Кругооборот венчурного капіталу, як важлива характеристика 

його розвитку, повною мірою висвітлює суттєві прояви цього яви­

ща. Розроблена в дисертаційній роботі схема таким чиним відобра­

жає його метаморфози:

і—  ВФ . . .  ІГі . . .  Т* —\
1 і

Г —  НК -А  і—  Г ' ,
І І

'—  Ції . . .  ФР —•

де Г - кошти інЕгстирів; *

- венчурний капітал;

аф ~ фонди венчурних фірм;

Ції - цінні папери венчурів;

Ііі - іноваційний процес на виробництві;

Tj - товар, який є носієм іновації; .

ФР - фондовий ринок;

Г* - доход на венчурний капітал.

важливу роль у кругооборот! венчурного капіталу відіграє 

фондова біржа, механізми якої виступають одним ч шляхів омсржа.г- 

ня доходу на венчурний капітал. Закономірності руху капіталу на 

основі біржових механізмів накладаюто певні обмеження на круго­

оборот венчурного капіталу. Разом ч тим, біржові спекуляції ві­

діграють певну роль у стммулюьапні притику капіталів інвесторів 

ь фонди венчурного капіталу. їй* сьма» сучасні механізми руху 

фінансового капіталу надаюто відповідного характеру процесам 

науково-технічного розвитку CKuHOMIки.

Важливим моментом у вивченні суті венчурного капіталу є до­

слідження природи доходу на венчурний капітал та його функції 

в механізмах НГП. Внаслідок монополізації власником науково-тех­

нічної та комерційної інформації він має рентну природу, джере­

лом його .виступає економія суспільних ресурсів внаслідок впровад-
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ження у виробництво продукції іноваційного роцесу. Венчурний 

капітал продовж свого руху пов"язаний з так званими недосконали­

ми ринками, які визначаються великим розривом між попитом та . 

пропозицією. Внаслідок цього ціна на таких ринках формується 

на рівні, який забезпечує здобуття своєрідної ренти протягом 

певного проміжку часу. Саме положення співвланика венчура надає 

можливість інвесторам венчурного капіталу здобувати надприбутки 

при реалізації своєї долі власності у найбільш успішних підпри­

ємствах та з- Зезпечувати на цій основі одержання своєрідної 

премії за ризик, до якого вони вдаються здійснюючи інвестиції у 

іноваційний процес..

Суть будь-якого явища в економіці знаходить свій прояв у 

тих функціях, які воно вихонує в економічному механізмі. Функ­

ції венчурного капіталу в сучасній ринковій економіці ро ігляда- 

ються автором з точки зору його участі з іноваційному механіз­

мі, виходячи з структури останнього. Важливою макроекономічною 

функцією венчурного капіталу в механі імах науково-технічного 

ро івитку економіки разом із забезпеченням переливу капіталу, 

виступає участь у соєрідному розподілі праці при здійснені іно­

ваційного процесу, чим досягається підвищення його ефективності. 

, ірми венчурного капіталу виступають своєрідним посередником 

між різними учасниками іноваційного процесу. Особливо це має 

,рояв у відносинах, які складаються у сімбіозі великих та ма­

лих фірм при здійсненні іновацїй. Специфіка організаційно-еконо­

мічних .відносин сучасного ринкового господарства полягає у поєд­

нанні їх переваг для підвищенюг ефективності процесів структур­

ної перебудови економіки.

Згідно структури іноваційного механізму автором виділені 

такі функції венчурного капіталу:

І / забезпечення ресурсами іноваційного процесу у венчурних фір-
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,мах та створення предумов для оптимального їх використання;

Z /  управління іноваційним процесом в межах венчурного фінансу­

вання - іноваційний менеджмент;

З/ створення систем стимулювання учасників іноваційного процесу; 

4 / створення інфраструктури іноваційного процесу.

Досягнення венчурних фірм у здійсненні і новацій лря 

ці венчурного капіталу засвідчує статистика : за останні п"ять 

років біля 80% всіх нововведень в США було здійснено венчурними
С

фірмами. Комплексний, системний підхід до іноваційного процесу, 

докладання зусиль в усіх елементах його механізму дозволяв р ve- 

жах венчурного фінансування створити дійсно адекватні його по­

требам господарчі механізми. Саме внаслідок цього, венчурне фі­

нансування виступав невід"ємною складовою частиною сучасного го­

сподарчого механізму ринкової економіки, яка забезпечує іновацій- 

н/й характер виробничих процесів.

Законом: шості розвитку венчурного капіталу ?умовлєні як 

тим, що сферою його застосування є іноваційна діяльність, так і 

тим, що він функціонує як складова частина фінансової системи - 

ринкової економіки. Дослідження тенденцій розвитку В •'НЧур::ОГ ■ 

капіталу через виявлення факторів, які мають вплив на нього, на­

дає можливість розкрити ті соціально-економічні передумови, які 

сприяють розвитку іноваційного характеру сучасного виробництва.

При дослідженні тенденцій в динаміці венчурного капіталу ав­

тором було використано метод теорії довгих хвиль економічної ко­

н'юнктури, зокрема концепції іневаційнсї активності, розроблену 

Г.кеншем. Застосування ряду її положень щодо кластерного хашк- 

теру виникнення винаходів та нововведень, дискретного характеру 

■кхні'ко-економічного розвитку, що пов'язане насамперед а життє­

вим циклом базових нововведень, наявності часового лагу мі» 

хвилею винаходів та хвилею нововведень, дозволили дійти висновку
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-арактеру динаміки венчурного кал і талу. Об"ек,?ом безпосе- 

р і ього аналізу цього питання в дослідженні' тупила ситуація 

в галузях, які пов"язані з виробництво- обчислювальної техніки 

у 60-80-х роках. В цей період в них було складено б' 80% 

від сукупного обсягу венчурного фінансування в американській 

_кономіці. Було проаналізовано динаміку процесу винахідництва з 

допомогою статистичних даних видачі патентів у цих галузях, які 

виступають важливим показником цього процесу. Слі вставлення вка­

заних показників з показниками зростання обсягу інвестицій фірм 

венчурного капіталу у портфельні компанії дозволило виявити н"- 

-‘чтсть взаємозв'язку м-ж ними процг *ми. Показник інвестицій- 

• * активності фірм венчурного капіталу поряд з традиційним по 

казником обсягу продаж продукції, що реалізує нововведення, мо­

же слугувати одним з показників іноваційної активності .при до­

слідженні хвилевої природи науково-технічного розвитку сучасної 

економіки. А венчурне фінансування виступає важливим елементом 

технолог; чного укладу - комплексу взаємопов'язаних та взаємо­

доповнюючи.: виробництв та інститутів, які об'єднані у єдиний ла­

нцюг відтворення при до’ мозі якого реалізу.-ься довга хвиля 

кон'юнктури. Таким чином, життєвий цикл нововведень виступає од­

ним з факторів, які зумовлюють хвилевий характер динаміки вен­

чурного капіталу.

іноваційна хвиля передбачає певний проміжок часу між піком 

хвилі винаходів та хвилі нововведень. Важливу роль у формуванні 

розм'ру цього пром’ жку часу відіграють соціально-економічні фак­

тори, які зумовлюють іноваційну по ’дінку господарчих суб"єктів, 

з тому числі і учасників індустрії венчурного фінансування. У 

проведеному дослідженні виявлені автором фактори поділяються на 

дві груни:І/ фактори, які зумовлюють процес мобілізації капіталу 

інвесторів у фірми венчурного каїїталу; 2 / фактори, які зумовлю-
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ю}ь інвестиційну активність фірм венчурного капіталу. Серед 

факторів, які зумовлюють мобілізацію капіталу до фірм венчурно­

го капіталу необхідно виділити динаміку норми прибутку на капі­

тал, вкладений у венчурне .фінансування, інфляцію, державне регу­

лювання інвестиційно4 активності. Інвестипійна діяльність фірм 

‘венчурного капіталу зумовлена, з однієї сторони, можливостями мо­

білізації капіталу і накопичення-його у фонді, а а другої - ре- 

інвестуванням доходів від попередніх вкладень. Особливості круго­

обороту венчурного капіталу зумовлюють вплив на динаміку венчур-'" 

ного капіталу кон"юнктури фондового ринку. Бона визначає можли­

вість реінвестування доходів на венчурний капітал у-нові інова- 

ційні проекти. Зв"кзок кругообороту з кон'юнктурою фондової біржі 

зумовлює і структуру фінансування етапів іноваційного процесу, 

що в сою чергу впливає на інтенсивність іноваційних процесів в 

економіці. Суттєвий вплив на іновадійну активність в економіці 

має економічний цикл. Внаслідок цього динаміка венчурного капі­

талу виявляє кореляцію з ходом середньострокових економічних 

циклів.

Характер виявлених взаємозв"язків демонструє, шо сучений 

етап формування нового типу відтворення пред"являє специфічні ви­

моги до механізмів використання фонду нагромадження, в суспільстві.

On ти мі заді я цього процесу'на оанові функціонування венчурного ка­

піталу потребує створення можливостей здобуття додаткового доходу* 

який виконує роль своєрідної премії за ризик, що супроводжує ін­

вестування в іноваційний процес. Динаміка венчурного капіталу - 

свідчить, що наявність такої можливості для субиектів госпсдарк* 

вання є важливим стимулом активізації тмоваційно' діяльності f 

економіці на основі перерозподілу фонду нагромадження.

Венчурне фінансування, як елемент сучасного господарчого

; -~їі> lei. В. Стефаника ї
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механізму ринкової економіки, виступає об"єктом державного регу­

лювання, внаслідок чого останнє виступає суттєвим фактором, 

якиЯ>впливає на характер його розвитку. Бенчурний капітал висту­

пає об"єктом державного підприємництва, що дозволяє державі без- > 

посередньо втручатися в функціонування механізмів венчур­

ного фінансування, вносити корективи в діяльність інституційних 

структур індустрі” . Це відноситься до участі держави на правах 

партнера у діяльності інвестиційних компаній малого бізнесу. Вже 

сам характер закріплених законом принципів діяльності держави 

в цьому секторі індустрії венчурного фінансування дає уявлення 

про функції державного регулювання в індустрії. Приймаючи до ува­

ги найважливішу проблему розвитку малого бізнесу - нестачу фінан­

сів та неможливість доступу до традиційних механізмів фінансуван­

ня - держава одночасно з перерозподілом коштів бюджету на потре­

бу іноваційної діяльності, створює певні гарантії та стимули для 

участі в іноваційній діяльності для приватного сектору. Тим самим 

регулювання спрямовує фінансові потоки на потреби розвитку інова- 

ційного виробництва одночасно із застосуванням непрямих засобів 

впливу на інвестиційну активність господарчих суб"єктів в цій сфе­

рі. Разом з тим, діяльність держави стосовно індустрії' венчурного 

капіталу набула негативного ефекту наприкінці 80-х років. Це 

було зумовлено як дефіцитом державних фінансів, так і характером 

державного регулювання в цій сфері, який не відповідав специфіці 

іноваційної діяльності. Статистичні дані свідчать про зростання 

долі боргових форм фінансування іноваційно* діяльності малих фірм 

внаслідок відповідно’ регулюючої і яльності державних установ з 

метою створення гарантій та зменшення ризику’ фінансування. Та для 

венчурного фінансування така форма менш сприятлива внаслідок 

того, щр необхідність обслуговування боргу значно ускладнює про-
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і̂ ес комерціалізації нововведень венчурами. Незалежні від держа­

ви фірми венчурного капіталу виявилися більш спроможними до ма­

неврування своїми коштами та забезпечення на цій основі успіш­

ного здійснення СВОЄЇ діяльності. Наявність подібно? супереч­

ності змусила до пошуку шляхів її розв"язення в напрямі зміни 

концепції державного регулювання в індустрії венчурного фінан­

сування. Вона супроводжувалася своєрідним проиесом "приватизації" 

внаслідок якого розширилася с$єра приватної ініціативи, а зу- 

еилля держави спрямовувалися на створення сприятливих умов для 

її реалізації.

Разом з тим, формування на нинішньому етапі розвитку суспі­

льства репродукційного механізму іноваційного типу розвитку еко­

номіки /складовою частиною якого виступають і механізми венчур­

ного фінансування /  вимагають активізації господарчих функцій 

держави. В широких колах громадскості виникає усвідомлення того, 

що надання переваги ринковим механізмам саморегулювання процесів 

науково-технічного розвитку економіки, пасивність державної полі­

тики в цих питаннях, обмеження ролі держави як джерела фінансу- . 

вання призвело до негативних наслідків в економіці США. Це знай­

шло відображення насамперед в позиціях американських виробників 

у світовому господарстві, падінні їх конкурентоспроможності. 

Подальше вдосконалення державної політики передбачало розробку 

іноваційної політики, складовою частиною якої є створення сприят­

ливих умов для здійснення венчурного фінансування. Б її межах вс 

водночас з наданням ряду пільг в оподаткуванні інвестицій в НД0Р 

введено пільгу для інвесторів, які інвестують в малі наукоємні 

фірми в формі інвестицій довгострокового характеру, передбачається 

також-пряме бюджетне фінансування.

Таким чином, розв"язання суперечностей державного регулювання
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венчурного фінансування відбувається шляхом подальшого вдоско­

налення його Форі* в напрям стимулювання його розвитку. Це теж 

виступає певним способом досягнення балансу інтересів учасників 

іноваційного процесу з метою активізації подібного роду діяль­

ності в економіці.

Суттєвою характеристикою розвитку венчурного капіталу в 

системі сучасного механізму відтворення виступає транснаціона­

льний характер його руху. Він зумовлений як закономірностями 

розвитку сучасного іноваційного виробництва, яке все більшою 

мірою стає інтернаціональним, так і розвитку фінансового капіталу.

В період розвитку індустрії венчурного капіталу в економіці 

СІДА відбувалися процеси переходу від історично характерних для 

цієї країни механізмів відносно "автономного" типу господарюван­

ня до механізмів більш"відкритого" типу господарки ы ; j , внас­

лідок якісно нового рівня включення е систему світогосподарчих 

г:в"язків. Це накладає певний відбиток на функціонування фінансо­

вого капіталу.

В період переходу економіки на новий тип розвитку імпорт 

капіталу став важливою передумовою процесу відтворення. Б дисер­

тації зроблено висновок, що прилив іноземного капіталу в амери­

канську індустрію венчурного капіталу зумовлюється взаємодією 

як соціально-економічних, так і техніко-економічних факторів. 

Останні поЕ"язані з рівнем науково-технічного потенціалу, який 

різнхться залежно від особливостей розвитку тієї чи іншої країни 

те зумовлює наявність проривних нововведень, можливість економі­

ки сприйняти їх та забезпечити роз /всюдження. Специфіка механіз­

му венчурного фінансування потребує і розвинутої і нфрас труте тури, 

що веде до формування регіоніе , які притягують венчурні капітали 

з усього світу. Необхідно відмітати, що створення потужного нау-
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*Ково—технічного потенціалу в США було значного мірою забезпечене 

сильного підтримкою з боку держави фундаментальної науки, нероб­

ки якої дозволили створити передумови для активізації іновацій- 

ної діяльності господарчих суб"єктів, в тому числі і іноземних. 

Приймаючи участь у фінансуванні венчурних фірм, іноземні інвесто­

ри здобувають можливість доступу до найновіших розробок і подаль­

шого Контролю над виробництвом і ринком збуту.

Притоку іноземного капіталу сприяє і зростання-попиту на

А
нього з боку малих неукоємних фірм в США. Це явище зумовлене не 

тільки зростанням капіталоємності іноваційнойс процесу, але й 

зацікавленістю малих фірм у розгалуженій комерційній структурі 

крупних іноземних фірм, їх торговій марці, яка користується до­

вір" ям споживачів. Останнє є необхідною передумовою для успішно­

го проникнення на зарубіжні ринки з новою продукцією. .Таким чином, 

як це обгрунтовується в роботі, при здійсненні іноваційних проце­

сів на основі транснаціональнихзв"язків відбувається своєрідний 

розподіл праці між малим та великим бізнесом.

Суттєвою передумовою для стимулювання транснаціональних пе- 

реливіЕ венчурного капіталу виступає високий рівень розвитку фі­

нансової системи в США. Більш висока плата за залучення коштів 

інвесторів робить привабливими для іноземних інвесторів і з фінан­

сової точки зору вкладення коштів в американські Фірми. Разом з 

тим, останнє спонукає і американських виробників з метою зменшен­

ня витрат виробництва вдаватися до транснаціоналізації при здій­

сненні іноваційних процесів.

Дослідження процесів інтернаціоналізації венчурного Фінаксу- • 

вання дозволяє зробити висновок про ТС що розвиток світового рин­

ку венчурного капіталу активізує процеси науково-технічного роз - 

витку в світовому господарстві, сприяє нівелюванню рівней розвитку

-г
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економік країн, які його складають.

Проведене в дисертацій дослідження дає автору можливість 

сформулювати такі висновки щодо проблем розвитку венчурного 

капіталу. Виникнення механізмів венчурного фінансування іновацій- 

ної діяльності на основі відокремлення кругообороту венчурного 

капіталу в системі сучасного фінансового капіталу зумовлено не­

відповідністю традиційних механізмів господарювання потребам 

розвитку виробництва іноваційного типу. В межах венчурного фі­

нансування формуються такі відносини ніж учасниками іноваційного 

процесу, які дозволяють не тільки забезпечити перерозподіл мате­

ріальних ресурсів, але й відповідним чином модифікувати відноси­

ни власності, що сприяє підвищенню ефективності використання 

- суспільних ресурсів і активізації процесів науково-технічного 

розвитку економіки. Основні прояви венчурного капіталу дозволя­

ють визначити його як одну з форм фінансового капіталу, яка на­

була свого розвитку внаслідок його еволюційного руху під впливом 

процесів НТР. Закономірності руху та,розвитку венчурного капіталу 

зумовлені тим, що він пов"язаний як із здійсненням науково-дос­

лідної діяльності на виробництві, так і процесами руху капіталу в 

'«нономіці. Вплив таких факторів, як хвшгеподібний характер вина- 

хідницької діяльності та процесів переозброєння матеріально-тех­

нічної бази виробництва, закономірності інвестиційної діяльності, 

кон"юнктура ринку капіталів, державне регулювання, процеси транс 

націоналізації капіталу, зумовлюють характер його розвитку та 

, перспективи.

т Проведене в дисертації дослідження дозволяє оцінити можли­

вості використання досвіду венчурного фінансування іноваційноГ 

діяльності малих підприємств в США при формуванні господарчого 

механізму економіки України, який об"єктивними тенденціями роз­

витку суспільного виробництва орієнтується на формування перед-
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умов нового типу розвитку - іноваційного.

Специфіка венчурного фінансування потребує, як основну умо­

ву його успішного здійснення, наявність цілістної системи елемен-
• • 

ті в господарчого механізму. Мова повинме йти про необхідність 

створення індустрії венчурного фінансування як складової частини 

•економічної системи. Кається на увазі сукупність суб"єктів іно- 

ваційної діяльності, які здійснюють її на основі використання 

специфічних економічних механізмів, наявність специфічних фінан­

сових інститутів та відповідної інфраструктури. *

Створення індустрії венчурного фінансування в нашій економі­

ці потребує розвитку процесів формування її інституційної струк­

тури» розвитку ринку венчурних інвестицій та розвитку інфраструк­

тури венчурного фінансування.

Необхідно також зважати на те, що специфіка соціально-еконо­

мічних процесів, які відбуваються на нинішньому етапі нашого 

розвитку, -покладає на державну іноваційну політику функції ката­

лізатора цих процесів.

Матеріали дисертації, основні її положення та висноеки були, 
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