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По ста нов ка про бле ми. Ос нов на при чи на ак тив ності
дер жав у га лузі вен чур но го фінан су ван ня пов’яза на із ро -
зумінням тих важ ли вих функцій, які вен чур ний капітал мо -
же ефек тив но ви ко ну ва ти в су часній рин ковій еко номіці.
Вва жається, що дер жаві вар то по си ли ти свою роль у
спри янні роз вит ку вен чур но го бізне су, оскільки ви го ди, які
от ри мує суспільство від уп ро ва д жен ня про грам підтрим ки
вен чур но го капіта лу, не об ме жу ють ся тільки при бут ка ми
вен чур них капіталістів [1]. Про ек ти, спря мо вані на під -
трим ку інно ваційних підприємств, спри я ють та кож ство -
рен ню ро бо чих місць і но вих тех но логій, які ма ють важ ли -
ве стра тегічне зна чен ня для дов го т ри ва ло го зро с тан ня
національ ної еко номіки. Відо мо та кож, що інно ваційним
підприємствам до сить важ ко от ри ма ти не обхідне для них
фінан су ван ня на прий нят них умо вах, по за як інве с то ри
нада ють пе ре ва гу великим і вже ус та ле ним на рин ку під -
приємствам. При ватні інве с то ри не до сить охо че фінан су -
ють но во с тво рені інно ваційні компанії, бо це по в’я за но з
підви ще ним ри зи ком. Дер жа ва за до по мо гою ком п лек су
пря мих та не пря мих за ходів впли ву мо же спри я ти по до -
лан ню про га лин рин ку при ват них інве с тицій.

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. У вітчиз -
няній на уці досліджен ня вен чур ної діяль ності знай ш ло
тео  ре тич не обґрун ту ван ня в пра цях ли ше декількох уче -
них. Пи тан ням функціону ван ня ме ханізму вен чур но го
фінан су ван ня при свя ти ли свої праці С. А. Єго ров, Л. Н. Не -
хо ро ше ва, Т. Н. Кон дратьєва. У су час них на уко вих дослід -
жен нях із інно ваційної те ма ти ки як вітчиз ня них, так і
зарубіжних уче них ли ше виз на че но сутність по нят тя «вен -
чур ний капітал», роз кри то роль та зна чен ня вен чурно го
фінан су ван ня у ціло му. За зна чені пи тан ня досліджува ли
такі на уковці, як: В. Ме с ке, Д. Барклі, К. Фер ленд, Д. Ка -
мінг, Г. Фенн, а та кож Л. Ан то нюк, П. Ко  ва ли шин, Д. Берд -
ни ков, Т. Бо голіб, А. Ши ряєв. Вод но час, про бле ми дер жав -
ної підтрим ки роз вит ку вен чур ної діяль ності в ук раїнській
на уці роз роб лені не до стат нь ою мірою й по тре бу ють по -
даль шо го досліджен ня.

Ме тою статті є аналіз світо вої прак ти ки за сто су ван ня
інстру мен тарію з дер жав ної підтрим ки роз вит ку вен чур ної
діяль ності та виз на чен ня мож ли вості йо го впро ва д жен ня
в Ук раїні.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Дер жав на заці ка -
в   леність у по яві та роз вит ку вен чур но го інве с ту ван ня обу -
мов ле на тим, що вен чур на діяльність ефек тив но під три -
мує ма лий інно ваційний сек тор, який мо же ви су ва ти зі
сво  їх рядів підприємства рівня Microsoft, Ora cle, In tel,
Google, котрі пе ре тво ри ли ся у мас штаб них гравців ри н  ку
на ос нові своєчас но го впли ву вен чур но го капіта лу. За  в дя -
ки вен чу ру по лег шується впро ва д жен ня но вих тех но  логій
у ви роб ни чий про цес, вирішується за вдан ня пе ре хо  ду до
еко номіки, ос но ва ної на знан нях та інте лек ту аль но  му
капіталі, яке є пріори тет ним для більшості країн світу [2].

Го ло вни ми ціля ми си с те ми дер жав но го фінан су ван ня
вен чур ної діяль ності є:

• ство рен ня до б ре роз ви не них ліквідних ринків вен чур -
но го капіта лу, які че рез де я кий час не ви ма га ти муть
за лу чен ня знач них дер жав них коштів;

• сти му лю ван ня інве с тиційної та інно ваційної ак тив ності
еко номічних агентів;

• підви щен ня нор ми при бут ку учас ників інве с тиційної
вен  чур ної уго ди;

• пом’як шен ня кон’юнк тур них ко ли вань на рин ку вен -
чур но го капіта лу.
Си с те ма дер жав но го фінан су ван ня вен чур ної діяль -

ності ре алізується че рез су купність за ходів, спря мо ва них
на змен шен ня сту пе ня не виз на че ності й вирівню ван ня
аси метрії інфор мації, яка су про во д жує цей про цес.

Аналіз за рубіжних на уко вих публікацій та пе ре до во го
світо во го досвіду доз во ляє нам сфор му ва ти ряд ос нов них
ме тодів дер жав но го сти му лю ван ня вен чур но го фінан су -
ван ня. Перш за все, слід розділи ти су купність цих ме тодів
на фінан сові й нефінан сові.

Фінан со ве сти му лю ван ня при пу с кає вплив дер жа ви на
фінан со вий стан еко номічних суб’єктів, за лу че них у про -
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цес вен чур но го інве с ту ван ня. Дер жа ва пря мо або не пря мо
сприяє по кра щен ню по каз ників фінан со во го ста ну учас -
ників вен чур ної уго ди, підви щен ню за па су фінан со вої міц -
ності, а відтак ство рен ню до дат ко вих ре зервів для по -
крит тя мож ли вих збитків. Ос новними ме то дами пря мої
фінан со вої дер жав ної підтрим ки є:

• інве с ту ван ня бю д жет них коштів без по се ред ньо у вен -
чурні інно ваційні (ви со ко тех но логічні) підприємства;

• аку му лю ван ня бю д жет них коштів у при ват них чи дер -
жав них фон дах вен чур но го капіта лу із по даль шим їх
роз поділом за пер спек тив ни ми про ек та ми.
До ме тодів не пря мої фінан со вої підтрим ки (фінан сові

пільги) на ле жать фінан сові та юри дичні ме ханізми, що
роз ши рю ють рин кові ка на ли ре сурсів для інно ваційних но -
вих підприємств:

• на дан ня по дат ко вих сти мулів тим інве с то рам, які
вкла  да ють ко ш ти у фон ди ри зи ко во го капіта лу або
без по се ред ньо в роз ви ток но вих фірм (зни жен ня став -
ки при бут ко во го по дат ку чи по дат ку на опе рації з цін -
ни ми па пе ра ми);

• ство рен ня спри ят ли вих фінан со вих ре жимів для інно -
ваційних підприємств (на при клад, ско ро чен ня ста вок
за ок ре ми ми ви да ми по датків);

• за без пе чен ня фінан со вих дер жав них га рантій інве с то -
рам. Приміром, Уряд Гол ландії ство рив у 1981 р. схе му
га рантії ак тивів (The Private Participation Guarantee
Order Scheme), за до по мо гою якої відшко до вується
близь ко 50% по тенційних втрат вен чур них інве с торів
від участі в но во с тво ре них ком паніях у ви пад ку їх бан -
крут ст ва. Подібні схе ми не дав но впро ва д же но в
Австрії, Данії та Фінляндії [3].
Нефінан сові ме то ди дер жав ної підтрим ки спря мо вані

на фор му ван ня спри ят ли во го еко номічно го се ре до ви ща
для функціону ван ня вен чур но го капіта лу. Во ни не впли ва -
ють на фінан со вий стан суб’єктів вен чур них інве с тиційних
відно син, але вод но час доз во ля ють знач но ско ро ти ти
об’єктивні ри зи ки. До подібних ме тодів слід відне с ти:

• ство рен ня і роз ви ток фон до во го рин ку, в то му числі
спеціалізо ва них бірж для торгівлі цінни ми па пе ра ми но -
вих ком паній (на при клад, NASDAQ, EASDAQ), які не мо -
жуть от ри ма ти до ступ на тра диційні фон дові біржі че -
рез відсутність фінан со вої історії та інші фор мальні
при чи ни;

• ви роб лен ня ефек тив ної си с те ми за хи с ту інте лек ту аль -
ної влас ності, яка ча с то стає єди ним капіта лом інно -
ваційних підприємств на ранніх стадіях роз вит ку;

• дер жав не спри ян ня в підго товці та підви щенні квалі -
фіка ції спеціалістів, що діють у сфері вен чур но го ка -
піта лу;

• роз роб ка і прий нят тя за ко но дав чих актів, які ре гу лю -
ють інве с тиційні мож ли вості інсти туціональ них інве с -
торів (на кшталт пенсійних фондів, стра хо вих ком па -
ній), виз на ча ють ко ло інве с торів, ко т рим доз во ляється
вкла да ти ко ш ти у вен чурні фон ди.
У США та Західній Європі в ос танні ро ки спо с теріга є -

ться швид ке зро с тан ня про по зиції вен чур но го капіта лу,
особ ли во в сек торі ви со ких тех но логій. Це зо к ре ма свід -
чить про те, що за хо ди дер жав ної підтрим ки вен чур но го
фі нан су ван ня в за зна че них країнах ви я ви ли ся до сить
дієви ми [4].

У фінан су ванні вен чур ної діяль ності на сам пе ред ви ко -
ри с то ву ють такі еко номічні інстру мен ти, як суб сидії, дер -
жав не фінан су ван ня, по дат ки, кре дит, стра ху ван ня.

Суб сидії дер жа ва на дає під про гра ми найбільш пер -
спек тив них на прямів роз вит ку на уки і техніки. Дер жав не
фінан су ван ня й кре ди ту ван ня у США мо же здійсню ва тись
як із бю д жет но го фон ду, так і з фінан со вих фондів дер -
жав них підприємств, ор ганізацій, місце вих ор ганів вла ди,
що ви с ту па ють учас ни ка ми вен чур ної діяль ності як інве с -
то ри. На при клад, у штаті Мічи ган при Де пар та менті фінан -
сів у 1982 р. був ство ре ний спеціаль ний відділ вен чур но го
капіта лу, який у на ступні чо ти ри ро ки інве с ту вав $160 млн.
у 30 ви со ко тех но логічних фірм і 15 фондів вен чур но го
капіта лу. Дер жав не кре ди ту ван ня здійснюється шля хом

на дан ня безвідсот ко вих по зик або по зик під низь кий
відсо ток [5]. Пря ма дер жав на фінан со ва підтрим ка, окрім
без по се ред нь о го на дан ня коштів інно ваційним підприєм -
ствам, мо же здійсню ва ти ся й че рез дер жав ний фонд вен -
чур но го капіта лу, який ке рується чи нов ни ка ми (як у
Фінляндії та Ки таї), чи дер жав ний фонд, що уп рав ляється
про фесіональ ни ми вен чур ни ми капіталіста ми (як у Бельгії,
США та Росії). Дер жа ва та кож мо же ма ти ча ст ку у при ват -
но му вен чур но му інве с тиційно му фонді чи «фонді фондів»
(fund of funds) – як у Ізраїлі [6]. Вибір кон крет ної фор ми
підтрим ки за зви чай виз на чається з ура ху ван ням кон крет -
них соціаль но-еко номічних умов.

На ос нові аналізу й уза галь нен ня за рубіжно го досвіду
мож на виділи ти такі ти пи вен чур них фондів за уча с тю
дер жав них (у то му числі регіональ них) коштів: 1. Вен чурні
фон ди із 100%-ю ча ст кою дер жа ви. 2. Дер жавні «посівні»
фон ди (seed funds). Во ни відріз ня ють ся від вен чур них ли -
ше тим, що орієнто вані на най ри зи ко ванішу стадію бізне -
су, де за лу чен ня при ват но го капіта лу є най важ чим про це -
сом. 3. Дер жав но-при ватні вен чурні фон ди, де бе ре участь
дер  жав ний і при ват ний капітал, при чо му ініціати ва їх ство -
рен ня на ле жить дер жаві, яка й оби рає ком панію, що уп -
рав ля ти ме фон дом. 4. При ват но-дер жавні вен чурні фон -
ди, у які за лу че но як дер жав ний, так і при ват ний капітал,
але ініціати ва що до їх ство рен ня на ле жить при ват ним
ком паніям, а дер жа ва відіграє роль співінве с то ра. 5. Дер -
жав ний «фонд фондів», при зна че ний для спіль но го інве с -
ту ван ня в дер жав но-при ватні та при ват но-дер жавні вен -
чурні фон ди (ча ст ка «фон ду фондів» у вен чур но му фонді
мо же ста но ви ти близь ко 40–50%).

У рам ках дер жав но-при ват них і при ват но-дер жав них
вен чур них фондів при ват ним інве с то рам на да ють ся певні
привілеї в от ри манні до хо ду: дер жа ва здо бу ває пра во на
при бу ток ли ше після то го, як при ватні інве с то ри одер жать
по чат ко ву су му плюс де я кий га ран то ва ний відсо ток (hur-
dle). Та ким чи ном, дер жа ва бе ре на се бе роль га ран та.
Крім то го, во на мо же за про по ну ва ти при ват ним інве с то -
рам ви ку пи ти свою ча ст ку за пільго вою ціною [7].

От же, оче вид но, що в ряді за рубіжних країн дер жа ва
не тільки ство рює спри ят ли ве пра во ве се ре до ви ще для
фінан су ван ня вен чур них інве с тицій у ви со ко тех но логічній
сфері, а й бе ре без по се ред ню участь у різних схе мах змі -
ша но го бю д жет но-при ват но го фінан су ван ня роз вит ку
вен чур но го бізне су. При цьо му во на діє на рівних умо вах із
при ват ни ми інве с то ра ми, виз на ю чи для се бе мож ливість
ри зи ку втрат інве с тицій. З точ ки зо ру уп равління, дер жав -
на при сутність у струк ту рах зміша но го вен чур но го фінан -
су ван ня ви ра жається в де ле гу ванні пред став ни ка дер жа -
ви в Ра ди ди рек торів чи Кон суль та тивні ра ди. Світо вий
ри нок вен чур но го капіта лу постійно роз ви вається, і од но -
час но спо с терігається зро с тан ня участі дер жав них агентів
у зби ранні фондів. Ос нов на ідея при ват но-дер жав но го
парт нер ст ва у вен чур но му бізнесі по ля гає в на яв ності
част ки дер жа ви у вен чур них фон дах на пря му або че рез
по се ред ництво «фон ду фондів». Крім то го, во на має го ту -
ва ти підприємства для вен чур них інве с тицій, фінан су ю чи
їх на «посівній» стадії. І, на решті, у ве денні дер жа ви мо же
ча ст ко во зна хо ди ти ся ство рен ня вен чур ної інфра с т рук -
тури: підго тов ка інно ваційних ме не д жерів, ор ганізація
коучінг-центрів (coach-centres), про ве ден ня вен чур них
ярма рок, які є місцем зустрічі інве с торів та ком паній, що
ба  жа ють за лу чи ти ко ш ти.

Як свідчить досвід країн, які по бу ду ва ли в 1990-ті ро ки
свою вен чур ну індустрію (країни Євро пи, Ізраїль, Ки тай,
Тай вань), адміністра тив на роль дер жа ви під час фор му -
ван ня вен чур ної си с те ми є ду же ве ли кою. Всі за хо ди
фінан со во го та інфра с т рук тур но го сти му лю ван ня по винні
ко ор ди ну ва ти ся єди ним уря до вим ор га ном. Йо го ос нов ни -
ми за вдан ня ми ма ють ста ти: збільшен ня кількості ма лих
інно ваційних підприємств, зро с тан ня вен чур них інве с тицій
у них, кількості успішних «ви ходів» (exits), а та кож ча ст ки
інно ваційної про дукції у ВВП країни. По ви нен бу ти за без -
пе че ний зв’язок вен чур ної індустрії із ве ли ки ми під приєм -
ства ми країни – по тенційни ми спо жи ва ча ми про дукції
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малих інно ваційних підприємств; тех но пар ка ми і бізнес-
інку ба то ра ми – се ре до ви щем фор му ван ня ком паній, які є
ре ципієнта ми вен чур них інве с тицій; із сек то ром пря мих
при ват них інве с тицій (private equity), що інве с ту ють у ком -
панії на пізніх стадіях.

Роз роб ля ти про гра ми дер жав но го фінан су ван ня слід з
ура ху ван ням то го, на яку стадію інве с тиційно го про це су
спря мо ва на дер жав на політи ка. Досвід за рубіжних країн
по ка зує, що нові малі фірми особ ли во по тре бу ють під -
трим ки на ранніх стадіях сво го роз вит ку, а про по зиція
фінан су ван ня для цих стадій з бо ку при ват но го сек то ру
за зви чай є не до стат нь ою. Од нак відо мо, що для ма лих ви -
со ко тех но логічних підприємств ви т ра ти на ранніх стадіях
роз вит ку є вищими, ніж для інших ма лих фірм [8]. А без
нор маль но го функціону ван ня стар то вих фірм без глуз до
роз ви ва ти підтрим ку на більш пізніх стадіях. Прак ти ка та -
кож по ка зує, що нор ма віддачі на ранніх стадіях зро с тає в
міру то го, як на ко пи чується досвід і роз ви ток індустрії вен -
чур но го капіта лу до ся гає кри тич ної ма си. То му са ме в цій
сфері підтрим ка дер жа ви особ ли во ак ту аль на.

Як по ка зує світо вий досвід, тра диційни ми фінан со ви -
ми дже ре ла ми для но во у тво ре них вен чур них фондів є ко -
ш ти кор по рацій (фінан со во-про мис ло вих груп та банків,
стра хо вих ком паній і пенсійних фондів); іно земні інве с -
тиції; збе ре жен ня на се лен ня; дер жавні ко ш ти, які виділя -
ють ся різни ми міністер ст ва ми і відом ст ва ми на про гра ми
підтрим ки підприємництва, в то му числі в інно ваційні га -
лузі [9]. При цьо му вен чурні фон ди, які спеціа лізу ють ся на
ро боті з ком паніями на ранніх стадіях роз  вит ку (seed i
start-up), знач ною мірою ви ко ри с то ву ють дер жавні інве с -
тиції, а вен чурні фон ди, що на да ють інве с тиції на більш
пізніх стадіях, ут во рю ють ся в ос нов но му за ра ху нок інве с -
тицій при ват них і кор по ра тив них інве с торів.

У роз ви ну тих країнах мо дель роз вит ку вен чур ної
діяль ності пе ред ба чає на явність дер жав них за собів, ме -
тодів і за ходів її сти му лю ван ня. Аналіз та оцінка за рубіж -
но го досвіду доз во ляє виділи ти різні мо делі роз вит ку вен -
чур но го підприємництва [10].

У рам ках дер жав них про грам ре сур си роз поділя ють ся
або без по се ред ньо в цільові підприємства – че рез інве с -
тиційні фон ди, які зна хо дять ся під дер жав ним уп рав лян -
ням або зай ма ють ся на дан ням грантів ор ганізації, або
непря мим шля хом – че рез спеціаль но відібра них по се ред -
ників, як-от при ватні осо би («бізнес-ан ге ли»), фон ди вен -
чур но го капіта лу (і фон ди »посівно го» капіта лу та кож),
інку ба то ри та ор ганізації із транс фе ру тех но логій. Вибір
по се ред ни ка за зви чай пов’яза ний із спе цифікою на пря му
про гра ми. Один із видів зв’яз ку з по се ред ни ка ми ба -
зується на фінан су ванні їх ство рен ня і на дан ня по чат ко во -
го капіта лу у ви гляді по зик, грантів на роз ви ток бізне су чи
акціонер но го капіта лу. У де я ких ви пад ках вне сен ня
капіта лу у вен чур ний фонд по тре бує відповідної участі
при ват них інве с торів. Дру га фор ма взаємодії пе ред ба чає
на дан ня або га рантій із по зи чан ня при ват ним інве с то рам
(у разі пря мих інве с тицій в акціонер ний капітал), або по -
дат ко вих пільг індивіду аль ним, кор по ра тив ним чи інсти -
туціональ ним інве с то рам у ви пад ку здійснен ня інве с тицій.

Виділя ють такі дер жавні мо делі роз вит ку вен чур но го
фінан су ван ня:

1. Пря ме фінан су ван ня дер жав них коштів в інно ваційні
ком панії – дер жа ва в особі різних регіональ них чи цен т -
раль них ор ганів на ос нові кон курс но го відбо ру виділяє
фінан сові ре сур си ра зом із при ват ни ми інве с то ра ми в
інно ваційні підприємства і про ек ти в обмін на ча ст ку акцій
у ста тут но му фонді та ких ком паній або шля хом на дан ня
кре дитів та ким ком паніям. По ряд з інши ми інве с то ра ми
дер жа ва ви с ту пає влас ни ком інно ваційних ком паній і в
пер спек тиві роз ра хо вує на ча ст ку їх при бут ку. Не доліка ми
та кої мо делі є не обхідність за лу чен ня знач них фінан со вих
ре сурсів, ри зик підтрим ки без пер спек тив них фірм і роз -
кра дан ня дер жав них коштів чи нов ни ка ми.

2. Інве с ту ван ня коштів дер жав но го бю д же ту че рез
вен   чурні фон ди – дер жа ва ство рює або дер жав ний вен -
чур ний фонд, який здійснює пря ме інве с ту ван ня в інно -

ваційні ком панії, або «фонд фондів», що розміщує свої
кош ти у при ватні вен чурні фон ди по руч із інши ми інве с  то -
ра ми. Дер жавні фон ди ко ри с ту ють ся всебічною підтрим -
кою уря ду та до дат ко ви ми пільга ми. Од нак ці фон ди за -
зви чай відчу ва ють дефіцит кваліфіко ва них кадрів і
орієнто вані на при бу ток мен шою мірою, ніж фон ди інших
типів. Хоч фор маль но фон ди та ко го ти пу є ко мерційни ми,
уряд ча с то за не по коєний на пря ма ми ви ко ри с тан ня
коштів, особ ли во як що во ни не відповіда ють меті до сяг -
нен ня прий нят ної віддачі від інве с тицій. Ство рен ня «фон -
ду фондів», який ви с ту пає в ролі по се ред ни ка під час пе -
ре дачі фінан со вих ре сурсів від дер жа ви до при ват них
вен чур них фондів, доз во ляє за побігти цим не долікам.

3. Змішані про гра ми роз вит ку вен чур ної діяль ності –
дер жа ва ство рює зміша ний дер жав ний вен чур ний фонд,
який бе ре участь у ство ренні інших вен чур них фондів по -
ряд із інши ми інве с то ра ми (бан ка ми, підприємства ми), або
здійснює пря ме фінан су ван ня інно ваційних фірм [11].

4. Га рантійні про гра ми дер жав но го роз вит ку вен чур -
них підприємств – дер жа ва на дає вен чур ним інве с то рам
га рантії із по крит тя ймовірних збитків, пов’яза них із вен -
чур ни ми інве с тиціями в малі інно ваційні підприємства. Це,
зо к ре ма, га рантії за кре ди та ми, по зи ка ми, а та кож на дан -
ня вен чур ним інве с то рам виз на че них по дат ко вих пільг
для по вер нен ня втра че них інве с тицій.

Вибір кон крет ної дер жав ної про гра ми роз вит ку вен -
чур но го інве с ту ван ня за ле жить від ря ду фак торів, се ред
яких: мож ли вості дер жав но го (ре с публікансь ко го, місце -
во го) бю д же ту; цілі еко номічної політи ки дер жа ви; рівень
роз вит ку рин ку.

Аналіз пред став ле них ви ще мо де лей при вер нув на шу
ува гу до та кої важ ли вої об ста ви ни: дер жавні мо делі вен -
чур но го фінан су ван ня в інно ваційні підприємства в ос нов -
но му ха рак терні для роз ви ну тих рин ко вих еко номік, а не
для тих, що роз ви ва ють ся або близь ких до цьо го ста ту су
еко номік, які до ма га ли ся успіху за вдя ки мо де лям інве с ту -
ван ня дер жав них коштів че рез вен чурні фон ди. Та ке
розхо д жен ня мож на по яс ни ти ря дом при чин. Країни, що
роз ви ва ють ся, ма ють по тре бу в за лу ченні міжна род но го
дос  віду для ство рен ня влас но го вен чур но го бізне су і ос -
нов ним за вдан ням вба ча ють уп ро ва д жен ня в прак ти ку
ме ханізму вен чур но го інве с ту ван ня інно ваційно го бізне су.

У про гра мах інве с ту ван ня че рез вен чурні фон ди рі -
шен    ня прий ма ють ся при ват ним сек то ром, що дає змо гу
уни к  ну ти ко рупційних ас пектів на дер жав но му рівні. На -
при к лад, прямі тех но логічні інве с тиції Півден ної Ко реї,
роз     по ділені за політич ни ми кри теріями, ви я ви ли ся не ус -
пішни ми.

Існує чи ма ло ар гу ментів на ко ристь фінан су ван ня че -
рез вен чурні фон ди на про ти ва гу дер жав ним інве с тиціям
без по се ред ньо в інно ваційні підприємства:

• дер жа ва не завжди спро мож на прий ма ти зва жені інве -
с тиційні рішен ня, оскільки її ме тою є не от ри ман ня при -
бут ку, а на дан ня «суспільних благ»;

• участь дер жа ви в інве с тиційно му про цесі спри чи няє
до дат ко ве ре гу лю ван ня і відштов хує при ват них інве с -
торів. Слід за зна чи ти, що «фон до ва» схе ма дер жав ної
участі у ство ренні вен чур ної індустрії ба зується на
довірі дер жа ви до при ват но го сек то ру і пе ре данні йо -
му пра ва прий нят тя стра тегічних рішень. У країнах із
низь ким рівнем соціаль но го капіта лу (тоб то там, де ви -
со кий рівень ко рупції, на явність не на леж ної мо ти вації
діяль ності й т. п.) ефек тивність фон до вої схе ми мо же
ви я ви ти ся не ви со кою.
Вод но час, у країнах, що роз ви ва ють ся, де не має фон -

до вої інфра с т рук ту ри та рин ку капіталів, са ме ство рен ня
за уча с тю дер жа ви «фон ду фондів» мо же ком пен су ва ти
«про ва ли рин ку» (market failure). Дер жа ва на етапі ста нов -
лен ня вен чур ної індустрії прак тич но підмінює «бізнес-ан -
гелів», що є ос нов ним дже ре лом фінан су ван ня на ранній
«посівній» стадії.

Під час роз роб ки про грам дер жав ної підтрим ки важ ли -
во вра хо ву ва ти те, на яку стадію інве с тиційно го про це су
спря мо ва на дер жав на політи ка. Не обхідно відзна чи ти, що
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прак тич но в усіх роз ви не них країнах про гра ми з роз вит ку
вен чур но го бізне су націлені на підтрим ку ста нов лен ня і
роз вит ку ком паній на ранніх стадіях. Це, на на шу дум ку,
пов’яза но з мож ли вим «про ва лом рин ку», що, відповідно
до те орії інсти туціональ ної еко номіки, найбільш ефек тив -
но ком пен сує са ме дер жа ва. 

Мож на виділи ти ряд су час них світо вих тен денцій під -
трим ки дер жа вою вен чур но го бізне су:

1. По си люється пря ма дер жав на участь у роз вит ку
вен  чур но го бізне су, особ ли во в тих країнах, що на по чат ку
1990-х рр. помітно відста ва ли від країн-лідерів (при кла -
ди – Німеч чи на, Ізраїль, Фінляндія).

2. За уча с тю дер жа ви ство рюється інфра с т рук ту ра
(«фон ди фондів») для сти му лю ван ня роз вит ку вен чур но -
го фінан су ван ня.

3. Найбільш успішні вен чурні про гра ми фінан су ють ся
уря дом, але ке ру ють ся про фесіона ла ми із при ват но го сек -
то ру. Прак ти ка по ка за ла, що уряд хоч і по ви нен кон тро -
лю ва ти й оціню ва ти ре зуль та ти функціону ван ня та ких
про грам, але йо го участь у прий нятті інве с тиційних рішень
має бу ти мінімаль ною.

Вис нов ки. Про ве де ний аналіз доз во лив: 1) виз на чи ти
го ловні цілі си с те ми дер жав но го фінан су ван ня вен чур ної
діяль ності; 2) оха рак те ри зу ва ти ос новні ме то ди дер жав -
но го сти му лю ван ня вен чур но го фінан су ван ня; 3) ви о кре -
ми ти ти пи вен чур них фондів за уча с тю дер жав них коштів;
4) виділи ти чо ти ри ос новні мо делі роз вит ку вен чур ної дія -
ль  ності; 5) ви я ви ти фак то ри, що впли ва ють на вибір мо -
делі дер жав но го ре гу лю ван ня вен чур ної діяль ності; 6) ок -
рес ли ти ос новні на пря ми роз вит ку дер жав ної підтрим ки
вен чур ної діяль ності.

На ше досліджен ня да ло змо гу вис но ву ва ти, що у жод -
ній дер жаві світу вен чур на індустрія не здат на до сяг ти ви -
со ко го рівня роз вит ку ви нят ко во рин ко ви ми ме то да ми. У

кож но му кон крет но му ви пад ку потрібно пря ме або не пря -
ме втру чан ня дер жа ви. При чо му чим пізніше країна по чи -
нає ру ха ти ся у цьо му на прямі, тим більш істотні зу сил ля
зму шені до кла да ти ор га ни вла ди для до сяг нен ня цілей.
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В. І. Охо та,
аспірант ка фе д ри ме недж мен ту
Тер нопільсько го національ но го еко номічно го універ си те ту

ОЦІНКА ІННО ВАЦІЙНО ГО ПО ТЕНЦІАЛУ 
УК РАЇНИ ЯК ЧИН НИ КА МІЖНА РОД НОЇ 
КОН КУ РЕН ТО С ПРО МОЖ НОСТІ
У статті роз г ля ну то те о ре тичні ос но ви фор му ван ня міжна род ної кон ку рен то с про мож -
ності країн, виз на че но роль інно ваційно го по тенціалу в цьо му про цесі; про аналізо ва но
кла сифікацію інно вацій та дослідже но ге не зис кон цепцій національ них інно ваційних

сис тем; виз на че но пе ре ду мо ви підви щен ня інно ваційно го по тенціалу і за галь но го рівня кон ку рен то с про мож -
ності країни; за про по но ва но па ра диг му адап тації національ ної еко номіки до змін, вик ли ка них впли вом гло -
балізаційних чин ників роз вит ку.

Клю чові сло ва: інно ваційний по тенціал, міжна род на кон ку рен то с про можність, національ на інно ваційна си с те ма,
інно ваційна мо дель роз вит ку, глобалізація.

В. И. Охо та
ОЦЕН КА ИН НО ВА ЦИ ОН НО ГО ПО ТЕН ЦИ А ЛА 
УК РА И НЫ КАК ФАК ТО РА МЕЖ ДУ НА РОД НОЙ 
КОН КУ РЕН ТО СПО СОБ НО С ТИ
В ста тье рас смо т ре ны те о ре ти че с кие ос но вы фор -

ми ро ва ния меж ду на род ной кон ку рен то спо соб но с ти
стран, оп ре де ле на роль ин но ва ци он но го по тен ци а ла в
этом про цес се; про ана ли зи ро ва ны су ще ст ву ю щие
клас си фи ка ции ин но ва ций и ис сле до ван ге не зис кон -
цеп ций на ци о наль ных ин но ва ци он ных си с тем; оп ре де -
ле ны пред по сыл ки по вы ше ния ин но ва ци он но го по -
тен ци а ла и об ще го уров ня кон ку рен то спо соб но с ти
стра ны; пред ло же на па ра диг ма адап та ции на ци о наль -
ной эко но ми ки к из ме не ни ям, вы зван ным вли я ни ем
гло ба ли за ци он ных фак то ров раз ви тия.

Клю че вые сло ва: ин но ва ци он ный по тен ци ал, меж ду -
на род ная кон ку рен то спо соб ность, на ци о наль ная ин но ва -
ци он ная си с те ма, ин но ва ци он ная мо дель раз ви тия.

V. I. Okhota
ESTIMATION OF THE INNOVATIVE POTENTIAL OF 
UKRAINE AS A FACTOR OF INTERNATIONAL 
COMPETITIVENESS

The article reviews the theoretical foundations of inter-
national competitiveness, the role of innovative capacity in
the system of international competitiveness by analyzing
the classification of innovation and investigate the genesis
of the concept of national innovation systems, the precon-
ditions of improving innovative capacity and overall com-
petitiveness of the country and offers the paradigm of
adaptation to the national economy changes caused by the
influence of globalization factors of development.

Key words: innovation, innovative capacity, international
competitiveness, national innovation system, innovative model
of development, globalization.




