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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Одним з ключових чинників забезпечення економічного зростання й розвитку країн світу є активізація інвестиційно-інноваційної діяльності господарських суб’єктів. У світовій практиці для фінансування інноваційної діяльності активно використовується венчурний капітал. Щодо України, то вітчизняний венчурний капітал знаходиться лише на стадії формування, про що свідчить те, що частка активів венчурних фондів у ВВП складає лише 6-8%, а частка інноваційної продукції в обсязі промислової є дуже низькою, вона у період економічного зростання, 2004-2007рр. не перевищувала 6,7%, а внаслідок фінансово-економічної кризи навіть впала до 6-5% у 2008-2009рр., відповідно, що й обумовило актуальність теми.

Нерозвиненою залишається нормативно-законодавча база, та інноваційно-інвестиційна інфраструктура, незадовільним є стан ринку цінних паперів, обмежене коло висококваліфікованих кадрів в області венчурного підприємництва, нерозвинуто механізм державного регулювання венчурного ринку, через що він не є ефективним.

Широким загалом не до кінця усвідомлена роль венчурного капіталу, тому розв’язання проблеми механізму формування й функціонування ринку венчурного капіталу в Україні набуває особливого значення в умовах реалізації Стратегії інноваційного розвитку України на 2010-2020 роки, в умовах сучасних викликів глобалізації, Стратегії економічного та соціального розвитку України "Шляхом європейської інтеграції" на 2004-2015 роки, оскільки досягнення мети економічного розвитку можливе лише за умов прискорення інноваційно-інвестиційних процесів у національній економіці. Отже актуальність теми дисертаційного дослідження є безсумнівною.

Перші теоретичні та практичні здобутки в області венчурного підприємництва належать зарубіжним ученим, серед яких Д.Глэдстоун, Л.Глэдстоун, П.Гомперс, Л.Дамянова, Д.Лернер, Д.Ніхтерлейн, А.Шертлер. В останні десять років особливий інтерес до вивчення науково-практичних аспектів венчурної діяльності приділили російські вчені А.Дагаєв, Н.Дмітрієв, И.Заріпов, И. Комарова, И.Кудрявцев, Р.Лирмян, С.Ляпіна, С.Ніколаєва, А.Ниров, М.Нойберт, І.Радіонова, А.Фоломьев, Н.Якупова та ін.

Дослідженню місця і ролі венчурного капіталу в системі економічних відносин, його стану та особливостей розвитку в Україні, розгляду організаційно-економічного механізму венчурної діяльності приділили увагу вітчизняні учені Л.Антонюк, О.Батура, І.Бовдир, І.Брайловський, Т.Васильєва, І.Горшунова, І.Грозний, Л.Дмитриченко А.Іванова, Л.Кривенко, В.Локшин, Ю.Лисенко, О.Кардаш, М.Найчук-Хрущ, Н.Пікуліна, А.Череп, Л.Яворська, З.Янченко та інші.

Для прискорення темпів розвитку ринку венчурного капіталу в Україні виникла необхідність теоретико-методологічного дослідження засад його формування, вивчення світового досвіду та національних особливостей його розвитку в Україні, що надасть можливості обґрунтувати концепцію механізму функціонування національного ринку венчурного капіталу й визначити місце державного регулювання в цьому механізмі.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в рамках наукової держбюджетної теми кафедри економічної теорії Донецького національного університету «Господарський механізм сучасної економіки» (Г-01/б, номер державної реєстрації 0111U005889).
Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка концепції механізму функціонування та розвитку українського національного ринку венчурного капіталу.

Для досягнення мети поставлено й вирішено наступні задачі:

· досліджено систему елементів ринку венчурного капіталу та обґрунтовано її складові елементи;

· здійснено аналіз та уточнено зміст низки категорій, що ідентифікують ринок венчурного капіталу; 

· удосконалено модель кругообігу венчурного капіталу;
· розроблено принципи класифікації функцій венчурного капіталу;

· досліджено функції ринку венчурного капіталу; розроблено інноваційну концепцію механізму функціонування національного ринку венчурного капіталу; проаналізовано стан і тенденцій його розвитку в Україні;

· розроблено систему складових ефективності венчурного фінансування, виділено його соціальні ефекти та компоненти.
Об'єктом дослідження є процес розвитку ринку венчурного капіталу як системи економічних відносин у сфері інноваційно-інвестиційної діяльності.
Предметом дослідження є теоретико-методологічні й практичні аспекти розвитку та функціонування ринку венчурного капіталу.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною та інформаційною базою дослідження є наукові публікації вітчизняних та зарубіжних вчених щодо функціонування фінансового ринку, розвитку венчурної діяльності; відповідна нормативно-законодавча база, дані Держкомстату України, НБУ; інформація Української асоціації венчурного бізнесу, Національної асоціації венчурного капіталу (США), Канадської асоціації венчурного капіталу та прямих інвестицій, Всесвітнього банку та Європейської Асоціації венчурного бізнесу, а також матеріали періодичних видань та ресурси Internet.

Основні результати проведеного дослідження отримано з використанням загальнонаукових та спеціальних методів дослідження. На основі емпіричних досліджень методами аналізу, синтезу, порівняння та спостереження вивчено світовий досвід венчурної діяльності. З використанням методів якісного та кількісного аналізу, економіко-статистичних методів здійснено аналіз та оцінку стану і тенденцій ринку венчурного капіталу США, Канади, Європи та України.
Наукова новизна одержаних результатів. Наукова новизна результатів дослідження полягає у вирішенні актуальної й практично значущої проблеми обґрунтування концептуальних підходів до формування в Україні ринку венчурного капіталу, що активізує інноваційний розвиток вітчизняної економіки. Найбільш значущі наукові результати дисертації наступні.

Вперше:

Розроблено інноваційну концепцію механізму функціонування ринку венчурного капіталу, яка базується на сукупності інституціональних структур, що визначають процеси формування й руху венчурного капіталу; на побудові методології венчурного фінансування високо ризикових проектів, пов’язаних з виробництвом та комерціалізацією інноваційних продуктів і технологій, що на основі удосконалення управління венчурною діяльністю забезпечить активізацію інноваційних процесів у національній економіці України.

Удосконалено:

теоретико-методологічні основи дослідження ринку венчурного капіталу як системи фінансування венчурної діяльності, яка складається із взаємозалежних елементів з їхніми специфічними функціями, що дозволить упорядкувати механізм формування та використання венчурного капіталу;

модель кругообігу венчурного капіталу метою якого є отримання високого інноваційного доходу венчурним інвестором та інноваційною фірмою і згідно з якою до повного кругообігу венчурний капітал проходить три стадії: а) інвестування професійних здібностей і грошових коштів в інноваційну компанію; б) продуктивне споживання товарів, придбаних інноваційною компанією на гроші венчурного капіталіста і створення працею робітників інноваційних товарів; в) реалізація вироблених інноваційних товарів, що забезпечує удосконалення механізму управління венчурним інвестуванням.

Набуло подальшого розвитку:

низка понять і економічних категорій щодо функціонування ринку венчурного капіталу, а саме: поняття «венчурний капітал», «державне управління венчурною діяльністю», «ринок венчурного капіталу», «соціальний ефект венчурного капіталу», що надає комплексного уявлення про основні чинники розвитку ринку венчурного капіталу;

функціональний механізм венчурного інвестування, який, окрім традиційних функцій венчурного капіталу, доповнено індикативною й консалтинговою функціями, що дасть змогу більш повно розкрити механізм венчурної діяльності;

теоретичне обґрунтування складових ефективності венчурного інвестування: з’ясовано компонентну структуру; систему кількісних та якісних показників його оцінки, що надає можливості використовувати їх під час прогнозування результатів венчурної діяльності та моніторингу реалізації інвестиційних проектів.
Практичне значення одержаних результатів і висновків полягає у подальшому розвитку теоретичних положень функціонування венчурного капіталу в умовах інноваційно-орієнтованої економіки, застосування яких сприятиме активізації інноваційно-інвестиційних процесів та підвищенню їх результативності. Розроблено рекомендації щодо державного управління венчурної діяльності, які мають практичну цінність й можуть бути використані державними й місцевими органами влади, що дозволить забезпечити належні умови розвитку венчурного підприємництва, стимулювати підприємців до інноваційно-інвестиційної діяльності, сприяти розвитку інноваційно-інвестиційної інфраструктури та ринку венчурного капіталу.
Результати дослідження знайшли своє відображення у діяльності головного управління регіонального розвитку, залучення інвестицій та зовнішньоекономічних відносин Донецької обласної державної адміністрації (довідка про впровадження № 4-746 від 22.11.2011 р.); при розробці Стратегічної програми розвитку інноваційно-інвестиційної та соціальної політики підприємства ТОВ «Концерн АПФ» (довідка про впровадження № 2180-11 від 21.11.2011 p.). 
Теоретичні та методологічні розробки використовуються у навчальному процесі Донецького національного університету при розробці навчально-методичних комплексів та викладанні дисциплін «Економічна теорія», «Політична економія» (довідка про впровадження № 1012/4-27/6.10.0 від 23.11.2011 p.).
Особистий внесок здобувача. Дисертацію виконано автором самостійно. Наукові результати, що містяться в дисертації, належать дисертанту особисто. Висновки, сформульовані в дисертації, ґрунтуються на матеріалах, одержаних особисто автором, про що свідчить список опублікованих наукових праць за темою дослідження.
Апробація результатів дисертації. Основні положення і теоретичні висновки дисертаційного дослідження доповідалися та обговорювалися на І Всеукраїнській науково-практичній конференції «Економічна теорія в умовах глобалізації економіки» (Донецьк, 2009); на ІІ Міжнародній конференції «Інноваційні процеси економічного і соціально-культурного розвитку: вітчизняний та зарубіжний досвід» (Тернопіль, 2009); на Всеукраїнській науково-практичній конференції «Соціально-економічні орієнтири розвитку регіонів України» (Миколаїв, 2010); на ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Економічна теорія в умовах глобалізації» (Донецьк, 2010); на ХІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Соціальні, фінансові та економічні основи ефективної політики держави в умовах глобалізації світової економіки» (Донецьк, 2010); на ІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка та фінанси в умовах глобалізації: досвід, тенденції та перспективи» (Макіївка, 2010); на ХІV Міжвузівській науково-практичній конференції «Соціально-економічні та правові аспекти трансформації українського суспільства» (Донецьк, 2010); на ІV науково-практичній конференції «Розвиток інноваційної культури суспільства: проблеми, перспективи» (Сімферополь, 2011); на ІV Міжнародній науково-практичній конференції «Ефективність бізнесу в умовах трансформаційної економіки» (Сімферополь, 2011р.).

Публікації. За темою дисертації опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом 8,0 друк. аркушів, з них 9 − статті у наукових фахових виданнях, 9 – тези конференцій.

Структура й обсяг роботи. Зміст дисертації викладено на 197 сторінках друкованого тексту й складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, який містить 196 найменувань, та 3 додатків. Робота містить 33 рисунки та 23 таблиці.
ВИСНОВКИ

1. Для подолання технологічного відставання України та забезпечення належних умов прискореного економічного розвитку мають бути активізовані інноваційно-інвестиційні процеси. Світовий досвід переконливо свідчить, що одним з найбільш ефективних засобів вирішення проблеми інвестиційного забезпечення інноваційних процесів є венчурний капітал, як акціонерний капітал, що представляє собою комбінацію фінансових, людських та інтелектуальних ресурсів, орієнтовану на отримання надприбутків в результаті проривного зростання інвестованої компанії (інноваційної компанії) і зумовлену високим ризиком. 
2. Венчурний капітал, як будь-який інший вид капіталу, функціонує безперервно й проходить певний цикл, рухаючись з однієї стадії на іншу, але особливістю його кругообігу є те, що процес його руху складається з трьох стадій, дві з яких відносяться до стадії обертання та одна стадія виробництва. Систему венчурного фінансування представлено як сукупність та взаємодію елементів: венчурний капітал, включаючи джерела його формування; венчурний фонд, венчурна компанія, об’єкт інвестування, які забезпечують механізм венчурного фінансування.
3. Встановлено, що характерними рисами венчурного капіталу є висока ризикованість й розподіл фінансового ризику між підприємцем та інвестором, орієнтація вкладень у нові перспективні напрями науки та техніки, активна участь в управлінні на всіх етапах становлення нового підприємства. Активізація венчурної діяльності сприятиме освоєнню нових провідних науково-технічних розробок для створення конкурентоспроможних високотехнологічних продуктів і технологій, створення нових робочих місць, підвищення продуктивності та покращення умов праці, приріст валового національного продукту, Структурне оновлення економіки, що у сукупності сприятиме створенню інноваційних передумов для економічного зростання, розвитку внутрішнього попиту й зміцнення міжнародної конкурентоспроможності.

4. Найкращі результати венчурної діяльності для світової економіки прийшлися на початок ХХІ сторіччя, зокрема 2000 р. Абсолютним лідером світового ринку венчурного капіталу залишаються США, на часку яких припадає майже 75% венчурного капіталу. На відміну від європейських країн, які у сукупності посідають другу позицію у світовому рейтингу, у США найбільш привабливими галузями для венчурного інвестування є природничі сфери, а за стадіями проектів найбільша частка венчурних інвестицій вкладається на передстартових та початкових стадіях. Крім того встановлено, що у європейських країнах, Росії, Україні венчурний капітал у меншій мірі, ніж у США, пов’язаний з вкладаннями у інноваційні проекти, а значить він менше пов’язаний із науково-технічним розвитком.

5. Вітчизняний ринок венчурного капіталу знаходиться на початковій стадії розвитку. Перешкодами на даному етапі є макроекономічна нестабільність, слабкий рівень розвитку фінансової системи та фондового ринку, низька правова захищеність інвесторів, відсутність належних умов для розвитку інноваційної діяльності, обмеження джерел формування фондів венчурного капіталу,   несприятливий інвестиційний клімат, низький рівень комерціалізації інновацій. Венчурне інвестування в Україні за своєю специфікою більш відповідає європейській моделі венчурного інвестування. Вітчизняні венчурні інвестори віддають перевагу інвестуванню проектів будівництва, виробництва споживчих товарів, сфері послуг та сфері обігу, а високотехнологічні галузі залишаються без належної уваги. До того ж фінансуються переважно коротко- та середньострокові проекти з незначним ризиком.

6. Для розвитку ринку венчурного капіталу в Україні необхідна обґрунтована концепція функціонування ринку венчурного капіталу, яку у даній роботі представлено як сукупність інституціональних структур та підсистем, необхідних умов, які визначаються їх взаємодією, спрямованих на забезпечення формування венчурного капіталу та його рух від інвестора до інноватора з метою фінансового забезпечення високо ризикових проектів, пов’язаних з виробництвом та комерціалізацією інноваційних продуктів та технологій. 

7. У межах концепції обґрунтовано, що для формування та функціонування венчурного інвестування необхідно забезпечити певні умови: державну підтримку венчурного бізнесу, макроекономічну стабільність та економічний розвиток, науково-технічний потенціал, попит на виробничі інновації, належний рівень соціальної сфери, розвинута фінансова система та фондовий ринок.  Доведено, що для функціонування ринку венчурного капіталу в Україні необхідні такі інституційні структури та підсистеми як виробнича, фінансова, технологічна, інформаційна, освітня, нормативна.

8. Встановлено, що високим темпам розвитку венчурного капіталу у США, європейських країнах сприяла державна підтримка венчурних інвесторів. В Україні венчурний бізнес потребує суттєвої державної підтримки, застосування спеціальних методів та інструментів державного регулювання. Механізм державного регулювання венчурної діяльності представлено як систему законодавчих, виконавчих, контролюючих заходів державних установ та організацій щодо створення належних умов для розвитку венчурного інвестування, реалізації його механізму згідно з пріоритетами інноваційно-інвестиційної державної політики.  

9. Під час обґрунтування механізму державного регулювання венчурної діяльності визначено мету та завдання, охарактеризовано принципи та функції. У якості методичного забезпечення державного регулювання венчурної діяльності розглянуто методи (прямі та непрямі), інструменти (державна політика та програми, стратегії, концепції розвитку у різних сферах), важелі (економічні, фінансові та правові); проаналізовано правове та інформаційне забезпечення. Обґрунтовано необхідність Державної цільової програми «Розвиток венчурного інвестування в Україні».

10. Результатом реалізації венчурних проектів є отримання економічного, науково-технічного, соціального, екологічного ефектів, сукупний прояв яких спричиняє позитивні соціально-економічні зрушення. Особливе значення має соціальний ефект, який охарактеризовано як сукупність соціальних результатів, отриманих у процесі венчурного фінансування та реалізації інноваційних проектів. З урахуванням більш високого рівня доходності венчурного капіталу порівняно з іншими видами капіталів, соціальний ефект його на одну грошову одиницю вкладень є більш суттєвим та масштабним. Для оцінки соціального ефекту запропоновано систему кількісних та якісних показників, а також обґрунтовано, що  в умовах обмеження інформації, коли застосування їх не можливе, доцільно використовувати метод експертної оцінки. Компонентна структура соціального ефекту включає різні його види залежно від можливості визначення, напряму та рівня впливу, часу дії, масштабу охоплення, характеру прояву. Особливо важливим стає доведення до органів державного управління, як регіонального, так й національного рівнів, синергетичного ефекту та значимості венчурного інвестування, тих позитивних зрушень, до яких приводить розвиток ринку венчурного капіталу.
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