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Г.С. Овечко 
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Ключовим чинником економічного зростання й розвитку країн світу є активізація інвестиційно-інноваційної діяльності У світовій практиці для фінансування інноваційної діяльності активно використовується венчурний капітал. Щодо України, то вітчизняний венчурний капітал знаходиться на стадії формування: частка активів венчурних фондів у ВВП складає 6-8%; частка інноваційної продукції в обсязі промислової продукції у період економічного зростання 2004-2007 років не перевищувала 6,7%, а внаслідок фінансово-економічної кризи навіть впала до 6-5% у 2008-2009 роках відповідно. Нерозвиненою залишається нормативно-законодавча база та інноваційно-інвестиційна інфраструктура країни, незадовільним є стан ринку цінних паперів, обмежене коло висококваліфікованих кадрів в області венчурного підприємництва, нерозвинутим є механізм державного регулювання венчурного ринку, через що він не є ефективним.

Розв’язання проблеми механізму формування й функціонування ринку венчурного капіталу в Україні набуває особливого значення в умовах сучасних викликів глобалізації та в умовах реалізації «Стратегії інноваційного розвитку України на 2010–2020 роки» і «Стратегії економічного та соціального розвитку України "Шляхом європейської інтеграції" на 2004-2015 роки», що й обумовило актуальність теми дисертації.

Перші здобутки дослідження венчурного підприємництва належать зарубіжним ученим, серед яких Д.Гледстоун, Л.Гледстоун, П.Гомперс, Л.Дам’янова, Д.Лернер, Д.Ніхтерлейн, А.Шертлер. В останні десять років особливий інтерес до вивчення науково-практичних аспектів венчурної діяльності проявили російські вчені: А.Дагаєв, Н.Дмітрієв, І.Заріпов, І. Комарова, І.Кудрявцев, Р.Лирм’ян, С.Ляпіна, С.Ніколаєва, А.Ниров, М.Нойберт, І.Радіонова, А.Фолом’єв, Н.Якупова та ін.

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

Проте. існує необхідність теоретико-методологічного дослідження засад формування ринку венчурного капіталу, вивчення світового досвіду та національних особливостей його розвитку в Україні, що надасть можливості обґрунтувати концепцію механізму його функціонування 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), де автором запропоновано механізм активізації ринку венчурного капіталу.

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. Основні 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 полягає у подальшому розвитку теоретичних положень функціонування ринку венчурного капіталу в умовах інноваційно-орієнтованої економіки, що сприятиме активізації інноваційно-інвестиційних процесів та підвищенню їх результативності. Розроблено рекомендації щодо державного управління венчурною діяльністю у напрямку забезпечення належних умов активізації венчурного підприємництва й стимулювання підприємців до інноваційно-інвестиційної діяльності, що сприятиме розвитку ринку венчурного капіталу та його інфраструктури.

Результати дослідження використано Головним управлінням регіонального розвитку, залучення інвестицій та зовнішньоекономічних відносин Донецької обласної державної адміністрації при обґрунтуванні інвестиційних програм (довідка № 4-746 від 22.11.2011 р.); ТОВ «Концерн АПФ» при розробці Стратегічної програми розвитку інноваційно-інвестиційної та соціальної політики підприємства (довідка № 2180-11 від 21.11.2011 p.).

Теоретичні та методологічні розробки використовуються у навчальному процесі у Донецькому національному університеті при розробці навчально-методичних комплексів та викладанні дисциплін «Економічна теорія», «Політична економія» (довідка № 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.
Апробація результатів дисертації. Основні положення і теоретичні висновки дисертаційного дослідження доповідалися та обговорювалися на І і ІІ Всеукраїнській науково – практичній конференції «Економічна теорія в умовах глобалізації економіки» (Донецьк, 2009 і 2010); 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 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 д. а., з них 9 статей 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 і списку використаних джерел, який містить 196 найменувань. Робота містить 33 рисунки та 23 таблиці.

ОСНОВНІ ПОЛОЖЕННЯ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, задачі, визначено об'єкт і предмет дослідження, висвітлено наукову новизну, практичну значущість і апробацію одержаних результатів.

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади дослідження ринку венчурного капіталу» розглянуто венчурний капітал як економічну категорію, розкрито його функції та специфіку венчурного фінансування, досліджено роль і місце венчурного капіталу у структурі фінансового ринку, проаналізовано генезис і світові тенденції формування венчурного капіталу.

За результатами теоретичного дослідження уточнено економічну сутність венчурного капіталу, який пропонується розглядати як високо ризиковий акціонерний капітал, представлений комбінацією фінансових, людських (зокрема інтелектуальних) ресурсів, орієнтованих на отримання надприбутків в результаті проривного зростання інвестованої компанії (інноваційної компанії). Уточнену таким чином категоріальну сутність венчурного капіталу представлено у діалектичному взаємозв’язку необхідних ресурсів для його формування та нагромадження. 

Економічну сутність венчурного капіталу розкрито через його функції. Виділено загальноприйняті функції (акумулююча, інноваційна, інвестиційна, інтеграційна, стабілізаційна, трансформаційна, мотиваційна, стимулююча, відтворювальна, розподільна, контрольна, соціальна) та доведено, що венчурному капіталу притаманні індикативна й консалтингова функції.

Венчурний капітал відноситься до ринку капіталів, має фінансову природу, характеризується низькою ліквідністю та високим рівнем ризику. За терміном обігу він є довгостроковим і забезпечується високою нормою прибутку. Йому притаманне поетапне фінансування інноваційних проектів. Специфіка венчурного фінансування полягає і в тому, що венчурний інвестор несе всю відповідальність і поділяє всі ризики з підприємцем.

Ринок венчурного капіталу як економічна категорія, являє собою сукупність економічних відносин між покупцями (інноваційними підприємствами) і продавцями (венчурними капіталістами) щодо руху венчурного капіталу, що відображає економічні інтереси суб'єктів ринкових відносин і забезпечує обмін продуктами інноваційної діяльності. Об'єктом купівлі-продажу на венчурному ринку виступає венчурний капітал. Особливістю венчурного капіталу як об'єкта венчурного ринку виступає його двоїстість. З одного боку, продавець надає покупцеві фінансові кошти, з іншого – організаційно-управлінські навички, знання, досвід. Основоположною функцією ринку венчурного капіталу є організація взаємодії пропозиції та попиту на капітал з високим рівнем ризику.

Встановлено, що венчурний капітал, як будь-який інший вид капіталу, функціонує безперервно й проходить певний цикл, рухаючись з однієї стадії до іншої. При цьому він існує у трьох функціональних формах: на стадіях формування венчурний капітал виступає у формі грошового венчурного капіталу і товарного венчурного капіталу, а на стадії виробництва – у формі продуктивного венчурного капіталу. Опрацювання процесу руху венчурного капіталу дозволило вивести модель кругообігу венчурного капіталу, відповідно до якої він до повного кругообігу 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. Кінцевою метою кругообігу венчурного капіталу є отримання інноваційного доходу венчурним капіталістом та інноваційною фірмою.

Дослідження специфіки руху й функцій венчурного капіталу дозволили окреслити його відмінні риси. Виділено три основні відмінності: венчурний капітал може надавати необхідні інвестиції без гарантійного забезпечення; венчурні організації беруть активну участь в управлінні інвестиційними проектами на всіх етапах їх здійснення; венчурні організації готові вкладати кошти в нові наукоємні розробки, незважаючи на те, що їх супроводжує високий ступінь невизначеності та ризику і беручи до уваги найбільший потенційний рівень одержання прибутку.

Обґрунтовано систему венчурного фінансування та її складові (рис. 1). Фінансування інноваційної діяльності складається із взаємозалежних елементів з ієрархічною підпорядкованістю і специфічними функціональними особливостями і включає джерела надходження фінансових коштів для здійснення інноваційної діяльності (процес фінансування); механізм акумуляції коштів, що надходять з різних джерел; політику (принципи і процедуру) вкладення мобілізованого капіталу; механізм контролю за інвестиціями; механізм повернення авансованих в інноваційні процеси коштів. Доведено, що венчурний капітал це специфічний симбіоз фінансового, людського та його складової – інтелектуального капіталу, який дозволяє забезпечувати ефективне використання інновацій і враховує характерні потреби процесу еволюції. 

Вивчення світової практики розвитку венчурного капіталу дало підґрунтя для висновку: венчурний капітал зародився й почав стрімко розвиватися у США, що зумовлено пожвавленням економічної кон’юнктури після кризи 70-х років ХХ століття, спрощенням правил та процедур реєстрації малих підприємств, а також зниженням податку на приріст капіталу і послабленням обмежень Міністерства праці щодо інвестицій пенсійних фондів у венчурні фонди. У свою чергу, розвиток малого підприємництва сприяв збільшенню попиту на інвестиції й активізації венчурного фінансування.

Європейський ринок венчурного капіталу знаходиться на другому місці за рівнем розвитку і функціонує завдяки зусиллям провідних європейських країн. Оригінальністю підходів до формування ринку венчурного капіталу відрізняються азіатські країни, у яких має місце об’єднання зусиль держави й фінансових установ, спрямоване на венчурне фінансування. 

За результатами теоретичного дослідження систематизовано основні підходи до державної організації ринку венчурного капіталу в зарубіжних країнах, які відрізняються шляхами та методами залучення коштів. Серед них застосовуються пряме інвестування коштів держави, інвестиції від держави через створені нею державні фонди, змішані програми розвитку венчурної діяльності. Як показує світовий досвід, держава має здійснювати регулювання й підтримку ринку венчурного капіталу.

З проведеного аналізу ролі та значення венчурного капіталу визначено низку притаманних йому властивостей: забезпечення активізації науково-технічної діяльності та інноваційних процесів; сприяння зниженню ризиків та зміцненню економічної стійкості інноваційних фірм в системі ринкових економічних відносин шляхом перенесення на себе частини ризиків та їх оптимізації; забезпечення переорієнтації типу розвитку; вплив на структурне оновлення економіки; сприяння підвищенню зайнятості, зростанню показників продуктивності праці, підвищенню кваліфікації кадрів, формуванню нової культури виробництва; підвищення конкурентоспроможності наукомістких товарів. 
Венчурний капітал забезпечує зростання обсягу національного сегменту на світовому ринку, підвищення в експорті частки більш коштовної наукомісткої готової продукції високих технологій; виступає активним інтегратором науки, виробництва і ринку, консолідуючи найважливіший функціональний ланцюжок: наука – технологія – виробництво – ринок; підвищує економічну, енергетичну, продовольчу, інформаційну, екологічну та інші види національної безпеки й обороноздатності країни.

у другому розділі «Механізми функціонування ринку венчурного капіталу» досліджено механізм функціонування ринку венчурного капіталу в світовій економіці; проаналізовано показники розвитку світового ринку венчурного капіталу, визначено стан та тенденції розвитку венчурного капіталу у США, Канаді та Європі; встановлено особливості розвитку та функціонування ринку венчурного капіталу в Україні й запропоновано концепцію функціонування ринку венчурного капіталу в Україні.

Найбільш успішним з початку ХХІ сторіччя для світового ринку венчурного інвестування став 2000 рік, у якому обсяг венчурних інвестицій перевищив 116 млрд. дол., при цьому було укладено 10667 угод, середній розмір яких становив 10,9 млн. дол. (табл. 1). 

У 2008 році ситуація на світовому ринку венчурного капіталу погіршилася, хоча обсяг венчурних інвестицій скоротився лише на 0,7%, обсяг угод знизився більш ніж на 10%. У 2009 році обсяг інвестицій становив усього  30 млрд. дол., що на 35% менше порівняно з 2008 роком, а обсяг угод скоротився на 17%. Це найменші показники ринку за останні 10 років. У цілому в 2009 році обсяг інвестицій становив лише 25% обсягу 2000 року. Отже наявним є вплив кризи на світовий ринок венчурного капіталу.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 1. Система венчурного фінансування 

Серед провідних світових ринків венчурного капіталу найбільшим є ринок США, частка якового становить 74% світового ринку. До п’ятірки лідерів увійшли також країни Європи з часткою ринку у 15%, Китай, на який припадає 6%, Ізраїль та Індія, з часткою 3% та 2% відповідно. 

Бурхливий розвиток ринку венчурного капіталу відбувся у США у 1997-2000 роках. У 2000 році кількість венчурних компаній у США сягнула 6342, що на 44% більше порівняно з 1999 роком та більш, ніж у два рази перевищувала кількість венчурних компаній у 1998 році. При цьому спостерігалося зростання кількості угод (найвищі темпи їх приросту мали місце у 1999-2000 роках: 51,1% та 43,6% відповідно). Кризовим для ринку венчурного капіталу США став 2009 рік, коли обсяг угод та обсяг інвестицій скоротилися на 27,7% та 35,5% відповідно. Однією із специфічних рис ринку венчурного капіталу США є надання переваги фінансуванню первісної стадії проектів. Найбільш привабливими є галузі природничого спрямування, підвищений інтерес до них формувався протягом 2000-2005 років. Прискореними темпами зростала увага венчурних інвесторів до IT-технологій, частка венчурних інвестицій у них у 2008-2009 роках становила 12-14%, що майже на 10% більше порівняно з 2000-2005 роками. Перспективною для венчурних інвесторів США стала галузь програмного забезпечення. Основними джерелами формування венчурного капіталу США є пенсійні фонди, на які припадає близько 50%, на другому місці – промислові та торгові корпорації, наступне джерело – страхові компанії та різноманітні фонди, на четвертому місці – фізичні особи. Близько 10-15% фондів – це іноземний капітал. В цілому ринок венчурного капіталу США – це його класична модель, у якій проявляється природа та сутність венчурних інвестицій як джерела фінансування початкових стадій розвитку підприємств.

Таблиця 1

Показники розвитку світового ринку венчурного капіталу у 2000-2009 рр.

	Рік
	Обсяг угод
	Обсяг інвестицій 
	Середній розмір угоди, 

млн. дол.

	
	Кількість
	Темп зростання,%
	млрд. дол.
	Темп зростання,%
	

	2000
	10667
	 -
	116,1
	- 
	10,9

	2001
	6290
	59,0
	47,7
	41,1
	7,6

	2002
	4361
	69,3
	28,1
	58,9
	6,4

	2003
	3872
	88,8
	24,8
	88,3
	6,4

	2004
	3985
	102,9
	28,7
	115,7
	7,2

	2005
	4436
	111,3
	32,4
	112,9
	7,3

	2006
	4661
	105,1
	39,7
	122,5
	8,5

	2007
	5188
	111,3
	45,9
	115,6
	8,8

	2008
	4654
	89,7
	45,6
	99,3
	9,8

	2009
	3835
	82,4
	29,4
	64,5
	7,7


Порівняно зі США венчурний капітал Канади виник значно пізніше й ще знаходиться на етапі розвитку. Його найкращі показники мали місце у 2000-2001 роках, коли на ринку діяло 1-1,5 тис. компаній, а обсяг венчурних інвестицій був у межах 5-7 млрд. дол. Як і у США, у Канаді спостерігається значний інтерес з боку венчурних інвесторів до природничих галузей, а саме – біотехнологій, до сфери медичного обладнання і охорони здоров’я. 

Другим за значенням після США є ринок венчурного капіталу Європи. За динамікою розвитку йому притаманні тенденції світового та американського ринків венчурного капіталу, але масштаби падіння показників внаслідок світової фінансово-економічної кризи більші, ніж у США та у середньому в світі. У 2000 році на ринку венчурного капіталу Європи зареєстровано більше 4 тис. угод, обсяг інвестицій яких сягнув 22,3 млрд. €. А вже у 2009 році обсяг угод скоротився до 888, обсяг інвестицій становив лише 4,4 млрд. €, що більш ніж у 5 разів менше порівняно із 2000 роком. Специфіка структури венчурних інвестицій європейського ринку полягає у тому, що протягом тривалого часу значно переважали інвестиції у сферу ІТ-технологій. При цьому віддавалася перевага сектору програмного забезпечення та сфері комунікацій, а в секторі природничих наук – сфері біофармації. Джерелами венчурного капіталу країн Європи (на відміну від США) є державні установи, комерційні та клірингові банки, університети й наукові установи. Найбільшим ринком венчурного капіталу Європи є ринок Великобританії, на який у 2008 році припадало майже 30% усіх угод. Друге місце посідає Німеччина з показником 19%, а на третє – Швеція, на яку прийшлося 7% угод з венчурного інвестування. Сучасному ринку венчурного капіталу в цілому притаманні риси глобалізації. 

В Україні однією з проблем інноваційної сфери, що у найбільшій мірі стримує інноваційний розвиток, є обмеженість фінансових ресурсів. Сьогоденні реалії свідчать про недостатність власних коштів підприємств для активізації інноваційної діяльності, неспроможність державного бюджету на належному рівні фінансувати наукові дослідження і розробки, запроваджувати нову техніку та технології, сприяти прискоренню науково-технічного прогресу. Недосконалість фінансового та фондового ринків також значно гальмують інноваційні процеси. Через брак інвестицій обмежуються можливості планомірно проводити дослідження, працювати над розробкою нових видів продукції, технологій, тому багато новаторських перспективних ідей залишаються нереалізованими. За таких умов роль венчурного капіталу у фінансуванні інноваційних проектів суттєво збільшується. Проте, незважаючи на всі негативні тенденції, ринок венчурного капіталу в Україні все ж таки функціонує, але на досить низькому рівні порівняно з США та країнами Європи, особливо – країнами ЄС. Він знаходиться на початковій стадії розвитку. Венчурні фонди в Україні відносяться до інститутів спільного інвестування (ІСІ), діяльність яких полягає в акумулюванні фінансових ресурсів та трансформуванні їх в інвестиційні з метою найбільш вигідного розміщення капіталу. В цілому за 2006-2009 роки активи ІСІ зросли більш, як у 4 рази, суттєво підвищився їх рівень відносно ВВП (з 3,2% до 9%), але цього ще не достатньо для забезпечення потреб економіки країни в інвестиціях.

Основою інститутів спільного інвестування є венчурні фонди. Їхня частка у 2007 році становила понад 70%, у 2009-2010 роках – понад 60%. Стрімкий розвиток венчурних фондів відбувся у 2007 році (було відкрито 256 фондів). Але вже у 2008 році кількість венчурних фондів зросла на 78 од., у 2009 році – на 59 од., а за І квартал 2010 року – на 41 фонд. Домінування венчурних фондів у структурі ІСІ проявляється і в тому, що на початок 2010 року понад 90% її активів складали венчурні фонди. За 2009 рік приріст становив близько 30%.

Специфікою ринку ІСІ в Україні є суттєва регіональна концентрація фондів. Їх основна частка як за кількістю ІСІ, так і за обсягами активів знаходиться у м. Києві та області (більш 70% ІСІ та вартості їх активів), інша – головним чином у східних областях України (Харківській, Дніпропетровській, Донецькій). Характерним для венчурних фондів є те, що переважну більшість в їх активах займають цінні папери, понад 70%. На другому місці за обсягами активів є векселі, на які припадає більше 26% активів. На третьому – негрошові кошти й банківські кредити, частка яких у відкритих та інтегральних фондах сягає рівня 23-25%. На частку грошових коштів та банківських депозитів приходиться лише 4,34% активів венчурних фондів. Слід також відзначити, що венчурні фонди мають найбільш диференційований портфель цінних паперів. Закритість та нестача інформації щодо інвестування венчурними фондами спричиняє певні труднощі визначення стану й тенденцій розвитку ринку венчурного капіталу і його використання. Відомо, що на фінансування основних видів економічної діяльності припадає трохи більше 20% інвестицій з венчурних фондів, а 76% – спрямовується в інші сфери. Особливістю вітчизняних венчурних фондів є те, що їх вартість чистих активів (ВЧА) формується виключно з ресурсів юридичних осіб. Відповідно до українського законодавства, венчурний фонд відноситься до інвестиційних фондів закритого типу. За доходністю венчурні фонди залишаються одними з найпривабливіших.

Доведено, що підходи та інструменти венчурного інвестування, які складають його основу в Україні, потребують суттєвого корегування. Отже набуває актуальності обґрунтування концепції формування та функціонування національного ринку венчурного капіталу. Концепція заснована на об’єднанні зусиль усіх інституційних структур (виробництва, бізнесу, науки, держави, фінансових інститутів) та створенні необхідних умов для формування венчурного капіталу і спрямування його руху від інвесторів до інноваторів з метою фінансового забезпечення високо ризикових проектів (рис. 2).
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Рис. 2. Концепція формування та функціонування ринку венчурного капіталу в Україні

Аргументовано, що за специфікою венчурне інвестування в Україні відповідає європейській моделі. Переважно фінансуються коротко- та середньострокові проекти з незначним ризиком, сфери будівництва, виробництва споживчих товарів, сфера послуг та обігу. Високотехнологічні галузі економіки залишаються без належної уваги. 

Проведені дослідження в області функціонування ринку венчурного капіталу дозволили визначити, що венчурний бізнес в Україні має перешкоди розвитку. Це є наслідком недостатніх обсягів венчурного капіталу; невідповідної правової бази, її слабкої розвиненості в області регулювання венчурного інвестування; слабкого розвитку фінансового ринку, в тому числі ринку цінних паперів; обмеження щодо залучення капіталу до венчурних фондів; недостатності висококваліфікованих фахівців в області венчурного інвестування; проблеми щодо комерціалізації інтелектуальної власності.

У межах концепції обґрунтовано, що для формування та функціонування ринку венчурного інвестування в Україні необхідно забезпечити певні умови: державну підтримку венчурного бізнесу; макроекономічну стабільність та економічний розвиток; розвиток науково-технічного потенціалу; стимулювання попиту на виробничі інновації; забезпечення належного рівня соціальної сфери; розвиток фінансової системи та фондового ринку. Визначено роль і функції інституційних структур, від яких залежать можливості механізмів формування та функціонування ринку венчурного капіталу.

Серед них виділено: виробничу структуру, яка зумовлює як попит, так і пропозицію інновацій; фінансову, яка виконує функцію акумулювання капіталів та фінансового забезпечення; технологічну, що зумовлює організацію технологічних процесів та їх ресурсний потенціал; інформаційну, яка має озброювати учасників інвестиційно-інноваційних процесів належною інформацією у необхідній кількості; освітню, завданням якої є кадрове та наукове забезпечення інвестиційно-інноваційних процесів; нормативну, яка виступає правовим гарантом інвестиційно-інноваційних процесів.

У третьому розділі «Державне регулювання та соціальні аспекти розвитку венчурної діяльності в Україні» запропоновано механізм державного регулювання венчурної діяльності, сформульовано його мету та завдання, обґрунтовано принципи та методи державного регулювання венчурної діяльності; визначено соціальний ефект розвитку венчурного капіталу та відбито його компонентну структуру. Спираючись на загальноприйняті підходи до визначення сутності державного регулювання економіки, державне регулювання венчурної діяльності слід трактувати як систему законодавчих, виконавчих, контролюючих заходів державних установ та організацій щодо створення належних умов для розвитку венчурного інвестування й функціонування ринку венчурного капіталу згідно з пріоритетами інноваційно-інвестиційної державної політики.

Під механізмом державного регулювання венчурної діяльності слід розуміти систему принципів, методів, інструментів, важелів, нормативно-правове та інформаційне забезпечення, за допомогою яких реалізуються функції державного регулювання венчурного інвестування з метою вирішення

поставлених завдань та досягнення цілей розвитку венчурної діяльності. Об’єктом державного регулювання у даному випадку є інноваційно-інвестиційна діяльність, венчурне підприємництво. Мету державного регулювання венчурної діяльності сформульовано як необхідність формування й реалізації виваженої державної політики щодо венчурної діяльності, спрямованої на забезпечення належних умов для розвитку венчурного інвестування та функціонування його механізму, формування ринку інновацій та венчурного капіталу, пошук ефективних інструментів стимулювання учасників венчурного бізнесу.

Враховуючи, що суб'єктом державного регулювання економіки є держава в особі державних органів (президента, парламенту, уряду, місцевих адміністрацій), основні функції держави щодо регулювання венчурної діяльності (законодавчу, інституційну, корегувальну, контролюючу, стимулюючу, інтеграційну, інформаційну) мають виконувати відповідні міністерства, відомства та організації. Ефективний механізм державного регулювання венчурної діяльності передбачає дотримання низки принципів загальних (науковість, погодження інтересів, цілеспрямованість, пріоритетність, системність, комплексність, принципи адаптації, достатності, принципи організаційно-правового та економіко-організаційного забезпечення) та специфічних (інтегрованість і наступність). У межах запропонованого механізму розглянуто методи, інструменти та важелі державного регулювання, джерела інформаційного забезпечення.

Обґрунтовано необхідність розробки та реалізації Державної цільової програми «Розвиток венчурного інвестування в Україні» як комплексу взаємопов'язаних завдань і заходів, спрямованих на розв'язання найважливіших проблем розвитку ринку венчурного капіталу. Метою цієї програми визначено сприяння реалізації державної інноваційно-інвестиційної політики, координацію діяльності суб’єктів венчурного бізнесу, центральних і місцевих органів виконавчої влади, інших установ та організацій для розв'язання найважливіших проблем, пов’язаних із забезпеченням інноваційно-інвестиційного розвитку країни. За своєю спрямованістю Державна цільова програма «Розвиток венчурного інвестування в Україні» має носити економічний, науковий, науково-технічний, соціальний характер. Доведено необхідність створення державного венчурного фонду.

Залежно від отриманих результатів під час реалізації венчурного проекту сподіваються на такі основні ефекти: економічний, науково-технічний; соціальний; екологічний. Сукупний прояв зазначених ефектів призводить до позитивних соціально-економічних зрушень. На основі узагальнення теоретичних положень щодо соціального ефекту інвестиційної діяльності та соціального ефекту інновацій доведено, що під соціальним ефектом венчурного капіталу слід розуміти сукупність соціальних результатів, отриманих у процесі венчурного фінансування та реалізації інноваційних проектів. Для оцінки соціального ефекту венчурного капіталу запропоновано низку кількісних та якісних показників, в тому числі для визначення останніх обґрунтовано доцільність використання методу експертних оцінок.

В дисертації визначено компонентну структуру соціального ефекту венчурного капіталу, до якої включено різні види соціального ефекту залежно від можливості визначення, напряму, рівня і часу впливу, масштабу і характеру прояву соціального ефекту. Оцінка соціального ефекту венчурного капіталу має проводитися з урахуванням низки критеріїв та принципів, серед яких виділено наступні: актуальність, багатоаспектність, об’єктивність, точність, ретельність і значущість оцінки та результатів венчурного фінансування

Підводячи підсумок, можна стверджувати про наявність значного синергетичного ефекту венчурної діяльності, який проявляється у зростанні ефективності, що накопичується шляхом сукупного позитивного впливу економічного, науково-технічного, соціального та екологічного ефектів.

ОСНОВНІ ВИСНОВКИ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У дисертації поставлено й вирішено важливу наукову задачу розробки сучасної інноваційної концепції формування та функціонування в Україні ринку венчурного капіталу, що активізує інноваційний розвиток вітчизняної економіки. В ході дослідження зроблено наступні висновки:

1. Здійснено теоретико-методологічне обґрунтування сутності низки категорій і понять щодо ринку венчурного капіталу. Поняття «венчурний капітал» представлено у діалектичному взаємозв’язку необхідних ресурсів для його формування й нагромадження та активізації людського (зокрема, інтелектуального) капіталу, що дозволяє комплексно використовувати основні чинники розвитку ринку венчурного капіталу.

«Ринок венчурного капіталу» є економічною категорією, яка являє собою сукупність економічних відносин між покупцями (інноваційними підприємствами) і продавцями (венчурними капіталістами) стосовно руху венчурного капіталу, що відображає економічні інтереси суб'єктів ринкових відносин і забезпечує обмін продуктами інноваційної діяльності. Об'єктом купівлі-продажу на венчурному ринку виступає венчурний капітал.
Сутність «державного управління венчурною діяльністю» представлено системою законодавчих, виконавчих, контролюючих заходів державних установ та організацій щодо створення належних умов розвитку венчурного інвестування, реалізації його механізму згідно з пріоритетами інноваційно-інвестиційної державної політики на основі вивчення соціального ефекту інновацій та інвестицій, що забезпечить удосконалення механізмів управління венчурною діяльністю.

Зміст «соціального ефекту венчурного капіталу» розкрито як сукупність соціальних результатів, отриманих у процесі венчурного фінансування та реалізації інноваційних проектів, що дає більш повне уявлення про роль та соціальне значення венчурного капіталу.

Уточнення сутності й змісту названих категорій обумовить ефективне управління системою венчурного фінансування.

2. Обґрунтовано систему венчурного фінансування та її складові. Фінансування інноваційної діяльності складається із взаємозалежних елементів з ієрархічною підпорядкованістю й специфічними функціональними особливостями і включає джерела надходження фінансових коштів для здійснення інноваційної діяльності (процес фінансування); механізм акумуляції коштів, що надходять з різних джерел; політику (принципи і процедуру) вкладення мобілізованого капіталу; механізм контролю за інвестиціями; механізм повернення авансованих в інноваційні проекти коштів. Доведено, що венчурний капітал утворюється як специфічний симбіоз фінансового, людського та його складової – інтелектуального капіталу, який дозволяє забезпечувати ефективне використання інновацій і враховує характерні потреби процесу еволюції. 

3. Доведено, що венчурний капітал виконує низку важливих функцій, а саме: зумовлює активізацію науково-технічної діяльності та інноваційних процесів; сприяє зниженню ризиків та зміцненню економічної стійкості інноваційних фірм в системі ринкових економічних відносин шляхом перенесення на себе частини ризиків та їх оптимізації; забезпечує переорієнтацію типу розвитку та структурне оновлення економіки; сприяє підвищенню зайнятості, зростанню показників продуктивності праці, підвищенню кваліфікації кадрів, формуванню нової культури виробництва; підвищує конкурентоспроможність наукомістких товарів, збільшує в експорті частку коштовної наукомісткої готової продукції і забезпечує зростання обсягу національного сегмента на світовому ринку високих технологій; виступає активним інтегратором науки, виробництва і ринку, консолідуючи найважливіший функціональний ланцюжок: наука – технологія – виробництво – ринок; підвищує економічну, енергетичну, продовольчу, інформаційну, екологічну та інші види національної безпеки і обороноздатності країни.

Традиційні функції венчурного капіталу доповнено індикативною й консалтинговою функціями, що дає змогу більш повно розкрити механізм венчурної діяльності.

4. Встановлено, що венчурний капітал, як і будь-який інший вид капіталу, функціонує безперервно й проходить певний цикл, рухаючись з однієї стадії на іншу. При цьому він існує у трьох функціональних формах: на стадіях формування венчурний капітал виступає у формі грошового венчурного капіталу і товарного венчурного капіталу; на стадії виробництва – у формі продуктивного венчурного капіталу. Опрацювання процесу руху венчурного капіталу дозволило вивести модель кругообігу венчурного капіталу, відповідно до якої він до повного кругообігу проходить три стадії: інвестування професійних здібностей і грошових коштів в інноваційну компанію; продуктивне споживання товарів, придбаних інноваційною компанією на гроші венчурного капіталіста, і створення працею робітників інноваційних товарів; реалізація вироблених інноваційних товарів. Кінцевою метою кругообігу венчурного капіталу є отримання інноваційного доходу венчурним капіталістом та інноваційною фірмою.

5. Розроблено інноваційну концепцію механізму функціонування ринку венчурного капіталу, що ґрунтується на використанні сукупності інституціональних структур і необхідних умов, спрямованих на формування й рух венчурного капіталу з метою фінансового забезпечення високо ризикових проектів, пов’язаних з виробництвом та комерціалізацією інноваційних продуктів і технологій.

На відміну від інших підходів у поданій концепції природа венчурного капіталу розкривається через особливості його функціонального механізму й охоплює всі аспекти його руху (починаючи від джерел венчурного капіталу, його функцій та характеристик; необхідних умов формування та розвитку; потрібних інституційних структур і підсистем, до можливих наслідків його функціонування). Реалізація запропонованої концепції забезпечить активізацію інноваційних процесів у національній економіці України.

6. Теоретично обґрунтовано й систематизовано складові ефективності венчурного інвестування, серед яких виділено соціальний ефект, що, з одного боку, характеризує венчурний капітал як ефективний інструмент прискорення економічного розвитку, як засіб підвищення рівня задоволеності потреб і якості життя, а з іншого – як джерело поповнення бюджетних ресурсів, що спрямовуватимуться у розвиток соціальної сфери. З’ясовано компонентну структуру соціального ефекту, а також запропоновано систему кількісних та якісних показників його оцінки, які доцільно використовувати під час прогнозування результатів венчурної діяльності й моніторингу реалізації інвестиційних проектів.
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Диссертация посвящена актуальным проблемам формирования теоретико-методологических аспектов функционирования рынка венчурного капитала.

В работе рассмотрен венчурный капитал как экономическая категория, определены его характерные черты, основными из которых являются долгосрочность, высокий уровень риска, низкая ликвидность, возможность получения сверхприбыли, раскрыты и дополнены его функции, отражена роль и значение в обеспечении инновационных процессов. Уточнена модель кругооборота венчурного капитала, среди стадий которого выделены особенности двух стадий оборота и стадии производства. Определена специфика венчурного финансирования, исследованы роль и место венчурного капитала в структуре финансового рынка.

Разработаны теоретико-методологические основы системы венчурного финансирования. Выделены источники финансирования, среди которых не только финансовые ресурсы, а и человеческий капитал, включая его интеллектуальную составляющую. Представлен механизм аккумулирования ресурсов, механизм контроля и возврата инвестиций. Проанализирован современный механизм венчурного финансирования через венчурные фонды.

Отражены генезис и мировые тенденции становления и развития венчурного капитала. Исследован механизм функционирования рынка венчурного капитала в мировой экономике. Проанализированы показатели развития мирового рынка венчурного капитала. При этом выявлена динамика объема сделок, их количество, средний размер сделок, количество венчурных компаний, как в целом в мире, так и по отдельным странам. Определено состояние, специфика и тенденции развития венчурного капитала в США, Канаде и Европе на основе анализа уровня и объемов венчурного финансирования, количества активных фирм, количества сделок на одну компанию, капиталоемкости сделок в зависимости от стадий, структуры венчурного финансирования по стадиям проектов, по отраслям. Проанализированы ранги и оценки привлекательности стран для развития венчурного капитала.
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The current thesis is devoted to the actual problems in venture capital market theoretical and methodological aspects formation.

In the dissertation there had been considered the venture capital as en economical category, disclosed its functions and determined venture funding peculiarities, as well as researched venture capital role and place in the financial market structure, analyzed venture capital  genesis and global trends. The author managed to research venture capital operation mechanism in world economy, analyzed venture capital world market development quotient, defined the venture capital condition and trends in the USA, Canada and Europe, determined the venture capital market operational features and trends in Ukraine, proposed the venture capital market operation concept in Ukraine. There had been elaborated the venture capital activity state regulation mechanism, pointed out its goals and objectives, as well grounded venture capital activity state regulation functions, methods and principles; determined the venture capital development social effects and results and proposed its component structure.
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