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Актуальність теми дослідження. У статті розкривається сутність поняття "венчурний капі-

тал". Проаналізувавши досвід розвинутих країн, можна стверджувати, що дана форма капіталу 
безпосередньо сприяє розвитку науково-технологічного забезпечення економіки. 

Розвиток технологій дозволяє оптимізувати процес виробництва, що в кінцевому підсумку 
веде до підвищення ефективності економіки. Венчурний капітал використовується за кордоном 
ще із середини минулого століття. Саме завдяки венчурному капіталу розвинулися такі відомі 
фірми, як Intel, Apple, Microsoft, Digital, Compaq, Sun Microsystems, Lotus. Для України поняття 
"венчурний капітал" відносно нове і потребує теоретичних досліджень та практичних напрацю-
вань. 

Постановка проблеми. Проблема венчурного інвестування вивчалася українськими вчени-
ми починаючи з 80-х років XX століття. Сьогодні в країні важливим завданням є пошук нетради-
ційних шляхів інвестування нових розробок. Одним із можливих напрямів вирішення проблеми 
може бути розвиток венчурної індустрії. Як показує світовий досвід, країни, що послідовно про-
водять якісний трансферт наукових знань у технології та вироби, отримують значні переваги в 
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забезпеченні стійких темпів економічного зростання. У свою чергу, інноваційний розвиток пе-
редбачає залучення венчурного капіталу як необхідного атрибуту. Венчурний капітал за певних 
умов може стати ефективним джерелом фінансового забезпечення наукових розробок та пере-
творення їх на конкурентоспроможний продукт, що зумовлює доцільність теми статті. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Останнім часом в Україні значно зросла кількість 
досліджень та публікацій, присвячених різним аспектам функціонування венчурного капіталу, 
але існує багато розбіжностей у розкритті сутності окремих показників. Найбільше розбіжностей 
ми бачимо у головному – у визначенні поняття "венчурний капітал". 

Ґрунтовно досліджують поняття "венчурний капітал" такі українські та зарубіжні вчені, як Гри-
га В., Грозний І., Гулькін П., Каржаув А., Ковалишин П. Дослідження категорії "венчурний капі-
тал" також знайшли відображення у працях українських вчених Антонюк Л., Баранецького І., Зя-
брева Н., Литвин І., Опанасюка В., Романішина О., Федоренко А. та інших; російських вчених 
Бунчука М., Коптєва В., Левина А., Леонтьєва Ю., Солодова В.; відомих закордонних вчених 
А. Грема, Ст. Соммерсбі, Ш. Цельсинга та ін. 

Постановка завдання. Узагальнити погляди та уточнити трактування категорії "венчурний 
капітал", довести його важливість як джерела фінансування інновацій, систематизувати підходи 
до визначення поняття "венчурний капітал", виділити венчурний капітал серед інших видів інве-
стиційного капіталу. 

Виклад основного матеріалу. Аналіз складових економічної теорії власності дозволяє 
стверджувати, що у своєму розвитку інститут власності постійно трансформується і якісно струк-
турується [1]. Це відбувається як за типологічною та видовою зміною якісної сутності, так і за 
конкретними формами прояву, що перебувають у стані діалектичної боротьби, витісняючи одна 
одну, століттями співіснують разом або інтегруються, трансформуються одна в одну. При цьому 
створюються нові життєздатні форми, що у подальшому також розвиваються, якісно доповнюю-
чи інституційну архітектоніку власності.  

На кінець XVIII ст. економісти щодо змісту капіталу зосереджувалися в основному на харак-
теристиці його матеріально-речової сторони. Основоположники класичної політекономії А. Сміт і 
Д. Рікардо ототожнювали капітал з нагромадженою уречевленою працею (засобами виробницт-
ва). На перших етапах розвитку політекономії сформувалося розуміння капіталу як сукупності 
факторів виробництва, що приносить дохід. Надалі поряд з охарактеризованим трактуванням 
сутності капіталу як економічної категорії сформувалися та набули поширення й інші підходи. 

За К. Марксом, капітал – це вартість, котра авансується у будь-який вид економічної діяльно-
сті (насамперед у матеріальне виробництво) з метою отримання додаткової вартості. Остання є 
результатом експлуатації найманих працівників і постійно відтворює себе, тобто отримана до-
даткова вартість знов і знов авансується підприємцем з тією ж метою [1]. 

Отже, капітал – це історично зумовлене суспільно-виробниче відношення між підприємцями, 
які володіють засобами виробництва, і працівниками, котрі позбавлені будь-яких засобів вироб-
ництва та існування. Таке розуміння сутності капіталу є проявом соціально-економічного підхо-
ду, відповідно до якого він трактується як специфічні суспільні відносини, що виникають за пев-
них історичних умов. 

У сучасній політекономії немає загальновизнаного визначення сутності капіталу як економіч-
ної категорії. Як у минулому, так і нині окремі економічні школи та теорії підходять до трактуван-
ня останнього з різних позицій. Їх порівняльний аналіз дозволяє дійти висновку, що найбільш 
науково обґрунтовано, повно та доказово сутність капіталу, що перебуває у постійному русі, на-
буваючи при цьому різних видів та форм прояву, у тому числі і форми суспільно-виробничих ві-
дносин, представлена К. Марксом. 

У межах трактування капіталу як певного вкладення виокремлюється категорія "інтелектуа-
льний капітал", що функціонує в чистому вигляді в науці, освіті, управлінні, охороні здоров'я, а 
також в наукоємних галузях виробництва. В розвинутих країнах інтелектуальний капітал починає 
переважати над його іншими формами і стає передумовою нагромадження суспільного багатст-
ва. 
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Капітал може набувати різних форм. Це може бути акціонерний, позичковий, основний, обо-
ротний, авансований, промисловий, товарний, землеробський, фіктивний та ін., а також венчур-
ний або особливо ризиковий капітал. 

Поняття "венчурний капітал" вперше з'явилося у США в 60-х роках XX століття. Проте лише 
на початку XXI століття венчурний капітал став предметом пильної уваги економістів. Саме по-
няття венчурного інвестування можна трактувати по-різному. Одні розуміють під цим лише висо-
ко ризиковані вкладення коштів на початкових етапах розвитку бізнесу або навіть бізнес-ідеї. 
Інші віддають перевагу більш широкому трактуванню, що включає будь-яке фінансування швид-
кого зростання компанії. Таким чином, в даному випадку венчурний капітал фінансує не тільки 
формування стартового капіталу, а й наступні етапи становлення інноваційного підприємства. 

Аналіз функцій і особливостей венчурного капіталу та їхнє порівняння з економічним змістом 
капіталу взагалі, розкритим класиками економічної теорії, дозволяє охарактеризувати економіч-
ну сутність венчурного капіталу як різновид фінансового капіталу, що виконує роль особливого 
інвестиційного ресурсу в суспільному відтворенні, має переважну спрямованість на активізацію 
науково-технічної та інноваційної діяльності, поєднує високі ризики і невизначеність кінцевого 
сукупного ринкового ефекту з надвисокою прибутковістю коштів, вкладених в засоби нових фірм 
чи фірм, що розвиваються [2]. 

Назва "венчурний" походить від англійського "venture", яке, з одного боку, означає "ризик", а з 
іншого – "підприємство". Сам термін "ризиковий" має на увазі, що у взаєминах інвестора і підп-
риємця, який претендує на отримання фінансування, присутній елемент ризику. Тобто венчур-
ним можна вважати фінансування, яке спрямовується безпосередньо у підприємство і при цьо-
му несе в собі невизначеність. Ризик властивий венчурному фінансуванню і без нього венчурне 
фінансування не існує. 

Поняття "венчур", "венчурний капітал", "венчурне фінансування" нерозривно пов'язані з ви-
нахідницькою діяльністю, а також зі створенням і функціонуванням підприємства, що займаєть-
ся впровадженням результатів даної винахідницької діяльності в комерційне виробництво. Тому 
для більш точного визначення поняття "венчурний капітал" необхідно розглянути його значення 
за стадіями розвитку підприємства. 

Основна відмінність від традиційного інвестування полягає в тому,  що фінансові активи на-
даються підприємству без будь-якої гарантії забезпечення рухомим чи нерухомим майном або 
заощадженнями. Єдиною гарантійною заставою служить відповідна частина акцій, менша, ніж 
контрольний пакет існуючого або тільки створюваного підприємства, тобто венчурний капітал 
надається підприємству під перспективну ідею.  

Венчурний капітал – особлива форма вкладення капіталу в об'єкти інвестування з високим 
рівнем ризику в розрахунку на швидке отримання високої норми доходу. 

З теоретичної та методологічної точок зору представляє інтерес розгляд венчурного капіталу 
як різновиду фінансового, причиною якого є відокремлення і злиття з утворенням монополій 
старих традиційних форм суспільного капіталу – промислового, банківського, торгового. Фінан-
сова форма сприяє мобільності капіталу, посилює його прагнення перетікати із стагнуючих галу-
зей економіки в технологічно передові і швидко зростаючі. Однак фінансовий капітал одночасно 
посилює монополістичні тенденції в національному економічному організмі, що може бути галь-
мом розвитку продуктивних сил, науково-технологічної динаміки. Подібне не притаманне приро-
ді венчурного капіталу, що відрізняється особливою інноваційністю, гнучкістю, мобільністю, лік-
відністю і різновидом форм. Проте розгляд останнього як особливої функціональної форми фі-
нансового капіталу недостатній для розкриття складного економічного змісту "венчура". Крім 
того, в ході відтворювальних процесів венчурний капітал виявляє здатність до особливої інтег-
рації з іншими видами ресурсів, які виступають як чинники економічної динаміки, що важко пояс-
нити з позиції тільки його фінансової природи. 

Вивчаючи економічну літературу, можна отримати чисельні визначення венчурного фінансу-
вання та венчурного капіталу. Кожен автор наводить власне трактування цього поняття, Єдино-
го визначення немає, але сутність сильно не змінюється. Наведемо деякі найбільш поширені 
визначення у вигляді табл. 1.     
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Таблиця 1 
Визначення поняття "венчурний капітал"  

№ 
з/п Джерело Визначення  

1. 

Перші ідеологи венчур-
ного капіталу – амери-
канські економісти 
Ж. Фенн,  Н. Лайанг, 
С. Прауз, П. Джонсон [3] 

Венчурний капітал – фінансування акціонерного капіталу інновацій-
них підприємств малого бізнесу, які мають значний потенціал росту 
на стадії їхнього створення і реалізації продукції, у сукупності з кон-
сультаційною підтримкою і високим ступенем залучення у процес 
прийняття рішень 

2. 
Національна асоціація 
венчурного капіталу 
США [4] 

Венчурний капітал – це довгостроковий, ризиковий капітал, який ін-
вестується в акції нових та швидко зростаючих компаній з метою 
отримання високих прибутків після реєстрації даних компаній на фо-
ндовій біржі 

3. 

Європейська асоціація 
венчурного капіталу 
(EVCA – European 
Venture Capital 
Association) [5] 

Венчурний капітал – це пайовий капітал, наданий професійними фір-
мами, які інвестують і спільно управляють новими приватними ком-
паніями або компаніями, що розвиваються, і які демонструють висо-
кий потенціал росту 

4. 

Енциклопедія бізнесме-
на, економіста, мене-
джера за ред. Романа 
Дяківа [6] 

Венчурний капітал – капітал, який функціонує у нових сферах діяль-
ності й пов’язаний з великим ризиком; інвестиції у формі емісії нових 
акцій, що відіграють вирішальну роль у господарському фінансуванні; 
інвестиції у венчурні проекти освоєння нових технологій чи продукції 

5. Б. Г.Федоров [7] 

Венчурний капітал – капітал, що вкладається в проекти з підвищеним 
рівнем ризику: в основному вкладається в нові або реорганізовані 
компанії, в т.ч. малі підприємства з високим потенціалом розвитку, 
або просто в ризиковані акції; постачальниками ризикового капіталу є 
інвестиційні фонди, банки, індивідуальні інвестори, спеціальні дер-
жавні інститути; прибуток від ризикового фінансування заробляється 
перш за все від швидкого зростання вартості акцій.  

6. Електронна Енциклопе-
дія Вікіпедія [8] 

Венчурний капітал – гроші інвестиційних фондів чи фірм, що спеціа-
лізуються на фінансуванні росту молодих компаній, звичайно за ви-
нагороду у вигляді доходу на акціонерний капітал. Важливе джерело 
фінансування починаючих компаній або компаній, що перебувають у 
складних умовах, так званий «ризиковий» капітал 

Джерело: згруповано авторами 
 
У літературних джерелах можна зустріти й інші визначення венчурного капіталу. Тому можна 

констатувати, що сьогодні єдиного науково обґрунтованого визначення цього поняття немає. 
Венчурний капітал більшістю дослідників цього поняття розглядається у формі інвестицій для 

створення нових, розширення існуючих підприємств чи реалізації окремих інноваційних проектів. 
Для більш повного розкриття економічної сутності венчурного капіталу необхідно розглянути 
його основні особливості.  

Проведене дослідження дозволило уточнити сутність поняття "венчурний капітал" наступним 
чином: венчурний капітал – це акціонерний капітал, що представляє собою комбінацію фінансо-
вих, людських та інтелектуальних ресурсів, орієнтований на отримання надприбутків у резуль-
таті швидкого зростання інвестованої (інноваційної) компанії, що характеризується високим сту-
пенем ризику. 

Дослідження особливостей венчурного капіталу отримало розвиток у роботах В. Опанасюка. 
Він вивчив природу та сутнісний зміст венчурного капіталу [9]. 

Венчурне фінансування традиційно відбувається у два етапи. На першому акумулюють засо-
би з різних джерел корпорацій, пенсійних фондів, страхових компаній, приватних іноземних ін-
весторів, банків та фондів венчурного капіталу. На другому – кошти фонду розподіляють серед 
відібраних за результатами експертизи проектів. 

http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%86%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D1%96%D0%B9%D0%BD%D0%B8%D0%B9_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D1%96%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D1%83%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%BD%D1%8F
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BA%D1%86%D1%96%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%B8%D0%B9_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D1%96%D1%82%D0%B0%D0%BB
http://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B8%D0%B7%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D0%B9_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D1%96%D1%82%D0%B0%D0%BB
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Умови зазначеного фінансування: 
- підприємство, в яке вкладає кошти венчурний фонд, не може бути державним, командит-

ним, приватним чи кооперативним. Воно обов’язково має бути акціонерним або стати акціонер-
ним у ході інвестування; 

-  повинно забезпечуватися зростання капіталу на 30–50 % за рік;  
-  механізм продажу акцій має бути чітко визначеним. 
Інвестори, вкладаючи кошти у венчурні фонди, теж висувають певні умови: капітал надається 

підприємцям на визначений термін; на відбір ризикових проектів венчурний капіталіст може ви-
тратити лише частину від розміру фонду; у разі продажу акцій фірм інвестор у вигляді винагоро-
ди отримує частину венчурної суми [10]. 

Переваги венчурного фінансування полягають у тому, що створювані невеликі фірми мають 
доступ до фінансових ресурсів, а також можливість консультацій з питань виробництва, фінан-
сів, управління персоналом, чим забезпечуються гнучкість в управлінні та швидкість прийняття 
рішень. Венчурний капітал традиційно орієнтується на малі та середні підприємства, віддаючи 
перевагу приватним компаніям і спільним підприємствам. Пріоритетними для венчурного капіта-
лу є галузі, продукція яких має значний внутрішній ринок збуту, та ті, що не залежать від імпор-
ту. Наявність експортного потенціалу підвищує привабливість підприємства, але не є суттєвим 
чинником інвестицій.  

Безумовною перевагою цього механізму є здатність забезпечувати високі темпи нарощуван-
ня інвестицій незалежно від обсягів накопичень в економіці за відсутності розвинутої ринкової 
інфраструктури, що обслуговує інвестиційні процеси. До недоліків слід віднести високий ризик 
прийняття неефективних інвестиційних рішень, що призводить до економічних втрат та помилок 
при виборі пріоритетних напрямків інвестиційної діяльності [10]. 

До основних особливостей венчурного капіталу можна віднести такі:  
1. Венчурний капітал є довгостроковим та ризиковим.  
2. Інвестиція здійснюється у підприємство, акції якого не обертаються у вільному продажі на 

фондовому ринку, а повністю розподілені між акціонерами – фізичними та юридичними особа-
ми.  

3. Кошти можуть надаватися під перспективну ідею без гарантованого забезпечення наявним 
майном, заощадженнями чи іншими активами. Єдиною заставою є спеціально обумовлена част-
ка акцій підприємства.  

4. До ухвалення остаточного рішення про участь у венчурному фінансуванні конкретних ідей і 
розробок проводиться попередня робота з вивчення рівня підготовки і особистих якостей підп-
риємця, аналізу представленого бізнес-плану, оцінки супутніх ризиків та можливих шляхів їхньо-
го зменшення.  

5. Інвестиції спрямовуються в капітал акціонерних товариств у обмін на частку або пакет ак-
цій чи надаються у формі інвестиційного кредиту, як правило, на термін від 3 до 7 років. На 
практиці найчастіше зустрічається комбінована форма венчурного інвестування, при якій части-
на коштів вноситься до акціонерного капіталу, а інша надається у формі інвестиційного кредиту. 
Венчурний інвестор не прагне придбати контрольний пакет акцій компанії – це його корінна від-
мінність від стратегічного інвестора. Він отримує пакет акцій або його частку, меншу за контро-
льний пакет. При цьому інвестор розраховує, що менеджмент компанії використовуватиме його 
гроші як фінансовий важіль для того, щоб забезпечити швидше зростання і розвиток свого біз-
несу.  

6. Інвестор і його представники не беруть на себе ніякого іншого ризику (технічного, ринково-
го, управлінського, цінового та ін.) за винятком фінансового. Усі перераховані ризики несуть під-
приємство і його менеджери.  

7. Венчурні інвестори не зацікавлені в розподілі прибутку у вигляді дивідендів, а віддають пе-
ревагу реінвестуванню всього отриманого прибутку у бізнес.  

8. Прибуток венчурного капіталіста виникає лише тоді, коли через 5-7 років після інвестуван-
ня він зуміє продати пакет акцій, який належить йому, за ціною, що у декілька разів перевищує 
первинне вкладення [11]. 
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Не можна не відмітити, що при всій ризиковості капіталовкладень венчурні інвестиції мають 
низку привабливих перспектив та переваг. Як свідчить світовий досвід, підприємства з венчур-
ною підтримкою більш підготовлені до впровадження інновацій, швидше розвиваються і ство-
рюють більше робочих місць у майбутньому. Можна констатувати, що, в порівнянні з будь-якими 
іншими – невенчурними компаніями, венчурні підприємства, які розробляють та впроваджують 
нові технології, володіють наступними безперечними перевагами [12]: 

- швидко нарощують кількість робочих місць і створюють передумови для більшої зайнятості 
висококваліфікованих кадрів (у США 4% швидкозростаючих фірм, більшість з яких підтримують-
ся венчурним капіталом, створюють 70% усіх нових робочих місць, а в Європі з 1991 по            
1995 рр. кількість зайнятих на таких підприємствах сягала щорічного темпу приросту в розмірі 
15% на тлі середнього по економіці зростання менш ніж на 1% за рік);  

- зміцнюють зв'язки між наукою і виробництвом, консолідуючи найважливіший функціональ-
ний ланцюжок: наука – технологія – виробництво – ринок;  

- забезпечують матеріальну і моральну підтримку розвитку науково-технічного потенціалу 
країни;  

- стимулюють інноваційний напрямок розвитку промисловості;  
- сприяють підвищенню в експорті частки більш дорогої наукомісткої готової продукції і за-

безпечують збільшення обсягу національного сегмента на світовому ринку високих технологій;  
- збільшують конкурентоспроможність наукомістких товарів, одночасно суттєво підвищуючи 

рівень культури виробництва на фірмах-суміжниках;  
- сприяють розвитку виробничих інфраструктур у регіонах і поліпшенню соціально-

економічного становища в них; 
- підвищують затребуваність наукових знань у різних сферах виробництва, що веде до вико-

ристання новітніх досягнень науки і техніки в реальному секторі економіки;  
- створюють умови для розвитку великих фірм і корпорацій за рахунок використання техноло-

гій, розроблених малими фірмами;  
- сприяють оперативному задоволенню попиту населення на нові товари та послуги;  
- підвищують економічну, енергетичну, продовольчу, інформаційну, екологічну та інші види 

національної безпеки, а також обороноздатності країни; 
- покращують імідж країни на світовому ринку та сприяють підвищенню конкурентоспромож-

ності національної економіки. 
Отже, розвиток венчурного інвестування та створення нових високотехнологічних компаній 

не є випадковістю, а зумовлені взаємною зацікавленістю інвесторів і творців нових венчурних 
підприємств, а також особливостями і перевагами венчурного капіталу. 

Висновок. За характером виконуваних функцій венчурний капітал має велике значення в 
макро- і мікроекономіці. Збільшення частки венчурного капіталу у структурі інвестицій може сві-
дчити про низку позитивних процесів у інноваційно-інвестиційній політиці країни. 

Функції венчурного капіталу дозволяють максимально реалізувати його роль у розвитку інно-
ваційної економіки, яка полягає: по-перше, у створенні реальних можливостей для виникнення, 
розвитку і втілення інноваційної ідеї; по-друге, у залученні фінансових ресурсів, що ефективно 
працюють і створюють можливість для поточного інвестування інноваційного процесу, нагрома-
дження і збільшення капіталу; по-третє, у підготовці технологічного прориву в економіці, форму-
ванні інноваційної складової технологічного укладу. 
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