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ВЕНЧУРНЕ ІНВЕСТУВАННЯ: ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД ТА ЙОГО АДАПТАЦІЯ ДО УКРАЇНСЬКИХ РЕАЛІЙ
Венчурна інвестиційна діяльність в розвинутих країнах є дієвим інструментом фінансування інноваційних секторів економіки, підвищення конкурентоспроможності і зниження ризиків інвесторів.
В більшості розвинутих країн венчурний капітал посідає одне з провідних місць у фінансуванні інноваційного підприємництва, є тим органічно необхідним елементом сукупного господарського механізму, що дозволяє реалізовувати нововведення на найкритичніших етапах їхнього освоєння і комерціалізації, тобто там, де інші механізми не спрацьовують. У цих країнах венчурні інвестиції вимірюються десятками мільярдів доларів.

Світовий досвід розвитку інноваційної економіки свідчить про те, що її головною проблемою є розбіжності між науковими дослідженнями та масовим виробництвом продукції з використанням їх результатів. Венчурний капітал може значно скоротити ці розбіжності, бо він є довгостроковим ризиковим капіталом, який інвестується в акції нових та швидкозростаючих компаній з метою отримання високих прибутків у майбутньому.

Венчурне інвестування є механізмом, який забезпечує інноваційні процеси ресурсами для їх розвитку. Воно повинно реалізовуватися в двох спрямуваннях: шляхом придбання акцій інших нових фірм та через  надання кредиту. Венчурні інвестиції, вкладаються в компанії, що швидко розвиваються. Венчурний інвестор розміщує кошти саме в підприємство, в той час як портфельний інвестор купує акції на вторинному ринку 

Особливістю венчурного інвестування є те, що можна поєднати інтереси держави та інвестора на основі нововведень, що створює конкурентоспроможну продукцію, дає можливість отримувати високі доходи [1].
Венчурний капітал бере значну участь у прискоренні руху національної економіки до інноваційно-орієнтованого типу, посиленні її конкурентоспроможності, підтримує економічне зростання за рахунок інноваційного прогресу, сприяє технологічному прориву суспільства. Він гарантує ще й обов'язкову участь в управлінні новою інноваційною фірмою, сприяння в організації діяльності, підборі персоналу та інші послуги, які складно оцінити кількісно, тобто є комбінацією фінансового і інтелектуального капіталу [2].
Світове фінансове співтовариство (в особі відповідних об’єднань та асоціацій) в останні роки проводить активну роботу в області стандартизації та уніфікації ключових аспектів інвестиційної діяльності. З 1999 р. під егідою Міжнародної ради інвестиційних асоціацій (ICIA) в Європі впроваджуються Глобальні стандарти інвестиційної діяльності (Global Investment Performance Standards, GIPS). У 2007 р. Україну обрано 27-м членом Регіонального комітету країн Європи, а Українську асоціацію інвестиційного бізнесу затверджено офіційним Спонсором в Україні з прийняття GIPS.
Серед основних цілей GIPS можна відзначити наступні:

· сприяння всесвітньому визнанню стандартів розрахунку і представлення результатів інвестиційної діяльності в неспотвореному і порівняльному вигляді, що дає можливість досягнення повної відкритості;

·  забезпечення акуратності і послідовності даних про інвестиційну діяльність для звітності, зберігання,

вивчення та представлення кінцевим споживачам;

·  заохочення чесної і загальної конкуренції між інвестиційними фірмами на всіх ринках і зняття бар’єрів на шляху вступу в цей процес нових фірм;

· заохочення саморегулювання інвестиційної діяльності в міжнародних масштабах.
У світовій практиці фактично сформовано такі концепції щодо управління активами інституціонального інвестора (інституту спільного інвестування): управління здійснюється самими інвесторами, які є акціонерами корпоративного фонду (або його директоратом); для трастових фондів управлінські рішення щодо активів приймаються на рівні управляючої компанії, проте їх реалізація покладена на траст, з яким укладено відповідний договір; контрактні ІСІ передбачають юридичні відносини між інвестором, який є учасником фонду, та управляючою компанією, що повністю управляє портфелем ІСІ.

На відміну від банків, які забезпечують перерозподіл фінансових ресурсів у основному за допомогою кредитування, небанківські фінансові установи реалізують, основні схеми посередництва, за якими нагромаджується та переміщується вільний капітал в економіку країни [3].
На даний час існують два основних ринки венчурного капіталу – США і Канади та  Західної Європи.
Для США характерно залучення венчурного капіталу в нові наукоємні технології, незважаючи на їх високий рівень ризикованості. Венчурний бізнес тут сформувався як галузь підприємництва в період бурхливого розвитку мікроелектроніки й комп'ютерних технологій і дав потужний імпульс для успішного розвитку цих напрямків. Світові лідери комп'ютерної галузі – компанії Microsoft, Intel, Apple, ​Compaq – зайняли своє сьогоднішнє положення багато в чому завдяки венчурним інвестиціям на ранніх стадіях їхнього розвитку. Також пріоритетними напрямками у США є телекомунікаційні технології, біотехнології, медицина й охорона здоров'я, споживчі товари й послуги.

У США діє двохетапна схема інвестування перспективної компанії. На початкових етапах і в період зміцнення на ринку її підтримує венчурний капітал, а в момент виходу цінних паперів фірми на відкритий ринок включається капітал фондів прямого інвестування.
Капітал для венчурних інвестицій надається корпоративними та індивідуальними венчурними інвесторами. Основну частину корпоративного сектору становлять незалежні венчурні фонди (компанії, фірми).  Їх учасниками можуть бути як юридичні, так і фізичні особи. Основний обсяг капіталу фондів утворюється внесками державних і приватних пенсійних фондів США. Крім пенсійних фондів, активну участь у венчурних фондах приймають комерційні й інвестиційні банки, страхові компанії, державні й благодійні фонди, корпорації, приватні особи. У ряді венчурних фондів розміщені кошти державних програм підтримки бізнесу, спрямовані на розвиток малих підприємств на етапі становлення. Індивідуальний сектор венчурного бізнесу представляють приватні інвестори, так звані «бізнес-ангели». Найбільш важлива роль «бізнес-ангелів» на ранніх стадіях зародження й формування компаній, тобто коли компанія готується до виходу на ринок або фондову біржу.

Другим ринком капіталу є Європа. На відміну від США, європейські венчурні фонди розміщують інвестиції практично в усі сектори економіки. В останні роки відбувається переорієнтація європейських венчурних інвестицій у високотехнологічні сектори.

Іноземні венчурні фірми користуються підтримкою держави та великих корпорацій. У зв'язку з цим венчурний капітал розвивається дуже швидкими темпами. Участь урядів західних країн у процесі венчурного інвестування має велике значення, адже це:
-
демонструє бажання й здатність держави розділити ризики з комерційними інвесторами; 

-
показує розуміння державою необхідності збереження національних приватних капіталів на ринку своєї країни; 

-
стимулює залучення в реальний сектор економіки коштів пенсійних фондів й страхових компаній (частка таких коштів у венчурному капіталі Європи становить до 35 % всіх інвестицій). 

Надання засобів приватним венчурним компаніям, які у свою чергу безпосередньо фінансують невеликі фірми, є одним із способів урядового фінансування. У Фінляндії, наприклад, було використано саме такий підхід – створено повністю державний фонд. Уряди різних країн також створюють власні венчурні фонди для прямого інвестування в невеликі компанії. У Бельгії інвестиційна компанія Фландрії (GIMV) з'явилася в результаті діяльності фінансованого урядом венчурного фонду. Розроблена цим фондом стратегія придбання пакетів акцій технологічно - орієнтованих компаній виявилася настільки привабливою й результативною, що сьогодні й приватний капітал наважився інвестувати в GIMV. 

Німеччина розробила схему, у рамках якої здійснювалося державне фінансування малих фірм, що роблять інноваційні продукти або послуги, разом з компаніями приватного сектора. Державою гарантується повернення 75% вартості позик, які надаються приватними кредитними установами, якщо таке підприємство збанкрутує. Австрія також створила інвестиційний інноваційний фонд з метою збільшення фінансування починаючих фірм шляхом надання засобів приватним фондам. Фінансована урядом Програма кредитного фінансування розвитку бізнесу у Данії передбачає видачу позичок невеликим фірмам для розробок технологічно-орієнтованих проектів. При цьому у випадку невдачі не планується повернення боргів. У Нідерландах кредитна схема технічного розвитку передбачає видачу десятирічних кредитів малим компаніям, які можуть не повертатися у випадку технічного або комерційного провалу. У Швеції уряд є найбільшим акціонером Almi Foretagspartner AB, що надає 6-10-річні позики починаючим компаніям, безпроцентні протягом перших двох років. У Франції діють спеціальна урядова організація й приватно-державний банк, що здійснюють фінансову підтримку малих інноваційних підприємств. У Великобританії, згідно з урядовою схемою гарантування позик, надається 80%-на гарантія середньострокових позик, на яку розповсюджується значна частина венчурних інвестицій. 

Позики, які пропонують уряди, найчастіше недоступні з інших джерел, надаються на більш привабливих умовах, ніж приватні кредити. Вони можуть мати низькі процентні ставки або тривалі періоди повернення і навіть бути безповоротними. Європейський венчурний бізнес більшою мірою, ніж американський, орієнтований на реальну підтримку й розвиток малих і середніх підприємств, особливо на стадії розширення.

Активізується робота європейських товариств, спрямована на стимулювання інноваційної діяльності малих і середніх підприємств за рахунок системи європейських позик. Завдяки гармонізації оподаткування та інших регуляторних засобів у просторі єдиного європейського ринку заохочується й створення європейських консорціумів ризикового капіталу.

За останній період венчурна індустрія одержала значний розвиток не тільки в європейських країнах, а й у Австралії,  Ізраїлі, Китаї, Мексиці, Республіці Корея, Сінгапурі, Чилі, Японії [4].
Розглянемо динаміку обсягів інвестованого венчурного капіталу та кількість укладених угод в США протягом 2007-2011 років (рис. 1)
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Рис. 1. Динаміка обсягів інвестованого венчурного капіталу та кількості укладених угод в США протягом 2007-2012 років [5].
Як ми можемо бачити з рис. 1, кількість укладених угод до 2010 року постійно зменшувалися, а разом із тим і обсяги венчурних інвестицій впали майже на 10 млрд дол. Лише у 2010 році почалося нарощення обсягів венчурного інвестування, проте воно відбувалося меншими темпами, ніж спад 2007-2009 рр. Обсяг венчурних інвестицій у 2012 році знизився порівняно з 2011 роком на 15% до $ 29,7 млрд. На січень 2013 року 8 288 компаній було вкладено $ 168 млрд. [6].
На обсяги венчурного фінансування мала великий вплив світова фінансова криза. Його обсяги у 2009 році в порівнянні з 2008 знизились більше ніж у 2 рази. Починаючи з 2009 року, обсяги венчурного капіталу поступово зростають, проте невеликими темпами. Слід відмітити, що у 2012 році ринок венчурного інвестування знову продемонстрував скорочення. Це пов’язане із загальною економічною нестабільністю, що впливає на всі сфери економіки. З падінням обсягів фінансування скоротилася і кількість угод. Венчурні капіталісти стали суворіше ставитися до об'єктів вкладень і більш консервативно підходили до їх підписання. 

Основними факторами, які впливають на процес мобілізації венчурного капіталу в Євросоюзі, є відповідна законодавча база, податкові фактори, макроекономічна стабільність та ринок. Регуляторні фактори суттєво впливають на процес мобілізації капіталу, дозволяючи пенсійним фондам і страховим компаніям розміщувати свої засоби у венчурні інвестиції. Європейська індустрія венчурного капіталу набагато менша і молодша, ніж у Сполучених Штатах Америки. Крім того, існують значні відмінності в стадіях розробки і розмірів індустрії венчурного капіталу між країнами в рамках ЄС. Також велика неоднорідність типів інвесторів (незалежні, банківські, корпоративного і державного сектору).
 В Україні повноцінна індустрія венчурного капіталу тільки народжується. Формування інститутів венчурного фінансування і розвиток венчурного бізнесу започатковано у 1992 році. Першим вітчизняним фондом венчурного капіталу став фонд "Україна". Він здійснив інвестиції в 30 вітчизняних компаній на суму 10 млн дол. США. Велика частка інвестування цим фондом здійснювалась за рахунок Європейського банку реконструкції і розвитку.  На даний час ринок венчурного капіталу в Україні становить близько 400 млн дол. США. 
Відповідно до звіту Української асоціації інвестиційного бізнесу, у 2006 році кількість венчурних інститутів спільного інвестування становила 324, а в 2012 році їх стало вже 1222 [4].
Динаміка показників венчурних фондів свідчить, що їх кількість та капіталізація постійно зростали прискореними темпами з 2008 р., зростання продовжувалось навіть після кризи. Проте більшість з вітчизняних венчурних фондів не виконує своїх економічних функцій, а виступає інструментом фінансово-промислових груп з перерозподілу грошових потоків та оптимізації оподаткування. Незважаючи на це, існують перспективи розвитку традиційних венчурних фондів в Україні за умов пом’якшення стримуючих чинників, а особливо за сприяння держави[5].

Основною причиною непопулярності інвестування в новітні технології через венчурні фонди в Україні є відсутність механізму у законодавстві для роботи таких фондів. Вперше на законотворчому рівні функціонування венчурних фондів було передбачено Законом України “Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)” [7]. Проте в цьому законі йдеться лише про інвестиційні фонди, які проводять діяльність, пов’язану з об’єднанням (залученням) грошових коштів інвесторів з метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні права та нерухомість, тобто інвестиції в уже існуючий бізнес або нерухомість, а венчурні фонди повинні працювати як фонди прямого інвестування і виходити за межі інститутів спільного інвестування. Саме тому фонди, що інвестують в інновації, повинні підпорядковуватися окремому законодавству про фонди прямого інвестування, яке на сьогоднішній день знаходиться тільки у стадії розробки. 

По - друге, на сьогоднішній день в українському законодавстві існує заборона для пенсійних фондів і страхових компаній на інвестування у венчурні фонди. Це скорочує потенційну базу для венчурних інвестицій. Багато країн в даний час переглядають положення про інвесторів, які мають право займатися венчурними або прямими інвестиціями, і розглядають можливість пом'якшення обмежень. Багато в чому це обумовлено позитивним досвідом США кінця 1970-х – початку 1980-х рр., коли внесенням змін до Закону про пенсійні гарантії пенсійним фондам було дозволено інвестувати до 10% своїх активів у венчурні проекти.

По - третє, в Україні спостерігається низька інноваційна активність бізнесових структур, причинами якої є:

-
економічна і політична нестабільність;

-
дефіцит фінансових ресурсів; 

-
орієнтація економіки на інвестування розвитку виробництв, а не на активізацію інноваційної діяльності;

-
відсутність чіткої інноваційної політики держави;
-
відсутність розвинутої інноваційної інфраструктури;

-
орієнтація на імпорт високотехнологічного устаткування, недостатня увага до розвитку власного науково-технічного потенціалу;

-
недосконалість інструментів правового регулювання інноваційної діяльності та її фінансування; 

-
відсутність економічної зацікавленості господарських суб'єктів у нових розробках, інноваціях.

Для того, щоб венчурний бізнес в Україні запрацював на всю потужність, в цьому, в першу чергу, повинна бути зацікавлена держава. Треба почати саме з державної підтримки і можливості застосування зарубіжного досвіду в цьому напрямі. Держава за допомогою комплексу прямих і непрямих заходів повинна сприяти розвитку венчурного бізнесу [8].
Особливу увагу необхідно приділити інституційному забезпеченню, а також нормативно-правовому регулюванню венчурного фінансування, яке б стимулювало спрямування венчурних інвестицій на підтримку перспективних інноваційних проектів, сприяло залученню до фінансування венчурного бізнесу українських банків, дозволило інвестування у венчурні фонди інституціональних структур – пенсійних фондів та страхових компаній, захищало права венчурного інвестора. Окремим перспективним напрямом має стати створення венчурних фондів у рамках державно-приватного партнерства
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