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У статті досліджено альтернативні джерела підтримки та зміцнення економічної безпеки підприємств агропродовольчої сфе-
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Постановка проблеми. Агропродовольча сфера на 
сучасному етапі потребує свідомого перспективного 
управління економічною безпекою на основі науко-
вої методології передбачення її напрямків і форм, 
адаптації до загальних цілей розвитку галузі та змін, 
пов'язаних з умовами зовнішнього фінансового се-
редовища. Фондами приватного капіталу (фонди пря-
мих інвестицій) називають фінансових посередників, 
що вкладають кошти інвесторів у власний капітал 
приватних (тобто непублічних, що не користуються 
попитом на фондовому ринку) компаній. Венчурни-
ми прийнято називати фонди приватного капіталу, 
які інвестують у підприємства, що знаходяться на 
ранніх стадіях розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питан-
ню альтернативних джерел підтримки та зміцнення 
економічної безпеки присвячено велику кількість 
наукових робіт як вітчизняних, так і зарубіжних 
учених, серед яких: С.М.  Ілляшенко, М.Х.  Мес-
кон, Л.І. Федулова, О.Ф. Балацький, І.О. Крюкова, 
Т.В. Шабатура, Є.В. Лапін Ф. Тейлор, Л.Г. Мельник, 
І.Ю. Гришова, В.В. Кужель, Г.М. Зайкіна [1–11] та 
інші, проте проблема альтернативних джерел під-
тримки та зміцнення економічної безпеки так і за-
лишається не з’ясованою. 

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. На практиці провести точну межу між по-
няттями «інвестиції у приватний капітал» (прямі ін-
вестиції) і «венчурні інвестиції» складно. Часто між 
ними ставиться знак рівності. Ті чи інші терміноло-
гічні акценти можуть пояснюватися відмінностями в 
інституціональному оточенні та особливостями фінан-

сових ринків тієї чи іншої країни. Визначення «інвес-
тиції у приватний капітал» є більш широким і вклю-
чає не тільки венчурні інвестиції, а й вкладення в зрілі 
бізнеси, враховуючи фінансування угод з викупу фірм. 

Мета статті. На основі зазначеного можна провес-
ти дослідження, яке полягає у вивченні альтернатив-
них джерел підтримки та зміцнення економічної без-
пеки підприємств агропродовольчої сфери. 

Виклад основного матеріалу. У 2001 році Верхо-
вна Рада України прийняла закон «Про інститути 
спільного інвестування (пайових та корпоративних 
інвестиційний фондів)». Крім цього, закон ввів в 
українське законодавче поле визначення «венчурно-
го фонду». Не повинно викликати сумнівів, що авто-
ри закону керувалися позитивними намірами ство-
рення в Україні інфраструктури фондів приватного 
капіталу і венчурних інвестицій, які сприяла б роз-
витку інвестиційних процесів і доступу підприємств 
до джерел фінансування.

Приклади, коли поняття «венчурний фонд» ви-
значено законодавчо, у світі знайти складно. У той 
же час в багатьох країнах діяльність венчурних 
фондів на ринку капіталу дуже помітна і розвива-
ється вже протягом багатьох десятиліть. У  США 
тільки в 2000  році венчурні капіталісти інвестува-
ли понад 81 млрд дол. Компанії, які на певних ета-
пах розвитку фінансували венчурні фонди – це 20% 
від загальної кількості всіх американських публіч-
них компаній, на їх частку припадає 32% ринко-
вої вартості (2,7  трлн  дол.), 11% обсягів продажів 
(420 млрд дол.) і 13% прибутків (513 млрд дол.) всіх 
публічних корпорацій США.
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Другою після США за розвиненістю ринків при-
ватного капіталу є Європа, де обсяг інвестицій у 
2013 році склав близько 27 млрд євро, хоча менше 
10% від цього обсягу становлять власне венчурні за 
своєю природою інвестиції  – вкладення на ранніх 
стадіях розвитку бізнесу.

В українському законодавстві венчурний фонд – 
це інвестиційний фонд закритого типу (пайовий або 
корпоративний), на структуру активів якого не на-
кладається істотних обмежень (як у випадку дивер-
сифікованого фонду), і вкладниками якого можуть 
бути виключно юридичні особи. Активами фонду 
управляє компанія з управління активами (КУА), 
відповідальне зберігання активів забезпечує компа-
нія-охоронець. Наскільки життєздатною і ефектив-
ною виявиться така структура – покаже час, проте 
вже на сьогодні в Україні створено близько 50 вен-
чурних фондів. 

Спостерігачі часто висловлюють думку, що укра-
їнські венчурні фонди – це далеко не те ж саме, що 
фонди приватного капіталу на Заході, що мета їх 
створення – не фінансування зростаючих бізнесів, а 
реалізація тих чи інших схем управління власністю 
та використання податкових переваг, якими володіє 
фонд (інвестиційні фонди не платять податок на при-
буток). Можливо це так, принаймні частково.

На противагу популярній думці, венчурний капі-
тал відіграє незначну роль в первинному фінансуван-
ні інновацій. У США з більш ніж 81 млрд дол., ін-
вестованих венчурною індустрією в 2013 році, тільки 
близько 23% – це інвестиції на ранніх стадіях роз-
витку підприємства і менше 10% – інвестиції в так 
звані стартапи (щойно створені компанії). 

Основна частка венчурних інвестицій спрямову-
ється на розвиток проектів, спочатку профінансова-
них за рахунок коштів держави або великих корпо-
рацій. Венчурний капітал відіграє значну роль на 
наступних стадіях інноваційного процесу: в період, 
коли ці інновації комерціалізуються. Велика части-
на венчурних інвестицій використовується для побу-
дови інфраструктури, необхідної зростаючому бізне-
су – основні фонди, оборотний капітал, маркетинг та 
продаж [5, с. 75].

Венчурний капітал – це не «довгі» гроші, в тому 
сенсі, що венчурний фонд фінансує підприємство 
тільки до того моменту, поки воно не набуде достат-
нього розміру і кредитоспроможності, щоб його мо-
гла купити велика корпорації (стратегічний інвестор) 
або бути виведеним на фондовий ринок. Звичайний 
термін венчурної інвестиції  – 3–5 років, тільки у 
відносно рідкісних випадках термін може досягати  
7–8 років.

Ринкова ніша для венчурного капіталу існує з 
причини сформованої структури ринків капіталу. 
Комерційні банки, як правило, істотно обмежені в 
можливостях фінансування зростаючих підприємств: 
вони не можуть збільшувати свої відсоткові ставки 
до рівня, компенсуючого ризики молодих компаній 
(а якби могли, позиковий капітал – не кращий спо-
сіб фінансування молодих і зростаючих підприємств 
з причини високого ризику неплатоспроможності) і 
тому можуть надавати кредити тільки в тому обсязі, 
в якому підприємство може забезпечити позику за-
ставою. 

Але майна, яке може слугувати заставою у нещо-
давно створеного підприємства, часто недостатньо. З 
іншого боку, фінансування з фондового ринку і вели-
ких інституційних портфельних інвесторів (пенсій-
них та інвестиційних фондів) доступно тільки від-
носно великим і зрілим компаніям.

Венчурний капітал заповнює розрив між джере-
лами фінансування інновацій (власними коштами 
підприємців, державними засобами та засобами ве-
ликих корпорацій) і дешевими джерелами капіталу, 
наданими фондовим ринком і банківським сектором 
(рис. 1).
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Рис. 1. Складові венчурної індустрії

Ключовими учасниками інвестиційного процесу 
є: 

–	 інвестори, які прагнуть до отримання високих 
доходів; 

–	 підприємці, яким необхідний капітал; 
–	 інвестиційні банки, що організовують продаж 

компаній; 
–	 венчурні фонди (венчурні капіталісти), що за-

робляють гроші на посередництві між перераховани-
ми зацікавленими сторонами [3, с. 234].

Для того, щоб успішно заповнити цей розрив, 
венчурний фонд повинен забезпечити рівень віддачі 
на інвестиції, достатній для залучення коштів інвес-
торів, і умови, привабливі для підприємців.

Стратегія відбору проектів для венчурного фонду 
надзвичайно важлива. Тільки близько 1% проектів, 
які отримує на розгляд венчурний капіталіст, дохо-
дять до стадії фінансування. 90% пропозицій від-
хиляють вже в результаті попереднього розгляду, 
решту 10% більш глибоко аналізують, лише 3–4% 
доходять до стадії через працьовитість, і лише близь-
ко третини з них отримують фінансування.

В дійсності венчурні фонди вкладають кошти в 
галузі, які ростуть і конкуренція в яких, до певного 
моменту, недостатньо висока. 

Згідно зі статистикою, у 80-і роки істотна част-
ка венчурних інвестицій в США була спрямована в 
енергетику і виробництво комп'ютерної техніки, на 
початку 90-х – у виробництво програмного забезпе-
чення, генну інженерію та телекомунікації, напри-
кінці 90-х  – в інтернет-компанії. Закономірність 
полягає тільки в одному – венчурний капітал йде в 
галузі, які швидко розвиваються.

Ще один міф: венчурний капітал ретельно відби-
рає потенційно успішні компанії, що володіють по-
тенціалом стати лідерами ринку. Це не завжди так. 
На етапі швидкого зростання галузі дуже багато ком-
паній ростуть разом з нею. Це потім, коли конку-
ренція стане жорсткішою, визначаться переможці і 
переможені. 

Але до цього моменту венчурний капіталіст уже 
вийде з інвестиції. Тому йому зовсім необов'язково 
вибрати саме ту компанію, яка виграє в конкурент-
ній боротьбі в довгостроковій перспективі. 

Необхідно вибрати компанію, яка в змозі задо-
вольняти зростаючий попит і рости разом з ринком. 



59ауковий вісник Херсонського державного університетуН
Таким чином, типова стратегія венчурного фон-

ду – інвестувати в компанії, що представляють швид-
козростаючі галузі та здатні рости разом з ринком, 
і вийти з інвестиції до того, як потенціал зростання 
ринку буде вичерпано. Саме така стратегія дозволяє 
отримувати значні доходи, незважаючи на ризики.

Класичний венчурний капіталіст  – це людина, 
яка не просто фінансує розвиток компанії, але й 
сприяє створенню вартості своєю активною участю 
в управлінні проектом. Участь у наглядовій раді, ви-
користання досвіду попередніх проектів і знання га-
лузі, залучення висококваліфікованих фахівців (кон-
сультантів, аудиторів, інвестиційних банкірів), яких 
підприємство самостійно не могло б залучити – осно-
вні сфери його діяльності. 

Хоча спостерігачі відзначають, що останніми де-
сятиліттями цій важливій ролі венчурні капіталісти 
приділяють все менше часу через зростання обсягів 
коштів в управлінні та збільшення кількості проек-
тів в портфелях фондів.

Тільки час покаже, якою буде роль створюваних 
сьогодні венчурних фондів в економіці України, яки-
ми будуть основні напрямки та особливості їх діяль-
ності. Проте, виходячи з досвіду розвитку венчурної 
індустрії на Заході, вже сьогодні можна говорити про 
те, які умови повинні бути виконані, щоб венчурні 
фонди відігравали дійсно серйозну роль у фінансу-
ванні зростаючих галузей української економіки.

Перша умова для розвитку венчурних фондів – до-
ступ до джерел фінансування інвестицій. На сьогод-
ні, відповідно до чинного Закону, ні фізичні особи, 
ні інституційні інвестори (інвестиційні та пенсійні 
фонди) не можуть інвестувати у венчурні фонди. 

Це істотно скорочує потенційну інвестиційну базу 
для венчурних інвестицій. Нагадаємо, що бурхли-
вий розвиток венчурних фондів у США почався саме 
після того, як пенсійним фондам було дозволено ін-
вестувати до 10% своїх активів у венчурні проекти 
[8, с. 144].

По суті, джерелами фінансування венчурних фон-
дів в Україні на сьогодні можуть стати або вільні 
кошти українських фінансово-промислових груп, або 
кошти закордонних інвесторів (приватні або інсти-
туційні). Про масштабну присутність останніх гово-
рити зарано, тому що ні репутація української вен-
чурної індустрії, ні українське бізнес-середовище в 
цілому недостатньо для них привабливі.

Друга важлива умова  – створення можливостей 
структурування угоди, які обмежували б ризики 
фонду. Йдеться про інструменти власності з власти-
востями опціону – конвертовані привілейовані акції 
і конвертовані облігації. 

Що стосується звичайних привілейованих ак-
цій, присутніх в українському законодавстві, то, по-
перше, вони не дають права на участь в управлінні, 
по-друге, вони можуть складати лише 10% від ста-
тутного фонду, що може виявитися зовсім не достат-
ньо для венчурного проекту. 

Єдиним інструментом, який може використовува-
ти венчурний інвестор в Україні, залишаються зви-
чайні акції, і це характерно для діяльності фондів 
приватного капіталу на більшості ринків, що розви-
ваються. 

Недоліком тут є відсутність страховки для інвес-
тора на випадок несприятливого сценарію реалізації 
проекту. Крім того, в умовах недостатньо високих 
стандартів корпоративного управління, венчурному 
інвесторові для гарантії своїх прав власника необ-
хідно мати значний, або навіть контрольний пакет 
акцій.

Третя умова – розвиток ринку акцій і створення 
умов для IPO. Це, в першу чергу, вимагає розвитку 
інвестиційної бази, зростання активів пенсійних та 
інвестиційних фондів. 

Через відсутність фінансового ринку і можливос-
тей IPO, єдиним способом виходу з інвестиції для 
фонду залишається продаж пакету стратегічному ін-
вестору, але це свідомо означає істотно меншу конку-
ренцію серед покупців, недооціненість при продажу, 
а отже, віддача від венчурного проекту може вияви-
тися недостатньою для забезпечення зацікавленості 
всіх сторін угоди.

Незважаючи на те, що виконання перелічених 
умов вимагає часу і зусиль як з боку законодавців та 
уряду, так і інвестиційної галузі, в Україні є й під-
стави для обережного оптимізму. 

Перш за все це наявність галузей, що володі-
ють далеко не вичерпаним потенціалом зростання, 
а отже, проектів, які потребують фінансування і по-
тенційно вигідних умов для венчурного інвестора.

У висновку коротко перерахуємо заходи держав-
ної підтримки розвитку венчурного капіталу, які 
активно і досить успішно використовують сьогодні 
у США і країнах Західної Європи. Їх поділяють на 
прямі й непрямі.

Прямі заходи підтримки венчурного капіталу 
включають конкретні механізми державної підтрим-
ки, спрямовані на збільшення пропозиції венчурного 
капіталу. Ці програми насамперед набули форми фі-
нансових стимулів, але також включають більш ри-
зиковані державні інвестиції в акціонерний капітал 
і державні кредити. 

Такі інструменти можуть бути спрямовані на фон-
ди венчурного капіталу та/або безпосередньо на малі 
та середні підприємства.

Непрямі заходи підтримки венчурного капіта-
лу передбачають: розвиток конкурентних фондових 
ринків для малих і зростаючих фірм; розширення 
спектру пропонованих фінансовими інститутами про-
дуктів; розвиток довгострокових джерел капіталу; 
спрощення процедури формування фондів венчурно-
го капіталу; стимулювання взаємодії між великими і 
малими підприємствами та фінансовими інститутам; 
заохочення підприємництва [10, с. 21].

 Економічні перетворення в аграрній сфері України 
спрямовані на забезпечення умов конкурентного серед-
овища для суб’єктів ринкових відносин та створення 
господарського механізму державного регулювання 
конкурентного середовища. Рівень конкурентоспро-
можності вітчизняного АПК залишається низьким, що 
породжує суттєві загрози економічній безпеці країни.

Ключовою проблемою економічної безпеки та 
формування конкурентоспроможної підприємств 
аграрної сфери є захист економічної конкуренції за 
допомогою антимонопольного регулювання.

Формування та розвиток в Україні конкурентного 
середовища потребує розширеного трактування ролі 
антимонопольного регулювання, як чинника забез-
печення стабільного економічного зростання та еко-
номічної безпеки держави.

Конкурентне середовище в агропродовольчій сфе-
рі визначається рівнем цін та операційних витрат, а 
також якістю продукції. У зв’язку з цим набуває ак-
туальності питання створення конкурентного серед-
овища в економіці та раціоналізації співвідношення 
конкуренції і монополії на ринку для досягнення 
суспільного добробуту, а відтак і економічної безпе-
ки держави.

Зміни, що відбуваються в економічному просто-
рі України, та зростання впливу світового ринку 
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збільшують роль антимонопольного регулювання у 
контексті економічної безпеки держави. Це вимагає 
відображення концепцій конкурентної політики не 
тільки в антимонопольному законодавстві, а й в ін-
ших законодавчих актах з питань регулювання еко-
номічного розвитку.

Насамперед пріоритетним є законодавче і змістов-
не узгодження аграрної та конкурентної політики. 
Конкурентне середовище в галузях АПК, які тради-
ційно є базовими для економіки України розвине-
ні слабо. Отже, конкурентна політика в цих галузях 
має безпосередньо переплітатися з аграрною та про-
мисловою, оскільки розвиток конкуренції є необхід-
ним чинником інноваційного розвитку та зміцнення 
коопераційних зв’язків підприємств галузей еконо-
міки.

Потребують удосконалення з погляду антимоно-
польного регулювання такі форми державного втру-
чання у ринкові відносини, як: фінансування та по-
гашення боргових зобов’язань; державна допомога та 
гарантії; низькі відсотки надання кредитів, податко-
ві пільги тощо. Адже в них можлива наявність фак-
торів спотворення конкуренції, що може спричинити 
негативний вплив на економіку загалом та аграрну 
сферу зокрема.

Необхідною умовою державного втручання в 
аграрну сферу має бути відкритість і прозорість його 
механізмів, уникнення централізованого розподілу й 
втручання у господарську діяльність суб’єктів під-
приємництва, в ціноутворення.

Висновки. В сучасних умовах особливої актуаль-
ності набуває розробка державної антимонопольної 
політики у контексті економічної безпеки суспіль-
ства, яка має передбачати такі заходи: визначення 
критеріїв і параметрів антимонопольного регулю-
вання в Україні, що відповідають вимогам еконо-
мічної безпеки; розробка механізмів і заходів щодо 
ідентифікації загроз економічній безпеці України та 
їхніх носіїв, які можна усунути за допомогою засо-
бів антимонопольного регулювання; характеристика 
сфер прояву зазначених загроз; встановлення осно-
вних суб’єктів загроз, механізмів і критеріїв їхнього 
впливу на національну економічну і соціально-полі-
тичну систему; розробка методології прогнозування, 
виявлення і запобігання виникненню чинників, що 
визначають появу загроз економічній безпеці, про-
ведення досліджень з виявлення тенденцій і можли-
востей розвитку таких загроз; формування адекват-

ної системи антимонопольних органів; визначення 
об’єктів, предметів, параметрів контролю за забезпе-
ченням економічної безпеки України.
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