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У статті досліджено світовий досвід розвитку венчурного підприємництва. Проаналізовано фактори, що переш-
коджають розвитку венчурного підприємництва в Україні. Розкрито класифікацію венчурного фінансування: старто-
ві інвестиції (передстартове фінансування, стартове фінансування), фінансування певної операції та фінансування 
розвитку (фінансування початкової та наступної стадії). Проаналізовано взаємозв’язок між суб’єктами венчурного 
інвестування. Розкрито особливості венчурного фінансування. Доведено, що венчурне фінансування має стати каталі-
затором подальшого розвитку інноваційної діяльності в Україні. 
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В статье исследован мировой опыт развития венчурного предпринимательства. Проанализированы факторы, 
препятствующие развитию венчурного предпринимательства в Украине. Раскрыто классификацию венчурного 
финансирования: стартовые инвестиции (предстартовое финансирования, стартовое финансирование), финанси-
рование определенной операции и финансирование развития (финансирование начальной и последующей стадии). 

Проанализирована взаимосвязь между субъектами венчурного инвестирования. Раскрыты особенности венчурного 
финансирования. Доказано, что венчурное финансирование должно стать катализатором дальнейшего развития 
инновационной деятельности в Украине. 
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The article examines the world experience of venture business development. The factors hindering the development of 

venture business in Ukraine are analyzed. The classification of venture financing is disclosed: start-up investments (pre-
financing, start-up financing), financing of a certain operation and financing of development (financing of the initial and next 
stage). The relationship between venture capital investment subjects is analyzed. Features of venture financing are revealed. 
It is proved that venture financing should become a catalyst for the further development of innovation activities in Ukraine. 

Keywords: venture business; venture financing; venture capital; venture investment; risk capital; innovative activity. 
Fig.: 2. Table: 1. References: 11. 
JEL Classіfіcatіon: G24, O32, O38 

Постановка проблеми. У сучасних глобалізаційних умовах інвестиції, які вклада-
ються в освоєння та розробку інновацій, є рушійними важелями для підтримки науко-
во-технічного потенціалу країни на належному рівні та забезпечують стійкі конкурент-
ні позиції на світовому ринку. 

Одним з найбільш ефективних механізмів, що забезпечує інноваційні процеси ресу-
рсами їх розвитку, є венчурне фінансування. Його функціональне завдання полягає у 
сприянні зростанню бізнесу через надання певної суми грошових коштів в обмін на ча-
стку в статутному капіталі або певному пакеті акцій. Що стосується загальної задачі, то 
венчурні інвестиції – це механізм, який не тільки швидко дозволяє впровадити новов-
ведення, але і реалізувати проекти з високою мірою ризику. 

Венчурний капітал не просто тісно пов’язаний з інноваціями, він є критичним чин-
ником в інноваційному процесі. Технологічні революції, що призвели до трансформації 
цілих галузей економіки, очолювалися фірмами з підтримкою венчурного капіталу. 
Так, наприклад, були профінансовані венчурним капіталом фірми, що йшли попереду 
кожного нового покоління комп’ютерних технологій (персональні комп’ютери, про-
грамне забезпечення та ін.) [1]. 

 Бутко М. П., Попело О. В., Узназова А. Д., 2017 
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Слід зазначити, що в Україні відсутня інвестиційна політика, яка була б спрямована 
на реальну фінансову підтримку інноваційної діяльності, попри те, що важливою стра-
тегічною складовою державного управління є розвиток науки та науково-технічної 
сфери. Вирішення такого складного завдання передбачає необхідність вдосконалення 
механізму фінансового забезпечення інноваційної діяльності, особливу увагу слід при-
ділити запровадженню механізму венчурного фінансування, що вже не один десяток 
років виступає одним із головних економічних інструментів забезпечення інноваційно-
го розвитку провідних країн світу. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Проблемам активізації венчурної діяль-
ності та розвитку інноваційного підприємництва присвячено чимало наукових вітчизня-
них і зарубіжних праць таких учених, як О. М. Алимов, О. І. Амоша, Б. В. Буркинський, 
З. С. Варналій, К. О. Ващенко, В. П. Вишневський, В. Є. Воротін, В. М. Геєць, Б. М. Да-
нилишин, М. І. Долішній, С. І. Дорогунцов, О .Є.Кузьмін, І. В. Литвин, І. І. Лукінов, 
А. Ф. Мельник, Г. Л. Монастирський, С. В. Мочерний, Т. В. Пепа, Л. І. Федулова, 
Л. Г. Чернюк, А. А. Чухно та ін.  

Виділення не вирішених раніше частин загальної проблеми. Проте більша час-
тина наукових напрацювань стосується закордонного досвіду формування і викорис-
тання венчурного капіталу та становлення і функціонування венчурного бізнесу в Ук-
раїні, тоді як роль венчурного підприємництва в інноваційній діяльності країни 
залишається на рівні дискусій і не знаходить пошуку шляхів його активізації. 

Мета статті. Головною метою цієї роботи є дослідження світового досвіду та наяв-
них наукових напрацювань щодо особливостей активізації венчурного підприємництва 
як передумови розвитку інноваційної діяльності в Україні. 

Виклад основного матеріалу. Виходячи з провідних рис і віянь передових інновацій-
них процесів, що вважаються рушіями безпосередньо науково-технічного розвитку і замі-
нюють не тільки структуру виробництва, але й структуру попиту, у світі з’явився певний 
вид грошового капіталу, який забезпечує галузь інноваційного підприємництва, що дає 
можливість високого рівня прибутковості на інвестиційний капітал, у разі якщо правильно 
кваліфікувати об’єкт інвестування – інноваційне підприємство або ж інноваційну страте-
гію, яким необхідні грошові ресурси для власного розвитку і реалізації сучасних ідей. 

Сьогодні існує багато визначень венчурного капіталу. Сучасний економічний слов-
ник дає таке тлумачення: «капітал, інвестований проект зі значним елементом ризику, 
особливо грошовий капітал, що інвестовано в нове підприємство чи розширення бізне-
су вже існуючої компанії в обмін на її акції» [9, с. 38]. 

Європейська асоціація венчурного капіталу (EVCA – European Venture Capital 
Association) визначає венчурний капітал як пайовий капітал, що наданий професійними 
фінансовими компаніями, що інвестується у стартові інноваційні підприємства, які роз-
виваються та демонструють потенціал для істотного зростання [11]. 

Так, під венчурним капіталом розуміють довгострокові прямі інвестиції пайового хара-
ктеру, що вкладаються переважно на 3–7 років індивідуальними та інституціональними 
інвесторами (венчурними фондами) для створення та розвитку молодих інноваційних під-
приємств. Тобто венчурне підприємництво виконує посередницькі функції між інвестора-
ми і реципієнтами (компаніями, які фінансуються) ризикованого капіталу. Діяльність вен-
чурного фонду відбувається за традиційною для цього бізнесу схемою: пошук інвесторів 
та збір коштів – пошук фірм чи підприємств для інвестування – формування додаткової 
вартості на інвестований капітал – продаж акцій і повернення грошей інвесторам [5, с. 66]. 

Венчурний бізнес покликаний фінансово підтримувати нововведення у сфері науко-
вих досліджень, наукомістких сфер діяльності, проривних підходів до продуктових 
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інновацій. Через підтримку таких сфер діяльності та мінімізації їх ризиків, що виника-
ють, його часто називають ще ризиковим.  

Венчурний капітал стає необхідним як макроекономічний інвентар, який прискорює 
впровадження сучасних досягнень  науково-технічного прогресу й ініціює його станов-
лення . Підтвердженням цього вважаються країни з розвиненим ринком венчурного ка-
піталу (США, Японія, Німеччина, Англія, Нідерланди), що стали технологічними ліде-
рами у світі й виступають як найбільші експортери високотехнологічної продукції. 

В Україні розвиток інвестиційно-венчурної діяльності розпочався з приходу інозем-
ного капіталу підприємств із країн з розвиненою економікою (1992–2001). Другий етап 
пов’язаний з прийняттям Закону України «Про інститути спільного інвестування» у 
2001 році та характеризується розвитком власних капіталів фондів, що базуються на 
внутрішньому капіталі та управляються вітчизняними підприємствами з управління ак-
тивами. Закон запровадив слушний порядок функціонування фондів венчурного капі-
талу, включаючи податкові пільги та спрощення процедур адміністрування. Однак збі-
льшення капіталізації венчурних фондів не призвело до адекватного зростання притоку 
інвестицій в інноваційний сектор. 

До основних світових тенденцій розвитку венчурного підприємництва належать: 
- посилення прямої державної участі; 
- доповнення фінансування приватного сектору та створення компаніям (переважно 

науково-технічним) сприятливих умов для розвитку протягом тривалого періоду; 
- фінансування найуспішніших проектів урядами при збереженні управління профе-

сіоналами з приватного сектору; 
- мінімальна участь держави у прийнятті конкретних управлінських рішень [5, с. 67]. 
В українських умовах  венчурне інвестування саме по собі є інновацією. Не варто 

розраховувати, що цей вид інвестування безпосередньо буде спрямовано в інноваційні 
проекти при високому рівні ризику.  

Серед факторів, що перешкоджають розвитку венчурного капіталу в Україні є: 

1) відсутність стратегії функціонування внутрішнього ринку в умовах посилення 
процесів інтеграції; 

2) брак довіри до інституціональної стабільності процесу залучення внутрішнього 
капіталу для венчурних фондів; 

3) відсутність чіткої законодавчої бази для функціонування венчурного капіталу; 
4) недосконалість податкового законодавства та законодавства про банкрутство; 
5) слаборозвинені умови для венчурних підприємств (зокрема неналежний контроль 

із боку держави за виконанням законодавства у сфері охорони права інтелектуальної 
власності, відсутність належних пільг для венчурних інвесторів тощо); 

6) відсутність кваліфікованих фахівців у сфері інноваційних проектів.  
Венчурне підприємництво виконує посередницькі функції між інвесторами і реци-

пієнтами (компаніями, які фінансуються) ризикованого капіталу. Діяльність венчурного 
фонду відбувається за традиційною для цього бізнесу схемою: пошук інвесторів та збір 
засобів – пошук фірм чи підприємств для інвестування – формування додаткової варто-
сті на інвестований капітал – продаж акцій і повернення грошей інвесторам. Взає-
мозв’язок між суб’єктами венчурного інвестування наведено на рис. 1 [2, с. 189]. 
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Рис. 1. Взаємозв’язок між суб’єктами венчурного інвестування 

Слід виділити такі особливості венчурного фінансування:  
 - фінансові кошти вкладаються у венчурний бізнес без гарантій з боку венчура; 
 - кошти вкладаються на безповоротній (безпроцентній) основі, тобто ризиковий 

капітал розміщується не як кредит, а у вигляді паю у статутний фонд фірми; 
 - вкладники капіталу змушені очікувати в середньому від 3 до 5 років, щоб пере-

конатись у перспективності вкладень, і від 5 до 10 років, щоб отримати прибуток на 
вкладений капітал; 

 - повернення вкладених коштів венчурним фінансистам здійснюється в момент 
виходу цінних паперів фірми на відкритий ринок і залежно від частки у наданні коштів; 

 - фінансова організація стає співвласником венчурної фірми, а надані кошти – 
внесок у статутний фонд підприємства – часткою власних засобів останнього; 

 - венчурні фінансисти можуть надавати різноманітні управлінські консультаційні та 
інші послуги новій фірмі, але не втручаються в оперативне управління її діяльністю [1]. 

Венчурне фінансування можна поділити на три основні групи: стартові інвестиції, 
фінансування розвитку і фінансування певної операції (рис. 2).  

За період своєї незалежності в Україні була створена велика кількість венчурних фон-
дів. Але новостворені фонди не мають нічого спільного з аналогічними фондами у західно-
європейських країнах, США чи інших розвинених країнах. Проблема полягає в тому, що 
справжньою метою їх створення була реалізація різноманітних схем управління власністю 
та зменшення податків власників капіталу через використання податкових переваг в Укра-
їні, що надаються таким фондам (мається на увазі відсутність податку на прибуток). Така 
мета не має нічого спільного з фінансуванням саме інноваційних проектів. 

Зокрема, структура галузей застосування венчурних інвестицій у розвинених країнах та 
в нашій державі абсолютно різна. Доказом цього є те, що майже з 1600 інвестиційних фон-
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дів, діючих нині, більш як 70 % вкладають кошти у традиційні галузі промисловості (неру-
хомість, будівництво), 30 % – транспорт, сільськогосподарську промисловість, а фінансу-
вання високотехнічних галузей виробництва та передових розробок майже відсутнє [10]. 

 
Рис. 2. Класифікація венчурного фінансування 

Фінансування інноваційної діяльності в Україні та її регіонах (табл.) перебуває на 
низькому рівні: основним джерелом залишаються власні кошти підприємств (у 2015 
році їх частка становила 97,2 % загального обсягу витрат, але у порівнянні з поперед-
нім 2014 роком відзначилося її зростання майже в 1,2 разу. У 2014 році у порівнянні з 
2012 роком – у 1,3 разу), які не завжди є в наявності, а державна підтримка після за-
криття Державного інноваційного фонду практично припинилася.  

Таблиця 
Структура фінансування інноваційної діяльності, 2010-2016 рр. 

Роки 

Загальна 
сума  

витрат, 
млн грн 

У тому числі за кошти 

власні 
державного  

бюджету 
закордонних  

інвесторів 
інших джерел 

млн грн 
пит. 

вага, % 
млн грн 

пит. 
вага, % 

млн грн 
пит. вага, 

% 
млн грн 

пит. вага, 
% 

2010 8045,5 4775,2 59,4 87 1,1 2411,4 30,0 771,9 9,6 
2011 14333,9 7585,6 52,9 149,2 1,0 56,9 0,4 6542,2 45,6 
2012 11480,6 7335,9 63,9 224,3 2,0 994,8 8,7 2925,6 25,5 
2013 9562,6 6973,4 72,9 24,7 0,3 1253,2 13,1 1311,3 13,7 
2014 7695,9 6540,3 84,9 344,1 4,6 138,7 1,8 672,8 8,7 
2015 13813,7 13427,0 97,2 55,1 0,4 58,6 0,4 273,0 2,0 
2016 23229,5 22036,0 94,9 179,0 0,8 23,4 0.1 991,1 4,2 

Джерело: складено на основі даних [4]. 
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Недостатнє і нестабільне фінансування ризикової інноваційної діяльності є серйоз-
ною проблемою для проведення інноваційної політики в Україні. Визначимо, що попри 
все Україна ще володіє значним науковим і науково-технічним потенціалом, але відсу-
тність державної стратегії його розвитку та неефективне використання коштів, спрямо-
ваних на фінансування інноваційної діяльності, призвели до зростання розриву між на-
укою, освітою і виробництвом та низьких показників комерціалізації інноваційних 
технологій, товарів і послуг. 

Відповідно до цього виникає необхідність ухвалення спеціальних програм на уря-
довому рівні з підтримки суб’єктів венчурної діяльності, оскільки створення умов для 
розвитку венчурної інноваційно-інвестиційної діяльності стимулюватиме приплив при-
ватного капіталу на проведення досліджень, дозволить окупити вкладення держави че-
рез податки з діяльності підприємств, сприятиме розвитку фондового ринку. 

Відсутність прогресу венчурного підприємництва в Україні в основному пов'язано з 
розвитком фондового ринку, що ускладнює отримання венчурного капіталу, продаючи 
свої акції. Але головною причиною, яка є найбільш серйозною для розвитку венчурно-
го фінансування, є відсутність юридичної підтримки. Чинне законодавство України у 
сфері венчурного капіталу не створило умов, які б стимулювали його розвиток [8]. 

Міжнародна практика свідчить про те, що важливим фактором активізації інновацій 
є створення мережі фондів венчурного капіталу. Вони вперше з’явилися у Сполучених 
Штатах, де сьогодні найрозвиненіша інфраструктура венчурного фінансування. Найбі-
льше фінансується венчурний капітал у Великобританії. Так, за даними Асоціації євро-
пейських фондів венчурного капіталу, там зосереджено близько половини всього захід-
ноєвропейського венчурного фонду. 

Для виживання фондів венчурного капіталу під час їх формування уряди багатьох країн 
Західної Європи підтримали нову форму інвестицій. Як приклад, у Нідерландах розроблена 
і використовується спеціальна система державної підтримки венчурних інвестиційних фон-
дів, в рамках якої уряд гарантує погашення 50 % втрат, пов’язаних з інвестиціями в проекти 
венчурних фондів приватних підприємств. Ця подія початку 80-х років стимулювала швид-
ке зростання фондів венчурного капіталу і, відповідно, збільшила фінансові інвестиції в 
економіку. У Голландії основними інвесторами венчурних фондів є великі банки й страхові 
компанії. У Великобританії інвесторами в основному виступають пенсійні фонди.  

Актуальним питанням є заснування в Україні новітніх форм керування циклом «на-
ука-техніка-виробництво», до яких відносяться технопарки й технополіси. Створення 
технопарків, які спеціалізуються на розробці технології новітньої продукції, може бути 
дієвим у всіх галузях виробництва. В еру всеохоплюючої мережі Інтернет і глобальних 
ринків формуються новітні потужні віртуальні парки, що забезпечує нові контакти між 
численними співучасниками інноваційного процесу [6]. 

Основна мета технопарків – досягнення тісного територіального зближення між не-
обхідною для наукових досліджень матеріальною базою, що належить промисловому 
виробництву, та людським компонентом наукового потенціалу країни, що формує мак-
симально сприятливі умови для розвитку інноваційного процесу. 

В основу створення технопарків покладаються чинники: 

- координація діяльності та співробітництво таких головних ланок, як наука, вища 
школа, сектор виробництва, приватні компанії, органи управління; 

- прискорення процесів передавання науково-технічних знань, отриманих під час 
фундаментальних та прикладних наукових досліджень, у виробництво; 

- активна підтримка розвитку інноваційного підприємництва; 
- залучення промислових та банківських фінансових ресурсів у інноваційну сферу; 
- концентрація та використання ризикового капіталу [3]. 
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Доцільно формувати технопарки у вигляді агломерації наукомістких компаній і 
компаній, які групуються навколо наукових центрів міст України, які володіють знач-
ним науково-технічним потенціалом. Необхідно формувати технополіси, які будуть не 
лише центрами освоєння нових типів наукових розробок і виготовлення сучасного об-
ладнання, а й центрами єднання міжнародного співробітництва, виробничої діяльності, 
налагодження відповідного обслуговування, культурного середовища. Значний досвід 
накопичений у великих академічних і вузівських центрах України.  

Для успішного розвитку венчурного підприємництва в Україні необхідно, щоб в за-
конодавстві та економіці країни відбулась низка змін. По-перше, необхідно забезпечити 
підтримку регулювання та функціонування інноваційної системи. Таке забезпечення 
може відбуватися через створення пільгових умов  та юридичної підтримки для венчу-
рних інвесторів та підприємств, що займаються впровадженням інновацій й розповсю-
дженням досвіду надання кредитів інноваційно-активним підприємствам. По-друге, 
прогрес циклу «ідея – венчурний фонд – ринок», з погляду нових форм управління, 
можливий через створення технопарків та технополісів. Останні у свою чергу відігра-
ють значну роль у розвитку НДДКР та сприянню науково-технічного прогресу країни. 
По-третє, необхідне створення нових венчурних фондів з менш консервативним керів-
ництвом. Такий крок дасть змогу венчурному процесу розповсюдитись на розвиток ін-
вестиційної компанії, приваблюючи більше новостворених та амбітних фірм. 

Ці зміни дадуть змогу прискорити розвиток науково-технічного та інноваційного 
потенціалів країни та підвищити ефективність роботи українських підприємств та їх 
конкурентоспроможність загалом. Впровадження венчурного фінансування, особливо в 
умовах обмеженості інвестиційних ресурсів, є передумовою переходу економіки країни 
на нову модель інноваційного розвитку. 

Висновки та пропозиції. Протягом останніх десятиліть венчурний капітал є міри-
лом і рушійною силою інноваційного розвитку у всіх розвинених країнах світу. Завдяки 
йому було впроваджено переважну більшість розробок у новітніх галузях промислово-
сті і медицини, а країни з розвиненим ринком венчурного капіталу сьогодні є провід-
ними експортерами високотехнологічної конкурентоспроможної продукції. 

Таким чином, діяльність венчурних фондів у системі поширення інновацій має без-
посередньо важливе значення для забезпечення їх ефективності. Від цього механізму 
виграють всі: і інноваційні компанії, які отримують можливість фінансування своїх ро-
зробок, і держава – за рахунок зростання податків надходжень і створення нових робо-
чих місць, і інвестори, що мають можливість отримати високий прибуток за рахунок 
зростання капіталізації проінвестованих компаній.  

Венчурне інвестування має стати каталізатором подальшого розвитку інноваційної 
діяльності в Україні, тому необхідно постійно поліпшувати умови для подальшого роз-
витку і переорієнтації його з традиційних видів економічної діяльності із середнім сту-
пенем ризику і коротким строком окупності в інноваційні галузі економіки. 
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