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ДЕРЖАВНІ МЕХАНІЗМИ СПРИЯННЯ ВЕНЧУРНОМУ
ПІДПРИЄМНИЦТВУ У СФЕРІ ІНВЕСТИЦІЙНО-

ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

Роз гля ну то прин ци пи й особ ли вос ті дер жав ної під трим ки вен чур но го ін вес ту ван ня у про від них
за ру біж них кра ї нах, а та кож за ко но дав чу ба зу, що ре гу лює вен чур не ін вес ту ван ня в Укра ї ні.
Ви кла де но не до лі ки дер жав ної під трим ки вен чур но го під при єм ниц т ва у сфе рі ін вес ти цій но-
інно ва цій ної ді яль нос ті, за про по но ва но за хо ди, спря мо ва ні на по ліп шен ня си ту а ції. 

The authors analyze the principles and peculiarities of venture investing state assistance in the lead-
ing foreign countries, as well as legislative base, regulating the venture investment in Ukraine.
Additionally drawbacks of the modern venture business state assistance in the investment and inno-
vation activity sphere are shown as well as the measures directed at improving the current situation
are suggested.

Клю чо ві сло ва: вен чур не фі нан су ван ня, дер жав на під трим ка, дер жав ні ін вес ти ції, за ко но -
дав чі об ме жен ня, ук ра їнсь ке за ко но дав ст во, по дат ко ві піль ги.

Роз ви ток ін но ва цій но-ін вес ти цій них про це сів у сві ті відбувається пе ре важ но
за ра ху нок вен чур но го під при єм ниц т ва. Роль дер жа ви по ля гає в основ но му в не -
пря мій під трим ці (по дат ко ві піль ги, спро ще не опо дат ку ван ня та лі цен зу ван ня у
сфе рі під при єм ниць кої ді яль нос ті). 

Сьо год ні в Укра ї ні ефек тив ність дер жав них за со бів спри ян ня роз вит ку вен чур -
но го під при єм ниц т ва, на сам пе ред в ін вес ти цій но-ін но ва цій ній сфе рі, є не до стат -
ньою. Це зу мов лює ак ту а лі за цію проб ле ми ви зна чен ня ме ха ніз мів сти му лю ван ня
вен чур но го під при єм ниц т ва в ін вес ти цій но-ін но ва цій ній ді яль нос ті, вжит тя адек -
ват них за хо дів, спря мо ва них на по си лен ня за ці кав ле нос ті віт чиз ня но го біз не су в
роз вит ку ін но ва цій ної скла до вої еко но мі ки.

Проб ле ми роз вит ку вен чур но го ін вес ту ван ня у кра ї нах із транс фор ма цій ною
еко но мі кою ви вча ють та кі на уков ці, як М. До ліш ня, Н. До ро ні на, А. Кар жа ув, 
А. Пе ре са да, О. Пет рук, Л. Фе ду ло ва, А. Фо ло мйов1 та ін. Ра зом із тим дер жав ний
ме ха нізм спри ян ня вен чур но му під при єм ниц т ву, ви зна ний од ним із прі о ри тет них

1
До ліш ня М.М. Удос ко на лен ня ме ха ніз мів управ лін ня роз вит ком вен чур но го біз не су в Украї -

 ні: Дис... канд. екон. на ук: 08.06.01 / Ін-т ре гі о наль них до слідж. НАН Укра ї ни. – Л., 2005. –
214 с.; До ро ни на Н., Се ми лю ти на Н. Го су дар ст во и ре гу ли ро ва ние ин вес ти ций. – М.: ООО “Го ро -
дець-из дат”, 2003. – 272 с.; Кар жа ув А., Фо ло мьёв А. На ци о наль ная сис те ма вен чур но го фи нан си -
ро ва ния. – М.: ЗАО “Изд-во “Эко но ми ка”, 2005. – 239 с.; Пе ре са да А.А. Управ лін ня ін вес ти цій ним
про це сом. – К.: Ліб ра, 2002. – 472 с.; Пет рук О.М., Мо шенсь кий С.З. Те о рія та прак ти ка вен чур но го
фі нан су ван ня. – Жи то мир: ЖДТУ; Ру та, 2008. – 248 с.; Кор по ра тив ні струк ту ри в на ці о наль ній
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на пря мів дер жав ної ін но ва цій ної по лі ти ки та не об хід ною умо вою акти ві за ції ін но -
ва цій ної ді яль нос ті й під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті на ці о наль ної про мис -
ло вос ті, по тре бує по даль ших до слід жень. 

Ме тою стат ті є ана ліз спе ци фі ки вен чур но го під при єм ниц т ва й до сві ду йо го
за про вад жен ня у про від них за ру біж них кра ї нах, ви зна чен ня най прий нят ні ших
дер жав них ме ха ніз мів сти му лю ван ня цієї ді яль нос ті, а та кож низ ки за хо дів, спря -
мо ва них на ре алі за цію за про по но ва них ме ха ніз мів у еко но мі ці Укра ї ни.

У за галь но прий ня то му ро зу мін ні під вен чур ним під при єм ст вом або ком па -
нією (англ. venture – ри зи ку ва ти або спе ку лю ва ти) ро зу мі ють не ве ли кі на уко ві
дослід но-кон ст рук торсь кі під при єм ст ва (фір ми) або спе ці а лі зо ва ні під роз ді ли
вели ких кор по ра цій, з учас тю яких ре алі зу ють ся но ві про ек ти, роз роб ки ноу-хау
з ме тою одер жан ня при бут ку2. Осно вою вен чур но го під при єм ниц т ва є вен чур не
ін вес ту ван ня – важ ли ва фор ма фі нан су ван ня ін но ва цій них про ек тів, що не лише
сти му лює ін но ва цій ні про це си на окре мо взя то му під при єм ст ві, а й по зи тив но
впли ває на ри нок ін но ва цій за га лом: сприяє під ви щен ню рів ня кон ку рен ції, сти -
му лює до зро стан ня про фе сі о на ліз му пер со на лу й під ви щен ня на уко во го та
вироб ни чо-тех ніч но го рів ня3.

Вен чур не ін вес ту ван ня, у свою чер гу, ба зу єть ся на ви ко ри стан ні вен чур но го
капі та лу. Аме ри кансь кі еко но міс ти Ж.У. Фенн, Н. Лай анг, С. Па уз, П. Джон сон –
пер ші ідео ло ги за про вад жен ня цьо го різ но ви ду ін вес ту ван ня, ви зна чи ли вен чур ний
ка пі тал, як “фі нан су ван ня ак ці о нер но го ка пі та лу ін но ва цій них під при ємств ма ло го
біз не су, які ма ють знач ний по тен ці ал зро стан ня на ста дії їх ство рен ня й ре алі за ції
про дук ції, у су куп нос ті з кон суль та цій ною під трим кою й ви со ким сту пе нем залу чен -
ня до про це су прий нят тя рі шень”4. Та ким чи ном, вен чур ний ка пі тал є ін вес ти ці я -
ми у вен чур ні, або “ри зи ко ва ні”, про ек ти осво єн ня но вих тех но ло гій чи про дук ції.
Су час ні до слід ни ки спра вед ли во за зна ча ють, що вен чур ний ка пі тал є одним із най -
дав ні ших ви дів ка пі та лу й од но час но са мим ба га то обі ця ю чим для забез пе чен ня еко -
но міч но го зро стан ня5.

Вен чур ний ка пі тал із йо го роз по ді лом ри зи ку мо же ста ти од ним із ефек тив -
них ме то дів за лу чен ня ка пі та лу для еко но міч но го роз вит ку кра ї ни6. Вен чур не
під при єм ниц т во є важ ли вою скла до вою еко но мі ки Укра ї ни й роз ви ва єть ся шля хом
засто су ван ня прин ци пів вен чур но го фі нан су ван ня на під ста ві вен чур но го капі та лу.

інно ва цій ній сис те мі Укра ї ни / Л.І. Фе ду ло ва, В.Л. Отець кий, Ю.В. Гон ча ров та ін.; під ред. 
Л.І. Фе ду ло вої. – К.: УкрІНТЕІ, 2007. – 812 с.; Фо ло мьёв А.Н., Ной берт М. Вен чур ный ка пи тал. –
СПб: На ука, 1999. – 142 с.

2 
Дя ків Р. Енцик ло пе дія біз нес ме на, еко но міс та, ме нед же ра. – К.: Між на род на еко но міч -

на фун да ція, 2002. – С. 99.
3

Шо тік Т.М. Вен чур не під при єм ниц т во як скла до ва ін но ва цій ної інф ра струк ту ри // Віс ник
На ці о наль но го уні вер си те ту “Львівсь ка по лі тех ні ка”. Ло гіс ти ка. – 2008. – № 633. – С. 805–814.

4
Пе ре са да А.А. За знач. пра ця. – С. 170.

5
Там са мо.

6
Про ект За ко ну Укра ї ни “Про вен чур ну ді яль ність в ін но ва цій ній сфе рі” № 1082:

[Електр. ре сурс]. – http://gska2.rada.gov.ua/pls/zweb_n/webproc4_1?id=&pf3511=30849.
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Вен чур не під при єм ниц т во яв ляє со бою пев ний ме ха нізм, що до по ма гає ре алі зу ва -
ти, впро ва ди ти у ви роб ниц т во но віт ні роз роб ки, до сяг нен ня на уко во-тех ніч но го
про гре су. Вен чур не під при єм ниц т во – це та ка ді яль ність в ін но ва цій ній сфе рі, яка
спря мо ву єть ся на ре алі за цію ри зи ко вих про ек тів (ство рен ня і впро вад жен ня у вироб -
ниц т во но вих тех но ло гій, то ва рів, по слуг) і про су ван ня їх на ри нок для отри ман ня
при бут ку як ви на го ро ди за ри зик. Скла до ви ми вен чур но го під при єм ниц т ва є ін вес -
тор і під при єм ст во, що ство рює спе ци фіч ний про дукт – ін но ва цію7. 

Ідео ло гія ви ко ри стан ня вен чур но го ка пі та лу пе ред ба чає управ лін ня ним із
боку при ват ного біз не су. То му у сві ті остан ні ми ро ка ми дер жав на під трим ка вен -
чур но го біз не су роз ви ва єть ся за та ки ми на пря ма ми:

– по си лен ня пря мої учас ті дер жа ви у роз вит ку й фі нан су ван ні вен чур но го
біз не су, особ ли во у кра ї нах, які на по чат ку 1990-х ро ків по міт но від ста ва ли від
кра їн-лі де рів – Ні меч чи ни, Ізра ї ля, Фін лян дї;

– ство рен ня інф ра струк ту ри для сти му лю ван ня роз вит ку вен чур но го фі нан -
су ван ня за ра ху нок дер жа ви.

Та ка роль дер жа ви у вен чур ній ін дус т рії під кріп лю єть ся сві то вим до сві дом,
який до во дить, що в жод ній дер жа ві сві ту вен чур не підприємництво не здат не
досяг ти ви со ко го рів ня роз вит ку ви ключ но рин ко ви ми ме то да ми. У кож но му кон -
к рет но му ви пад ку по тріб не пря ме або не пря ме втру чан ня дер жа ви. При цьо му
чим піз ні ше кра ї на по чи нає ру ха ти ся в цьо му на пря мі, тим біль ших зу силь ви му -
ше ні до кла да ти ор га ни вла ди для до сяг нен ня ці лей8. Так, най ак тив ні ше роз ви ва -
єть ся й ефек тив но впли ває на рин ко ву еко но мі ку вен чур не під при єм ниц т во там,
де дер жа ва вже ство ри ла або про дов жує ство рю ва ти осно во по лож ні ринко ві умо -
ви. Се ред них – рі вень зай ня тос ті ро бо чої си ли, на яв ність і роз роб ле ність при -
род них ре сур сів, роз ви не на ви роб ни ча інф ра струк ту ра й еко но міч на по лі ти ка.
Мак ро еко но міч на не ста біль ність, зок ре ма ін ф ля ція або ін ф ля цій ні очі ку ван ня, а
та кож викли ка ні по лі тич ни ми при чи на ми пе ре шко ди на спо жив чих, по се ред -
ниць ких рин ках, рин ках ка пі та лу й ро бо чої си ли при зво дять до яв ної стри ма нос ті
ін вес то рів, тоб то роз ви ток про це сів фор му ван ня рин ків вен чур но го ка пі та лу без -
по се ред ньо пов’яза ний із ак тив ною рол лю дер жа ви9.

По тріб но за зна чи ти, що у сві ті вже скла ла ся пев на ідео ло гія дер жав но го регу -
лю ван ня вен чур них ін вес ти цій і ство ре но низ ку ме ха ніз мів що до її вті лен ня. Зазви -
чай дер жа ва є іні ці а то ром змі ни норм, що вста но ви ли ся у сус піль ст ві, з огля ду на
йо го ін те ре си. До то го ча су, як бу ло усві дом ле но до ціль ність роз вит ку вен чур ної
індус т рії та ство ре но сис те му ін с ти ту тів, що зни жу ють рі вень ри зи ку вен чур них

7
Ми ки тюк О.П. Особ ли вос ті вен чур но го фі нан су ван ня в Укра ї ні // Фі нан си Укра ї ни. –

2005. – № 8. – С. 83–90.
8

Не хо ро ше ва Л.Н., Его ров С.А. Мо де ли го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния раз ви тия вен чур -
ной де ятель нос ти: ми ро вой опыт и проб ле мы стран СНГ / Проб ле ми та пер с пек ти ви ін но ва цій -
но го роз вит ку еко но мі ки: Ма те рі а ли ХI між нар. на ук.-практ. конф. та Пер шо го ін но ва цій но го
фо ру му дер жав – учас ниць СНД, Алуш та, 10–16 ве рес. 2006 р. – 2006: [Електр. ре сурс]. –
http://iee.org.ua/files/alushta/32-nehorosheva-modeli_gos.pdf.

9
Фо ло мьёв А.Н., Ной берт М. Зазнач. праця. – С. 113.
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інвес ти цій, до ціль ною нор мою вва жа ло ся об ме жен ня ко ла ін вес то рів вен чур них
фон дів. Так, участь у ка пі та лі вен чур них фон дів бу ло за ко но дав чо обме же но для
пен сій них фон дів і стра хо вих ком па ній. Обме жен ня ґрун ту ва ли ся на мір ку ван нях
за хис ту від не вдач ін вес ти цій них про ек тів струк тур, що ви ко ну ють особ ли ву функ -
 цію у со ці у мі10.

Сьо год ні за хо ди дер жав ної по лі ти ки що до сти му лю ван ня вен чур них ін вес ти -
цій здій с ню ють ся за трьо ма основ ни ми на пря ма ми11:

1) пря ме на дан ня ка пі та лу вен чур ним фон дам та їх ін вес то рам, ма лим вен чур -
ним фір мам у фор мі пря мих ін вес ти цій або кре ди тів під піль го ві низь кі про цен ти;

2) на дан ня фі нан со вих пільг вен чур ним фон дам та їх ін вес то рам, ма лим вен -
чур ним фір мам у фор мі дер жав них га ран тій за кре ди та ми, звіль нен ня від опо дат -
ку ван ня або за сто су ван ня піль го вих по дат ко вих ре жи мів;

3) змі ни норм, що ви зна ча ють ко ло й ме жу при пус ти мо го внес ку ін вес то рів
вен чур них фон дів (на прик лад, у ра зі ви рі шен ня пи тан ня що до учас ті у вен чур них
фон дах пен сій них і стра хо вих ком па ній). 

Пря мі дер жав ні ін вес ти ції як за сіб під трим ки вен чур них ін вес ти цій за сто со ву -
ють ся пе ре важ но або на ран ніх ста ді ях ста нов лен ня ін с ти ту ту вен чур них ін вес ти цій
у се ре до ви щі кра ї ни, або що до по чат ко вих ста дій ста нов лен ня окре мих вен чур них
фон дів і вен чур них ком па ній, які від чу ва ють об’єк тив ні труд но щі із за лу чен ням
кош тів із при ват них дже рел. 

Дер жав ні по зи ки, що здій с ню ють ся в ме жах від по від них про грам, на да ють мож -
ли вість вен чур ним ком па ні ям за прий нят них умов от ри ма ти не об хід ні ре сур си. Зок -
ре ма, се ред прин ци по во важ ли вих пе ре ваг дер жав них по зик для ви со ко ризи ко ва них
ін но ва цій них ко па ній є: піль го ва став ка про цен та; мож ли вість подов жен ня стро ку
по вер нен ня су ми по зи ки; звіль нен ня по зи чаль ни ка від обов’яз ків її по вер нен ня,
якщо ре алі зо ва ний про ект за знав фі ас ко. Так, се ред фінан со вих пільг до но рам і
акцеп то рам вен чур но го ка пі та лу особ ли ве міс це зай ма ють по дат ко ві піль ги, що
вивіль ню ють до дат ко ві ре сур си роз вит ку ком па ній. Поряд із су то подат ко ви ми піль -
га ми ви ко рис то ву ють ся та кож га ран тій ні схе ми, які штуч но зни жу ють рі вень ри зи -
ку і, таким чи ном, спри яють при пли ву при ват них ін вес ти цій у вен чур ний біз нес. 

Остан нім ча сом у прак ти ці дер жав но го ре гу лю ван ня вен чур но го під при єм ниц -
т ва в ін вес ти цій но-ін но ва цій ній сфе рі ви ко рис то ву єть ся но ва фор ма за лу чен ня
рин ко вих аген тів до вен чур них ін вес ти цій – га ран ту ван ня ак ці о нер но го ка пі та лу.
За хо ди що до дер жав но го га ран ту ван ня ак ці о нер но го ка пі та лу спри яють зни жен -
ню рів ня ри зи ку вен чур них ін вес ти цій, а от же, на да ють мож ли вість знач но пом’як -
ши ти ви мо ги вен чур них фірм до очі ку ва но го рів ня при рос ту ак ти вів компа ній –
акцеп то рів ін вес ти цій.

На жаль, по зи тив ний за ру біж ний до свід дер жав но го спри ян ня роз вит ку вен чур -
но го біз не су в су час ній віт чиз ня ній прак ти ці прий нят тя дер жав но-управ лінсь ких

10
Кор по ра тив ні струк ту ри в на ці о наль ній ін но ва цій ній сис те мі Укра ї ни / Л.І. Фе ду ло ва,

В.Л. Отець кий, Ю.В. Гон ча ров та ін.; під ред. Л.І. Фе ду ло вої. – К.: УкрІНТЕІ, 2007. – С. 594.
11

Кар жа ув А., Фо ло мьёв А. За знач. пра ця. – С. 177.
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рішень не за сто со ву єть ся в пов но му об ся зі. В Укра ї ні кла сич ні з точ ки зо ру їхньої
при ро ди й фун к цій ін вес ти цій ні фон ди по ча ли ство рю ва ти ся пі сля прий нят тя у
2001 ро ці За ко ну “Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні
ін вес ти цій ні фон ди)”12. Від но си ни у сфе рі вен чур но го під при єм ниц т ва ре гу лю ють -
ся та кож за ко на ми Укра ї ни “Про ін вес ти цій ну ді яль ність”, “Про ін но ва цій ну ді -
яль ність”, “Про на уко ву і на уко во-тех ніч ну ді яль ність”13. У 2008 ро ці уряд прий няв
по ста но ву “Про за твер д жен ня Дер жав ної ці льо вої еко но міч ної про гра ми “Ство рен -
ня в Укра ї ні ін но ва цій ної інф ра струк ту ри” на 2009–2013 ро ки”14, що рег ла мен тує
роз ви ток ін но ва цій ної інф ра струк ту ри. Дер жав не агент ст во Украї  ни з ін вес ти цій та
ін но ва цій роз ро би ло за ко но про ект “Про вен чур ні фон ди ін но ва цій но го роз вит ку”,
який дасть змо гу за без пе чи ти ство рен ня в Украї  ні низ ки спе ці а лі зо ва них вен чур -
них ін но ва цій них фон дів і вен чур них ін но ва цій них ком па ній, за лу чи ти до дат ко ві
ін вес ти ції у на уко ву сфе ру. 

Су час не ук ра їнсь ке за ко но дав ст во роз гля дає вен чур ний фонд як не ди вер си -
фі ко ва ний ін с ти тут спіль но го ін вес ту ван ня за кри то го ти пу, який здій с нює
виключ но при ват не роз мі щен ня цін них па пе рів влас но го ви пус ку й ак ти ви яко -
го більш ніж на 50 % скла да ють ся з кор по ра тив них прав і цін них па пе рів, не допу -
ще них до тор гів на фон до вій бір жі або у тор го вель но-ін фор ма цій ний сис те мі.
Єди ним об ме жен ням у ді яль нос ті вен чу рів є ви мо га до за снов ни ків: па я ми та ко го
фон ду не мо жуть во ло ді ти фі зич ні осо би. За ува жи мо, що від по від но до змін, вне -
се них до За ко ну Укра ї ни “Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня”, з 2010 ро ку
при ват ним ін вес то рам до зво ле но вкла да ти кош ти у вен чур ні фон ди за умо ви, що
роз мір вкла ду до рів нює або пе ре ви щує 1500 мі ні маль них зар плат (на сьо год ні –
при близ но 1 млн грн).

Із прак ти ки за сто су ван ня тер мі нів, слів і сло вос по лу чень у віт чиз ня ній юрис -
 пру ден ції: вен чур ні під п ри єм ст ва – це під при єм ст ва, які здій с ню ють на уко ві до -
слід жен ня, ін же нер ні роз роб ки, упро вад жу ють но во вве ден ня, зок ре ма на за мов лен -
ня ве ли ких фірм за дер жав ни ми суб кон т рак та ми. До них долу ча єть ся ши ро кий
спектр під при ємств, які здій с ню ють мар ке тинг, рек ла му й на да ють кон суль та тив -
ні пос лу ги, до по ма га ють у фі нан су ван ні (фір ми вен чур но го капі та лу).

На сьо год ні в Укра ї ні фун к ці о ну ють де кіль ка вен чур них фон дів, за снов ни ка -
ми яких у біль шос ті ви пад ків є іно зем ні ін вес то ри, за ре єс т ро ва ні в оф шор них
зонах, – по над 400 вен чур них ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня (ІСІ). Слід за зна -
чи ти, що в на шій кра ї ні роз по діл ін вес ти цій вен чур них фон дів за га лу зя ми не є

12
Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні ін вес ти цій ні фон ди): За кон

Укра ї ни від 15.03.2001 № 2299-III // ВВР. – 2001. – № 21. – Ст. 103.
13

Про ін вес ти цій ну ді яль ність: За кон Укра ї ни від 18.09.1991 № 1560-XII // ВВР. – 1991. –
№ 47. – Ст. 646; Про ін но ва цій ну ді яль ність: За кон Укра ї ни від 04.07.2002 № 40-IV // ВВР. –
2002. – № 36. – Ст. 266; Про на уко ву і на уко во-тех ніч ну ді яль ність: За кон Укра ї ни від
13.12.1991 № 1977-XII // ВВР. – 1992. – № 12. – Ст. 165.
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цій ної інф ра струк ту ри” на 2009–2013 ро ки: По ста но ва Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 14.05.2008
№ 447 // Офі цій ний віс ник Укра ї ни. – 2008. – № 36. – Ст. 40.
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тра ди цій ним. Так, як що у сві то вій прак ти ці вен чур ний ка пі тал спря мо ву єть ся на
під трим ку но ва торсь ких про ек тів, то пе ре важ на час ти на ак ти вів вен чур них фон дів
в Укра ї ні скон цен т ро ва на у тра ди цій ній еко но мі ці. Ле во ву час т ку ста нов лять інвес -
ти ції у сфе рі не ру хо мос ті й бу дів ниц т ва. Прі о ри тет ні га лу зі для ін вес ту ван ня вен -
чур ни ми фон да ми – це пе ре роб ка сіль сь ко гос по дарсь кої про дук ції, ви роб ниц т во
й пе ре роб ка про дук тів хар чу ван ня, ви го тов лен ня за пас них час тин для авто мо бі лів,
ви роб ниц т во упа ков ки й бу ді вель них ма те рі а лів. Основ ною при чи ною та ко го ста -
ну є те, що справ ж ньою ме тою їх ство рен ня бу ло не фі нан су ван ня ін но ва цій них
про ек тів, а ре алі за ція тих чи ін ших схем управ лін ня влас ніс тю й міні мі за ція по дат -
ків влас ни ків ка пі та лу шля хом ви ко ри стан ня по дат ко вих пе ре ваг, нада них ІСІ україн -
сь ким за ко но дав ст вом. 

Слід за зна чи ти, що ни ні дер жав не ре гу лю ван ня вен чур но го під при єм ниц т ва
обме жу єть ся ли ше кон т ро лем про це дур ство рен ня вен чур них фон дів і от ри ман ня
звіт нос ті про їх ню ді яль ність. При цьо му та ка звіт ність час то має фор маль ний харак -
тер, що не дає змо ги упов но ва же ним ор га нам від сте жу ва ти ре зуль та ти й належ ним
чи ном впли ва ти на ді яль ність від по від них під при єм ниць ких струк тур.

На дум ку де яких вен чур них ін вес то рів, в Укра ї ні вза га лі не має справ ж ньо го
рин ку вен чур них ін вес ти цій, то му го во ри ти про йо го об ся ги по ки пе ред час но.
Утім, є не вда лий до свід ство рен ня Дер жав но го ін но ва цій но го фон ду, зго дом –
Дер жав ної ін но ва цій ної ком па нії. Укра їнсь ко го Стен фордсь ко го уні вер си те ту, спе -
ці а лі зо ва ної біз нес-ін ку ба цій ної інф ра струк ту ри та кож не має15. 

Отже, в Укра ї ні, з од но го бо ку, від сут ній по пит на ін вес ти цій ні тех но ло гіч ні
про ек ти, з дру го го – ма ло хто на ма га єть ся роз роб ля ти та кі про ек ти. Проб ле ма
саме й по ля гає в то му, що у кра ї ні прак тич но не має справ ж ніх вен чур них ком па -
ній, го то вих до ін вес ту ван ня кош тів на по чат ко вій ста дії про ек ту (seed stage). За да -
ни ми Дер жав но го де пар та мен ту ін те лек ту аль ної влас нос ті що ро ку у кра ї ні ви да -
єть ся 15–20 тис. па тен тів, але впро вад жу єть ся не біль ше ніж 1 % ін но ва цій. І на віть
у сек то рах еко но мі ки, де є не за до во ле ні по пит і про по зи ція, на ла год жен ня від но -
син між ін вес то ра ми й ви на хід ни ка ми від бу ва єть ся важ ко, оскіль ки кож на зі сто -
рін має влас не уяв лен ня про свою роль у про ек ті. Від сут ність уста нов ле них пра -
вил і не су міс ність по гля дів час то не да ють змо ги на ла го ди ти спів пра цю16.

На жаль, пе ре важ на біль шість ук ра їнсь ких уче них і ви на хід ни ків, а та кож
моло да ге не ра ція ін же не рів на стіль ки не адек ват ні рин ку, що ук ра їнсь ко му ка пі та -
ліс ту прос ті ше ін вес ту ва ти кош ти, на прик лад, у ме та лур гію або тор гів лю – сфе ри,
де все прос то і зро зу мі ло17. 

Укра ї ні не об хід но змі ни ти по лі ти ку сти му лю ван ня ін но ва цій них про це сів,
адже іс ну ю чі схе ми ре гу лю ван ня ли ше по гір шу ють си ту а цію. Так, віт чиз ня не за -
ко но дав ст во у сфе рі на уко во-тех ніч ної та ін но ва цій ної ді яль нос ті не по год же но з

15
Ло бой ко С. На ми ро вом рын ке Укра и на не из вес т на как тех но ло ги чес кая стра на // Власть

де нег. – 2006. – № 114. 
16

Бер ди чівсь ка М. Шес ти знач ний Се ра фим // Екс перт. – 2009. – № 7 (152).
17

Ло бой ко С. За знач. пра ця.
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фі нан со вим, то му на прак ти ці не пе ред ба чає під трим ки чи сти му лю ван ня не за -
лежних при ват них інвесторів подат ко ви ми й ін ши ми піль га ми. Та кі по нят тя, як
інвес ти цій на уго да або ви хід інвес то ра з про ек ту, не ви зна че но за ко но дав ст вом.
Біль ше то го, іно ді сво ї ми ді ями дер жа ва на дає при ват но му ка пі та лу вед ме жу послу -
гу. Так, на ма га ю чись за галь му ва ти від плив цін ної на уко во-тех ніч ної ін фор ма ції за
кор дон, пар ла мент ухва лив Закон “Про дер жав не ре гу лю ван ня ді яль нос ті у сфе рі
транс фе ру тех но ло гій”18, яким уста нов ле но про ве ден ня дер жав ної екс пер ти зи інно -
ва цій них про ек тів, ство ре них у дер жав них НДІ і на уко во-ви роб ни чих під при єм ст -
вах. У резуль та ті роз роб ка за но сить ся (або не за но сить ся) до Дер жав но го реєст   ру
ін но ва цій них про ек тів. Вод но час тех но ло гіч ним бро ке рам (осо бам, які про фе сій -
но зай ма ють ся транс фер том техно  ло гій) від те пер не об хід но про хо ди ти дер жав ну
акре ди та цію. Отже, за мість то го, щоб зня ти зай ві лі цен зій ні й ре гу ля тор ні бар’єри,
уряд ство рив ще кіль ка над бу дов у ви гля ді упов но ва же них Ка бі не том Мі ніс т рів
орга нів. Здій с ню ю чи та ку полі ти ку, дер жа ва мо же вза га лі по хо ва ти ідею транс фер -
ту тех но ло гій, як уже бу ла спо тво ре на кон цеп ція тех но пар ків і біз нес-ін ку ба то рів.

Ду же обе реж но та кож слід під хо ди ти до пи тан ня по дат ко вих пільг. На прик -
лад, в Укра ї ні іс нує екс пор т ний IT-сек тор, тем пи зро стан ня яко го сьо год ні пе ре -
бу ва ють на рів ні 50–60 % на рік. У 2008 ро ці об сяг екс пор ту ІТ-сек то ру ста но вив
близь ко 500 млн дол. США, про те ще ба га то про гра міс тів пра цю ють із за хід ни ми
за мов ни ка ми без ство рен ня юри дич ної осо би й ре єс т ра ції. Ра зом із тим, із точ ки
зо ру дер жав ної ста тис ти ки, екс пор ту ІТ-про дук тів і по слуг з Укра ї ни прак тич но
не має. Цей сек тор пра цює в “ті ні”, оскіль ки ук ра їнсь ка фіс каль на по лі ти ка роз -
ра хо ва на на ве ли ку ін дус т рію. На ве ли ких під при єм ст вах фонд за ро біт ної пла ти
ста но вить близь ко 5 % усіх ви трат, в IT-ком па ні ях – мі ні мум 80 %. Отже, сис те -
му опо дат ку ван ня цього сек то ру еко но мі ки слід пе ре гля ну ти. 

Дослідження зарубіжного досвіду19 дає змогу зробити висновок, що:
– ре гу лю ван ня здій с ню єть ся на ба зі су куп нос ті еко но міч них фун к цій дер жа -

ви сто сов но тих чи ін ших еко но міч них ін с ти ту тів, в осно ві яких ле жать за галь ні
фун к ції дер жа ви, зок ре ма, на уко во-ана лі тич на, нор ма тив но-пра во ва, ре гу ля тив -
на, ко ор ди ну валь на, управ лінсь ка, кон т роль на, роз по діль на, ор га ні за цій на, сти -
му лю ю ча, ін фор ма цій на, за хис на; 

– у ме ха ніз мі впли ву дер жа ви на роз ви ток тих чи ін ших еко но міч них ін с ти -
ту тів має бу ти ре алі зо ва на вся су куп ність за галь них еко но міч них фун к цій у їх кон -
к рет ній мо ди фі ка ції;

– основ не за вдан ня дер жа ви у про це сі ство рен ня й роз вит ку вен чур ної сис -
те ми ба га то в чо му зу мов лю єть ся най важ ли ві ши ми на пря ма ми фор му ван ня на ціо -
 наль ної сис те ми вен чур но го ін вес ту ван ня.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо, що вен чур не під при єм ниц т во є важ ли -
вою скла до вою еко но мі ки Укра ї ни й роз ви ва єть ся шля хом за сто су ван ня прин ци пів

18
Про дер жав не ре гу лю ван ня ді яль нос ті у сфе рі транс фе ру тех но ло гій: За кон Укра ї ни від

14.09.2006 № 143-V // ВВР. – 2006. – № 45. – Ст. 434.
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Див.: Кар жа ув А., Фо ло мьёв А. За знач. пра ця. – С. 170.
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вен чур но го фі нан су ван ня на під ста ві вен чур но го ка пі та лу. Ра зом із тим зро зу мі ло,
що в жод ній дер жа ві сві ту вен чур на ін дус т рія не здат на до сяг ти ви со ко го рів ня роз -
вит ку ви ключ но рин ко ви ми ме то да ми, у кож но му кон к рет но му ви пад ку по тріб не
пря ме або не пря ме втру чан ня дер жа ви. 

На жаль, по зи тив ний за ру біж ний до свід дер жав но го спри ян ня роз вит ку вен -
чур но го біз не су у віт чиз ня ній прак ти ці прий нят тя дер жав но-управ лінсь ких рі шень
не за сто со ву єть ся в пов но му об ся зі. 

Сьо год ні в Укра ї ні фун к ці о ну ють де кіль ка вен чур них фон дів, за снов ни ка ми
яких є пе ре важ но іно зем ні ін вес то ри. Ле во ву час т ку ста нов лять ін вес ти ції у сфе рі
не ру хо мос ті й бу дів ниц т ва. Основ ною при чи ною та ко го ста ну є те, що справ ж ня
ме та їх ство рен ня – не фі нан су ван ня ін но ва цій них про ек тів, а ре алі за ція тих чи
інших схем управ лін ня влас ніс тю й мі ні мі за ція по дат ків влас ни ків ка пі та лу шля хом
ви ко ри стан ня по дат ко вих пе ре ваг, на да них ІСІ ук ра їнсь ким за ко но дав ст вом.

Ни ні дер жав не ре гу лю ван ня вен чур но го під при єм ниц т ва об ме жу єть ся ли ше
кон т ро лем про це дур ство рен ня вен чур них фон дів і от ри ман ня звіт нос ті про їх ню
ді яль ність. При цьо му та ка звіт ність час то має фор маль ний ха рак тер, що не дає
змо ги упов но ва же ним ор га нам від сте жу ва ти ре зуль та ти й на леж ним чи ном впли -
ва ти на ді яль ність від по від них під при єм ниць ких струк тур. То му го лов ним за вдан -
ням уря ду є змен шен ня лі цен зій них і ре гу ля тор них бар’єрів та ре фор му ван ня по -
дат ко во го за ко но дав ст ва у сфе рі вен чур но го під при єм ниц т ва. При цьо му ак цент
має бу ти зроб ле но не на ство рен ні но вих пільг і віль них економічних зон, а на
спря му ван ні іс ну ю чих пільг са ме до ін но ва цій но-ін вес ти цій ної сфе ри.

Та ким чи ном, на да но му ета пі в Укра ї ні не об хід но роз ви ва ти ри нок вен чур -
них ін вес ти цій і вен чур них про ек тів, сти му лю ва ти по яву віт чиз ня них вен чур них
ін вес то рів та за кла да ти під ва ли ни біз нес-ін ку ба цій ної інф ра струк ту ри. За осно ву
слід узя ти та кі на пря ми під трим ки роз вит ку вен чур но го під при єм ниц т ва у сфе рі
ін вес ти цій но-ін но ва цій ної ді яль нос ті:

1. Пря мі дер жав ні ін вес ти ції у вен чур ні фон ди й вен чур ні ком па нії. 
2. Піль го ві кре ди ти в рам ках дер жав них про грам (піль го ва став ка про цен та,

мож ли вість по дов жен ня стро ку по вер нен ня кре ди ту чи звіль нен ня від обов’яз ку
йо го по вер нен ня).

3. По дат ко ві піль ги для но во ство ре них вен чур них під при ємств у сфе рі ін вес -
ти цій но-ін но ва цій ної ді яль нос ті.

4. Дер жав ні га ран тії.
Для цьо го на за ко но дав чо му рів ні слід роз ро би ти про гра му роз вит ку вен чур -

но го під при єм ниц т ва в Укра ї ні, окрес лив ши не ли ше за вдан ня, а й ви ко нав ців,
та за про ва ди ти все біч ний кон т роль її ви ко нан ня.
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