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Жилінська О. І. Державне фінансування і стимулювання розвитку венчурного інвестування  
у моделі відкритих інновацій

У статті розкриті напрями подолання такої дисфункції ринку у сфері науково-технічної та інноваційної діяльності, як неповні ринки. Результат 
досягається через механізми державного фінансування та державного стимулювання розвитку венчурного інвестування у контексті становлен-
ня концепції відкритих інновацій. Держава переорієнтовується із головного джерела фінансування венчурного підприємництва на активізатор 
розвитку венчурного інвестування. Програми державної підтримки і стимулювання венчурного підприємництва та венчурного інвестування 
надають змогу не лише забезпечити прибутки венчурних інвесторів, але й прискорити створення нових ринків, що приводить до структурних 
зрушень у виробництві і споживанні, реалізуючи функцію «творчого руйнування».
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открытых инноваций

В статье раскрыты особенности преодоления такой дисфункции рын-
ка в сфере научно-технической и инновационной деятельности, как 
неполные рынки. Результат достигается через механизмы государ-
ственного финансирования и государственного стимулирования раз-
вития венчурного инвестирования в контексте становления концеп-
ции открытых инноваций. Государство переориентируется от глав-
ного источника финансирования венчурного предпринимательства к 
активизатору развития венчурного инвестирования. Программы госу-
дарственной поддержки и стимулирования венчурного предпринима-
тельства и венчурного инвестирования дают возможность не толь-
ко обеспечить доходы венчурных инвесторов, но и ускорить создание 
новых рынков, что приводит к структурным сдвигам в производстве и 
потреблении, реализуя функцию «созидательного разрушения».
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The article reveals specific features of overcoming such a disfunction of the 
market in the sphere of scientific and technical and innovation activity as 
non-full markets. Result is achieved through mechanisms of state financing 
and state stimulation of development of venture investment in the context 
of development of the concept of open innovations. The state will re-orient 
from the main source of financing venture entrepreneurship to the activa-
tor of development of venture investment. The programmes of state support 
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consumption while realising the function of «constructive destruction».
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Поява у ХХ ст. якісно нових об’єктів інвестуван-
ня – наукових і технічних знань – актуалізувала 
потребу у суб’єктів господарювання, що генеру-

вали такі знання, у системному забезпеченні їх еконо-
мічної реалізації відповідними інвестиційними ресурса-
ми, що втілили інноваційні й інтелектуальні інвестиції. 
Історично у ринковій економіці головним суб’єктом 
досліджень і розробок (ДіР) постали корпорації, що 
створили власні потужні дослідницькі лабораторії – 
основу підприємницького сектора ДіР в індустріально 
розвинених країнах. У межах корпоративного сектора 
ДіР було сформовано концепцію «закритих інновацій»: 
корпорації проводили власні ДіР, їх результати транс-

формувалися в об’єкти промислової власності (ОПВ) і 
вводилися ними до господарського обігу як інтелекту-
альний ресурс, за допомогою якого здійснювалася ор-
ганізація виробництва інноваційної (наукоємної) про-
дукції, монопольне становище її виробника на ринку в 
довгостроковій перспективі, і надходження йому квазі-
рентних доходів забезпечував патентний захист. Власні 
ДіР корпорацій, що розглядалися як стратегічний засіб 
конкурентної боротьби, як зазначив Г. Чесбро, потребу-
вали величезних ресурсів для системного проведення 
довгострокових дослідницьких програм, самостійного 
створення і виведення на ринок інноваційної продук-
ції. Це відобразило твердження: «якщо ви хочете, щоби 
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щось було зроблено правильно, зробіть це самостійно» 
[12, с. 23]. 

Інноваційне інвестування в моделі закритих іннова-
цій забезпечували насамперед внутрішні джерела, 
оскільки зовнішні джерела інвестиційних ресурсів 

на традиційних ринках кредитних ресурсів не доступні, 
адже в ціні кредитного ресурсу неможливо врахувати 
низку ризиків: технологічних, комерційних, господар-
ських, відтак ринок кредитних ресурсів щодо інновацій-
ного інвестування є прикладом такої ринкової дисфунк-
ції, як неповні ринки. Як було відмічено у попередніх 
роботах автора, сфері науково-технічної та інноваційної 
діяльності притаманні усі дисфункції ринку [5, с. 14]. За 
умов розгортання моделі закритих інновацій держава у 
подоланні ринкових дисфункцій була зорієнтована на-
самперед на виробництво суспільних благ, якими є фун-
даментальні дослідження, і застосовувала здебільшого 
механізм державного фінансування, ставши головним 
джерелом фінансування ДіР, зокрема у США на початку 
1970-х рр. вона фінансувала 2/3 загальнонаціональних 
наукових витрат [6, с. 200]. Водночас держава розширю-
вала інвестиційні ресурси сфери ДіР американських кор-
порацій, залучаючи їх до виконання науково-технічних 
програм, особливо у сфері ВПК, а також розміщуючи 
значні обсяги державного замовлення. 

Податкове стимулювання як механізм подолан-
ня дисфункцій ринку вперше запроваджено в Японії в 
середині 1960-х рр. У цій країні державне фінансуван-
ня ДіР становить лише 1/4 загальнонаціонального на-
укового бюджету, а головні витрати у сфері ДіР несуть 
японські корпорації, для яких на системній основі сфор-
мовано податкові стимули. У США податкові стимули 
у сфері ДіР для підприємницького сектора введено з 
1981 р., що розширило внутрішні джерела інвестицій-
них ресурсів американських компаній. Відтак, у 2009 р. 
за даними ОЕСР, підприємницький сектор формував 2/3 
сукупних витрат на ДіР, в окремих країнах витрати цьо-
го досягають і перевищують 3/4 загальнонаціональних 
витрат на ДіР (Ізраїль – 80%, Японія – 76%, Корея – 75%, 
Швейцарія – 74%, Китай і США – 73%, Фінляндія – 72%, 
Австрія і Швеція – 71%) [15]. 

Зазначені зрушення обумовлені переходом до но-
вої концепції інноваційного розвитку – концепції «від-
критих інновацій», де активізація науково-технічної 
діяльності відбувається в напрямі прискореної комер-
ціалізації нових наукових і технічних знань не в межах 
велетенських організацій, якими були корпорації ХХ ст., 
а завдяки переходу до інноваційної діяльності безпосе-
редніх творців цих знань, суб’єктів ДіР індивідуального 
рівня – дослідників, винахідників, техніків, які задля уре-
чевлення нових знань у наукоємній продукції створюють 
нові підприємства, що втілюють високоризикові проек-
ти – венчурні компанії, у функціонуванні і розвитку яких 
провідну роль відіграє венчурний капітал і венчурне ін-
вестування. Нині більшість компаній, що формують пер-
шу сотню світових компаній (найвідоміша – Microsoft), 
постали завдяки венчурним інвестиціям. Ефективність 
венчурного інвестування підкреслюють такі оцінки На-
ціональної асоціації венчурного капіталу США: амери-

канські компанії, що використали венчурний капітал у 
1970 – 2005 рр., створили 10 млн нових робочих місць, 
і нині у них зайнято 9% робочої сили приватного сектора 
американської економіки [9, с. 102]. Обсяги венчурного 
інвестування у країнах ОЕСР коливаються в абсолютних 
і відносних показниках: у 2008 р. за абсолютними по-
казниками венчурних інвестицій лідирували США (17,5 
млрд дол.), Велика Британія (4,6 млрд дол.) і Франція 
(1,9 млрд дол.), за часткою венчурних інвестицій у ВВП – 
Данія (0,30% ВВП), Люксембург (0,29% ВВП), Фінляндія 
(0,23% ВВП) і Велика Британія (0,21% ВВП) [14].

У науковій літературі питання розвитку венчур-
ного інвестування викликають значний пізнавальний 
інтерес і мають вагоме практичне значення. Зокрема 
серед закордонних дослідників виділимо дослідження  
В. Воронцова, К. Кембел, Л. Івіної, Г. Чесбро та ін. Се-
ред вітчизняних учених значний науковий доробок про-
блематики розвитку венчурного капіталу, венчурного 
інвестування та їх інституційного забезпечення в Украї-
ні в контексті світових тенденцій здійснено у роботах  
Л. Антонюка, В. Базилевича, З. Ватаманюка, О. До-
рош, О. Зінченко, Л. Івіна, П. Ковалишина, В. Корнєєва,  
М. Крупки, С. Лобойко, Н. Пікуліної, А. Поручника, Н. 
Редіної, Т. Смелянської, Д. Черваньова й ін. Тоді як про-
блематика державного регулювання розвитку венчур-
ного інвестування висвітлена менше, зокрема у роботах  
Г. Авігдора [8], Ю. Бажала [1], А. Букало [2], Ю. Єме-
льянова [4], І. Єгорова [8], Ю. Капіци [8], О. Ленчук [9],  
Д. Чеберкуса [11], у публікаціях автора [5], [6].

Об’єктом венчурних інвестицій є технологічні 
інноваційні проекти, які здебільшого мають 
патентний захист, у т. ч. захищені міжнарод-

ними патентами, для реалізації яких створюються нові 
суб’єкти підприємницької діяльності – венчурні компа-
нії. Це нові інноваційні підприємства – старт-ап чи спін-
офф компанії, які створюють генератори нових наукових 
і технічних знань для їх уречевлення у наукоємній про-
дукції, вони зорієнтовані на зайнятість високоосвіченої 
молоді, але обмежені в доступі до інвестиційних ресур-
сів із зовнішніх джерел на традиційних ринках кредит-
них ресурсів. В інвестуванні венчурних компаній виді-
ляють такі етапи, як доінвестиційний, інвестиційний 
та постінвестиційний, на яких потреби в інвестиційних 
ресурсах та їх джерела суттєво відрізняються. Доінвес-
тиційний етап, якому притаманний найвищий рівень 
ризиків, охоплює стадії появи ідеї й посівну стадію – від 
формування ідеї проекту щодо уречевлення наукових і 
технічних знань у наукоємній продукції з використан-
ням новітніх технологій до створення бізнес-плану про-
екту. Джерелом початкового капіталу є особисті заоща-
дження дослідників і винахідників – ініціаторів нової 
компанії. Інвестиційний етап, який характеризує ви-
сокий і середній рівень ризику, охоплює початкову ста-
дію розвитку компанії (старт-ап), стадію організації ви-
робництва наукоємної продукції, ранні стадії розвитку 
компанії – від пробного випуску до збільшення обсягів 
продажів наукоємної продукції, досягнення рентабель-
ності, пізні стадії розвитку венчурної компанії – від роз-
ширення виробництва і збуту до підготовки часткового 
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виходу з інвестицій. Його джерелами є формальний і не-
формальний сектори венчурного капіталу, які надають 
інституційні венчурні інвестиції і приватні («янголь-
ські») інвестиції. Постінвестиційний етап – це кінце-
ва стадія, на якій забезпечується ліквідність компанії – 
продаж інвесторами свого пакету акцій, який викупає 
менеджмент компанії або менеджери інших компаній. 
На цьому етапі рівень ризику мінімальний, водночас 
для його досягнення необхідно 5-6 років ефективного 
завершення попередніх двох етапів. Якщо на доінвести-
ційному етапі потреби в інвестиціях можуть забезпечи-
ти заощадження засновників венчурної компанії, то на 
інвестиційному етапі задовольнити постійно зростаючі 
потреби в інвестиційних ресурсах можна лише із зо-
внішніх джерел, у ринковій економіці таку функцію ви-
конує венчурний капітал. За висновком Г. Чесбро, саме 
венчурний капітал став одним з факторів переходу до 
концепції «відкритих інновацій» [12, с. 39]. 

Головною інституцією венчурного інвестування є 
венчурний фонд (ВФ) – організаційна форма вен-
чурного капіталу, що трансформує його у венчурні 

інвестиції – вкладення капіталу в обмін на акції компа-
нії, які не мають котирування, для реалізації високори-
зикового інноваційного проекту щодо розробки, ви-
робництва на основі використання новітніх технологій 
і продаж на ринку наукоємної продукції для отримання 
надприбутків – вищих, аніж при інвестуванні коштів в 
інші сфери економіки або ж при розміщенні цих коштів 
на банківському депозиті. ВФ інвестує через придбання 
акцій нової компанії на обмежений термін (до того часу, 
коли ринок не буде спроможним повернути вкладений 
капітал з високою прибутковістю, зазвичай, не довше, 
аніж на сім років). Фонд як інституційний інвестор 
вкладає кошти у невідому компанію, яка не має ні лік-
відних активів, ні репутації, ні готової продукції, очіку-
ючи на надприбутки у середньостроковій перспективі 
через продаж своєї частки компанії за умов, коли ко-
мерціалізація компанії досягає піку ринкової вартості, 
отримуючи максимальний прибуток. Особливістю ін-
ституційного венчурного інвестування є те, що венчур-
ний інвестор не намагається дістати контрольний пакет 
акцій компанії, який належить її менеджменту, беручи 
на себе фінансовий ризик, інші види ризиків (технічний, 
ринковий, управлінський та ін.) перекладаються на ме-
неджмент цієї компанії. 

ВФ як інституційний інвестор реалізує трансфор-
маційні функції:

 здійснюючи моніторинг потенційних іннова-
цій, розміщує акумульовані кошти приватних 
та інституційних інвесторів в акції високотех-
нологічних підприємств, трансформуючи ін-
вестиційну спроможність як підприємства, що 
отримує необхідні інвестиційні ресурси, так і 
венчурного інвестора, який після продажу ком-
панії або належної йому частки акцій компанії 
збільшує свій капітал у п’ять-десять разів упро-
довж семи років; 

 трансформація інформації є наслідком делего-
ваного моніторингу, коли обмежені партнери 

делегують ВФ функцію експертного оцінюван-
ня співвідношення вигод і ризиків від придбан-
ня акцій конкретної компанії; 

 трансформація ризиків (ризики неповернення 
інвестованих коштів, ризики збиткової діяльно-
сті, ризики прийняття хибних інвестиційних рі-
шень) реалізується через диверсифікацію інвес-
тиційного портфелю – поєднання інвестування у 
високоризикові та помірно ризикові інноваційні 
проекти, а також активна участь представників 
ВФ в управлінні венчурною компанією; 

 просторова трансформація уможливлює залу-
чення коштів в одному регіоні, їх розміщення 
в акції нових підприємств – в іншому, що акту-
алізують поява транснаціональних венчурних 
фондів та їх кооперація з ВФ [7, с. 36].

Серед джерел венчурного капіталу розрізняють 
джерела формального і неформального секторів, спів-
відношення між ними таке: на один долар інституційно-
го інвестування припадає три-чотири долари «янголь-
ських» інвестицій. Джерела формального сектора вен-
чурного інвестування – це кошти приватних та інститу-
ційних інвесторів: венчурних фірм, ВФ, спеціалізованих 
фондів з підтримки малих високотехнологічних ком-
паній, інвестиційних компаній, інституційних фінансо-
вих інвесторів (пенсійних фондів, страхових компаній), 
транснаціональних венчурних фондів, нефінансових 
кор порацій, промислово-фінансових груп, комерційних 
банків тощо. 

На нашу думку, функціонування ринку венчур-
ного капіталу та його інституцій, насамперед 
венчурних фондів, розширює неповні ринки 

кредитних ресурсів в інноваційній сфері. Водночас у 
концепції «відкритих інновацій» подолання такої рин-
кової дисфункції як неповні ринки щодо інвестиційного 
забезпечення науково-технічної та інноваційної діяль-
ності актуалізується через необхідність розширення 
доступу до інвестиційних ресурсів для нових інновацій-
них компаній, що забезпечують насамперед інвестицій-
ні посередники, їх комплексну характеристику надано 
у роботах [2], [6]. Держава у подоланні такої ринкової 
дисфункції, як неповні ринки у контексті розширення 
джерел інвестиційних ресурсів для нових інноваційних 
компаній застосовує механізми і державного фінансу-
вання (субвенції і субсидії для малих і середніх підпри-
ємств (МСП), які реалізують інноваційні проекти, та 
старт-апів; державні кредити МСП, які комерціалізують 
інтелектуальну власність; гранти й інноваційні ваучери 
МСП), і державного стимулювання (гарантування бан-
ківських позик щодо кредитів для інноваційних про-
ектів і МСП; державна система страхування кредитів; 
податкові стимули венчурним компаніям – зменшення 
податків на доходи від акцій венчурних компаній, подат-
ковий кредит, зменшення ставки податку на прибуток 
венчурних фірм). Цікавим є японський досвід стимулю-
вання венчурного підприємництва в контексті реалізації 
плану «1000 венчурних підприємств, створених в япон-
ських університетах», завдяки чому за п’ять років кіль-
кість спільних дослідницьких проектів університетів і 
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промислового сектора зросла майже у сім разів (від 1,5 
тис. до 10 тис.), а кількість високотехнологічних підпри-
ємств зрівнялася з аналогічним показником США. Нині 
в системі державної підтримки і стимулювання венчур-
ного підприємництва акценти зміщуються від прямих 
до непрямих інструментів впливу, зокрема у формуванні 
єдиної економічної політики в Європі втілюється гасло 
«менше і краще впорядкованого державного впливу». 
Відповідно до статті 6 «Керівних настанов Єврокомісії 
для державного сприяння підтримці високоризикових 
інвестицій у малі та середні підприємства» (18.06.2006) 
максимальна частка цільового державного фінансуван-
ня підприємств, що залучають венчурний капітал, має 
бути зменшена на 50%, а граничні обсяги державних 
кош тів у капіталі венчурної компанії – на 20% [13]. 

У концепції відкритих інновацій найбільшого по-
ширення набуває практика державної підтримки 
і стимулювання розвитку венчурного інвесту-

вання, що схематично зображено на рис. 1 на прикладі 
венчурних фондів. Країною-лідером за ефективністю 
державного фінансування венчурних фондів і стимулю-
вання розвитку ринку венчурного капіталу став Ізраїль, 
де діяльність двох венчурних фондів у 1985 – 1992 рр. 
забезпечила зростання кількості високотехнологічних 
ізраїльських фірм утричі. У 1993 р. створено фонд фон-
дів «Yozma», що має два напрями діяльності. Перший діє 
як фонд і здійснює розподіл між діючими старт-апами 
однієї частини коштів (20 млн дол.). Другий напрям – це 
розподіл коштів (по 8 млн дол.) на капіталізацію деся-
ти інших венчурних фондів, кожен з яких мав статут-
ний капітал у 20 млн дол. Надалі капітал десяти фондів 
за рахунок залучення нових інвесторів зріс до 2,9 млрд 
дол., у восьми з них державну частку викупили приватні 
засновники. Ефективність тимчасового використання 
державних коштів Ізраїлю у 1993 – 2000 рр. оцінено че-
рез таке співвідношення: в інноваційні процеси на один 
долар державних витрат залучено 50 доларів приватних 
інвестицій [4, с. 152]. Нині в Ізраїлі на підприємницький 
сектор припадає найвища частка у сукупних витратах на 
ДіР серед країн ОЕСР – 80% у 2009 р., а показник ви-
трат підприємств на ДіР у % ВВП є найвищим для країн 
ОЕСР, він зріс за 1999 – 2009 рр. в 1,4 раза – від 2,49% до 
3,42% ВВП [15]. Інша країна, де формування венчурного 
підприємництва відбувалося з використанням держав-
ного фінансування,– це Фінляндія. SITRA (Національ-
ний фонд досліджень і розвитку) як державний фонд 
реалізує пряме фінансування старт-апів (пай в обмін на 
частку акцій – від 15% до 40% в обсягах від 200 тис. до  
2 млн євро на три-п’ять років) і співфінансування регіо-
нальних фондів підтримки високотехнологічних компа-
ній як фонд фондів, надається підтримка дослідникам на 
посівній стадії створення венчурної компанії [9, с. 116]. 

Поруч з державними прямими інвестиціями у вен-
чурні фонди (Бельгія – інвестиційна компанія GIMV), 
створенням «фонду фондів» державне фінансування пе-
редбачає довгострокові пільгові кредити, безвідплатні 
кредити ВФ. Державну підтримку венчурного фінансу-
вання запровадили Австрія (Програма посівного фінан-
сування старт-апів через банк Austria Wirtschaftsservice, 

що надає кредити і гарантії венчурного фінансування), 
Велика Британія (проект «Трести венчурного капіталу» 
для стимулювання корпоративних інвестицій в акціо-
нерний капітал малих інноваційних підприємств, засну-
вання у 2009 р. UKІІF – Інноваційного інвестиційного 
фонду Великої Британії, гібридного фонду, де державні 
кошти становлять 46%; Інноваційний фонд вищої осві-
ти HEIF, що надає посівне фінансування для венчурних 
проектів), Канада (проект венчурного інвестування 
Банку розвитку бізнесу), Швеція (Шведський фонд про-
мислового розвитку, фінансується державою і здійснює 
фінансування венчурного капіталу), Німеччина (програ-
ма венчурного капіталу у сфері технологій KFW, хай-тек 
старт-ап фонд), Франція (Фонд заохочення венчурного 
капіталу FPCR, підпорядкований урядовій організацій з 
управління інвестиціями) [3]. 

 Державне стимулювання розвитку інституцій-
ного венчурного інвестування охоплює насамперед га-
рантування вкладень у венчурний капітал. Так, у США 
Адміністрація у справах малого бізнесу (АМБ) надає га-
рантії повернення до 90% приватних венчурних інвести-
цій, в Японії для венчурних компаній надаються пільгові 
кредити (5-6% річних) і діють державні гарантії повер-
нення до 80% коштів, вкладених у венчурне інвестуван-
ня, у Великій Британії функціонує система страхування 
коштів для венчурних фірм (гарантування повернення 
70% середньострокових позик), у Франції діє програма 
SOFARIS гарантування частини банківських кредитів, 
що надаються малим підприємствам, які відповідають 
певним вимогам. Законодавче забезпечення, зокрема 
розширення кола венчурних інвесторів через надання 
прав таким інститутам, як пенсійні фонди і страхові 
компанії, трансформувати фінансові ресурси у венчур-
ний капітал (зміни до законодавства США про гаранто-
ване пенсійне забезпечення) [8]. 

Податкове стимулювання інституційного венчур-
ного інвестування передбачає зменшення по-
датків на дивіденди від акцій ВФ чи компаній, 

звільнення від сплати податку на дохід, отриманий від 
продажу акцій венчурних компаній, податковий кре-
дит, зменшення ставки податку на прибуток венчурних 
фірм, усунення подвійного оподаткування венчурних 
інвесторів, які беруть участь у формуванні ВФ, звільнен-
ня компаній – об’єктів інвестування від корпоративних 
чи місцевих податків. У США відсутній податок на орен-
ду венчурних фірм, передбачені такі податкові пільги у 
сфері венчурного інвестування: до 20% приросту витрат 
на ДіР порівняно із середньорічними витратами за по-
передні роки; 20% витрат компаній на програми ДіР 
університетів за контрактами, зменшення бази оподат-
ковування на суму вартості наукової апаратури й облад-
нання, що передають компаніям університети і дослід-
ницькі організації, зменшення податку на прибуток від 
операцій з цінними паперами венчурних фірм: в Японії 
податок на прибуток венчурних фірм зменшено з 42% до 
30%, у Великій Британії – з 35% до 25%. Податкове сти-
мулювання охоплює й індивідуальний рівень суб’єктів 
ДіР, так, в Іспанії запроваджено 40% податкову премію 
для дослідників молодих інноваційних фірм. Практикою 

http://www.business-inform.net


334

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 6 ’2013
www.business-inform.net

ри
с.

 1
. Д

ер
ж

ав
а 

в 
ак

ти
ві

за
ці

ї п
ро

це
сі

в 
ф

ор
м

ув
ан

ня
 та

 в
ик

ор
ис

та
нн

я 
ін

ве
ст

иц
ій

ни
х 

ре
су

рс
ів

 в
ен

чу
рн

им
и 

ф
он

да
м

и 
*

* Р
оз

ро
бл

ен
о 

ав
то

ро
м.

 

Д
ер

ж
ав

ні
 п

ря
м

і і
нв

ес
ти

ці
ї, 

у 
т.ч

. с
тв

ор
ен

ня
Ф

он
ду

 Ф
он

ді
в 

 

 
Д

ов
го

ст
ро

ко
ві

 п
іл

ьг
ов

і к
ре

ди
ти

 а
бо

бе
зв

ід
пл

ат
ні

 к
ре

ди
ти

 в
ен

чу
рн

им
 ф

он
да

м
 

Гр
ан

ти
 М

СП
 

Д
ер

ж
ав

не
 ф

ін
ан

су
ва

нн
я,

га
ра

нт
ов

ан
і б

ан
кі

вс
ьк

і п
оз

ик
и

 

Га
ра

нт
ув

ан
ня

 в
кл

ад
ів

 
у 

ве
нч

ур
ні

 к
ом

па
ні

ї
 

 

За
ко

но
да

вч
е 

ро
зш

ир
ен

ня
 к

ол
а

ве
нч

ур
ни

х 
ін

ве
ст

ор
ів

 
 

 
 

П
од

ат
ко

ві
 с

ти
м

ул
и 

дл
я 

ве
нч

ур
ни

х 
ф

он
ді

в
 

П
од

ат
ко

ві
 с

ти
м

ул
и

 
 Зм

ен
ш

ен
ня

 ч
ас

у 
до

ве
де

нн
я 

на
ук

оє
м

но
ї

пр
од

ук
ці

ї д
о 

сп
ож

ив
ач

а,
 п

ри
ш

ви
дш

ен
ня

от
ри

м
ан

ня
 к

ва
зі

ре
нт

ни
х 

до
хо

ді
в 

ві
д 

ур
еч

ев
ле

ни
х

на
ук

ов
их

 і 
те

хн
іч

ни
х 

зн
ан

ь;
ро

зш
ир

ен
ня

 ін
ве

ст
иц

ій
ни

х 
ре

су
рс

ів
,

ак
ум

ул
ьо

ва
ни

х 
ве

нч
ур

ни
м

и 
ф

он
да

м
и;

зб
іл

ьш
ен

ня
 к

іл
ьк

ос
ті

 М
СП

 т
а 

за
йн

ят
ос

ті
ви

со
ко

кв
ал

іф
ік

ов
ан

ої
 м

ол
од

і;
сп

ри
ян

ня
 в

 п
ри

ск
ор

ен
ні

 р
оз

ви
тк

у 
ве

нч
ур

но
ї 

ко
м

па
ні

ї, 
її 

ка
пі

та
лі

за
ці

ї, 
ви

хо
ді

 н
а 

ф
он

до
ви

й 
ри

но
к,

ро
зп

од
іл

 д
ох

од
ів

 в
ід

 її
 п

ро
да

ж
у 

м
іж

 ін
ве

ст
ор

ам
и;

ро
зв

ит
ок

 в
ис

ок
от

ех
но

ло
гі

чн
их

 в
ид

ів
 е

ко
но

м
іч

но
ї

ді
ял

ьн
ос

ті
, с

тр
ук

ту
рн

і з
ру

ш
ен

ня
 у

  в
ир

об
ни

цт
ві

 
та

 с
по

ж
ив

ан
ні

 

 
 

 
  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
  

Ін
ст

ит
уц

ій
ні

ін
ве

ст
ор

и
 

 
Ін

оз
ем

ні
ін

ве
ст

ор
и

  

 

П
ри

ва
тн

і
ін

ве
ст

ор
и

 

Зо
вн

іш
ні

ве
нч

ур
ні

ф
он

ди
 

 
Д

ер
ж

ав
ні

ст
ру

кт
ур

и
 

ВЕ
Н

Ч
УР

Н
И

Й
Ф

О
Н

Д
 (В

Ф
) 

  
 

Обмежені партнери 

Вн
ос

ят
ь 

ка
пі

та
л

в 
об

м
ін

 н
а 

ак
ці

ї В
К,

 я
кі

бу
ду

ть
 к

от
ир

ув
ат

ис
я 

у 
м

ай
бу

тн
ьо

м
у

 

 

 

Ко
м

па
ні

я
з 

уп
ра

вл
ін

ня
ак

ти
ва

м
и

  

П
ор

тф
ел

ьн
а

ко
м

па
ні

я 
– 

n1
 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

Венчурні компанії (ВК)  

М
СП

 у
 в

ис
ок

от
ех

но
ло

гі
чн

их
 га

лу
зя

х,
щ

о 
сп

ец
іа

лі
зу

ю
ть

ся
 н

а 
ур

еч
ев

ле
нн

і
на

ук
ов

их
 і 

те
хн

іч
ни

х 
зн

ан
ь 

у 
на

ук
оє

м
ні

й 
пр

од
ук

ці
ї з

 в
ис

ок
им

рі
вн

ем
 р

из
ик

у

 

 

 
Н

ау
ко

єм
на

пр
од

ук
ці

я
  

 
Сп

ож
ив

ач
і

Ко
нт

-
ро

ль
 

Тр
ан

сф
ор

м
ац

ій
ні

ф
ун

кц
ії:

 
 

 
ін

ве
ст

иц
ій

но
ї с

пр
ом

ож
но

ст
і

ВК
 і 

ве
нч

ур
ни

х 
ін

ве
ст

ор
ів

;

тр
ан

сф
ор

м
ац

ія
   

 

 
 

 
 

 
 

 

Інструменти
державного впливу

 

 

 

Ро
зп

од
іл

 д
ох

од
ів

 м
іж

 ін
ве

ст
ор

ам
и

  
 

П
ро

да
ж

 В
К 

на
 ф

он
до

во
м

у 
ри

нк
у:

 

 

П
ор

тф
ел

ьн
а

ко
м

па
ні

я 
– 

n2

П
ор

тф
ел

ьн
а

ко
м

па
ні

я 
– 

n–
1

П
ор

тф
ел

ьн
а

ко
м

па
ні

я 
– 

n

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

335БІЗНЕСІНФОРМ № 6 ’2013
www.business-inform.net

податкового стимулювання вироблено вимоги до інсти-
туційних венчурних інвесторів для отримання подат-
кових пільг: об’єктом венчурного інвестування мають 
бути МСП; об’єкт інвестування повинен отримати ста-
тус інноваційної компанії; період інвестування має пе-
ревищувати три роки; основний венчурний капітал має 
бути вкладений в акції МСП, які не мають котирування 
на фондових біржах; обмеження щодо можливості при-
дбання інституційним венчурним інвестором контроль-
ного пакету акцій об’єкту інвестування [9, с. 120]. 

Об’єктом венчурного інвестування неформально-
го сектора є невеликі інноваційні проекти (від 
10 до 100 тис. дол.). У неформальному секторі 

венчурного інвестування особливе значення набули фі-
зичні особи – «бізнес-янголи», які через «янгольські» 
інвестиції утворюють «капітал бізнес-янголів» – фі-
нансові засоби фізичних осіб, які беруть участь у вен-
чурному фінансуванні високотехнологічних компаній 
на ранніх стадіях їх розвитку (посівна, старт-ап, етап 
раннього зростання). Її вагомість підкреслює те, що в 
2009 р. у країнах ОЕСР частка капіталу, який спрямо-
вувався у ранні стадії розвитку венчурних компаній,  
у загальній структурі венчурного капіталу у Фінлян-
дії, Швейцарії, Португалії і Данії, становила майже 3/4,  
в Австрії, Норвегії, Нідерландах і Німеччині – 2/3,  
у США, Швеції, Канаді, Кореї – майже 1/2, у Франції, Ір-
ландії та Австралії вона становить менше половини, а в 
Ізраїлі – лише 11% [15]. 

«Янгольські» інвестиції мають докорінну відмін-
ність від інституційних венчурних інвестицій – це спів-
праця «бізнес-янгола» з компанією за декілька років: 
до її виходу на ринок чи фондову біржу. Під час цієї 
співпраці інвестор бере активну участь не лише у при-
йнятті управлінських рішень як експерт, знижуючи 
трансформаційні витрати проекту, але й в реалізації цих 
рішень як маркетолог, аудитор, застосовуючи мережу 
своїх ділових контактів і власний репутаційний капітал, 
знижуючи таким чином трансакційні витрати проекту, 
зокрема на пошуки додаткових інвестиційних ресурсів 
на ранніх етапах венчурної компанії. Репутація бізнес-
янгола надає змогу через мережу контактів залучити 
в інвестиційній стадії синдикований пул – об’єднання 
«янгольських» інвестицій при відносно невеликих роз-
мірах паю кожного учасника пулу, що зменшує індиві-
дуальні ризики. «Бізнес-янгол» є активним партнером, 
що реінвестує у нові страт-апи повернені кошти з при-
бутком від продажу своєї частки бізнесу у венчурній 
компанії. Роль бізнес-янголів на ринку венчурного ка-
піталу підвищується – зростає ринок «бізнес-янголів», 
що є самоорганізованим, він формує Інтернет-системи 
як електронні платформи, через які інвестори дістають 
інформацію про потенційні об’єкти інвестування. У Ве-
ликій Британії у 2008 – 2009 рр. діяли 25 мереж «бізнес-
янголів», які здійснили оцінювання майже 9 тис. бізнес-
планів з детальним аналізом 824 проектів, надали 233 
інвестиції із середнім обсягом 70 000 тис. євро [3, с. 23]. 

Для розширення ринку «янгольських» інвестицій 
передбачені податкові пільги, їх дістають приватні ін-
вестори, які на тривалий період вкладають у компанію 

не менше 100 тис. ф. ст. і купують частку не менше 30% 
акцій цієї компанії, за умови реалізації нею діяльності 
в пріоритетних напрямах, визначених на державному 
рівні. Загалом державне стимулювання приватних вен-
чурних інвестицій передбачає звільнення від сплати по-
датку на дохід, отриманий від продажу акцій венчурних 
компаній, чи зниження податків на дивіденди від акцій 
венчурних компаній. Вимоги до отримання податкових 
пільг полягають у встановленні мінімуму вкладених 
коштів, терміну володіння акціями (не менше 5 років), 
постійного реінвестування доходу впродовж певного 
періоду [9, с. 120].

Таким чином, можемо зробити такі узагальнення:
 у концепції відкритих інновацій у подоланні 

такої ринкової дисфункції у сфері науково-
технічної та інноваційної діяльності, як неповні 
ринки, держава переорієнтовується від голов-
ного джерела фінансування венчурного підпри-
ємництва до активізатора розвитку венчурного 
інвестування: через механізми державного фі-
нансування відбувається делегування держа-
вою інститутам інвестиційного посередництва, 
зокрема ВФ, реалізації функції спонсорства у 
виробництві квазісуспільних благ, якими є на-
укові та технічні знання, уречевлені у високо-
технологічній продукції, а через механізми дер-
жавного стимулювання забезпечується ефек-
тивна мотивація інституційних і приватних 
венчурних інвесторів до розширення обсягів їх 
діяльності на системних засадах;

 програми державної підтримки і стимулювання 
венчурного підприємництва та венчурного ін-
вестування надають змогу не лише забезпечити 
прибутки венчурних інвесторів, що є важливим 
з огляду на їх подальше реінвестування у нові 
венчурні компанії. Така система спрямована на 
створення сприятливих умов для набуття до-
свіду комерціалізації наукових і технічних знань 
їх творцями – дослідниками, винахідниками, 
техніками, що, створюючи нові компанії, здій-
снюють економічну реалізацію наукових і тех-
нічних знань через їх уречевлення у наукоємній 
продукції і прискорення створення не лише 
нових ніш на ринках, але нових ринків, що при-
водить до структурних зрушень у виробництві 
і споживанні, реалізуючи функцію «творчого 
руйнування» за Й. Шумпетером; відтак вирішу-
ється проблема зайнятості висококваліфікова-
ної мо лоді, розвиток підприємництва, активі-
зація інвестиційних та інноваційних процесів, 
прискорення структурних змін у національно-
му господарстві.                                    
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