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РОЛЬ КОРПОРАТИВНОГО ВЕНЧУРНОГО БІЗНЕСУ В ІННОВАЦІЙНИХ СИСТЕМАХ ТНК 

Досліджено теоретичні і практичні аспекти розвитку корпоративного венчурного інвестування, механізми та 
тенденції венчурного фінансування в умовах глобалізації. Виявлено характер, динаміку розвитку венчурного бізнесу 
та фактори, що на нього впливають у провідних країнах-інноваторах у високотехнологічних сферах економіки. 
Визначено корпоративні стратегії здійснення венчурного інвестування та їх ефективність. Запропоновано заходи, 
визначені на основі досвіду зарубіжних країн, упровадження яких сприятиме розвитку венчурного бізнесу в Україні.  
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Домінуючою тенденцією розвитку світового 
господарства на рубежі XX – XXI століття стала його 
глобалізація, багатовимірний вплив якої виявляється 
через зростання масштабів та динамізацію 
міжнародного руху товарів, послуг, факторів 
виробництва, інформації, технологій. Це викликає 
посилення конкурентної боротьби між суб’єктами 
міжнародних економічних відносин на регіональному, 
субрегіональному та глобальному рівнях. Загострення 
внутрішньої та зовнішньої конкуренції підвищує 
значення новаторства та постійних організаційних змін 
і вдосконалення. Компанії втілюють нові технології та 
продукти для забезпечення динамічних конкурентних 
переваг. Особливої актуальності набуває розвиток 
корпоративного венчурного бізнесу як особливий 
механізм реалізації високотехнологічних проектів. 
Венчурне інвестування дозволяє корпорації посісти та 
утримувати конкурентну позицію завдяки ефективному 
функціонуванню внутрішньої інноваційної системи.  

Актуальність наукового дослідження визначається 
потребою глибокого аналізу концепцій венчурного 
фінансування як передумови інноваційної 
конкурентоспроможності корпорацій, держав та 
регіонів.  

Серед наукових праць, у яких досліджуються 
теоретичні основи венчурного бізнесу, необхідно 
назвати доробок зарубіжних вчених М. Бізінгер, 
Д. Біркіншева, Ф. Браун, О. Грох, Ф. Кука, Т. Ланг, 
К. Лейзер, Г. Ліхтенштейн, Р. Мартіна, П. Ромера, 
П. Санлея, Д. Тьорнера, М. Фонштейна, та фахівців, що 
мають значні досягнення у дослідженні корпоративного 
венчурного капіталу, серед яких: X. Барнет, Є. Вітте, 
Е. Денісон, П. Джонсон, В. Йуссеф, І. Колінс, Н. Лайанг,
К. Макніллі, Е. Менсфілд, С. Пауз, Ж. Фенн та інші. Роль 
венчурного бізнесу у глобальній конкурентній 
економіці активно досліджуються у роботах 
вітчизняних економістів: О. Бондаренко, В. Денисюка, 
Д. Денисенка, М. Долішньої, А. Поручника, С. Філіна та 
багатьох інших.  

Разом з тим, багато аспектів цієї наукової проблеми 
залишається недостатньо розкритими та 
обґрунтованими. Потребують подальшого дослідження 
теоретико-методологічні засади корпоративного 

венчурного бізнесу в глобальному середовищі. 
Недостатньо обґрунтованими залишаються визначення 
категорії венчурного бізнесу корпорацій. Подальшого 
комплексного аналізу потребує визначення детермінант 
успішного корпоративного венчурного інвестування у 
ключових країнах-інноваторах. Актуальною на сьогодні 
є також проблема теоретичного обґрунтування 
необхідності розробки державної стратегії розвитку 
венчурного бізнесу в Україні та шляхів її реалізації.  

Метою статті є комплексний аналіз концепцій 
корпоративного венчурного бізнесу, передумов його 
розвитку у провідних країнах-інноваторах та 
визначення заходів для активізації розвитку 
фінансування національних венчурних проектів в 
Україні.  

Світовий досвід доводить, що важливу роль у 
трансформації господарського механізму, інтенсивності 
його структурної перебудови відіграє розвиток 
венчурного бізнесу. Корпоративний венчурний бізнес 
надає можливість нарощувати інноваційну 
конкурентоспроможність компаній, забезпечує 
ефективне використання інтелектуального ресурсу, 
підтримку постійного розвитку та зростання.  

Розвиток венчурного бізнесу корпорацій підвищує 
науково-технічній рівень виробництва через 
можливість фінансування проривних технологій, 
позитивно впливає на динамічність господарського 
комплексу країни та прискорює розвиток
високотехнологічних галузей. На регіональному рівні
венчурне фінансування виступає одним з ключових 
факторів позитивної динаміки ефективності 
інноваційних систем, забезпечує практичну реалізацію 
кінцевої фази інноваційного циклу – комерціалізації 
інновацій, активізує генерацію нових ідей, які сприяють 
поширенню нових технологічних укладів.  

Сьогодні венчурне фінансування виступає одним з 
головних факторів позитивної динаміки регіональних 
інноваційних систем. Крім того, венчурний капітал 
каталізує процес економічного зростання регіональних 
виробничих систем, створюючи сприятливі умови для 
нових наукових знань, фінансових технологій та методів 
управління. Таким чином, ефективність функціонування 
венчурних фірм визначає оперативність упровадження 
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на ринок інноваційної продукції та технологічних 
розробок і відповідно – рівень конкурентоспроможності 
країн у глобальному економічному просторі.  

Немає єдиної точки зору щодо сутності 
корпоративного венчурного бізнесу. Т. Колінс та 
Т. Дорлі розглядають корпоративний венчурний бізнес 
як процес інвестування венчурних проектів, що надає 
можливість корпораціям комерціалізувати нові 
високотехнологічні продукти на 2 роки раніше за інших 
[1]. Французький дослідник Б. Йуссеф визначає 
корпоративний венчурний бізнес як результат 
створення та розвитку бізнес-одиниць усередині 
корпорації, які згодом стають частиною організації, а 
корпорація таким чином створює додаткові прибутки і 
підвищує ефективність профільного бізнесу. К. Макніллі 
зазначає, що це такий вид інвестування, який 
приваблює корпорації високою рентабельністю та 
відповідно значними доходами у результаті [2].  

М. Аньшин та А. Дагаєв вбачають корпоративний 
венчурний бізнес у створенні корпоративного 
інвестиційного венчурного фонду для фінансування 
венчурних проектів як усередині компанії, так і за її 
межами. А. Дагаєв зокрема визначає цей вид бізнесу як 
інвестування у нематеріальний актив – ідею, з тривалим 
терміном окупності та без гарантії забезпечення [3]. На 
наш погляд, корпоративний венчурний бізнес – це 
процес фінансування ризикованих проектів з метою 
нарощування інноваційної конкурентоспроможності 
компаній в умовах гострої глобальної конкуренції.  

Професор Лондонської бізнес-школи Д. Біркіншев, 
дослідивши механізми корпоративного венчурного 
інвестування, виокремив чотири стратегії здійснення 
венчурної діяльності корпорації: екосистемна, що 
полягає у розвитку бізнесу постачальника, клієнта або 
виробника комплектуючих надаванням їм фінансової 
підтримки; інноваційна, що стосується диверсифікації 
ризику шляхом інвестування у різні венчурні проекти; 
«збирання врожаю», яка реалізується шляхом 
конвертування активів компанії у комерційні венчури; 
приватне інвестування, вкладання коштів у «старт-ап» 
підприємства як незалежний інвестор [4].  

 Більшість венчурних корпорацій створюють 
кардинально новий продукт шляхом застосування 
невідомої раніше технології та використання невідомої 
організаційної структури. Для внутрішнього венчурного 
інвестування визначають дві форми: інвестування у 
фонди венчурного капіталу та пряме інвестування у 
«старт-ап» компанії. Слід зазначити, що з сотні бізнес-
планів проектів, що надходять у венчурні корпорації. 
лише десять отримують достатню увагу і 
розглядаються як перспективні, але тільки один з них 
обирається для фінансування.  

Велика кількість ТНК зацікавлена у використанні 
механізмів ризикового фінансування не для отримання 
додаткового доходу, який у будь-якому випадку 
незіставний з доходами від їх основної виробничої 
діяльності, а перш за все – для досягнення цілей обраної 
в сучасних умовах стратегії науково-технічного 
розвитку.  

Глобалізація світової економіки загострює 
конкуренцію, що здійснюється на міждержавному, 
міжрегіональному та мікроекономічному рівнях 
зумовлюючи нестійкість конкурентних переваг 
суб’єктів міжнародних економічних відносин. Це 
вимагає постійного вдосконалення, гнучкого 
пристосування до змін світової кон’юктури та мінливого 
конкурентного середовища. Для досягнення та 

утримання високого конкурентного статусу корпорації 
має значення характер конкурентних переваг, які вона 
розвиває. Стратегічними факторами успіху корпорацій в 
економічному та інноваційному змаганні за лідерство 
на світових ринках стають корпоративний венчурний 
бізнес та конкурентоспроможні бізнес-моделі.  

Висока міжнародна конкурентоспроможність 
компаній зумовлена передусім потужними 
корпоративними інноваційними системами та 
інтеграцією у регіональні кластери та ефективним 
використанням можливостей венчурного бізнесу. 
Найбільші корпорації світу є лідерами 
конкурентоспроможності завдяки досягненню високого 
рівня продуктивності праці, вмінню оперативно 
реагувати на зміни ринкового попиту, формувати 
майбутні потреби споживачів.  

Корпорації намагаються зробити відносно 
самостійними науково-дослідні підрозділи, діяльність 
яких підлягає найбільшому комерційному ризику. Так, 
за даними Національного наукового фонду США, 
ефективність витрат на наукові дослідження і розробки 
у великих корпораціях у чотири рази нижча, ніж у малих 
фірмах. Внутрішні підрозділи є найбільш зваженим, 
обережним, капіталомістким методом для 
впровадження інновацій. Венчурне підприємництво 
створює конкурентне середовище у межах корпорації і 
сприяє підвищенню науково-технічного рівня 
виробництва. Материнська компанія забезпечує їх 
устаткуванням, коштами, надає необхідні послуги. 
Венчурам дозволяється проводити незалежну кадрову, 
фінансову, організаційну політику. Внутрішній 
корпоративний науковий центр повинен розробити та 
підготувати до запуску у масове виробництво новий 
товар. Якщо проект для корпорації виявився успішним, 
тоді підрозділ реорганізують для масового виробництва 
чи утворюється «внутрішній венчур» у формі «спін-оф» 
або «спін-аута».  

Отже, корпоративний венчурний бізнес відіграє 
надзвичайно важливу роль в інноваційній системі 
корпорацій та допомагає ТНК зберегти технологічне 
лідерство на світових ринках. Крім внутрішніх 
дослідних центрів та окремих бізнес-одиниць, 
інноваційна система корпорацій може ґрунтуватись на 
екосистемному підході, який полягає у розвитку бізнесу 
постачальників, клієнтів або виробників 
комплектуючих продуктів, надаючи їм фінансову 
підтримку, у формі венчурних інвестицій 

Створення стратегічних альянсів можливе не лише з 
суб’єктами господарської діяльності, а й з 
університетами світового рівня, які є постійними 
генераторами ідей, що можуть бути реалізовані за 
допомогою реалізації механізму корпоративного 
венчурного інвестування. Корпоративні університети в 
межах інноваційної системи компанії здійснюють 
перепідготовку та навчання протягом життя свого 
персоналу. Корпоративне венчурне інвестування 
здійснюється на базі потужного людського креативного 
ресурсу, здатного генерувати нові ідеї та реалізовувати 
їх у виробництво. На наш погляд, корпоративні венчурні 
інвестиції доцільно класифікувати за такими 
критеріями: об’єкти інвестування, спрямованість 
коштів, розташування об’єктів, цілі, ступінь ризику, 
стадії, рівень дохідності, форма власності та розподіл 
коштів.  

На сьогодні існує дуже багато різноманітних форм 
корпоративного венчурного інвестування, серед яких 
основні: 
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 створення венчурного фонду, що інвестує 
внутрішні венчурні проекти; 

 інвестування зовнішніх венчурних проектів шляхом 
участі корпорації у незалежних венчурних фондах; 

 створення «спін аут» компанії, для реалізації 
окремого венчурного проекту; 

 створення нового венчуру шляхом відбору проектів 
та ідей усередині корпорації; 

 надання внутрішніх фінансових та стратегічних 
ресурсів для розвитку ідеї, яка була запропонована 
незалежною фірмою.  

Конкурентоспроможність корпорацій визначальною 
мірою обумовлюється інтелектуалізацією основних 
факторів виробництва та наявністю потужного 
інноваційного потенціалу. Венчурні фонди підвищують 
ефективність функціонування інноваційної 
інфраструктури, виступаючи каталізатором і джерелом 
коштів, надаючи ресурси та ділові зв’язки. Завдяки 
втіленню венчурного бізнесу в інноваційній системі 
корпорації відбувається консолідація активів та 
оптимальне їх використання, підвищення динамічних 
інноваційних переваг, диверсифікація виробництва, 
генерація НДДКР, оперативна комерціалізація нових 
товарів, підвищення мотивації до винахідництва нової 
продукції, що дозволяє збільшити доходи корпорації.  

У країнах-ключових інноваторах венчурне 
фінансування стає однією з найприбутковіших сфер 
укладання капіталу. Розвиток венчурного бізнесу 
впливає на динамічність усього господарського 
комплексу, підвищуючи конкурентний статус країни та 
суб’єктів господарювання. Зрозуміло, що для ринку 
венчурного капіталу характерна циклічна динаміка: 
періоди підйому завершуються різкими рецесіями, які 
спричиняють переорієнтацію інвестиційної активності 
на більш пізні етапи венчурного фінансування. Так 
згідно із останніми статистичними даними Глобальної 
асоціації венчурного капіталу у 2012 р. незаперечним 
лідером венчурного інвестування, як і протягом 
останніх шістдесяти років, залишаються США.  

На сьогодні пріоритетними напрямками 
корпоративних інвестицій у цій країні є енергетика 

(26%), біотехнології (24%), програмне забезпечення 
(12%), телекомунікації(14%). Крім того, корпоративні 
інвестиції США мають значну регіональну 
диверсифікацію. Найбільш привабливим для 
венчурного інвестування є штат Каліфорнія, який у 
2012 р. налічував близько 200 венчурних фірм та 
отримав інвестиції у розмірі 1,8 млрд. дол. США.  

Розвиток венчурного корпоративного бізнесу у США 
обумовлений ефективною інноваційною системою 
країни. У США компанії можуть використовувати низку 
пільг: зниження ставки оподаткування на доходи від 
операцій з цінними паперами, внаслідок чого 
збільшується обсяг коштів, що інвестуються в 
інноваційні проекти, пільгове оподаткування (до 20%), 
пільговий режим амортизації, інвестиційний 
податковий кредит тощо. США стали провідною країною 
у сфері розробки та впровадження інновацій завдяки 
надзвичайній підприємницькій культурі інвестування, 
державній підтримці, створенню потужної інвестиційної 
інфраструктури та здійсненню фундаментальних 
наукових досліджень, що за умови комерціалізації 
наукових ідей забезпечують їх міжнародну 
конкурентоспроможність.  

На відміну від США, корпорації Канади спрямовують 
найбільші обсяги венчурних інвестицій у сферу 
інформаційних та біотехнологій. Слід зазначити, що 
переважна більшість цих інвестицій зосереджується у 
країні, а за кордон корпорації спрямовують лише 4-10 %. 
У той час, як корпорації Великобританії та Японії у 2012 
році здійснили найвищі обсяги венчурних у 
виробництві медичного обладнання та інформаційних 
технологій, але японські, на відміну від британських, 
спрямовують також значні обсяги венчурного капіталу у 
промисловість та енергетику.  

Швейцарські та австралійські корпорації 
зосереджують значні інвестиції у виробництво 
медичного обладнання та біотехнології, але 
особливістю корпорацій Австралії є те, що вони 
інвестують венчурний капітал ще і у виробництво 
програмного забезпечення та напівпровідників (рис. 1).  

Рис. 1. Галузева структура корпоративних венчурних інвестицій у країнах, 2012 р. * 

*Складено на основі [5; 6; 7; 8; 9; 10] 

Корпоративне венчурне інвестування на ранніх 
стадіях у Канаді поширене навіть більше, ніж у 
Великобританії чи США. За обсягом венчурних 

інвестицій у ВВП Канада посідає друге місце після США. 
Тому зростання корпоративного венчурного бізнесу у 
цій країні виглядає досить імовірним у наступні 5-7 
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років. У 2012 році 42 % корпоративних венчурних 
інвестицій у цю країну було спрямовано із США [9]. 
Сьогодні спостерігається інтеграція канадського та 
американського ринків венчурного корпоративного 
капіталу, і у майбутньому експерти очікують підсилення 
рівня спільного інвестування. Слід зазначити, що у 
найрозвинутіших країнах спостерігається зосередження 
корпоративного капіталу у кластерах, таких, як: 
Кремнієва Долина у США, Лондонський кластер у 
Великобританії та кластер у Оттаві (Канада).  

 Аналіз корпоративного венчурного інвестування за 
стадіями дозволив виявити, що найбільші обсяги 
інвестицій залучаються на стадії розвитку, а найменше – 
на посівній, що є найбільш ризикованим періодом. 
Динаміка здійснення інвестицій у сектор 
корпоративного венчурного бізнесу характеризується 
значними обсягами, циклічністю, що пов’язане із 
світовими кризами, а також високою ефективністю в 
результаті реалізації проектів (рис. 2).  

 
Рис. 2. Динаміка корпоративного венчурного інвестування у досліджуваних країнах 2007-2012 рр. * 

*Складено на основі [5; 6; 7; 8; 9; 10] 
 

Найбільші обсяги інвестування належать 
американським корпораціям, що займали лідерські 
позиції навіть у період глибокої рецесії 2008 року. Тоді 
корпоративні венчурні інвестиції у США скоротилися 
майже на 10 %, що є наслідком упровадження політики 
раціональної економії.  

Отже, основними тенденціями розвитку 
корпоративного венчурного бізнесу у провідних 
країнах-ключових інноваторах у 2012 році є збільшення 
ролі венчурних інвестицій в інноваційній діяльності 
компаній; вплив зростання обсягів венчурних 
інвестицій на рівень інноваційної 
конкурентоспроможності; зосередження найбільших 
обсягів корпоративних венчурних інвестицій у сфері 
інформаційних технологій, біотехнологій та медичного 
обладнання та циклічність динаміки корпоративних 
венчурних інвестицій.  

Зарубіжний досвід господарювання свідчить, що 
венчурне підприємництво в країнах з розвиненими 
ринковими відносинами відіграє активну роль у 
задоволенні потреб основної маси населення в новій 
продукції, підвищенні науково-технічного рівня 
виробництва, створює конкурентне середовище у сфері 
науки і забезпечує оперативну комерціалізацію нових 
розробок та проектів, впливає на динамічність усього 
господарського комплексу країни.  

Експерти Міжнародного центру фінансових 
досліджень Бізнес Школи (International Center for 
Financial Research Business School) університету Наварри 
розробили методику розрахунку глобального iндексу 
привабливості країн для розвитку венчурних та прямих 
приватних інвестицій бізнесу (The Global Venture Capital 
and Private Equity Country Attractiveness Index). Для 
розрахунку індексу країни світу оцінюються за 
головними критеріями: економічна активність, 
розвиток ринків капіталу, оподаткування, захист прав 
інвесторів та корпоративне управління, людський 
розвиток та соціальне середовище, підприємницька 
культура та можливості [12].  

Цей індекс підтверджує, що найкращі умови для 
розвитку венчурного інвестування та прямих приватних 

інвестицій у 2011 році створені у США (значення індексу 
дорівнює 100). Сприятливі умови також існують у 
Великобританії та Канаді (значення індексу 93,3), 
Сінгапур та Швейцарія замикають п’ятірку лідерів з 
показниками відповідно 92,4 та 91,8, що свідчить про 
досить сприятливий інвестиційний клімат у цих країнах. 
Значення індексу для України дорівнює 27,8 (69 місце ), 
що 4,2 пункта більше ніж у 2009/2010 роках.  

Ми поглибили дослідження шляхом проведення 
кластерного аналізу країн, оцінених цим індексом, за 
допомогою метода Уорда з використанням евклідової 
відстані, яка вимірюється за формулою:  

 
d=√(x1-x6)²+(y1-y6)² 

 
Унаслідок проведеного аналізу нам вдалося 

виокремити 4 основні кластери країн, привабливих для 
здійснення венчурних інвестицій. США входять до 
першого кластеру та є на сьогодні країною – ключовим 
інноватором (табл. 1). Корпорації США зуміли 
організувати ефективне функціонування власних 
інноваційних систем та функціонують у сприятливому 
бізнес-середовищі. Успіх венчурного бізнесу 
визначається багатьма факторами, з-поміж яких ми 
відзначили сприятливе підприємницьке бізнес-
середовище, достатність фінансових ресурсів, існування 
можливостей виходу із інвестицій, низький рівень 
оподаткування приросту капіталу, існування технологій, 
здатних до комерціалізації та відсутність бар’єрів для 
підприємництва.  

Крім того, до країн першого кластеру входять 
країни-ключові інноватори ЄС, Сингапур, Австралія, 
Канада, Нова Зеландія, Гонконг, Швейцарія та Японія. 
Україна займає 68 позицію серед 80 країн світу за 
індексом привабливості для венчурного бізнесу і 
входить до третього кластеру.  

За допомогою регресійного аналізу нам вдалося 
довести щільність зв’язку між рівнем глобальної 
привабливості країни для венчурних та прямих 
приватних інвестицій та рівнем людського розвитку. У 
результаті дослідження виявлено міцний кореляційний 
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зв’язок між двома показниками, що свідчить про 
взаємозалежність розвитку людських ресурсів та 
економіки загалом.  

Світовий досвід державної політики у сфері 
венчурного бізнесу дозволив виокремити такі основні
інструменти: податкові пільги, особливі умови 
нарахування амортизації, податкові кредити, пряма 
урядова проектна підтримка тощо. Державна політика 
зарубіжних країн володіє різноманітними методами та 
засобами стимулювання венчурного бізнесу. 
Досягнення мети та виконання завдань інноваційної 
політики, в тому числі підтримки венчурного бізнесу у 

США, здійснюється шляхом застосування механізму 
децентралізованого регулювання інноваційної 
діяльності, у якому держава відіграє провідну роль, 
проте директивні зв’язки між ланками всієї 
інфраструктури є достатньо слабкими. На сучасному 
етапі податкові кредити, які використовуються в деяких 
штатах, досягають 25 % від інвестицій. У випадку 
фінансування стратегічно важливих 
високотехнологічних і наукомістких проектів у США 
використовуються схеми партнерської участі держави і 
приватних інвесторів, які реалізуються, зокрема, через 
створення спеціальних венчурних фондів.  

Таблиця 1. Результати кластерного аналізу країн за рівнем привабливості для здійснення венчурного бізнесу 

Кластери Країни та їх місце у групі 

Середнє 
значення по 

групі 
max=600 

1 
США, Сингапур, Канада, Австралія, Швейцарія, Японія, Данія, Фінляндія, Нідерланди, 
Швеція, Норвегія, Німеччина, Нова Зеландія, Гонконг, Бельгія, Австрія, Ірландія.  

550,4 

2 

Франція, Південна Корея, Китай, Малайзія, Люксембург, Іспанія, Саудівська Аравія, 
Ізраїль, Тайвань, Чилі, Південна Африка, Індія, Польща, Таїланд, Кувейт, Португалія, 
Йорданія, Оман, Словенія, Угорщина, Туніс, Словаччина Чехія, Румунія, Бахрейн, 
Уругвай.  

413,2 

3 
Італія, ОАЕ, Мексика, Греція, Хорватія, Колумбія, Болгарія, Індонезія, Єгипет, Марокко, 
Філіппіни, Перу, В’єтнам, Нігерія, Казахстан, Росія, Турція, Кенія, Аргентина, Еквадор, 
Бразилія, Україна, Парагвай, Венесуела 

313,8 

4 
Естонія, Литва, Латвія, Намібія, Македонія, Литва, Грузія, Вірменія, Албанія, Молдова,
Боснія та Герцоговина, Киргизстан.  

261,3 

У Великобританії основні заходи спрямовані на 
здійснення підтримки наукових центрів і компаній, які 
вже є світовими лідерами або мають потенціал стати 
ними. Всі корпорації, які щорічно вкладають більше 
£10000, у наукову діяльність та проведення внутрішніх 
НДДКР, мають право на податкові відрахування при 
підрахунку суми податку на прибуток у розмірі 125% від 
витрат. Водночас діє ставка в розмірі 100 % 
амортизаційних відрахувань відносно венчурних 
інвестицій у НДДКР. Інші підходи до державного 
стимулювання венчурного бізнесу здійснюються у 
Канаді через застосування прямої проектної підтримки, 
який порівняно з наданням різноманітних пільг має 
переваги адресності, прозорості та гнучкості.  

У Австралії така політика спрямована на 
забезпечення зростання кількості інноваційних 
підприємств, якості їх бізнес моделей, постійному 
оновленню їх робочого штату, покоління продуктів, 
винаходів і технологій. Уряд здійснює фінансування 
ключових галузевих програм розвитку венчурного 
бізнесу; інноваційні галузі мають власні національні 
стратегії. А у Швейцарії особливу увагу звертають на 
нано-технології, інжиніринг, розвиток мікросхем, 
сільського господарства та біохімії. На період 2008-2012 
рр. було виділено $643 млн. Підтримка венчурного 
бізнесу в Швейцарії здійснюється за наступними 
напрямами: підтримка нових підприємств та 
підприємництва, дослідження та розвиток вже наявних 
ТНК та передавання технологій.  

Уряд Японії також розробив політику підтримки 
венчурного бізнесу, на реалізацію якої витрачається 
близько ¥25 трлн. протягом 5 років. Ця сума 
становитиме близько 1 % ВВП країни, при умові 3,1 % 
щорічного зростання ВВП [8]. Затверджено чіткий 
розподіл та підзвітність наданого фінансування 
протягом усього фінансового року.  

Отже, уряди країн-ключових інноваторів відіграють 
важливу роль у створенні сприятливого бізнес-
середовища. США, Канада, Великобританія, Швейцарія, 
Японія та Австралія розробили відповідні механізми та 
стимули щодо залучення різних інвесторів у венчурні 
фонди та збільшення фінансування на ранніх етапах 
інноваційних проектів: податкові пільги, податкові 
кредити, пряма урядова проектна підтримка, створення 
галузевих інноваційний рад, надання спеціальних 
грантів на реалізацію венчурних проектів тощо.  

Аналіз вітчизняного венчурного підприємництва 
дозволив виокремити суттєві диспропорції у розвитку 
цього сектора. Важливе значення має зростання 
кількості венчурних фондів у нашій державі, а також 
значне збільшення вартості їх активів, пов’язане не із 
розвитком венчурного інвестування, а із наявними 
можливостями використання цього типу інституту 
спільного інвестування в якості механізму уникнення 
від оподаткування. Серед головних перешкод розвитку 
венчурної індустрії в Україні ми виокремлюємо 
наступні: незадовільний стан науково-технічної сфери, 
що втілюється у низьких обсягах експорту 
високотехнологічної продукції, недостатні обсяги 
фінансування НДДКР, низький рівень міжнародної 
конкурентоспроможності освіти і науки. Необхідно 
зауважити, що за рівнем привабливості національного 
бізнес-середовища для залучення іноземного 
венчурного капіталу, згідно з даними глобального 
індексу привабливості країн для венчурних та ППІ, 
Україну перегнали навіть Кенія, Нігерія, Парагвай, 
Аргентина, Перу.  

На сучасному етапі в Україні працює близько десяти 
західних венчурних фондів, сума інвестицій яких в 
окрему компанію становить від $0,5 млн. до 7 млн. в 
обмін на відповідну частку в статутному капіталі [13]. В 
Україні існує 787 венчурних фондів, але їх діяльність 
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значно відрізняється від діяльності аналогічних у США 
[13]. Наші розрахунки показали, що відношення вартості 
чистих активів венчурних фондів в Україні до ВВП 
становить 6,18%, що перевищує більш як у шість разів 
США. А це при обсягах високотехнологічного експорту – 
3 % ВВП, що в 10 разів нижче, ніж у країнах – ключових 
інноваторах.  

Найпривабливішими сферами для інвестицій в 
Україні є будівництво, переробка сільськогосподарської 
продукції, харчова промисловість, роздрібна торгівля. 
Такий галузевий розподіл властивий для України, 
оскільки такі галузі є привабливими та 
малоризиковими, на відміну від країн ЄС і США, де 
венчурні інвестиції здійснюються у високотехнологічні 
сектори.  

Збільшення капіталізації венчурних фондів в Україні 
не призводить до адекватного зростання інвестиційних 
потоків в інноваційні сектори економіки. Венчурні 
інвестиційні фонди використовуються для оптимізації 
управління активами фінансово-промислових холдингів 
та зниження податкового навантаження, тоді як 
венчурне інвестування у світі залишається одним із 
найважливіших джерел капіталу для компаній, швидке 
зростання та розвиток яких постійно потребує 
додаткових інвестицій (як правило, це підприємства 
малого та середнього бізнесу). В умовах дефіциту 
фінансових ресурсів венчурні фонди повинні стати 
альтернативними джерелами фінансування венчурних 
проектів в Україні.   

На початковому етапі ключовим механізмом 
залучення приватного капіталу у вітчизняну венчурну 
індустрію має стати створення венчурних фондів із 
прямою державною участю. Державні кошти будуть 
знижувати ризики приватних інвесторів і відігравати 
роль каталізатора залучення приватних коштів у 
венчурну індустрію. Одним із джерел фінансування 
державної участі у венчурних фондах могло б стати 
використання коштів уже наявних галузевих програм, 
що фінансуються з державного бюджету.  

Перехід економіки України на інноваційну модель 
розвитку потребує здійснення комплексу заходів, які 
спрямовані на стимулювання та активізацію 
інвестиційної діяльності усіх суб’єктів господарювання: 
як малих та середніх компаній, так і ТНК. Ключове 
значення для досягнення цієї мети має кардинальна 
зміна ролі уряду та створення адекватних механізмів 
фінансування високотехнологічних ризикових проектів. 
При цьому важливо, щоб нові підходи до формування 
інноваційної стратегії були розроблені з урахуванням 
необхідності сприяння розвитку венчурного бізнесу на 
основі використання кращих зразків світового досвіду у 
цій сфері.  

Стійке економічне зростання України на основі 
інноваційної моделі потребує формування в країні 
розвиненого ринку венчурного капіталу. Розвиток 
корпоративного венчурного фінансування призведе до 
збільшення економічної активності, підвищення 
науково-технічного рівня виробництва, створення 
нових робочих місць та структурні модернізації країни. 
На наш погляд, необхідно запропонувати наступні 
заходи щодо створення належних умов для розвитку 
венчурної індустрії в Україні, через розвиток 
нормативно-правової бази та політики в інноваційній 
сфері і заходів щодо активізації венчурної діяльності: 
 розробити та ввести в дію Кодекс України «Про 

венчурний бізнес», який би містив визначення 
правового статусу та організаційно-правової форми 

підприємств, механізм акумулювання коштів 
засновників для фінансування ризикового проекту, 
але без створення юридичної особи, можливі 
напрямки фінансування, стимули, податкові пільги 
для підприємств, фондів, які займаються венчурною 
діяльністю; 

 врегулювати систему захисту інтелектуальної 
власності українських дослідників та підприємців; 

 безвідсотково кредитувати (з інфляційною 
індексацією) інноваційні проекти у пріоритетних 
напрямках; 

 збільшити відсоток інвестування в дослідження та 
розробки з державного бюджету. Лісабонська 
стратегія рекомендує 1% ВВП державних інвестицій 
і 2 % інвестицій з боку промисловості; 

 постійно створювати і розбудовувати 
інфраструктуру інноваційної діяльності; 

 вдосконалити механізм відбору венчурних проектів 
відповідно до пріоритетних господарських сфер 
України; 

 вилучити з доходу інноваційних підприємств, який 
підлягає оподаткуванню, витрати на здійснення 
НДДКР і відносити ці витрати на собівартість 
продукції; 

 заснувати національну венчурну компанію у якості 
«фонду фондів», тобто  

 інвестора венчурних фондів; 
 створити фонд підтримки нових інноваційних 

підприємств (державну компанію) для надання 
стартового капіталу у формі позик на конкурсній 
основі; 

 запровадити пільгове оподаткування досліджень та 
розробок у формі зменшення податку на прибуток 
на суму, що дорівнює певній частини витрат на 
дослідження і розробки протягом фінансового року.  

Зарубіжний досвід організації підприємницьких 
структур венчурного капіталу набуває особливої 
актуальності й може розглядатися як реальний шлях 
подолання кризи в національній економіці, а також є 
дуже важливим для розвитку інвестиційного ринку і 
структурної перебудови економіки України. Венчурний 
капітал з його розподілом ризику може стати одним із 
ефективних методів залучення капіталу для 
інноваційного розвитку країни.  

Висновки.  
 1. Корпоративний венчурний бізнес – це процес 

фінансування ризикованих проектів з метою 
нарощування інноваційної конкурентоспроможності 
компаній в умовах гострої глобальної конкуренції. 
Стратегічними факторами інноваційної 
конкурентоспроможності корпорацій в економічному 
змаганні за лідерство на світових ринках стають 
ефективність корпоративних інноваційних систем, 
науково-технологічний рівень виробництва, 
оперативність комерціалізації нових товарів, мотивація 
до винахідництва нової продукції, диверсифікація 
виробництва та наявність динамічних конкурентних 
переваг.  

 2. Основними тенденціями розвитку 
корпоративного венчурного бізнесу у провідних 
країнах-ключових інноваторах у 2010-2012 рр. є 
збільшення ролі венчурних інвестицій в інноваційній 
діяльності компаній, вплив зростання обсягів венчурних 
інвестицій на рівень інноваційної 
конкурентоспроможності, зосередження найбільших 
обсягів корпоративних венчурних інвестицій у сфері 
інформаційних технологій, біотехнологій та медичного 
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обладнання та циклічність динаміки корпоративних 
венчурних інвестицій.  

3. Концепція розвитку венчурного бізнесу 
корпорацій є важливим теоретичним підґрунтям для 
втілення інноваційної моделі розвитку України. 

Визначено, що стратегічні напрямки розвитку 
корпоративного венчурного бізнесу в Україні повинні 
базуватися на створенні сприятливого бізнес-
середовища та безпосередній участі держави у 
фінансуванні та комерціалізації венчурних проектів.  
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РЕЗЮМЕ 
Антонюк Лариса, Запроводюк Анастасия 
Роль венчурного бизнеса в инновационных системах ТНК 
Исследованы теоретические и практические аспекты развития корпоративного венчурного инвестирования, 
механизмы и тенденции венчурного финансирования в условиях глобализации. Выявлен характер и динамика 
развития венчурного бизнеса и факторы, которые на него влияют в ведущих странах-инноваторах, в 
высокотехнологичных сферах экономики. Определены корпоративные стратегии осуществления венчурного 
инвестирования и их эффективность. Предложен ряд мероприятий на основе опыта зарубежных стран, внедрение
которых будет способствовать развитию венчурного бизнеса в Украине.  

RESUME 
Antoniuk Larysa, Zaprovodiuk Anastasia 
The role of corporate venture business in innovative systems of TNCs 
The article examines the theoretical and practical aspects of corporate venture capital, mechanisms and trends of venture 
financing in globalization. There have been found the dynamics and character of the venture capital business and the factors 
that affect it in the leading innovator countries, particularly in the high-tech economy. There have been defined corporate 
strategies of implementation of venture investments and their effectiveness. A number of measures, based on the experience 
of foreign countries whose implementation will contribute to the development of venture business in Ukraine is offered.  
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