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В статті розглянуто державне регулювання венчурного інвестування в провідних іноземних країнах та Україні, а також 
законодавчу базу, що регулює венчурне інвестування в Україні. Виділяються недоліки державної підтримки венчурного 

підприємництва, внаслідок чого наведено заходи, які сприяють поліпшенню механізмів державного регулювання 
венчурного підприємництва в Україні.

 
The governmental regulation of venture capital investment in the most developed countries and Ukraine and the venture legal 

framework of Ukraine are considered in this article. There are the disadvantages of the governmental support of venture business, 
thru the measures that improve the governmental regulation of venture business in Ukraine are found out.
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Постановка проблеми у загальному вигляді та її зв’язок із важливими науковими та практичними завданнями.
Розвиток інноваційно-інвестиційних процесів у всьому світі зазвичай фінансується за рахунок венчурного підприємництва. Роль держави ж полягає, в 

основному, в непрямій підтримці (податкові пільги, спрощене оподаткування та ліцензування). 
В сучасних українських умовах ефективність державних засобів сприяння розвитку венчурного підприємництва, насамперед в інвестиційно-інноваційній 

сфері, є недостатньою. Це актуалізує проблему визначення прийнятних механізмів стимулювання розвитку венчурного підприємництва в інвестиційно-інноваційної 
діяльності, знаходження адекватних заходів спрямованих на підвищення зацікавленості вітчизняного бізнесу у розвитку інноваційної складової економіки.

 Аналіз останніх досліджень і публікацій, в яких започатковано розв’язання даної проблеми.
Проблемам розвитку венчурного підприємництва в країнах з ринковою економікою присвячуються праці таких вчених, як М. Долішня, Н. Доронина, А. 

Каржаув,  А. Пересада, О. Петрук, Л.Федулова, А.Фоломьёв та ін. 
Одним із пріоритетних напрямків державної політики та підвищення конкурентоспроможності національної промисловості є державний механізм сприяння 

розвитку венчурного підприємництва, який потребує подальших досліджень. 
Основні завдання. 
На основі аналізу специфіки венчурного підприємництва та досвіду його запровадження в провідних зарубіжних країнах визначити найбільш прийнятні 

державні механізми стимулювання цієї діяльності та запропонувати низку заходів, спрямованих на їх реалізацію в сучасних умовах України.
Виклад основного матеріалу дослідження з обґрунтуванням отриманих наукових висновків. 
Підписавши Угоду про партнерство та співробітництво між Європейським співтовариством і Україною у 1994 році, наша держава визначила курс на 

формування інноваційної моделі розвитку економіки. Для досягненя поставленої мети було прийнято Закон України «Про інноваційну діяльність» від 4 липня 2002 
р. No 40-IV, який визначив правові, економічні та організаційні засади державного регулювання інноваційної діяльності в Україні, встановив форми стимулювання 
державою інноваційних процесів і спрямований на підтримку розвитку економіки України інноваційним шляхом. В 2011 році було прийнято Закон України «Про 
пріоритетні напрями інноваційної діяльності в Україні», метою якого стало забезпечення інноваційної моделі розвитку економіки шляхом концентрації ресурсів 
держави на пріоритетних напрямах науково-технічного оновлення виробництва, підвищення конкурентоспроможності вітчизняної продукції на внутрішньому і 
зовнішньому ринках. Наразі наша держава має шанс стати повноправним членом європейської спільноти, в якій венчурний бізнес почав активно розвиватися ще на 
початку 80-х років XX ст [1].

У найбільш усталеному розумінні під венчурним підприємством або компанією (англ. venture – ризикувати або спекулювати) розуміються невеликі наукові 
дослідно-конструкторські підприємства (фірми) або спеціалізовані підрозділи великих корпорацій, з участю яких реалізуються нові проекти, розробки ноу-хау з 
метою одержання прибутку. [2, с. 99].

Основа венчурного підприємництва – венчурне інвестування, яке є важливою формою фінансування інноваційних проектів, що не лише стимулює 
інноваційні процеси на окремо взятому підприємстві, а й позитивно впливає на ринок інновацій загалом: підвищує рівень конкуренції, стимулює до зростання рівень 
професіоналізму персоналу та підвищення науково та виробничо-технічного рівня [3, с. 805-814].

 
Згідно Закону України «Про інститути спільного інвестування» венчурним фондом є недиверсифікований інститут спільного інвестування закритого типу, 

який здійснює виключно приватне (закрите, тобто шляхом пропозиції цінних паперів заздалегідь визначеному колу осіб) розміщення цінних паперів інституту 
спільного інвестування серед юридичних та фізичних осіб. [4]

В свою чергу, венчурне інвестування базується на використанні венчурного капіталу. Американські економісти Ж. У. Фенн, Н. Лайанг, С. Пауз, П. Джонсон 
- перші ідеологи запровадження цього різновиду інвестування, визначили венчурний капітал, як «фінансування акціонерного капіталу інноваційних підприємств 
малого бізнесу, які мають значний потенціал зростання на стадії їх створення і реалізації продукції, у сукупності з консультаційною підтримкою і високим ступенем 
залучення до процесу прийняття рішень». Таким чином, венчурний капітал є інвестиціями у венчурні, або «ризиковані», проекти освоєння нових технологій або 
продукції. Сучасні дослідники справедливо зазначають, що венчурний капітал є одним із найдавніших видів капіталу, але і самим багатообіцяючим для забезпечення 
економічного зростання [5, с.170].
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Венчурний капітал з його розподілом ризику може стати одним з ефективних методів залучення капіталу для економічного розвитку країни [6]. Венчурне 
підприємництво є важливою складовою економіки України, розвивається шляхом застосування принципів венчурного фінансування на основі венчурного капіталу. 
Таке підприємництво виступає певним механізмом, який допомагає реалізувати та втілити у виробництво найновіші розробки, досягнення науково-технічного 
прогресу. Венчурне підприємництво  – це така діяльність в інноваційній сфері, яка спрямовується на впровадження ризикових проектів (створення і впровадження у 
виробництво нових технологій, товарів, послуг) та просування їх на ринок для отримання прибутку як винагороди за ризик. Складовими елементами венчурного 
підприємництва є інвестор та підприємство, що створює специфічний продукт – інновацію. [7, с 83-90]. 

Використання венчурного капіталу передбачає його управління приватним бізнесом. Тому участь держави в підтримці венчурного бізнесу в світі останніми 
роками розвивається по наступних напрямах:

1. Посилюється пряма роль держави в розвитку та фінансуванні венчурного бізнесу, особливо в тих країнах, які на початку 1990-х рр. помітно відставали від 
країн-лідерів (приклади – Німеччина, Ізраїль, Фінляндія).

2. Створення інфраструктури (фонди фондів) для стимулювання розвитку венчурного фінансування за рахунок держави.
Така роль держави у венчурній індустрії підкріплюється світовим досвідом, який доводить, що в жодній державі світу венчурна індустрія не здатна досягти 

високого рівня розвитку виключно ринковими методами. Розвинений ринок венчурного капіталу не лише забезпечує пожвавлення науково-технічного розвитку, а й 
є ефективним механізмом пошуку, відбору та впровадження інноваційних технологій. Протягом останніх 25 років венчурний капітал вважають феноменом розвитку 
американської промисловості, завдяки якому було впроваджено більшість розробок у новітніх галузях промисловості й медицини. Добре знані всіма гіганти 
комп’ютерного й інформаційного бізнесу Microsoft, Lotus, Intel, Apple Computers, Compaq, Sun Microsystems, Yahoo, Google теж свого часу виросли з ідеї, 
профінансованої венчурним капіталом. Не випадково країни з розвиненим ринком венчурного фінансування (США, Японія, Німеччина, Великобританія) виступають 
сьогодні провідними експортерами продукції високих технологій [8].

У кожному конкретному випадку потрібне пряме або непряме втручання держави. Причому чим пізніше країна починає рухатися в цьому напрямі, тим 
більше істотні зусилля вимушені прикладати органи влади для досягнення цілей [7]. Так, найбільш активно розвивається і ефективно впливає на ринкову економіку 
венчурне підприємництво там, де державою вже створені або продовжують створюються основоположні рамкові умови. Серед них рівень зайнятості робочої сили, 
наявність і розробленість природних ресурсів, розвинена виробнича інфраструктура і економічна політика. Макроекономічна нестабільність, зокрема інфляція або 
інфляційні очікування, а також викликані політичними причинами перешкоди на споживчих, посередницьких ринках, ринках капіталу і робочої сили приводять до 
явної стриманості інвесторів, тобто розвиток процесів формування ринків венчурного капіталу безпосередньо пов'язаний з активною роллю держави [9, с.113].

Варто зазначити, що у світі вже склалася певна ідеологія державного регулювання венчурних інвестицій та створено низку механізмів щодо її втілення. 
Зазвичай, держава виступає ініціатором зміни норм, що встановилися у суспільстві, з огляду на інтереси цього суспільства. В період до того часу, як було 
усвідомлено доцільність розвитку венчурної індустрії та було створено систему інститутів, що знижують рівень ризику венчурних інвестицій, доцільною нормою 
вважалося обмеження кола інвесторів венчурних фондів. Так, участь у капіталі венчурних фондів було законодавчо обмежено для пенсійних фондів і страхових 
компаній. Такі обмеження ґрунтувалися на міркуваннях захисту від невдач інвестиційних проектів структур, що виконують особливу функцію у соціумі [10, с.594].

Держава використовує такі заходи щодо стимулювання венчурних інвестицій [11, с.177]: 
1) пряме надання капіталу венчурним фондам та їх інвесторам, малим венчурним фірмам у формі прямих інвестицій або кредитів під пільгові низькі 

відсотки;
2) фінансові пільги венчурним фондам та їх інвесторам, малим венчурним фірмам у формі державних гарантій по кредитах, звільнення від оподаткування 

або застосування пільгових податкових режимів;
3) зміни норм, що визначають коло та межу припустимого внеску інвесторів венчурних фондів (наприклад, у випадку вирішення питання щодо участі у 

венчурних фондах пенсійних та страхових компаній). Прямі державні інвестиції як засіб підтримки венчурних інвестицій застосовується, як правило, або на ранніх 
стадіях становлення інституту венчурних інвестицій в середовищі країни, або відносно початкових стадій становлення окремих венчурних фондів і венчурних 
компаній, що відчувають об’єктивні труднощі з залученням коштів із приватних джерел. 

Державні позики, що здійснюються в межах відповідних програм, надають можливість отримати необхідні ресурси венчурним компаніям за прийнятних 
умов. Зокрема, серед принципово важливих переваг державних позик для високо ризикованих інноваційних копаній є: пільгова ставка відсотку; можливість 
подовження строку повернення суми позики; звільнення позичальника щодо обов’язків її повернення, якщо реалізований проект зазнав фіаско. Так, серед 
фінансових пільг донорам та акцепторам венчурного капіталу особливе місце займають податкові пільги, що вивільнюють додаткові ресурси розвитку компаній і 
сприяють штучному завищенню рівня прибутковості венчурних інвестицій. Окрім суто податкових пільг, використовуються також гарантійні схеми, що штучно 
знижують рівень ризику і таким чином сприяють притоку приватних інвестицій в венчурний бізнес. 

Останнім часом в практиці державного регулювання венчурного підприємництва використовується нова форма залучення ринкових агентів до венчурних 
інвестицій – гарантування акціонерного капіталу. Заходи щодо державного гарантування акціонерного капіталу сприяють зниженню рівня ризику венчурних 
інвестицій і, таким чином, дозволяють суттєво пом’якшити вимоги венчурних фірм до очікуваного рівня приросту активів копаній – акцепторів інвестицій.

Для держави має сенс активно сприяти розвитку венчурного бізнесу, оскільки вигоди, які отримує суспільство від програм підтримки венчурного капіталу, 
не обмежуються тільки прибутками венчурних інвесторів. Венчурні інвестиції: 

1) сприяють освоєнню нових провідних науково-технічних розробок для створення конкурентоспроможних високотехнологічних продуктів і технологій; 
2) створюють нові робочі місця, сприяючи зниженню безробіття та підвищуючи рівень добробуту в суспільстві, що має стратегічне значення для 

довгострокового зростання національної економіки.
Вирішальну роль у розвитку венчурної індустрії Європи відіграли заходи державної політики зі створення сприятливих умов розвитку венчурних фондів. 

Уряд Голландії гарантує покриття половини збитків, пов'язаних з венчурними інвестиціями. Венчурні фонди Великої Британії отримують третину інвестиційного 
капіталу в пенсійних фондах, які мають пільговий режим оподатковування. Таке цілеспрямоване державне втручання забезпечило швидкий розвиток венчурної 
індустрії в західноєвропейських країнах. Якщо на початку   1980-х рр. Західна Європа значно поступалася США за загальним обсягом венчурного капіталу, то вже на 
початку 90-х рр. – вже їх випередила. В Ізраїлі та Фінляндії технологічна революція відбулася частково завдяки тому, що уряди зробили ставку на венчурний 
розвиток промисловості, і були створені умови для прямих інвестицій у сміливі інноваційні проекти. За фінансової підтримки з боку венчурного капіталу почали 
розвиток такі технології й галузі, як мікропроцесори, ПК, генна інженерія. Яскравими прикладами вдалих венчурних проектів є AOL, Apple, Cisco, Compaq, e-Bay, 
Google, HP, Intel, Microsoft, Sun Microsystems, Yahoo!, інвестори яких отримали прибутки в мільярди доларів. [12]

На жаль, позитивний зарубіжний досвід державного сприяння розвитку венчурного бізнесу в сучасній українській практиці прийняття державно-
управлінських рішень не застосовується в повному обсязі. В Україні класичні з точки зору їхньої природи та функцій, інвестиційні фонди почали створюватись після 
прийняття у 2001 році закону «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», який втратив чинність у 2014 році, натомість 
прийнятий Закон України «Про інститути спільного інвестування». Відносини у сфері венчурного підприємництва також регулюються Законами України «Про 
інвестиційну діяльність», «Про інноваційну діяльність», «Про наукову і науково-технічну діяльність». У 2009 році уряд прийняв постанову, що регламентує 
розвиток інноваційної інфраструктури «Про затвердження Державною цільової економічної програми «Створення в Україні інноваційної інфраструктури» на 2009-
2013 роки. Також у Верховній Раді України зареєстрований проект Закону України «Про венчурні фонди інноваційного розвитку», який дозволить забезпечити 
створення в Україні низки спеціалізованих венчурних інноваційних фондів і венчурних інноваційних компаній, залучити додаткові інвестиції у наукову сферу. [ 4, 
15, 16, 17, 18]

На сьогоднішній день в Україні функціонує більше 50 венчурних інститутів спільного інвестування, засновниками яких у більшості випадків виступають 
іноземні інвестори. Слід зазначити, що розподіл інвестицій венчурних фондів за галузями в Україні не є традиційним. Так, якщо у світовій практиці венчурний 
капітал спрямовується на підтримку новаторських проектів, то переважна частина активів венчурних фондів в Україні сконцентрована в традиційний економіці. 
Пріоритетними галузями для інвестування венчурним фондами в Україні є: переробка сільськогосподарської продукції, виробництво і переробка продуктів 
харчування, виготовлення запасних частин для автомобілів, виробництво упаковки і будівельних матеріалів. Основна причина такого стану полягає в тому, що 
справжня мета їх створення – не фінансування інноваційних проектів, а реалізація тих чи інших схем управління власністю і мінімізація податків власників капіталу 
шляхом використання податкових переваг, які надані інститутам спільного інвестування в Україні. 

Згідно статті 146 Податкового Кодексу України звільняються від оподаткування кошти спільного інвестування, а саме: кошти, внесені засновниками 
корпоративного фонду, кошти та інші активи, залучені від учасників інституту спільного інвестування, доходи від здійснення операцій з активами інституту 
спільного інвестування, доходи, нараховані за активами інституту спільного інвестування, та інші доходи від діяльності інституту спільного інвестування (відсотки 
за позиками, орендні (лізингові) платежі, роялті тощо). [19]
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Україні необхідно внести зміни в політику стимулювання інноваційних процесів, оскільки досконала системи венчурного інвестування інноваційних 
процесів в Україні сприятиме вирішенню таких завдань:

– залучення до науково-технічної сфери приватного капіталу, обсяг якого перевищує державні інвестиції;
– формування ефективної системи залучення до господарського обігу інтелектуальної власності та інших результатів інтелектуальної діяльності;
– здійснення модернізації вітчизняної промисловості шляхом створення нових виробництв, які базуються на високих технологіях;
– забезпечення передумов для раціонального використання основних фондів підприємств, що втратили конкурентоздатність;
– мобілізацію коштів населення для розвитку науково-технічної сфери;
– залучення цільових іноземних інвестицій до розвитку вітчизняної технологічної сфери. [20]
Сьогодні вже робляться певні кроки у напрямку створення державного венчурного фонду. Державне агентство України з інвестицій та управління 

національними проектами України разом з проектом Євросоюзу «Розробка фінансових схем та інфраструктури для підтримки інновацій в Україні» (бенефеціаром 
якого воно є) розпочали реалізацію 2-го компоненту проекту «Сприяння розвитку фондів венчурного капіталу в Україні» (сума гранту складає 12 млн. євро).

В ході реалізації запланованих заходів буде створено національний венчурний фонд розміром 100 млн. євро, який і здійснюватиме фінансування 
інноваційних проектів українських резидентів [21].

Висновки дослідження і перспективи подальших розвідок у зазначеному  напрямі. 
Венчурне підприємництво є важливою складовою економіки України, розвивається шляхом застосування принципів венчурного фінансування на підставі 

венчурного капіталу. В жодній державі світу венчурна індустрія не здатна досягти високого рівня розвитку виключно ринковими методами. У кожному конкретному 
випадку потрібне пряме або непряме втручання держави. 

На жаль, позитивний зарубіжний досвід державного сприяння розвитку венчурного бізнесу в сучасній українській практиці прийняття державно-
управлінських рішень не застосовується в повному обсязі. 

На сьогоднішній день в Україні функціонує декілька венчурних фондів, засновниками яких у більшості випадків виступають іноземні інвестори. Левову 
частку становлять інвестиції у сфері нерухомості та будівництва. Основна причина такого стану полягає в тому, що справжня мета їх створення – не фінансування 
інноваційних проектів, а реалізація тих чи інших схем управління власністю і мінімізація податків власників капіталу шляхом використання податкових переваг, які 
надані ІСІ законодавством України.

Варто зазначити, що в даний момент державне регулювання венчурного підприємництва нині обмежується лише контролем процедур їх створення та збору 
звітності про їх діяльність. При цьому така звітність досить часто має формальний характер і не дозволяє уповноваженим органам влади реально відстежувати 
результати та належним чином впливати на діяльність відповідних підприємницьких структур.

Головні задачі уряду України на даний момент – спростити ліцензійні та регуляторні бар’єри, що існують в Україні та реформувати податкове 
законодавство, що стосується венчурного підприємництва. Причому, основний акцент має бути не на створенні нових пільг та вільних податкових зон, а на 
спрямування вже існуючих пільг саме в інноваційно-інвестиційну сферу.
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