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ОСОБЛИВОСТІ ВЕДЕННЯ ВЕНЧУРНОГО БІЗНЕСУ

FEATURES OF DOING VENTURE BUSINESS

АНОТАЦІЯ
У статті досліджено, охарактеризовано та проаналізовано 

розвиток венчурного бізнесу в Україні та світі. Представлено 
характеристику функціонування венчурного підприємництва 
у США, Європі та Україні. Здійснено порівняння та виокрем-
лено ключові відмінності. Досліджено особливості ведення 
вітчизняного та закордонного венчурного бізнесу. Проаналізо-
вано показники стану діяльності венчурного бізнесу в Україні. 
Розглянуто теоретичні основи венчурного фінансування, роз-
крита економічна сутність, особливості та умови венчурного 
фінансування. Окреслено етапи розвитку венчурної діяльності 
в Україні. Розглянуто основні етапи інвестиційного циклу вен-
чурного інвестора. Визначено роль венчурних інвестицій у фі-
нансовому забезпеченні діяльності високотехнологічних під-
приємств та запропоновано заходи для розвитку венчурного 
бізнесу в Україні.

Ключові слова: венчурний бізнес, венчурні фонди, високо-
технологічні підприємства, науково-технічний прогрес, інновації.

АННОТАЦИЯ
В статье исследовано, охарактеризовано и проанализиро-

вано развитие венчурного бизнеса в Украине и мире. Пред-
ставлена характеристика функционирования венчурного 
предпринимательства в США, Европе и Украине. Проведено 
сравнение и выделены ключевые отличия. Исследованы осо-
бенности ведения отечественного и зарубежного венчурного 
бизнеса. Проанализированы показатели состояния деятель-
ности венчурного бизнеса в Украине. Рассмотрены теорети-
ческие основы венчурного финансирования, раскрыты эко-
номическая сущность, особенности и условия венчурного 
финансирования. Указаны этапы развития венчурной дея-
тельности в Украине. Рассмотрены основные этапы инвести-
ционного цикла венчурного инвестора. Определена роль вен-
чурных инвестиций в финансовом обеспечении деятельности 
высокотехнологичных предприятий и предложены меры по 
развитию венчурного бизнеса в Украине.

Ключевые слова: венчурный бизнес, венчурные фонды, 
высокотехнологичные предприятия, научно-технический про-
гресс, инновации.

ANNOTATION
The present time is characterized by profound transformations 

in all spheres of society. Moreover, socio-economic changes are 
happening so quickly that they do not have time to adapt institu-
tions, labor market, legislation. In the economy, modern changes 
are primarily due to the increasing role of science in the produc-
tion process. This is reflected, in particular, by increasing the prod-
uct-specific content, reducing the life cycle of goods, the emer-
gence of new needs and consumer preferences. All this creates 
prerequisites for activation of innovative entrepreneurial activity 
and investors' interest in investing in innovative projects. In the 

modern world, it is unquestionably proven that investment in the 
development and development of innovation is the most profit-
able. They guarantee the highest returns, laying a solid founda-
tion for maintaining the scientific and technological potential at the 
required level, thereby ensuring the country's competitiveness in 
world development. In the conditions of reforming the economy of 
Ukraine and its orientation towards Europeanness, the transition 
to a new level of socio-economic development means the search 
for new sources of financing for the modernization of production 
and innovation activities. The article investigates, characterizes 
and analyzes the development of venture business in Ukraine and 
in the world. The characteristic of functioning of venture business 
in the USA, Europe and Ukraine is presented. Comparisons are 
made and key differences are highlighted. The peculiarities of 
doing domestic and foreign venture business are investigated. 
The indicators of the state of activity of the venture business in 
Ukraine are analyzed. The theoretical bases of venture financing, 
economic essence, features and conditions of venture financing 
are considered. The stages of development of venture activity in 
Ukraine are outlined. The main stages of the venture investor in-
vestment cycle are considered. The role of venture investments 
in the financial support of the activities of high-tech enterprises is 
identified and measures for the development of venture business 
in Ukraine are proposed.

Key words: venture business, venture funds, high-tech enter-
prises, scientific and technological progress, innovations.

Постановка проблеми у загальному вигляді 
та її зв’язок із важливими науковими чи прак-
тичними завданнями. Капітал із підвищеним 
ступенем ризику стає усе більш важливим ін-
струментом регулювання бізнесу на мікро- і ма-
крорівнях, прискорює впровадження новітніх 
досягнень науки у виробництво, стимулює роз-
виток науково-технічного прогресу і сприяє 
економічному зростанню загалом. Венчурний 
капітал відіграє важливу роль у реалізації про-
гресивних нововведень у різноманітних галу-
зях: мікроелектроніці, обчислювальній техніці, 
інформатиці, біотехнології та інших наукоєм-
них галузях виробництва, а значення венчур-
ного бізнесу полягає у генеруванні принципово 
нових ідей, за рахунок яких відбуваються на-
уково-технічні прориви, сприянні технічному 
переозброєнню традиційних галузей економіки, 
створенні нових підприємницьких одиниць, 
підвищенні зайнятості висококваліфікованих 
спеціалістів, спонуканні великих корпорацій до ек
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вдосконалення принципів управління й органі-
заційних структур та вдосконаленні фінансово-
кредитної системи у вигляді венчурного капі-
талу. Зважаючи на вищесказане, доцільним є 
розвиток венчурного бізнесу і в Україні.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, 
в яких започатковано розв’язання даної про-
блеми і на які спирається автор. Досліджен-
ням еволюції розвитку венчурного бізнесу, ролі 
венчурних інвестицій на національному та гло-
бальному рівнях, особливостей ведення венчур-
ного бізнеcу в Україні та світі, аналізування 
та оцінювання стану та перспектив розвитку 
венчурних фондів, закордонного досвіду фор-
мування і використання венчурного капіталу, 
формування інноваційної стратегії розвитку за-
ймалися такі вчені, як: Л. Антонюк, Г. Михаль-
ченко, О. Черняєва, В. Кисіль, Р. Cадловський, 
Н. Столбуненко, Ю. Заморока, В. Гарбар та ін.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми, котрим присвячується озна-
чена стаття. Сучасна економічна наука дійшла 
загального висновку про необхідність перехо-
ду економіки України до інноваційної моделі 
розвитку. Проте сьогодні брак фінансування 
інноваційної діяльності залишається головною 
завадою вітчизняного інноваційного процесу, 
тому значення венчурного інвестування зрос-
тає на тлі скорочення альтернатив залучення 
капіталу до розвитку малого і високотехноло-
гічного підприємництва.

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). У статті планується дослідити, оха-
рактеризувати та проаналізувати розвиток вен-
чурного бізнесу в Україні та світі; виокремити 
особливості ведення венчурного бізнесу, проа-
налізувати показники стану діяльності венчур-
ного бізнесу в Україні, запропонувати заходи 
для розвитку венчурного бізнесу в країні.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з повним обґрунтуванням отриманих науко-
вих результатів. Як показує світова практи-
ка ведення бізнесу, інвестиції в розроблення 
й освоєння інновацій найбільш вигідні – вони 
гарантують найвищу віддачу, закладаючи на-
дійний фундамент для підтримання науково-
технічного потенціалу, забезпечуючи, таким 
чином, конкурентоспроможність. Як відомо, 
венчурному капіталу властива двоїсна природа: 
з одного боку, це ризик і спроба отримати на-
лежний прибуток, а з іншого – прагнення не 
втратити, а приростити капітал. Маючи свою 
частку у спільній справі, венчурний капіталіст 
поділяє й ризик. Як указує джерело [9, с. 17], 
інтерес інвестора задовольняється нетрадицій-
ним способом, шляхом придбання прав на всі 
новації, патентні та непатентні. Крім того, вен-
чурні інвестори прагнуть отримати не підпри-
ємницький, а засновницький дохід, який почне 
приносити підопічна фірма.

Оскільки венчурні фірми є тимчасовими 
структурами, які націлені на певний кінцевий 
результат діяльності і самі нездатні налагодити 

серійний випуск нової продукції, то після завер-
шення роботи – переформовуються і функціону-
ють самостійно чи призупиняють свою діяль-
ність або ж поглинаються більшою за розмірами 
фірмою і перетворюються на великі корпорації. 
За даними [9, с. 42-43], за оцінками дослідни-
ків, які вивчали американський досвід венчур-
ного підприємництва, 20% малих венчурних 
фірм завершують своє існування за першим сце-
нарієм, 60% – за другим і 20% – за третім.

Як влучно вказали Я. Сергієнко та А. Френ-
кель [10, с. 116], «венчурне фінансування – це 
гібридна форма забезпечення інноваційних ком-
паній інвестиціями, що поєднує найефективні-
ші функції як ринків капіталу, так і банків. 
З одного боку, венчурні інвестори формують 
дохід за участі у власності інноваційних ком-
паній, з іншого – венчурні фонди так само, як 
і банки, мають у своєму розпорядженні систему 
неформального моніторингу та контролю діяль-
ності позичальників.

Організаційними формами венчурного під-
приємництва є: «незалежні» малі інноваційні 
фірми з використанням капіталу інвестиційних 
фондів; «зовнішні венчури» – фірми, котрі спе-
ціалізуються на впровадженні у виробництво 
науково-технічних розробок і організуються 
у вигляді паю з промисловими корпораціями; 
«внутрішні венчури», які створює корпорація 
у вигляді самостійних науково-дослідних під-
розділів, діяльність яких підлягає найбільшому 
комерційному ризику; науково-дослідні консор-
ціуми, які являють собою тимчасові статутні 
об’єднання венчурних підприємств та інших 
суб’єктів господарювання для здійснення на-
уково-технічних розробок [9, с. 43-46].

Інвестиційний цикл венчурного інвестора 
здебільшого триває 3-10 років. Йому потріб-
но від трьох до п’яти років, щоб переконатися 
у перспективності вкладень, та від п’яти до де-
сяти років, щоб отримати прибуток на вкладе-
ний капітал. Венчурний інвестор сподівається, 
що за цей час інноваційна фірма зможе значно 
збільшити свої обороти і прибуток від комерці-
алізації нововведень [7].

На першому етапі венчурного фінансування 
здійснюється збір коштів інвесторів, істотний вне-
сок у венчурне фінансування у зарубіжних краї-
нах роблять приватні інвестори, пенсійні фонди, 
страхові компанії, комерційні й клірингові бан-
ки, різноманітні державні агентства, університети 
і міжнародні організації. Також на цьому етапі 
відбувається відбір та оцінка проектів для реалі-
зації, що є важливою передумовою фінансового 
успіху венчурного інвестора, оскільки з десяти 
проінвестованих компаній три є невдалими, три – 
генерують помірну доходність, три є високодохід-
ними і лише одна – понаддохідна [10, с. 24].

Країнами з розвинутим ринком венчурного 
капіталу є США, Японія, Німеччина, Велико-
британія, Нідерланди, які стали технологічни-
ми лідерами у світі і виступають як найбільші 
експортери продукції високих технологій.
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Венчурний бізнес США сформувався в пе-
ріод бурхливого розвитку мікроелектроніки й 
комп’ютерних технологій. Інвестування пер-
спективних компанії здійснювалося у два ета-
пи: на початкових етапах і в період зміцнення 
на ринку надавався венчурний капітал, а в мо-
мент виходу цінних паперів фірми на відкритий 
ринок – капітал фондів прямого інвестування. 
Основний обсяг капіталу фондів утворювався 
внесками державних і приватних пенсійних 
фондів США. Крім того, активну участь брали 
комерційні й інвестиційні банки, страхові ком-
панії, державні та благодійні фонди, корпора-
ції, приватні особи.

За даними [4, с. 415], у Європі на відміну від 
США поділу на венчурні фонди й фонди пря-
мих інвестицій немає, а європейські венчурні 
фонди розміщують інвестиції практично в усі 
сектори економіки. Хоча за останні роки від-
булася переорієнтація європейських венчурних 
інвестицій у технологічний сектор.

Венчурним капіталом фінансувалися на по-
чатках свого розвитку Intel, Advanced Micro 
Deveces, Apple, Sun Microsystems, Seagate 
Technologies, Cisco Systems, 3 Com, Yahoo, 
Genentechi Biogen, що характеризуються висо-
котехнологічною, наукоємною продукцією та 
інноваційними підходами до ведення бізнесу.

Український ринок венчурного бізнесу має 
свої особливості, передусім відрізняється від 
зарубіжного сферою вкладання венчурного ка-
піталу. Венчурний капітал в Україні схильний 
реалізовувати середньоризикові та короткостро-
кові інвестиційні проекти, тоді як у розвине-
них країнах кошти спрямовуються на реаліза-
цію високоризикових інвестиційних проектів. 
За даними [4, с. 416], близько 21% коштів 
венчурних фондів в Україні інвестовано у цінні 
папери, а основною причиною науковці нази-
вають відсутність нормативно-правової бази та 
гарантій для роботи фондів із високоризикова-
ними інвестиційними проектами.

В Україні венчурні фонди функціонують 
лише через інститути спільного інвестування, де 
акумулюються вільні кошти з метою об’єднання 
(залучення) грошових коштів інвесторів для 
отримання прибутку, тобто йдеться про інвести-
ції в уже існуючий бізнес, тоді як у розвинених 
країнах вони функціонують як фонди прямого, 
а не опосередкованого інвестування, і спрямову-
ються у започаткування нового бізнесу.

Вітчизняна нормативно-правова база накла-
дає заборони для пенсійних фондів і страхових 
компаній на інвестування у венчурні проекти, 
чим перешкоджає розвитку венчурного бізнесу, 
тоді як у розвинених країнах близько 10% ак-
тивів пенсійних і страхових фондів спрямову-
ється на фінансування венчурних проектів [5].

Ще однією особливістю є сфера вкладання 
капіталу: у світі вкладення здійснюється в ін-
новації, в Україні – у будівництво, переробку 
сільськогосподарської продукції, харчову про-
мисловість, роздрібну торгівлю тощо.

За даними Української асоціації інвестицій-
ного бізнесу (УАІБ) [6], у структурі активів вен-
чурних фондів в Україні переважають інші ак-
тиви (у тому числі ДЗ) – 83,68%, акції – 4,48%, 
векселі – 3,66%, нерухомість – 3,50%, а осно-
вну частку інвесторів становлять юридичні осо-
би – резиденти (64,74%) станом на 30.09.2018.

Основними джерелами фінансування інно-
ваційної діяльності в Україні є кошти держав-
ного та місцевих бюджетів, спеціалізованих 
державних і комунальних інноваційних фінан-
сово-кредитних установ, суб’єктів інноваційної 
діяльності, інвестиції фізичних і юридичних 
осіб, а також інші джерела, не заборонені за-
конодавством України.

В Україні венчурні фонди створені як інсти-
тути спільного інвестування (ІСІ). Відповідно 
до звіту УАІБ, станом на 1 січня 2016 р. вар-
тість чистих активів усіх фондів, які знахо-
дяться під управлінням компаній з управління 
активами (КУА), становила 199,86 млрд. грн, 
із них на частку венчурних фондів доводилося 
189,9 млрд. грн, тобто активи ІСІ продовжували 
зростати винятково за рахунок венчурних фон-
дів. У 2015 р. обсяг коштів зріс на 11%. У 2016 р. 
тенденція збереглася: до кінця першого кварта-
лу вартість активів зросла до 193,16 млрд. грн, 
а кількість фондів – до 986 [4, с. 415].

Виділяють два етапи у розвитку венчурних 
фондів в Україні.

Перший етап (1992-2001 рр.) характеризуєть-
ся створенням та функціонуванням венчурних 
фондів за рахунок іноземних інвестицій [2, c. 9], 
а починаючи з 1994 р., згідно з Положенням 
«Про інвестиційні фонди та інвестиційні ком-
панії» [3], затвердженим Указом Президента 
України, функціонували інвестиційні фонди 
та компанії, що створювалися спеціально для 
забезпечення процесів масової приватизації. 
Серед них були Western NIS Enterprise Fund 
(150 млн. дол., виділених урядом США для осво-
єння в харчовій промисловості, сільському гос-
подарстві, виробництві будівельних матеріалів, 
фінансовому секторі України), Sigma Blayzer 
(капітал 100 млн. дол.), фонд прямих інвестицій 
«Україна» (капітал 22,5 млн. дол., більша части-
на якого була внесена ЄБРР, МФК, Greditanstalt 
Investment Bank AG, Commercial Capital, Банком 
Бостона і приватними інвесторами).

Другий етап (2001 р. і триває донині) ха-
рактеризується набуттям інститутами венчур-
ного фінансування законодавчого оформлення 
із прийняттям ЗУ «Про інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні інвести-
ційні фонди)» від 01.03.2001 № 2299-ІІІ, який 
у 2012 р. був оновлений актуальним сьогодні 
ЗУ «Про інститути спільного інвестування» від 
05.07.2012 № 5080-VI [4, с. 412]. Згідно з до-
повненнями до закону, що набрав чинності 
01.01.2014, венчурним фондом є недиверсифі-
кований інститут спільного інвестування за-
критого типу, який здійснює винятково приват-
не (закрите, тобто шляхом пропозиції цінних 
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паперів заздалегідь визначеному колу осіб) роз-
міщення цінних паперів інституту спільного ін-
вестування серед юридичних та фізичних осіб.

Варто зазначити, що в Україні венчурні фір-
ми обслуговують перші дві стадії інноваційного 
процесу – народження чи пошук ідеї та техні-
ко-економічне обґрунтування проекту, оскільки 
для розгортання поточного виробництва у вен-
чурних фірм, як правило, не вистачає матері-
ально-технічних і фінансових ресурсів. Лише 
деякі венчурні фірми можуть собі дозволити 
виготовляти дослідні зразки.

Венчурне підприємництво у розвинених кра-
їнах світу користується всебічною підтримкою 
як із боку уряду і місцевих органів влади, так 
і з боку великих національних і транснаціо-
нальних компаній та держави зокрема.

Сьогодні Україна переживає нелегкий період 
розвитку, коли в економіці виявилися непро-
порційності, головними з яких є: дефіцит бю-
джету, спад національного доходу, порушення 
платіжного і торгового балансів, істотне переви-
щення імпорту над експортом, що в сукупності 
свідчить про недостатні фінансові можливості 
держави, складність у виконанні національних 
та регіональних програм, що потребують висо-
ких інтелектуальних і матеріальних витрат.

Як зазначає Н.М. Притуляк [7], незважаючи 
на те що в Україні найважливішим стратегіч-
ним складником державного управління бага-
то разів проголошувався курс на розвиток на-
уки та науково-технічної сфери, у країні ще й 
досі відсутня зважена інвестиційна політика, 
яка була б спрямована на активну фінансову 
підтримку інноваційної діяльності. У такому 
разі основним завданням є формування нових 
та вдосконалення існуючих механізмів фінан-
сового забезпечення інноваційної діяльності, й 
особливу увагу при цьому слід приділити запро-
вадженню механізму венчурного фінансування, 
який уже не один рік виступає одним із важли-
вих економічних інструментів, що забезпечує 
інноваційний розвиток провідних країн світу.

Велике значення для розвитку венчурного 
бізнесу мають: наявність галузей, які швидко 
розвиваються; перспективи розвитку окремої 
компанії; достатній рівень розвитку фондового 
ринку, де створено умови для процедур первин-
ного публічного розміщення акцій.

Венчурне фінансування має низку особли-
востей: фінансові кошти вкладаються у венчур-
ний бізнес без гарантій із боку венчура; кошти 
надаються на безповоротній (безпроцентній) 
основі, тобто венчурний капітал розміщується 
не як кредит, а у вигляді паю в статутний фонд 
фірми; венчурний капітал надається порційно 
залежно від фази (етапу) життєвого циклу ком-
панії; цей інструмент інвестування пов’язаний 
зі значним ризиком, що компенсується можли-
вістю отримання надприбутків; венчурні інвес-
тори вимушені очікувати віддачі на вкладений 
капітал досить тривалий часовий лаг; повернен-
ня коштів венчурним фінансистам здійснюєть-

ся в момент виходу цінних паперів на відкри-
тий ринок і залежно від частки участі у наданні 
коштів; фінансова організація стає співвласни-
ком венчурної фірми, а надані кошти – внеском 
у статутний фонд підприємства, часткою влас-
них засобів останнього; венчурний фінансист 
інвестує не тільки кошти, а й свої управлінські 
здібності [9, с. 17-18; 11, с. 28; 12, с. 22].

Висновки з цього дослідження і перспек-
тиви подальших розвідок у даному напрямку. 
Незважаючи на складну економічну ситуацію, 
Україна має висококваліфікований і творчий 
потенціал, великі запаси сировинних ресурсів, 
зручне географічне положення. Венчурний біз-
нес в Україні знаходиться на стадії становлен-
ня і відповідна нормативно-правова база тільки 
формується, про що свідчить аналізування існу-
ючих у цій сфері прийнятих нормативних актів, 
концепцій та проектів законів, тому основним 
завданням є створення адекватного організа-
ційно-економічного механізму венчурного ін-
вестування. Тому доцільними є формування та 
забезпечення реалізації єдиної державної по-
літики щодо захисту венчурних інвесторів, за-
лучення інвестиційних капіталів і технологій, 
розвитку та функціонування ринку цінних па-
перів та їх похідних, обігу акцій на вторинно-
му ринку та сприяння адаптації національного 
фондового ринку до міжнародних стандартів.
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