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Наукова робота присвячена дослідженню проблем залучення венчур-
них інвестицій в діяльність малих та середніх інноваційних підприємств. 
аналіз сучасного стану розвитку венчурного інвестування малих та серед-
ніх підприємств в україні та країнах Єс дозволив зазначити, що в україні 
венчурні фонди не характеризуються як ризикові, оскільки вкладають свої 
кошти у «перевірені» об’єкти (активи). Фактично, їх діяльність не відпо-
відає сутності, яка вкладається у зміст розуміння ризикової інноваційної 
діяльності, пов’язаної з розробкою та впровадженням нових технологій. 
тобто переважна частина венчурних фондів в україні зовсім не пов’язана із 
фінансуванням інноваційної діяльності, а зосереджує активність у секторі 
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The scientific paper is focused on studying the problems of attracting venture 
investments into the activities of small and medium-sized innovative enterprises. 
Analysis of the current state of the development of venture investment of 
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us to note that venture funds in Ukraine are not characterized as risky, since 
they invest in «tried and tested» objects (assets). In fact, their activities do not 
correspond to the essence that is embedded in the content for understanding the 
risky innovation activities associated with the development and implementation 
of new technologies. Thus, the vast majority of venture funds in Ukraine is not 
related to the financing of innovations, but focus the activities on the construction 
sector and real estate operations.

Keywords: venture capital, venture investment, an investor, venture fund, 
start-up.

одним з елементів інвестиційних ресурсів, що може використо-
вуватися під час інвестування малих та середніх підприємств (далі – 
мсп) у сфері інноваційної діяльності є венчурний капітал, під яким 
розуміють фінансове капіталовкладення у компанії з високим по-
тенціалом росту, цінні папери яких не допущені до котирування на 
біржі, з метою отримання істотного доходу від приросту капіталу 
наряду з додатковим ризиком і неліквідністю інвестицій, які не мо-
жуть вільно продаватися у зв’язку із зобов’язаннями інвестора щодо 
фірми [1, с. 161–162]. і хоча венчурне підприємництво характеризу-
ється підвищеним рівнем підприємницького ризику, проте є однією 
з важливих форм фінансування інноваційних проектів, що не лише 
стимулює інноваційні процеси в окремих товариствах, але й загалом 
позитивно впливає на ринок інновацій [2; 3, с. 805].

венчурний капітал, навіть використання якого обмежено країнами 
Єс, є важливим джерелом інвестування мсп, особливо для компаній, 
що впроваджують інноваційні проекти з великим ступенем ризику. 
беручи до уваги розмір інвестиційного ринку, для венчурних інвести-
цій існує місце у системі джерел фінансування, порівняно з традицій-
ними джерелами, що залучаються мсп. хоча з урахуванням великої 
потреби стартапів та венчурних підприємств, венчурний капітал скла-
дає незначну частку приватного капіталу і є найбільше затребуваним 
у Швеції, Фінляндії, ірландії та великій британії. одними з ключових 
інституціональних інвесторів у венчурному бізнесі є страхові компа-
нії і пенсійні фонди як фонди капіталізації інвестицій.

метою розміщення венчурного капіталу є досягнення значного 
доходу від капіталовкладень у формі приросту капіталу і продажу 
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акцій за більшою ціною, ніж від отримання доходу з процентів або 
дивідендів. продаж акцій як правило здійснюється шляхом первин-
ного публічного розміщення, включаючи емісію акцій компанії на 
вільному ринку або галузевий продаж, в якому фонд венчурного ка-
піталу, як правило на рівні з іншими акціонерами товариства, продає 
такі акції іншій компанії [4, с. 15].

загалом виділяють різні види венчурного капіталу, найбільш 
обґрунтованими з яких є: 1) інституціональний венчурний капітал; 
2) неформальний венчурний капітал; 3) державний венчурний капі-
тал; 4) корпоративний венчурний капітал. при цьому, не зважаючи 
на зростання венчурних інвестицій у корпоративному та державно-
му секторах, вказані види венчурного капіталу становлять відносно 
незначну частину вкладень в акціонерний капітал. основну масу ін-
вестиційної активності становлять інституційні венчурні капіталіс-
ти і неформальні інвестори [1, с. 164].

Незважаючи на потенційно негативний зв’язок між активністю 
венчурного капіталу і бар’єрами до здійснення підприємницької ді-
яльності, роль венчурних капіталістів зводиться до посередництва. 
у цій моделі венчурні капіталісти використовують знання з оцінки, 
сприяння і контролю компаній з високим ризиком отримання нега-
тивних результатів інноваційної діяльності. підприємці потребують 
капіталу, а інвестори – досвіду і знань. компанії венчурного капіта-
лу підтримують перших і представляють інтереси других. венчурні 
капіталісти оперують в умовах, де їх відносна ефективність у виборі 
та контролі інвестицій дає їм певну перевагу перед іншими інвес-
торами. венчурні капіталісти мають більше брати участь у галузях, 
де має місце важлива інформація про біотехнології, програмне за-
безпечення тощо, ніж у звичайних стартапах (наприклад, ресторани, 
роздрібні підприємства тощо) [5, с. 441].

у економіці, що ґрунтується на фондовій біржі (наприклад, 
сШа і велика британія), великі компанії розглядають такі біржові 
майданчики як основне джерело інвестицій. відповідно, банки ві-
діграють обмежену роль у наданні ризикового капіталу, оскільки їх 
позики скоріше є транзакційними, ніж відносними [6, с. 262]. кож-
на позика вважається одноразовою, забезпеченою заставою або 



37

ліквідаційною вартістю активів компанії. у такого роду економіці 
венчурний капітал розглядається як альтернативне джерело ризи-
кового капіталу для тих компаній, які не мають коштів для виходу 
на біржу (з допуском їх цінних паперів до лістингу). і навпаки, в 
економіці, що ґрунтується на банках (Німеччина, японія), досить 
незначна кількість компаній, які емітували цінні папери, допущена 
до лістингу на фондовій біржі, і ринок не є основним джерелом ін-
вестування. скоріше, компанії, у цьому разі, розраховують на при-
ватні (іноді на державні) банки як на основне джерело зовнішнього 
інвестування. 

розв’язання існуючих проблем у сфері венчурного фінансування 
передбачає й розуміння того, що до її суб’єктний склад має містити 
не лише венчурні фонди, але й банки, страхові компанії, інвестицій-
ні компанії, приватних інвесторів та державні інститути. так, у кра-
їнах західної Європи список учасників венчурних фондів доповню-
ють державні установи, комерційні і клірингові банки, університети 
тощо. при цьому основними суб’єктами цього ринку залишаються 
банківські структури та великі промислові компанії.

в україні потенційними джерелами венчурного капіталу є вільні 
фінансові ресурси великих компаній, недержавних пенсійних фон-
дів, страхових компаній, інститутів спільного інвестування та інших 
суб’єктів підприємництва. отже, порівняно з країнами західної Єв-
ропи спектр значно вужчий, що спричиняє дефіцит фінансування 
для розвитку венчурних фондів. На сьогодні в україні склалася не-
проста економічна ситуація, а тому значні кошти з бюджетних фон-
дів, зокрема у складі бюджетів розвитку, виділяють на інноваційні 
розробки не завжди. банки та страхові компанії у своїх активах ма-
ють обмежений відсоток венчурних інвестицій. за цих обставин, як 
показує світовий досвід, одним із найефективніших заходів для по-
жвавлення інвестиційного процесу в умовах дефіциту власних ко-
штів і низької кредитної активності комерційних банків є сприяння 
розбудові системи інститутів спільного інвестування, зокрема вен-
чурних фондів [7, с. 355].

використання венчурного капіталу для інвестування інновацій-
ної діяльності в україні недостатньо розвинуто. цьому не сприяє су-
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часний стан вітчизняного законодавства, яке не приділяє достатньої 
уваги венчурному підприємництву, його організаційним формам, 
джерел походження капіталу, державній підтримці тощо. зауважи-
мо, що навіть відсутній системний підхід до розуміння побудови за-
конодавства щодо основних засад формування та регулювання рин-
ку венчурного капіталу в україні1.

яким є основне джерело венчурного капіталу? основна частка 
такого капіталу залучається від великих інституційних інвесторів – в 
основному пенсійних фондів, банків і страхових компаній. типово, 
венчурний капітал становить лише незначну частину загальних ін-
вестицій, якими володіють ці фонди, і є результатом вторинної (по-
хідної) діяльності. 

державні венчурні фонди інвестують безпосередньо у компа-
нії зареєстровані у більшості країн-членів Єс. вони концентрують 
свої інвестиції в основному в інформаційно-комунікативні техноло-
гії, біотехнології та передові технології виробництва. хоча деякі з 
них прямо зосереджені на компаніях на стадії розширення, роблять 
спроби сприяти їх швидкому зростанню (наприклад, ранні старта-
пи становлять найбільшу частку державного венчурного капіталу 
у портфелі фондів). такі схеми є як правило ефективним способом 
стимулювання мсп до зростання та конкурентоздатності. тим не 
менше, як і більшість схем до цих пір є відносно новими, не так 
багато відомостей є доступними. в деяких членах Єс (наприклад, 
Німеччина і Фінляндія) державні фонди, що інвестують у приватні 
венчурні фонди отримують значні об’єми фінансування, ніж прямий 
державний венчурний капітал. цей тип інвестиційного інструмен-
ту дозволяє збільшити портфель диверсифікації і, відповідно, мож-
ливість використовувати галузевий досвід менеджерів приватних 
фондів у декількох секторах. тим не менше, не існує точних доказів 
економічного впливу фондів венчурного інвестування на фірми-бе-

1 потрібно враховувати й те, що у багатьох розвинених країнах світу венчурні 
інвестори спрямовують кошти вкладників в інноваційну сферу. в україні тенденції 
абсолютно інші – кошти венчурних фондів інвестують у будівництво і нерухомість 
і поки що мало орієнтовані на «хай-тек» технології. Негативним є те, що венчурне 
фінансування в україні зародилося не з метою розвитку ініціативних інноваційних 
проектів, а з метою виходу з кризи і підвищення ефективності роботи приватизованих 
підприємств [7, с. 353–354]. 
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нефіціари порівняно зі схемами прямого державного венчурного ка-
піталу [8].

слід звернути увагу, що від залучення венчурного капіталу обо-
пільну вигоду отримують і інвестор, і підприємець-інноватор. для 
інвестора вона виявляється у можливості отримання належної йому 
частки доходу шляхом відчуження належних цінних паперів (час-
ток у статутному капіталі) після значного збільшення їх вартості у 
випадку успішної реалізації інноваційного проекту. у свою чергу, 
підприємець-інноватор отримує переваги через фінансову підтрим-
ку інвестора, який зацікавлений у швидкому розвитку інноваційного 
проекту, оскільки витрачає на нього власні кошти.

рівень використання венчурного капіталу у сегменті мсп є 
досить низьким (у дослідженнях зазначається близько 2–4% від їх 
загальної кількості). звідси незначна, навіть мала, кількість таких 
компаній мають значне зростання, а лише невелика кількість з них 
є досить привабливими для інвестування венчурних капіталістів. 
реалії сьогодення свідчать про те, що в україні венчурні фонди не 
характеризуються як ризикові, оскільки вкладають свої кошти у «пе-
ревірені» об’єкти (активи). Фактично, їх діяльність не відповідає 
сутності, яка вкладається у зміст розуміння ризикової інноваційної 
діяльності, пов’язаної з розробкою та впровадженням нових техно-
логій [2]. тобто переважна частина венчурних фондів в україні зо-
всім не пов’язана із фінансуванням інноваційної діяльності, а зосе-
реджує активність у секторі будівництва й операцій з нерухомістю.
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