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Досліджено, проаналізовано та оцінено моделі державної підтримки розвитку вен-
чурного бізнесу в світі. Описано та охарактеризовано американську та європейську мо-
делі. Визначено їхні особливості, досліджено спільні та відмінні риси, переваги і 
недоліки. Розглянуто національні програми розвитку венчурного бізнесу за амери-
канською та європейською моделями. Описано категорії в контексті моделей державної 
підтримки розвитку венчурного бізнесу в світі. Виявлено тенденції та динамічні ха-
рактеристики венчурного бізнесу. Розглянуто засоби стимулювання розвитку венчур-
ного бізнесу за вищевказаними моделями. Досліджено особливості венчурного бізнесу і в 
Україні. Визначено можливості та перешкоди для розвитку. Виявлено потребу в 
активізації державної підтримки розвитку венчурного бізнесу в Україні. 

Ключові слова: венчурний бізнес; державна підтримка розвитку венчурного 
бізнесу; моделі державної підтримки розвитку венчурного бізнесу. 

Постановка проблеми 
Як показують теоретичні та практичні дослідження щодо формування і впровадження моде-

лей державного регулювання розвитку венчурної діяльності у світі, провідне місце в економіці ни-
нішнього століття належить економічним системам якісно нового технологічного рівня, в яких 
важливу роль відіграє інтелектуальний ресурс як основний. Тому уряди країн розробляють іннова-
ційну політику, для того щоб забезпечити активізацію інноваційної діяльності та підвищення 
сприйнятливості економіки до інноваційних процесів. 

В умовах динамічного і мінливого середовища функціонування виникає жорстка конкуренція 
на світовому ринку за здобуття глобальних конкурентних переваг між передовими країнами, таки-
ми як США, Японія, та Західною Європою, що ґрунтується на формуванні глобальних конкурент-
них переваг на основі активізації наукової та інноваційної діяльності. В таких умовах важливого 
значення набуває розвиток венчурної діяльності, що спеціалізується на наукових дослідженнях, 
інженерних розробках, створенні та впровадженні нововведень, що пов’язано із високим ступенем 
ризику. Венчурний бізнес є одним із найважливіших складників інноваційного процесу та 
перспективним механізмом економічної стабілізації держави, феномен розвитку якого 
пов’язаний із пріоритетним функціонуванням високотехнологічних та ризикованих галузей. 
Передові країни вже підтвердили ефективність і результативність венчурного бізнесу, тому 
доцільно розвивати венчурний бізнес і в Україні. Венчурні інвестиції можуть стати одними із 
альтернативних джерел фінансування і розвитку бізнесу в Україні, ефективним джерелом 
фінансового забезпечення наукових розробок та перетворення їх на конкурентоспроможний 
продукт, що надзвичайно важливо для зовнішньоекономічної торгівлі України на шляху до 
євроінтеграції. Адже завдяки венчурному капіталу із малих інноваційних компаній виросли такі 
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гіганти, як HP, Microsoft, Apple, Oracle, Yahoo, Amazon, Google, Intel та ін. Отже, подальший 
розвиток венчурного бізнесу в Україні особливо актуальний в умовах сьогодення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Вагомий теоретичний внесок у сферу венчурного фінансування зробили такі науковці: 

І. Бланк, С. Володін, О. Гальчинський, О. Гудзинський, М. Дем’яненко, І. Крейдич, О. Поліщук, 
О. Прокопенко, П. Савлук, Г. Яловий та інші. 

Постановка цілей 
Дослідити, проаналізувати та оцінити моделі державного регулювання розвитку венчурної 

діяльності у світі з метою формування і впровадження адекватної моделі державного регулювання 
розвитку венчурної діяльності в Україні. Дослідити стан і тенденції розвитку венчурного бізнесу в 
Україні, структуру активів інститутів спільного інвестування за типами фондів. Висвітлити ха-
рактеристики та порядок функціонування венчурного інвестування в Україні. Виявити можливості 
та загрози для розвитку венчурного фінансування в Україні й у світі. 

Виклад основного матеріалу 
Моделі державного регулювання розвитку венчурної діяльності є сукупністю засобів, методів 

та заходів державного стимулювання венчурної діяльності в країні. Дослідження, аналізування та 
оцінювання зарубіжного досвіду дають змогу виявити різноманітні моделі розвитку венчурного 
бізнесу, щоб виокремити ефективні та застосувати для досягнення конкурентоспроможності. 

Сьогодні виділяють дві моделі венчурного фінансування – американську та європейську. 
Вони є принципово різними, а відмінності полягають у ролі держави в інноваційних процесах, пере-
ліку секторів фінансування та об’єктів венчурного інвестування. Тому доцільно охарактеризувати 
вищезазначені моделі. 

Як відомо, США лідирують в організації венчурної діяльності, перетворивши її на інструмент 
реалізації наукових відкриттів і створення основи інноваційної економіки, а венчурне інвестування 
як альтернативне джерело фінансування бізнесу зародилося в середині 1950 р.  

Американська модель венчурного фінансування характеризується доволі великою часткою 
високотехнологічних компаній у загальній кількості компаній. Пріоритети венчурних інвесто-
рів змінювалися з роками відповідно до зміни пріоритетів у розвитку самих високотехноло-
гічних галузей.  

Американські центри венчурного інвестування групуються навколо провідних університетів 
[1, с. 252], а ключовими позиціями венчурної індустрії США сьогодні є програмне забезпечення, 
біотехнології, медицина, енергетика та ІТ-послуги. 

Головним призначенням держави в США є інтеграція та сприяння взаємодії промислового та 
наукового секторів. Державі відведена роль “нічного сторожа”, який відчутно не втручається у про-
сування венчурного проєкту та виконує законодавче регулювання венчурних процесів, а також сти-
мулює розвиток венчурної індустрії [2, c. 90]. 

Сьогодні доволі актуальним є унікальний досвід формування та становлення ринку венчур-
ного капіталу в США для країн, що розвиваються. 

За даними [1, с. 247], останніми роками у США намітилася тенденція до укрупнення інсти-
туційних інвесторів венчурного капіталу, що приводить до підвищення середнього рівня інвестицій 
в один проєкт. Унаслідок цього виникає дефіцит венчурного капіталу для малих фірм, що належать 
до компаній на так званій початковій стадії (тобто підприємств, що мають готову продукцію та 
перебувають на найбільш ранній стадії її комерційної реалізації). У зв’язку з цим спостерігається 
тенденція заповнення зазначеного сегмента ринку венчурними інвестиціями бізнес-ангелів. 

У Європі венчурне фінансування розвивалось на початку 80-х років XX ст. Уряди багатьох 
країн Західної Європи здійснювали політику щодо створення сприятливого середовища для венчур-
ного бізнесу. Важливого значення набуло створення у 1983 р. Європейської асоціації прямого інвес-
тування та венчурного капіталу (ЕVCА) – спільної ініціативи представників венчурної індустрії та 
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Європейської комісії. Великого значення також набули національні програми розвитку венчурного 
бізнесу. Крім національних програм, діє низка міжнародних програм, які реалізує і фінансує Євро-
пейська рада. Програму “EuroТесһ Сapital” розроблено з метою створення стимулів для залучення 
венчурних фондів для інвестування у великі міжнародні проєкти у сфері високих технологій. Також 
діє програма “Jоint Vеnturе Рһаuе”, спрямована на стимулювання створення спільних підприємств 
за участю венчурного капіталу в країнах Центральної та Східної Європи. 

Участь урядів європейських країн у венчурному фінансуванні має величезне значення. Частка 
коштів страхових компаній і пенсійних фондів у венчурному капіталі Європи досягає 35 % інвес-
тицій. Прикладом участі держави у венчурному фінансуванні можуть слугувати так звані фонди 
фондів, організовані за участю (до 40 %) держави. Найвідоміші з них фонди: UK High Tеchnоlogy 
Fund (Великобританія), КFW (Німеччина) тощо. 

Характерною особливістю європейської моделі є активна позиція держави у венчурному 
фінансуванні. Держава є прямим інвестором у невеликі венчурні компанії, за допомогою інструмен-
тів податкової політики створює сприятливий клімат для функціонування венчурних фірм. За дани-
ми [3, с. 102], у Великобританії для венчурних фірм зменшився податок на прибуток (25 %), існує 
система страхування коштів, витрати на НДДКР списують на собівартість продукції. В Німеччині 
передбачена податкова знижка на приватні інвестиції у НДДКР (до 7,5 %). У Франції не обклада-
ють податками кошти, вкладені у ризиковані проєкти. А фінансування наукових та науково-техніч-
них робіт (ННТР) здійснювалося за рахунок державного бюджету на рівні 0,74 % від ВВП у 2010 р. 
За даними [4], в Україні фінансування ННТР приблизно удвічі менше, що становить лише 0,34 % 
від ВВП. Тому впевнено можна сказати, що у європейській моделі венчурного фінансування держа-
ва є рушійною силою венчурного бізнесу та стимулювальним фактором, на відміну від приватного 
капіталу, який домінує у країнах Північної Америки. 

За інформацією [1, с. 249], венчурні інвестиції в Європі розміщують практично в усі сектори 
економіки у порівняно рівних розмірах. На відміну від США, у трійці лідерів за обсягами інвес-
тицій, крім біофармацевтики й енергетики, також сектор бізнес-послуг. Останніми роками відбува-
ється переорієнтація венчурних інвестицій у технологічний сектор, що є загальносвітовою тенден-
цією для розвинених країн. Що стосується розподілу венчурних інвестицій за стадіями розвитку 
інноваційних компаній, то загалом у Європі спостерігається схожа зі США тенденція. У 2011 р. 
48 % венчурного капіталу припадало на “посівну” і ранні стадії, 52 % – на розширення і пізню 
стадію. На відміну від США, у Європі значно менші обсяги венчурних інвестицій припадають на 
“посівну” стадію – 7 % (у США – 11 %), а на ранній стадії європейські венчурні інвестиції на 3 % 
перевищують обсяги фінансування у США. 

Як і раніше, провідним гравцем венчурної індустрії Європи залишається Великобританія 
(більше ніж 30 % загальноконтинентального обсягу інвестування), на другому місці Франція 
(близько 15 %), на третьому – Німеччина (13,5 %). До десятивідсоткової позначки за обсягами вен-
чурного фінансування наближаються Швеція і Фінляндія. Ринок венчурного капіталу в Європі 
доволі розвинений, хоча і на порядок відстає від рівня США [1, с. 249]. 

Як зазначає Л. Нехорошева, на основі вивчення зарубіжного досвіду модель державного 
розвитку венчурної діяльності можна розділити на чотири категорії: пряме інвестування державних 
коштів у інноваційні компанії; інвестування державних коштів через венчурні фонди; змішані 
програми розвитку венчурної діяльності; гарантійні програми розвитку венчурної діяльності [5]. 

Пряме інвестування державних коштів у інноваційні компанії передбачає, що держава  – її 
регіональні чи центральні органи на основі конкурентного відбору виділяє фінансові ресурси разом 
із приватними інвесторами в інноваційні підприємства та проєкти в обмін на частку в статутному 
капіталі таких компаній або надаючи позики таким компаніям. Поряд із іншими інвесторами, 
держава є власником інноваційних компаній і в перспективі очікує на частку свого прибутку. 
Недоліками цієї моделі є потреба у значних фінансових ресурсах, можливість підтримувати неперс-
пективні фірми та розкрадання державних коштів чиновниками. 

Інвестування державних коштів через венчурні фонди передбачає, що держава створює або 
державний венчурний фонд, який здійснює прямі інвестиції в інноваційні компанії, або “фонд 
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фондів”, який розміщує свої кошти в приватних венчурних фондах разом із іншими інвесторами. 
Державні кошти користуються повною підтримкою уряду та додатковими перевагами. Однак у цих 
фондів дефіцит кваліфікованих управлінських кадрів, вони менш орієнтовані на прибуток, ніж інші 
види фондів. Хоча формально такі кошти є комерційними, уряд часто стурбований швидше метою 
використання інших коштів, ніж досягненням прийнятної прибутковості інвестицій. Створення 
“фонду фондів”, який є посередником у передаванні фінансових ресурсів від держави до приватних 
венчурних фондів, дає змогу уникнути цих недоліків. 

Змішані програми розвитку венчурної діяльності спираються на те, що держава створює змі-
шаний державний венчурний фонд, беручи участь у створенні інших венчурних фондів разом із ін-
шими інвесторами (банками, підприємствами тощо) та здійсненні прямих інвестицій в інноваційні 
фірми [6]. 

Гарантійні програми розвитку венчурної діяльності відображають ситуацію, коли держава 
надає гарантії венчурним інвесторам для компенсації можливих втрат, пов’язаних із венчурними 
інвестиціями в малі інноваційні підприємства. Ці гарантії можуть бути реалізовані як у вигляді 
гарантій за кредитами, позиками, так і у вигляді повернення втрачених інвестицій із наданням 
венчурним інвесторам певних податкових пільг. 

Вибір моделі державного регулювання розвитку венчурної діяльності, конкретної державної 
програми розвитку венчурної діяльності залежить від таких факторів: можливостей державного  
бюджету, цілей економічної політики держави та рівня розвитку ринку [5]. 

Головною проблемою упровадження інноваційної системи розвитку економіки в Україні є 
проблемне фінансове забезпечення інноваційних проєктів із високим ступенем ризику, що пе-
решкоджає участі традиційного позичкового капіталу в фінансуванні ризикових інноваційних 
проєктів, тому на “допомогу” приходить венчурне фінансування. В Україні діяльність венчурних 
фондів представлена функціонуванням інститутів спільного інвестування (ІСІ). За даними [7], ІСІ в 
Україні представлені корпоративними інвестиційними фондами і пайовими інвестиційними фонда-
ми. Інвестиційні фонди в Україні почали діяти у 1994 р., проте термін “корпоративний інвестицій-
ний фонд” з’явився в українському законодавстві лише в 2001 р. із набранням чинності Закону 
України “Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)”. 
Сьогодні функціонування корпоративних інвестиційних фондів регламентує Закон України “Про 
інститути спільного інвестування” від 5.07.2012 р. № 5080-VI, що набрав чинності 1.01.2014 р. Ва-
гома частина активів КУА у 2006–2018 рр. в Україні зосереджена у венчурних ІСІ, які акумулюють 
значні кошти. Також варто зазначити, що за 2018 р. зросла частка активів як венчурних ІСІ, так і 
закритих (крім венчурних ІСІ) ІСІ, а саме: венчурні активи в управлінні КУА за 2017 р. досягли 
255242 млн грн, а за 2018 р. – 296572 млн грн [8–10]. Отже, з 2017 р. до 2018 р. обсяг актів зріс на 
41330 млн грн, проте частка активів венчурних ІСІ у загальній структурі активів з 2017 р. до 2018 р. 
зменшилася з 96,75 % до 94,65 %, тобто на 2,1 %. Натомість частка активів закритих (крім 
венчурних ІСІ) ІСІ за 2017–2018 рр. зросла на 2,1 % і вже у 2018 р. досягла 16583 млн грн. Обсяг 
активів таких фондів зріс на 8161 млн грн. Залежно від порядку ведення діяльності ІСІ можуть бути 
відкритого, інтервального та закритого типів. На 30.09.2019 р. у структурі активів венчурних ІСІ 
переважали інші активи (зокрема ДЗ та КП) (86,34 %), а незначну частку становлять акції (3,54 %), 
нерухомість (3,13 %), облігації підприємств (2,84 %) та векселі (2,63 %). Венчурні ІСІ переважно 
організовують у формі товариства із обмеженою відповідальністю (ТОВ). Саме така форма вважа-
ється найприйнятнішою для здійснення інвестування венчурним капіталом, а процес формування 
венчурного ІСІ називається “збирання інвестицій для фінансування ризикових проєктів”. Найбіль-
шу частку ринку займають ТОВ “КУА “ІНВЕСТИЦІЙНІ ПАРТНЕРИ” (9,12 %), ТОВ “КУА АПФ 
“УКРАЇНСЬКІ ФОНДИ” (5,08 %) та ТОВ “КУА “КрІстал Ессет Менеджмент” (4,56 %) [11]. 
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В Україні існує достатньо розвинена, однак де факто малоефективна інноваційна інфраструк-
тура, до якої входять інноваційні центри, науково-дослідні інститути, інноваційні бізнес-інкубато-
ри, трансфер технологій, регіональні центри науки, інновацій та інформатизації та інші інституції, 
які мали сприяти розвитку інноваційного потенціалу держави, проте цього не сталося [12, с. 30]. 

За даними [10; 13, с. 1], під час формування системи фінансування інноваційної діяльності 
необхідно брати до уваги об’єктивні труднощі переходу України до інноваційної моделі економіч-
ного розвитку, спричинені дефіцитом інвестиційних ресурсів і високими макроекономічними 
ризиками інвестування. 

Варто зазначити, що венчурний бізнес в Україні перебуває на початковій стадії розвитку і 
його роль у фінансовій системі незначна. Для розвитку вітчизняної венчурної діяльності та припли-
ву іноземних інвестицій потрібно забезпечити: сприятливі умови інноваційного клімату, сприяти 
стабільному зростанню макроекономічних показників удосконалювання структури народного 
господарства, забезпечити відповідність міжнародним нормам та незмінність правової бази, легкий 
вхід і вихід з ринку; відсутність бар’єрів на шляху руху товарів і факторів виробництва, ефектив-
ність податкової системи, стабільність політичної ситуації. 

За даними [14, с. 88; 15], згідно з експертним висновком Інституту економіки та прогнозуван-
ня НАН України, в нашій країні збільшення капіталізації венчурних фондів на цьому етапі розвитку 
не приводить до адекватного зростання інвестиційних потоків у інноваційні сектори економіки: 
спеціалізація венчурних фондів на інвестиціях у новостворені інноваційні підприємства для Украї-
ни є винятковою. 

Згідно із джерелом [1, с. 103], в Україні потенціал венчурного підприємництва в сфері ін-
вестиційно-інноваційної діяльності використовується недостатньо, що пояснюється неефектив-
ністю механізмів державної підтримки. На відміну від зарубіжної практики господарювання, де 
перелік відповідних заходів державного сприяння доволі широкий, в Україні розвиток венчурного 
підприємництва стимулюють переважно наданням податкових пільг. Тому варто переглянути 
принципи державного сприяння розвитку венчурного бізнесу, зосередивши увагу на впровадженні 
довгострокових пріоритетів державної інноваційної політики, систематичному використанні різних 
форм і методів державного регулювання відповідної діяльності. На цьому ґрунті створюються 
можливості забезпечення цілеспрямованості такої підтримки, послідовність упровадження заходів 
для її реалізації. 

Висновки 
Отже, венчурний бізнес є важливим інструментом інвестування підприємств, розвиток яких 

пов’язаний зі значним ризиком, з одночасною можливістю отримання великих прибутків, та одним 
із реальних і доступних джерел фінансування малих високотехнологічних фірм, що займаються 
розробленням і упровадженням нових прогресивних технологій, надійною й дієвою альтернативою 
позиковому фінансуванню, що орієнтоване не на наявні, а на майбутні активи компанії, що розвива-
ється. В Україні венчурний бізнес перебуває на початковій стадії розвитку і його роль у фінансовій 
системі незначна. Для становлення і функціонування венчурного підприємництва в Україні необ-
хідно створити індустрію венчурного фінансування, яка б виступала складовою господарського 
механізму і розвивалась відповідно до потреб інноваційного виробництва. Для розвитку вітчизняної 
венчурної діяльності та припливу іноземних інвестицій потрібні: забезпечення сприятливих умов 
інноваційного клімату, сприяння стабільному зростанню макроекономічних показників удоскона-
лювання структури народного господарства, забезпечення відповідності міжнародним нормам та 
незмінність правової бази, легкість входу і виходу з ринку; відсутність бар’єрів на шляху руху 
товарів і факторів виробництва, ефективність податкової системи, стабільність політичної ситуації. 
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Перспективи подальших досліджень 
Наступна стаття стосуватиметься державного регулювання розвитку венчурного бізнесу в 

Україні. Заплановано визначити напрями державного регулювання розвитку венчурного бізнесу в 
інвестиційній сфері, проаналізувати світовий досвід венчурного бізнесу як важливої складової інно-
ваційної економіки та запропонувати комплекс заходів, які дадуть змогу сформувати сприятливі 
умови для розвитку венчурного бізнесу в Україні. 
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According to the theoretical and practical researches for the formation and implementation of 

models of state regulation of the venture capital in the world, the leading role in the economy of this 
century belongs to the economic systems of a qualitatively new technological level, in which intellectual 
resources play an important role. Therefore, governments develop innovation policies to ensure the 
intensification of the innovation and increase the perception of the economy to the innovation processes. 

There is fierce competition in the global market for global competitive advantages in conditions 
of the dynamic and variable environment operation between advanced countries such as the United 
States, Japan and Western Europe, based on the formation of global competitive advantage through the 
intensification of the scientific and innovative activities. In such conditions becomes important development 
of the venture activity, which specializes in researching, engineering, creation and implementation of 
innovations that associated with a high degree of risk. 

Venture business is one of the most important components of the innovation process and is a 
promising mechanism for economic stabilization of the state. Venture business is associated with the 
priority development of high-tech and risky industries of economy. 

Leading countries have been confirmed the efficiency and effectiveness of venture business, so it 
is advisable to develop venture business in Ukraine. Venture capital can become one of the alternative 
sources of the financing and business development in Ukraine, an effective source of  financial support 
for scientific developments and their transformation into a competitive product, which is extremely 
important for the foreign trade in in Ukraine on the path to European integration. 

Models of state regulation of the venture activity development are a set of means, methods and 
measures of state stimulation of the venture activity in the country. Research, analysis and evaluation of 
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the foreign experience allow to identify a various models of development of the venture business in order 
to identify effective and apply to achieve competitiveness. 

Today there are two models of the venture financing. These are American and European models. 
They are fundamentally different. The differences are the role of the state in innovation processes, the 
list of sectors financing and the venture capital objects. 

The models of the state support of the venture business development in the world have been 
investigated, analysed and evaluated in article. American and European models have been described 
and characterized. Their features are defined. The general and distinctive features, advantages and 
disadvantages this models have been investigated. National programs of the venture business development 
according to American and European models have been considered. In models in context of state 
support of the venture business development in the world the categories have been described. Trends 
and dynamic characteristics of the venture business have been revealed. Means of stimulating the 
development of the venture business according to the above models have been considered. The 
peculiarities of the venture business in Ukraine have been studied. Opportunities and obstacles to the 
development of the venture business in Ukraine have been identified. The need to intensify state support 
for development of the venture business in Ukraine has been identified. 

Key words: venture business; state support of the venture business development; models of state 
support of the venture business development. 


