
Менеджмент та підприємництво в Україні: етапи становлення і проблеми розвитку 
№ 3 (1), 2021 
 

УДК 334:330.131.7 
 

О.Г. Мельник, М.Є. Адамів, А.Б. Омелянчук  
Національний університет “Львівська політехніка” 

 
ТЕХНОЛОГІЯ НАЛАГОДЖЕННЯ СПІВПРАЦІ ВЕНЧУРНОГО 

ІНВЕСТОРА ТА ІННОВАЦІЙНОГО ПІДПРИЄМСТВА  
 
https://doi.org/ 
 
 Мельник О.Г., Адамів М.Є., Омелянчук А.Б., 2021 
 

Обґрунтовано актуальність залучення венчурних інвестицій для розвитку 
інноваційної діяльності підприємств. Ретельно досліджено сучасний стан і тенденції 
розвитку венчурного інвестування в Україні. Ідентифіковано проблеми та перешкоди 
функціонування вітчизняного венчурного бізнесу. На підставі отриманих результатів 
дослідження та врахування кращого іноземного досвіду сформовано комплексну 
поетапну технологію залучення венчурного капіталу інноваційними підприємствами. 
Обґрунтовано специфіку ведення переговорів та укладання угоди венчурного інвес-
тування між венчурним інвестором та інноваційним підприємством. 
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Постановка проблеми 

Інвестиції в інновації є одним із ключових аспектів стабілізації та подальшого розвитку як 
світової, так й української економіки. На сьогодні до кола пріоритетних завдань країни входить 
пошук нетрадиційних шляхів інвестування у нові розробки. Одним із перспективних шляхів 
вирішення цієї проблеми є розвиток сфери венчурного інвестування. З огляду на кращу зарубіжну 
практику можна стверджувати, що країни, котрі якісно трансформують наукові знання у нові 
вироби та технології, отримують істотні переваги для забезпечення стійких темпів економічного 
зростання. В сучасних умовах інноваційний розвиток, насамперед, передбачає залучення 
венчурного капіталу, адже він за певних умов може стати ефективним джерелом фінансування 
наукових розробок, перетворюючи їх на конкурентоспроможний продукт. 

На сьогодні венчурний бізнес в Україні перебуває на початковій стадії розвитку та, на жаль, 
характеризується низкою проблем. Так, однією із ключових проблем вітчизняних венчурних фондів 
є те, що вони не виконують базових економічних функцій, а лише є інструментом з перерозподілу 
грошових потоків та спрощення оподаткування у фінансово-промислових групах. Варто зауважити, 
що перспективи розвитку венчурних фондів в Україні існують, однак за певних умов, зокрема, за 
сприяння держави та згладжування стримуючих чинників [1-5].  
 

Актуальність дослідження 
З огляду на сучасний процес глобалізації на сьогодні стан національних економік значною 

мірою ідентифікується рівнем інноваційної активності. Якщо в минулому державна могутність 
визначалась золотим запасом, родючістю земель чи запасами мінеральної сировини, то в XXI 
столітті все більшу роль відіграє рівень розвитку науки й техніки. Підвищення інноваційної 
активності як окремих підприємств, так і економіки в цілому має бути пріоритетним завданням 
країни на сучасному етапі, а розвиток «інтелектуальних» сегментів економіки – ключовим 
вектором побудови стратегій на усіх рівнях. 
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На сьогодні в Україні розвиток венчурного інвестування інноваційних підприємств знахо-
диться на початковій стадії, адже венчурні фонди не повною мірою відповідають світовим вимогам. 
Україна і на далі має статус країни із сировинною моделлю економіки, а умови для ефективного 
здійснення інноваційної діяльності практично відсутні через низку фінансових, політичних, 
правових та інших перешкод на шляху до створення та впровадження ефективної інноваційної 
системи розвитку держави. 

Окрім зазначеного вище, актуалізує тему дослідження й те, що умовах глобалізації та 
європейської інтеграції економіці України необхідно знайти нові джерела для інвестування 
інноваційної діяльності. Венчурний капітал є одним із шляхів вирішення цього завдання, адже він є 
як джерелом фінансування для новостворених суб’єктів господарювання, так і підприємств, що 
перебувають на межі банкрутства або спадного етапу розвитку. Так званий «ризиковий капітал» 
частково вирішить існуючі проблеми малого та середнього бізнесу в Україні. Ключова роль в 
інвестуванні інноваційних розробок та досліджень поступово переходить від державного сектору 
до приватного. Створення та розвиток нових технологій з одночасною максимізацією прибутку з 
високим рівнем ризику потребує співпраці з досвідченими, активними та стратегічно 
орієнтованими інвесторами. Саме венчурні інвестори погоджуються взяти на себе виправданий 
ризик, щоб в результаті отримати прибуток [1, c. 24]. 
 

Формулювання мети та завдань статті 
Метою статті є розроблення методико-прикладних засад залучення венчурного капіталу 

інноваційними підприємствами. Для вирішення поставленої мети ідентифіковано такі ключові 
завдання: проаналізувати сучасний стан і тенденції розвитку венчурного інвестування в Україні, 
визначити проблеми та перешкоди функціонування вітчизняного венчурного бізнесу, розробити та 
обгрунтувати технологію залучення венчурного капіталу інноваційними підприємствами. 
 

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Проблема венчурного інвестування у науковому просторі зародилась у 80-х роках XX 

століття. У різні роки особливості інвестиційно-інноваційних процесів стали предметом досліджень 
чималої когорти вітчизняних науковців, а саме таких, як: Л.Л. Антонюк [3], В.Ф. Савченко [4], О.Є. 
Кузьмін [5], І.В. Костенок [6], В.М. Ковалишин [7], А.М. Поручник [8], Л.В. Пельтек [9], І.В. 
Литвин [10], С.О. Москвін [11] тощо. Проблема венчурного інвестування знайшла відображення й у 
численних працях зарубіжних науковців, зокрема, таких, як: Й. Блоcкаб [12], C. Фісчаб [12], С. 
Вісмараcд [12], Р. Андреса [12], С. Дутта [13], І. Мороні [14], А. Арруда [14], К. Арауйо [14] та ін. 
Однак, незважаючи на достатню кількість публікацій, на сьогодні залишаються невирішеними 
проблеми у сфері залучення венчурного капіталу та налагодження співпраці інноваційного 
підприємства й венчурного інвестора.  

З метою ідентифікування ключових проблем та перспектив розвитку вітчизняного ринку 
венчурного капіталу доцільно здійснити його аналізування. Починаючи з 2014 р., створенням 
позитивного іміджу України на міжнародному рівні та просуванням українських стартапів зай-
мається Українська асоціація венчурного та приватного капіталу (UVCA) [16], що об’єднала близь-
ко 50 венчурних фондів, фондів прямих інвестицій, акселераторів, інкубаторів та некомерційних 
установ. Варто зазначити, що на сучасному етапі український ринок венчурного капіталу є доволі 
молодим, однак він вже пройшов стадію зародження та активно розвивається, покращуючи імідж 
країни у світі. На рис. 1 відобразимо динаміку обсягів інвестованого венчурного капіталу в Україні 
впродовж 2011-2019 рр.  

Дані на рис. 1 свідчать про те, що 2019 рік став рекордним в історії українського венчурного 
бізнесу – стартапами було залучено 510 млн. дол. США, що вдвічі більше, ніж у 2017 р. Це 
підтверджує той факт, що українські стартапи створюють висококонкурентну продукцію, яка 
здатна задовольнити потреби споживачів у всьому світі. Яскравим прикладом є додаток Grammarly, 
онлайн-сервіс із перевірки граматики, що залучив близько 110 млн.дол. США [16]. 
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Рис. 1. Динаміка обсягів інвестованого венчурного капіталу в Україні впродовж 2011-2019 рр. [16] 
 
На рис. 2 продемонструємо секторний розподіл венчурних інвестицій в Україні впродовж 

2018-2019 рр. 
 

 
 

Рис. 2. Секторний розподіл венчурних інвестицій в Україні впродовж 2018-2019 рр. [16] 
 
Загалом, з огляду на дані рис. 1-2, можна стверджувати, що ринок венчурного капіталу має 

тенденцію до збільшення інвестицій в українські стартапи. Найбільш привабливими секторами для 
інвестування є програмне забезпечення, онлайн-сервіс та ІТ обладнання. 

На рис. 3 розглянемо динаміку кількості укладених угод венчурного інвестування залежно від 
стадії життєвого циклу підприємств впродовж 2011-2019 рр. в Україні. 

 

 
Рис. 3. Динаміка кількості укладених угод венчурного інвестування залежно  

від стадії життєвого циклу підприємств впродовж 2011-2019 рр. в Україні [16] 
 
Згідно з даними, відображеними на рис. 3, загальна кількість укладених угод у 2019 р. становить 

111, з них 30 – це кількість венчурних контрактів насіннєвої стадії, тоді як у 2018 р. було оформлено 115 
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договорів (найбільша кількість впродовж 2011-2019 рр.), в тому числі 21 угода на насіннєвій стадії. Так, 
у 2019 р. відбулось незначне падіння загальної кількості венчурних угод, однак порівняно із 2011 р. 
обсяги венчурного інвестування за кількістю укладених контрактів зросли більше, ніж втричі. Це 
свідчить про доволі динамічний розвиток ринку венчурного капіталу в Україні.    

На рис. 4 відобразимо географічну структуру венчурного інвестування в українські підпри-
ємства у 2020 р. 

 

 
 

Рис. 4. Географічна структура венчурного інвестування  
в українські підприємства у 2020 р. [16] 

  
За даними рис. 4 можна зробити висновок, що найбільшу частку венчурних інвестицій 

(майже чверть) займає міжнародний капітал, який включає: інвестиції компаній-кікстартерів, угоди 
з інвесторами з різних країн, а також кошти фондів, що фінансуються європейськими організаціями 
та програмами, до прикладу, такими як ЄБРР та Horizon 2020. Також значну частку в підтримці 
українських стартапів та підприємств займає венчурний капітал США (14%). Майже на однаковому 
рівні фінансують ризикові проекти Естонія (10%) та інші країни ЄС (9%). В структурі венчурного 
капіталу частки менше 5% займають інвестиції Польщі, ОАЕ, Японії тощо [16]. 

Отже, динаміка обсягів венчурних інвестицій в Україні свідчить, що їх кількість та 
капіталізація постійно зростали прискореними темпами протягом досліджуваного періоду 2011-
2019 рр., а таке зростання продовжувалось навіть після кризи. Варто зауважити, що венчурні 
інвестиції в Україні здійснюються точково, зокрема вони більшою мірою зосереджені у Києві та 
Львові, менше венчурного капіталу припадає на Харків, Одесу, Чернігів, Хмельницький, Черкаси та 
Дніпро. Крім того, слід зауважити, що секторний розподіл венчурних інвестицій в Україні має 
схожу структуру до Європи [16]. 

За результатами вивчення вітчизняного та зарубіжного досвіду венчурного інвестування 
ідентифіковано низку перешкод у розвитку венчурного бізнесу в Україні, а саме [11; 15; 17-20]: 
нестабільність зовнішнього середовища; нерозвиненість венчурної інфраструктури; низький рівень 
ефективності регулювання сфери венчурного інвестування на законодавчому рівні; низька 
ліквідність венчурного капіталу у зв’язку із низьким рівнем розвитку фондового ринку; 
переважання іноземного походження венчурного капіталу та дефіцит вітчизняних інвестиційних 
ресурсів; недооцінення ролі малого і середнього бізнесу в інноваційному розвитку економіки; 
низький рівень якості управління венчурними фондами; слабка інформаційна підтримка та 
недостатня прозорість венчурного бізнесу. 
 

Виклад основного матеріалу 
Зважаючи на отримані результати аналізування літературних джерел, а також вітчизняного і 

зарубіжного досвіду у сфері венчурного бізнесу, слід зазначити, що саме ефективно розроблений 
механізм венчурного інвестування є одним із ключових факторів успіху налагодження 
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взаємовигідної співпраці інвесторів та інноваційних підприємств. Типовий процес інвестування 
венчурного капіталу складається з трьох найважливіших етапів [21]: 1) ведення переговорів та 
укладення інвестиційної угоди; 2) реалізація інвестицій; 3) вихід з інвестиційної угоди. Слід 
зазначити, що процес венчурного інвестування є циклічним, а тому окремі етапи можуть повто-
рюватись. Специфіка вкладень венчурного капіталу зумовлена складним процесом переговорів та 
укладання інвестиційної угоди, що визначає характер цього виду інвестиційної діяльності, 
відрізняючи його від інших. 

На рис. 5 зображена відображено типову модель процесу переговорів та укладення інвести-
ційної венчурної угоди. Наведена нижче модель підготовлена на основі кращої практики діяльності 
американських венчурних фондів. 

 

 
 

Рис. 5. Типова модель залучення венчурного капіталу на етапі ведення переговорів  
та укладання угоди венчурного інвестування [20] 

 
Сутність представленої на рис. 5 моделі полягає в акумулюванні фінансових ресурсів у 

венчурні фонди з метою відбору ексклюзивних перспективних інноваційних проєктів на основі 
відкритої бази даних для подальшого їх фінансування, а також спрямування венчурного капіталу та 
здійснення постійного моніторингу і контролю за своєчасністю та повнотою повернення вкладених 
інвестицій, отримання відсотків з прибутку тощо. 

На підставі врахування кращого іноземного досвіду ведення венчурного бізнесу та існуючих 
проблем у сфері венчурного інвестування в Україні розроблено технологію залучення венчурного 
капіталу (ВК) на етапі ведення переговорів та укладання венчурної інвестиційної угоди (рис. 6). 

Базовим елементом початкової документації, яку надає підприємець інвестору, є бізнес-план, 
який інвестор надалі перевіряє із залученням власних джерел. Підприємець, котрий прагне 
отримати фінансування для інноваційної організації, має низький рівень довіри до потенційного 
інвестора. Своєю чергою, інвестор, як правило, вимагає доступу до конфіденційної інформації 
інноваційного підприємства. Тому основним завданням підприємця є захист його інтересів шляхом 
дотримання належної конфіденційності. На жаль, застосування правових механізмів на цьому етапі 
досить обмежене, а тому слід забезпечити належний захист інтересів підприємця. 
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Рис. 6. Технологія залучення венчурного капіталу на етапі ведення переговорів 
 та укладання угоди венчурного інвестування [20] 

7 

Так, кожен перспективний проєкт, представлений інвестору, повинен бути унікальним, щоб 
інвестор не міг без фахових компетентностей реалізувати цей проєкт, а тому повинен 
співпрацювати з підприємцем. Як правило, інвестор володіє певною репутацією на ринку, що 
дозволяє підприємцю відповісти на питання щодо рівня його надійності. Основою попередніх 
переговорів з інвестором є бізнес-план, підготовлений підприємцем. Хоча досить багато підпри-
ємців недооцінюють його роль, однак саме бізнес-план є основою для прийняття або відхилення 
інвестиційного проєкту, що претендує на венчурне інвестування.  

Бізнес-план повинен бути стислим документом, що містить найважливіші дані про 
підприємство, його характеристики та історію, продукцію та послуги, виробництво, ринок та 
конкуренцію, управлінський персонал, маркетинг та, насамперед, фінансові прогнози, включаючи 
конкретний капітал. Бізнес-план повинен бути складений надійно, а перспективи розвитку повинні 
бути реалістичними. Слід пам’ятати, що на його основі визначатимуться наступні етапи 
фінансування. У випадку, якщо фірма, котра вже залучила венчурний капітал, не має коштів для 
подальшого розвитку, то додаткове фінансування вимагатиме від підприємця значних поступок 
венчурному інвестору [20].  
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Надсилання бізнес-плану разом із резюме підприємця розпочинає наступний етап укладення 
угоди – зустріч підприємця та інвестора. На цьому етапі інвестор оцінює достовірність, 
перспективність та унікальність представленої пропозиції. Надалі відбувається формулювання умов 
венчурної угоди, в межах якої інвестор може вносити певні корективи. Це гарантія того, що часові 
та фінансові ресурси для ретельного вивчення проєкту не будуть витрачені даремно. З іншого боку, 
підприємці дозволяють інвесторам бути впевненими, що їхні інвестиційні плани будуть реалізовані 
на певних умовах. 

Забезпечення інтересів інвестора від одностороннього завершення переговорів підприємцем, 
як правило, має форму контрактного штрафу (англ. break-up fee). Таким чином, він зобов'язується 
внести передоплату за штраф, який буде повернутий після завершення переговорів. Підписання 
інвестиційної угоди завершує тривалий переговорний період, але водночас відкриває нову стадію, 
протягом якої буде реалізований інвестиційний проєкт [20].  

Роль венчурного інвестування є важливою на ранній стадії розвитку підприємства, коли 
ризики вищі, а досвід управлінського персоналу менший. Залучення венчурного капіталу також 
актуалізується, коли інвестиційний проєкт розвивається не так, як планувалося, або не приносить 
очікуваних вигод. Варто зауважити, що ведення інвестиційної діяльності та прийняття переважної 
більшості рішень є завданнями підприємця та його управлінської команди, однак венчурний 
інвестор активно контролює компанію, в яку інвестує ресурси, насамперед, через участь у її 
наглядових органах. Крім того, він постійно проводить моніторинг результатів діяльності 
підприємства, бере участь у прийнятті стратегічних рішень. Венчурний інвестор консультує та 
підтримує підприємця, особливо у сфері, де управлінська команда може не мати достатніх 
компетенцій (фінансовий та стратегічний менеджмент, ділові контакти тощо). 
 

Висновки 
Запропонована технологія залучення венчурного капіталу на етапі ведення переговорів та 

укладання угоди венчурного інвестування сформована із урахуванням кращого зарубіжного досвіду 
ведення венчурного бізнесу та реалій вітчизняного венчурного ринку. Це дасть можливість 
сформувати уніфіковані та чіткі засади укладення венчурної інвестиційної угоди між іноземними 
венчурними інвесторами та вітчизняними інноваційними підприємствами. Використання 
запропонованої технології у вітчизняній практиці венчурного інвестування підвищуватиме приваб-
ливість співпраці з українськими інноваційними організаціями в очах іноземних інвесторів. Це, 
своєю чергою, забезпечуватиме активізацію залучення зарубіжних інвестицій у розвиток 
інноваційного сектору національної економіки.  
 

Перспективи подальших досліджень 
Перспективами подальших досліджень є вивчення кращого зарубіжного досвіду реалізації 

венчурних інвестиційних угод.   
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In the article it is established that today in Ukraine the development of venture investment of 

innovative enterprises is at an early stage and is characterized by a number of problems. The dynamics 
of venture capital in Ukraine shows that their number and capitalization have been growing rapidly 
during the research period 2011-2019, and this growth continued even after the crisis. It is worth noting 
that venture investments in Ukraine are made in points, in particular they are more concentrated in 
Kyiv and Lviv. The largest share of venture capital is international capital. The most attractive sectors 
for venture investment in Ukraine are software, online services and IT equipment. 

According to the results of studying domestic and foreign experience of venture investment, a 
number of obstacles in the development of venture business in Ukraine have been identified: instability 
of the external environment; underdeveloped venture infrastructure; low level of efficiency of regulation 
of venture investment at the legislative level; low liquidity of venture capital due to the low level of stock 
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market development; the predominance of foreign origin of venture capital and the shortage of domestic 
investment resources; underestimation of the role of small and medium business in the innovative 
development of the economy; low level of quality of venture fund management; weak information 
support and insufficient transparency of venture business. 

Based on the best foreign experience of venture business and existing problems in the field of 
venture investment in Ukraine, a technology for attracting venture capital at the stage of negotiating and 
concluding a venture investment agreement has been developed. The proposed technology will provide 
an opportunity to form a unified and clear basis for concluding a venture investment agreement between 
foreign venture investors and domestic innovative enterprises. The use of the proposed technology in the 
domestic practice of venture investment will increase the attractiveness of cooperation with Ukrainian 
innovation organizations in the eyes of foreign investors. This, in turn, will intensify the attraction of 
foreign investment in the development of the innovative sector of the national economy. 

Keywords: venture investments, venture funds, venture capital, venture investor, investing, risk 
capital, innovation projects, financing. 

 


