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У статті досліджено основні принципи венчурного фінансування у США, Південній Кореї, Японії, Ізраїлі 
та Україні. Авторами проаналізовано досвід різних країн щодо функціонування венчурних фондів та структур, 
що здійснюють прямі державні інвестиції в малі підприємства. Визначено фактори, що сприяють розвитку 
венчурного підприємництва, та ідентифіковано проблеми щодо впровадження венчурного фінансування в ін­
новаційні підприємства.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Сьогодні пріоритетним напрямом 
розвитку економіки України є формування 
інноваційної моделі розвитку за рахунок інвес­
тування в малі наукоємні підприємства. Для 
подолання кризових явищ доцільно застосо­
вувати нові механізми оздоровлення еконо­
міки, зокрема сприяти розвитку венчурного 
капіталу. Як показує досвід розвинутих країн, 
для пожвавлення інвестиційного процесу аль­
тернативою є формування системи інститутів 
спільного інвестування, що сприятиме розви­
тку венчурної діяльності. Трансформація рин­
кових відносин є важливим завданням дер­
жави, що зумовлює необхідність визначення 
напрямів та умов розвитку венчурної діяль­
ності в Україні. Як правило, інноваційна діяль­
ність повязана з високим ступенем ризику, 

тому традиційні механізми фінансування 
в малі наукоємні підприємства застосовувати 
недоцільно, варто шукати альтернативні дже­
рела інвестування, зокрема венчурного.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретичні та практичні засади інноваційного 
розвитку економіки різних країх досліджували 
у своїх працях багато вітчизняних та зарубіжних 
учених, таких як С.Ю. Глазьєв [2], В.М. Геєць 
[1], М. Долішній [3], С.В. Онишко [7].

Віддаючи належне значущості наукових 
напрацювань вітчизняних та зарубіжних уче­
них у сфері теорії та практики венчурного 
підприємництва і побудови системи фінансо­
вого забезпечення, доцільно зазначити, що 
подальших досліджень потребує вивчення 
особливостей венчурного фінансування різ­
них країн світу, зокрема принципів їх фор­ Ек
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мування, що підтверджує актуальність теми 
дослідження.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Таким чином, метою статті 
є удосконалення системи венчурного фінан­
сування з урахуванням досвіду інших країн 
та пошук нових механізмів стимулювання 
упровадження інновацій.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Динаміка економічного розвитку 
країни часто залежить від чинників інтенсив­
ного економічного зростання, їх вичерпання, 
пошуку альтернативних джерел фінансу­
вання. Розвиток інноваційних процесів тісно 
пов’язаний із вдосконаленням фінансового 
забезпечення та використанням нових альтер­
нативних джерел, зокрема венчурного фінан­
сування. Розглянемо принципи венчурного 
фінансування різних країн світу (таблиця 1).

США. Зародження американського вен­
чурного інвестування припадає на період 
після Другої світової війни. Першим етапом 
розвитку венчурного інвестування у США 
є створення у 1946 р. компанії (Американ­
ського Дослідження та Розвитку, ARD), що 
спеціалізувалася на портфельному інвесту­
ванні та здійснювала публічні торги [6].

У 1958 р. Конгрес видав указ про створення 
Компанії інвестицій малого бізнесу (SBIC), яка 
функціонує для забезпечення нових компаній 
венчурним капіталом. Законодавча база США 
є досить розвиненою у сфері венчурного біз­
несу, крім того, має найбільш успішну інду­
стрію венчурного капіталу та розвинені ринки 
цінних паперів [5].

Держава здійснює прямі інвестиції у малий 
бізнес через інститут SBA (Small Business 
Administration), який дає позики на пільгових 
умовах, а у разі необхідності значного фінан­
сування на наукові дослідження обовязко­
вою є участь у програмі SBIR (Small Business 
Innovative Research), яка скдладається 
з трьох етапів. Перший етап – підтвердження 
венчурним підприємством можливості ново­
введення задовольнити вимоги відомства, 
другий етап – створення прототипу, третій 
етап – комерціалізація продукту і завершення 
фінансування [5].

Південна Корея. У цій країні довго існу­
вали бар’єри для входу і виходу інновацій, 
однак уже в 1990-х рр. було створено понад 
60 незалежних фірм венчурного капіталу. 
Однак такий прогрес у сфері венчурного 
фінансування був недовгим, оскільки прибут­
ковість венчурних компаній почала зменшува­
тися через нерозвиненість фондового ринку 

та недостатність досвіду в управлінні вен­
чурними компаніями. Законодавча база Пів­
денної Кореї у сфері венчурного підприємни­
цтва починається із закону «Про заохочення 
іноземних інвестицій», у якому передбачені 
пільги, гранти та державна підтримка. Ці зако­
нодавчі акти передбачали податкові посла­
блення для інвесторів, податкові канікули для 
інвесторів венчурного капіталу. KOISRA Seed 
Partners – венчурний фонд Південної Кореї, 
що існує понад 10 років та вкладає в стартапи 
понад 30 мільйонів доларів щорічно. Сфера 
інтересів фонду – хмарні обчислення, великі 
дані (bigdata), 3D-друк, кібербезпека і біотех­
нології. Венчурний фонд Capstone створений 
у 2008 р. і здійснив інвестування у 100 успіш­
них стартапів, які займаються іграми та інтер­
нет-сервісами [6].

Strong Ventures – венчурний фонд, який 
вкладає кошти в стартапи, що перебувають 
на початковій стадії розвитку і займаються 
мобільними софтами і фінтех-концептами, 
такими як додатки для грошових перека­
зів, портали для краудфандінгу, інструменти 
онлайн-кредитування.

Венчурний фонд Altos Ventures працює 
з проектами, які перебувають на рівні ідеї. 
Smilegate Investment здійснює венчурне 
фінансування у компанії, що займаються 
онлайн-іграми і додатками [10].

Японія. Державна політика в сфері вен­
чурного бізнесу передбачає пільговий податок 
на прибуток венчурних підприємств; пільгові 
кредити венчурним фондам; податковий кре­
дит; надання субсидій із державних фондів; 
повернення фінансових коштів, що були вкла­
дені в інноваційні підприємства. Стрімкий роз­
виток венчурного бізнесу в 1998 р. пов’язаний 
із нявністю понад 200 компаній венчурного 
капіталу та постійним збільшенням їх кіль­
кості останніми роками.

Партнерські фонди створювалися на 
основі спільних внесків банків, страхових ком­
паній, промислових монополій, індивідуаль­
них інвесторів і компаній венчурного капіталу. 
Основні функції партнерських фондів – від­
бір перспективних підприємств та інновацій, 
рекомендації банкам, монополіям, страховим 
фірмам купувати акції цих підприємств.

Японія може бути світовим лідером за 
співвідношенням потреб розвитку та інфра­
структури й екологічно чистих технологій, 
пов’язаних з урбанізацією. Це підтверджу­
ється також посиленням інтересу до фінан­
сування венчурних підприємств із боку інвес­
торів через прискорення обороту капіталу, 
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Таблиця 1
Принципи венчурного фінансування різних країн світу

Принципи 
венчурного 

фінансування

Країни

США Південна 
Корея Японія Ізраїль Україна

Зародження 
венчурного 

інвестування
1946 р. 1974 р. 1960 р. 1980 р. 1992 р.

Законодавча 
база щодо 
венчурного 

бізнесу

Закон про 
пенсійні 
гарантії 

(EURISA), 
Закон «Про 
інвестиції в 
малий біз­
нес», Указ 
про ство­

рення Компа­
нії інвестицій 
малого біз­
несу (SBIC)

Закон «Про 
заохочення 
іноземних 

інвестицій»

Закон «Про 
малий бізнес», 

Закон «Про 
інестиції»

Law for the 
Encouragement 

of Industrial 
Research & 

Development, 
Закон «Про 
економічну 
політику», 

Закон «Анге­
лів», Закон 
«Про заохо­

чення промис­
лових НДДКР»

Закон України 
«Про інсти­

тути спільного 
інвестування», 
ЗУ «Про інно­
ваційну діяль­

ність», Указ 
Президента 

України «Про 
інвестиційні 

фонди та інвес­
тиційні компа­
нії», ЗУ «Про 

створення 
Державного 

інноваційного 
фонду»

Структури, що 
здійснюють 
прямі дер­

жавні інвес­
тиції в малі 

підприємства

Інститут SBA, 
програма 

SBIR, Націо­
нальний нау­
ковий фонд, 
Федеральні 
відомства, 

американська 
асоціація роз­

витку науки

Асоціації 
автома­
тичного 

квотування 
дилерів 

фондового 
ринку Кореї 
(KOSDAQ)

Фонди спри­
яння розвитку 
венчурних під­
приємств, Дер­

жавні фонди 
для заохо­

чення науково-
дослідної 

діяльності, 
Фонд сприяння 
малим і серед­
нім венчурним 
підприємствам, 

Корпорація 
фінансування 
малого бізнесу

Державний 
фонд венчур­
ного капіталу 

«Yozma», 
Бюро трас­

тових фондів 
і Японський 

банк розвитку

Українська 
Асоціація 

Інвестиційного 
Бізнесу, Фонд 

фундаменталь­
них досліджень 
і науково-тех­

нічних програм, 
Український 

національний 
фонд під­

тримки підпри­
ємництва

Венчурні 
фонди

Пенсійні 
фонди, 

фонди викупу 
(buyout 

fund), мезо­
нинні фонди 
(mezzanine 

fund)

KOISRA 
Seed 

Partners, 
Capstone, 

Strong 
Ventures, 

CCVC, 
Altos 

Ventures, 
SL 

Investment 

Партнерські 
фонди

Eucalyptus 
Growth Capital, 

U.S. Venture 
Partners, 

Pitango Growth 
Fund, OrbiMed 

Israel, Viola 
Private Equity, 

Greylock 
Partners, 
83North, 
Infocomm 

Investments, 
ВАТ «Рос­

нано», Glilot 
Capital 

Partners, AltaIR 
Capital 

Фонд прямих 
інвестицій 
«Україна», 

Western NIS 
Enterprise 

Fund, 
SigmaBleyzer, 

AVentures 
Capital, 

Chernovetskyi 
Investment 

Group, Dekarta 
Capital, TA 

Venture, Vostok 
Ventures 



208

Мукачівський державний університет

швидке повернення вкладених коштів, полег­
шення японським венчурним підприємствам 
умов виходу на ринок цінних паперів.

Ізраїль. Законами, що регулюють вен­
чурну діяльність в Ізраїлі, є Закон про сти­
мулювання капіталовкладень (1950 р., 
змінений у 1977 р.); Закон «Про стимулю­
вання промисловості»; Закон «Про заохо­
чення капіталовкладень» (1969 р.), «Law for 
the Encouragement of Industrial Research & 
Development – 1984»; Закон «Про заохочення 
промислових НДДКР» [9].

В Ізраїлі можна виокремити 10 венчурних 
фондів, які здійснюють найбільше фінансу­
вання у малі підприємства. Це Eucalyptus 
Growth Capital, U.S. Venture Partners, 
Pitango Growth Fund, OrbiMed Israel, Viola 
Private Equity, Greylock Partners Infocomm 
Development Authority of Singapore, ВАТ «Рос­
нано», Glilot Capital Partners).

Eucalyptus Growth Capital створений топ-
менеджерами ізраїльської ІТ-індустрії і здій­
снює інвестування у стартапи на пізніх стадіях 
розвитку. Орієнтовний розмір фінансування – 
300 млн. дол. U.S. Venture Partners здійснює 
інвестиції в американські та ізраїльські стар­
тап-компанії. Pitango Growth Fund залучив 
2 млрд. дол. та проінвестував понад 120 стар­
тап-компаній. OrbiMed Israel планує інвесту­
вати близько 200-250 млн. дол. Viola Private 
Equity здійснює фінансування стартап-ком­
паній, які займаються кібербезпекою, фінан­
совими технологіями, технологіями охорони 
здоров’я. 83North розпоряджається коштами 
розміром 550 млн. дол., проінвестував понад 
36 страртап-компаній, зокрема Facebook, 
Dropbox, LinkedIn. Infocomm Investments 
здійснює інвестиції в інформаційну безпеку 
та фінансові технології. ВАТ «Роснано» пла­
нує створити спільний проект із китайськими 
інвесторами зі спільним фондом 160 млн. 
дол. Glilot Capital Partners інвестував 30 млн. 
дол. у 8 стартап-компаній. AltaIR Capital про­
фінансував ізраїльські стартап-компанії на 
суму 30 млн. дол.

Україна. Початок розвитку венчурного під­
приємництва припадає на 1992 р., а зако­
нодавче регулювання діяльності венчурних 
фондів здійснюється Законом України «Про 
інститути спільного інвестування (пайові та кор­
поративні інвестиційні фонди)» 2001 р. [8].

Перший фонд венчурного капіталу – Фонд 
прямих інвестицій «Україна», який здій­
снив інвестиції у 30 вітчизняних компаній 
на суму близько 10 млн. дол. США. Згідно 
зі статистичними даними ринок венчурного 

капіталу в Україні сьогодні становить при­
близно 400 млн. дол. США, а найбільш успіш­
ними компаніями є Western NIS Enterprise 
Fund (150 млн. дол. США), Sigma Blazer 
(100 млн. дол. США), Baring Vostok Capital 
Partners (400 млн. дол. США), Commercial 
Capital Group (200 млн. євро) та ін. [11].

Функціями венчурних фондів в Україні 
є оптимізація управління активами фінан­
сово-промислових холдингів та зниження 
податкового навантаження, зв’язок між інвес­
тиціями та інноваціями як складниками еко­
номічного зростання.

У 2014 р. створено Асоціацію Бізнес-Анге­
лів («Uangel»), яка здійснює пошук проектів 
для спільного інвестування. Згідно з дослі­
дженнями Uangel, у Європі функціонують 
125 000 «бізнес-ангелів», а потенційних – 
у 10 разів більше (зокрема, у США близько 80% 
стратапів фінансують «бізнес-ангели») [4].

Вітчизняний ринок венчурного капіталу має 
певні відмінності від іноземних ринків, такі як 
інша сфера інвестування венчурного капіталу 
(за кордоном це – виробництво електронних 
новинок, комп’ютерної техніки, біотехноло­
гій, інформаційної безпеки, генної інженерії, 
а в Україні – будівництво, переробка сіль­
ськогосподарської продукції, харчова про­
мисловість, роздрібна торгівля), переважання 
інвестиційного кредиту, недосконалість зако­
нодавчої бази та недостатня державна під­
тримка у сфері венчурного підприємництва.

Таким чином, в Україні існують певні про­
блеми на шляху до розвитку венчурного 
бізнесу, які зумовлені нестабільністю еко­
номічної ситуації в країні, недовірою з боку 
інвесторів через проблеми венчурного інвес­
тування та відсутністю гарантій повернення 
коштів, недостатністю створених умов для 
поступового розвитку інноваційної еконо­
міки, фінансуванням державою проектів 
низької якості.

Висновки з цього дослідження. У про­
цесі аналізу венчурного фінансування різних 
країн була з’ясована вся складність цього 
процесу, що пов’язана із труднощами у дер­
жавній підтримці, недосконалістю законодав­
чої бази та кризовими явищами. Як показує 
досвід зарубіжних країн, участь держави 
у венчурному бізнесі шляхом надання прямих 
інвестицій, різноманітних пільг інвесторам, 
надання гарантій інвесторам через забез­
печення акціонерного капіталу венчурних 
фондів сприятиме реалізації державної полі­
тики стимулювання інвестиційної діяльності 
та інноваційного розвитку.
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Перспективами подальших досліджень 
є підвищення рівня інноваційної активності 
у сфері малого та середнього бізнесу, фор­
мування принципів венчурного фінансу­

вання, використання зарубіжних механізмів 
державного сприяння розвитку венчурного 
підприємництва в інвестиційно-інновацій­
ній сфері.
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