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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У
ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ

ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ
НАУКОВИМИ ТА

ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Система венчурного підприєм!

ництва в Україні почала формувати!
ся з кінця 1990!х років — саме в цей
період відбулась реєстрація перших
венчурних компаній на території
нашої країни. Очікувалось, що зав!
дяки використанню венчурного ка!
піталу підвищиться рівень комерці!
алізації наукових досліджень та
зменшиться ступінь пов'язаних із
цим ризиків, а відтак, інноваційно!
інвестиційні процеси в пріоритетних
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галузях і сферах національної еко!
номіки отримають потужний імпульс
для розвитку.

Проте, ці сподівання ще на сьо!
годні не справдилися: незважаючи на
те, що в Україні вже створено понад
400 венчурних компаній, їх діяль!
ність відчутно не впливає на загальні
результати впровадження інновацій
в країні. Це значною мірою зумовле!
но відсутністю дієвих механізмів дер!
жавного регулювання розвитку вен!
чурного підприємництва, забезпе!
чення його інноваційності. Тому ви!
роблення таких механізмів є надзви!
чайно важливим завданням вітчизня!
ної теорії і практики державного

управління. Зауважимо, що актуаль!
ність вирішення цієї проблеми
підкреслюється у нещодавно прий!
нятій урядом Державній цільовій
економічній програмі "Створення в
Україні інноваційної інфраструкту!
ри" на 2009—2013 роки [1].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ
ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ, В

ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО
РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ

ПРОБЛЕМИ
Проблемами розвитку венчур!

ного підприємництва в країнах з
трансформаційною економікою
займаються М.Долішня [2], Н.Доро!
ніна [3], А.Каржаув [4], А.Пересада
[5], О.Петрук [6], С.Мошенський
[6], Л.Федулова [7], А.Фоломьєв [8]
та інші дослідники. В наукових пуб!
лікаціях згаданих авторів, зокрема,
досить детально проаналізовані
суттєві ознаки цього виду підприє!
мницької діяльності, описана спе!
цифіка його ведення та сфери доц!
ільного застосування в умовах ста!
новлення ринкових відносин. Однак
питання забезпечення ефективного
державного впливу на процеси ста!
новлення і функціонування відпов!
ідних підприємницьких структур,
посилення їх інноваційної актив!
ності відповідно до пріоритетів роз!
витку національної економіки поки
не знайшли необхідного теоретико!
методологічного відображення і
потребують подальших наукових
розробок.

З огляду на це основними завдан!
нями статті є: з'ясування особливо!
стей використовуваних у зарубіжній
практиці господарювання механізмів
державного сприяння розвитку вен!
чурного підприємництва в інвести!
ційно!інноваційній сфері, визначен!
ня основних принципів і передумов
їх послідовного запровадження в
Україні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ ДОСЛІДЖЕННЯ З

ОБГРУНТУВАННЯМ
ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ

ВИСНОВКІВ
Під венчурними підприємствами

(англ. venture — ризикувати, спеку!
лювати) розуміються, як правило,
невеликі наукові дослідно!конструк!
торські підприємства (компанії,
фірми) або спеціалізовані підрозді!
ли великих корпорацій, за участі
яких реалізуються нові проекти,
розробки ноу!хау з метою одержан!
ня прибутку. [2, с. 5; 9, с. 99]. Амери!
канські економісти Ж.!У.Фенн,
Н.Лайанг, С.Пауз, П.Джонсон виз!
начили венчурний капітал як "фінан!
сування акціонерного капіталу
інноваційних підприємств малого
бізнесу, які мають значний потенці!
ал зростання на стадії їх створення і
реалізації продукції, у сукупності з
консультаційною підтримкою і висо!
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ким ступенем залучення до процесу
прийняття рішень"[5, с. 170]. Вико!
ристання венчурного капіталу ба!
зується на розподілі сфер відпові!
дальності між учасниками такого
роду проектів, а тому розглядається
як ефективний метод зменшення ри!
зиків кожного з них. Завдяки акуму!
ляції коштів приватних інвесторів,
що здійснюється венчурними фонда!
ми, суттєво розширюються можли!
вості забезпечення належного фі!
нансування всіх стадій розробки і
впровадження інновацій. Зважаючи
на це, сучасні дослідники наголошу!
ють, що держава має активно сприя!
ти розвитку венчурного підприєм!
ництва для досягнення цілей розвит!
ку інноваційної складової національ!
ної економіки і подальшого отри!
мання прибутку [8, с. 113; 10]. Заз!
вичай заходи державної політики
щодо стимулювання венчурних інве!
стицій фахівці розмежовують за
трьома основними напрямами [7, c.
592; 4, с. 177]:

1) пряме надання капіталу вен!
чурним фондам та їх інвесторам, ма!
лим венчурним фірмам у формі пря!
мих інвестицій або кредитів під
пільгові низькі відсотки;

2) надання низки фінансових
пільг венчурним фондам та їх інвес!
торам, малим венчурним фірмам у
формі державних гарантій по креди!
тах, звільнення від оподаткування
або застосування пільгових податко!
вих режимів;

3) зміни норм, що визначають
коло та межу припустимого внеску
інвесторів венчурних фондів (на!
приклад, у випадку вирішення питан!
ня щодо участі у венчурних фондах
пенсійних та страхових компаній).

При цьому прямі державні
інвестиції як засіб підтримки вен!
чурних інвестицій застосовуються
або на ранніх стадіях становлення
інституту венчурного підприємниц!
тва всередині країни, або в період
становлення окремих венчурних
фондів і венчурних компаній, які
відчувають об'єктивні труднощі із
залученням приватних інвестицій.
Державні позики, надання яких пе!
редбачається в межах відповідних
програм, створюють можливість
отримання необхідних ресурсів
цими компаніями на прийнятних
умовах. Серед принципово важли!
вих переваг державних позик для
інноваційних підприємств з підви!
щеним ризиком варто назвати:
пільгову ставку відсотку, мож!
ливість подовження строку повер!
нення суми позики.

Враховуючи обмеженні можли!
вості витрачання державних коштів
на зазначені цілі, у практиці госпо!
дарювання найчастіше використо!
вуються механізми опосередкова!
ного сприяння розвитку венчурно!
го підприємництва. Це відбувається
шляхом надання різноманітних фі!

нансових преференцій донорам та
акцепторам венчурного капіталу,
серед яких особливе місце займають
податкові пільги. Запровадження
режиму пільгового оподаткування
дозволяє вивільнити додаткові ре!
сурси для розвитку компаній, і, від!
повідно, штучно завищити рівень
прибутковості венчурних інвес!
тицій. Залучені кошти приватних
інвесторів спрямовуються на реалі!
зацію інноваційних проектів, визна!
чених державою пріоритетними для
розвитку національної економіки.
Окрім суто податкових пільг, вико!
ристовуються також різноманітні
гарантійні схеми, які дозволяють
знизити рівень ризику і в такий опо!
середкований спосіб збільшити
потік приватних інвестицій у вен!
чурний бізнес.

Останнім часом в практиці дер!
жавного регулювання венчурного
підприємництва в інвестиційно!
інноваційній сфері використовуєть!
ся нова форма залучення ринкових
агентів до венчурних інвестицій —
гарантування акціонерного капіта!
лу. Це також опосередковано
сприяє зниженню ризикованості
венчурних інвестицій і дозволяє сут!
тєво пом'якшити вимоги венчурних
фірм відносно очікуваного рівня
приросту активів компаній — акцеп!
торів інвестицій [7, с. 593]. У будь!
якому випадку надання державою
додаткових преференцій венчурним
компаніям супроводжується ство!
ренням щільної системи контролю
за їх діяльністю, детальною норма!
тивно!правовою регламентацією
процедур і правил їх функціонуван!
ня. Саме це дозволяє використову!
вати переваги венчурного інвесту!
вання для потреб інноваційної мо!
дернізації економіки відповідної
країни, виконання інших важливих
завдань державної політики в цій
сфері господарювання.

На жаль, позитивний зарубіж!
ний досвід державного сприяння
розвитку венчурного бізнесу засто!
совується у вітчизняній практиці
господарювання далеко не в повно!
му обсязі. Зауважимо, що в нашій
країні класичні з точки зору їхньої
природи та функцій венчурні інвес!
тиційні фонди почали створюватись
після прийняття у 2001 році Закону
України "Про інститути спільного
інвестування (пайові та корпора!
тивні інвестиційні фонди)" [11]. Від!
повідно до положень цього докумен!
та під венчурним фондом розумієть!
ся недиверсифікований інститут
спільного інвестування закритого
типу, який здійснює виключно при!
ватне розміщення цінних паперів
власного випуску та активи якого
більш ніж на 50 відсотків складають!
ся з корпоративних прав та цінних
паперів, що не допущені до торгів на
фондовій біржі або у торговельно!
інформаційний системі. Єдиним об!

меженням в діяльності такого фон!
ду є вимога до засновників: паями в
ньому не можуть володіти фізичні
особи.

Слід зазначити, що зміни, внесені
до Закону України "Про інститути
спільного інвестування", дозволять,
починаючи з 2010 року, приватним
інвесторам вкладати кошти до вен!
чурних фондів за умови, що розмір
вкладу рівний або перевищує 1500
мінімальних зарплат, що на сьо!
годнішній день приблизно складає 1
млн грн. [12]. Проте ці зміни суттєво
не вплинуть на чинну практику дер!
жавного сприяння розвитку цих
фондів: стимулюючий вплив держа!
ви й надалі обмежуватиметься вик!
лючно наданням певних податкових
преференцій.

Так, нині доходи від операцій з
активами фонду або доходи, нарахо!
вані на активи фонду, не включають!
ся до оподаткованого прибутку.
Відповідно до підпункту 4.2.8 пунк!
ту 4.2 статті 4 Закону України "Про
оподаткування прибутку підпри!
ємств" не включаються до складу ва!
лового доходу: "Кошти спільного
інвестування, а саме: кошти, залучені
від інвесторів інститутів спільного
інвестування (ІСІ), доходи від
здійснення операцій з активами ІСІ
та доходи, нараховані за активами
ІСІ, а також кошти, залучені від
власників сертифікатів фондів опе!
рацій з нерухомістю, доходи від
здійснення операцій з активами
фондів операцій з нерухомістю та
доходи, нараховані за активами
фондів операцій з нерухомістю,
створених відповідно до закону"
[12].

Також не сплачується авансовий
внесок з податку на прибуток, перед!
бачений у разі виплати дивідендів у
вигляді акцій (часток, паїв), емітова!
них (випущених) підприємством, яке
нараховує дивіденди, за умови, що
така виплата ніяким чином не змінює
пропорцій (часток) участі всіх акці!
онерів (власників) у статутному
фонді підприємства!емітента неза!
лежно від того, чи були такі акції (ча!
стки, паї) належним чином зареєст!
ровані (відображені у зміні до ста!
тутних документів), чи ні, а також у
разі виплат дивідендів інститутами
спільного інвестування та у разі вип!
лати дивідендів платником податку,
переважна частина доходів (більше
90 відсотків) якого отримана у виг!
ляді дивідендів, сплачених юридич!
ними особами!резидентами, які пе!
ребувають під його контролем (під!
пункт 7.8.5 пункту 7.8 статті 7 Зако!
ну України "Про оподаткування при!
бутку підприємств"). Для нерези!
дентів володіння цінними паперами
фонду також дає певні переваги у
порівнянні з безпосереднім володі!
нням цінними паперами або нерухо!
містю.

Передбачається, що надання та!
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кого роду податкових пільг дозволяє
спрямувати кошти венчурних фондів
на фінансування перспективних
інноваційних проектів. Однак віт!
чизняна практика господарювання
свідчить, що виконання цієї умови
зовсім не гарантує інноваційну спря!
мованість діяльності відповідних
компаній. Досить часто отримані по!
даткові переваги венчурні фонди ви!
користовують не для впровадження
інновацій, а для реалізації тих чи
інших тіньових схем управління
власністю і мінімізації податків влас!
ників капіталу (в т.ч. із застосуван!
ням офшорних зон). Досить показо!
вою в цьому розумінні є діяльність
венчурної компанії "Вестерн Ен!Ай!
Ес Ентерпрайз фонд". Вона була
створена відповідно до законодав!
ства США з метою підтримки роз!
витку малих та середніх приватних
підприємств в Україні, Молдові та
Білорусії шляхом інвестування в них
коштів та надання кредитів. На під!
ставі угоди "Про гуманітарне і техн!
іко!економічне співробітництво"
(840—295) від 7 травня 1992 року, ук!
ладеної між Урядом України і Уря!
дом США, ця компанія розпочала
свою діяльність на території нашої
країни. За час своєї діяльності Фонд
здійснив кредитування та численні
інвестиції в підприємства різних га!
лузей промисловості України. Про!
грама інвестицій була спрямована у
приватний бізнес шляхом внесків до
статутного фонду, кредитів, лізингу,
технічної допомоги [13]. Проте, от!
римавши відповідні податкові пільги,
вона відмовилась від подальшої реа!
лізації цих проектів і припинила
свою діяльність. При цьому резуль!
тати своєї фінансово!господарської
діяльності компанія не відобразила
належним чином у податковій
звітності, внаслідок чого податок на
прибуток не був сплачений нею у по!
вному обсязі. По суті, порівняно не!
значна фінансова підтримка реалі!
зації декількох інвестиційних про!
ектів для цієї венчурної компанії ста!
ла підгрунтям для її ухиляння від
сплати податків.

Наведене дозволяє зробити вис!
новок, що в нашій країні надання
державою певних преференцій вен!
чурним фірмам не супроводжується
створенням цілісної системи регулю!
вання їх діяльності. Управлінський
вплив держави, по суті, обмежуєть!
ся лише контролем за дотриманням
процедур створення венчурних
фондів та збору звітності про їх фун!
кціонування. До того ж ця звітність
досить часто має формальний харак!
тер і не дозволяє уповноваженим
органам влади реально відстежува!
ти результати, належним чином ко!
регувати надання податкових пільг
відповідним підприємницьким струк!
турам. Варто також визнати, що на
сьогодні в нашій країні немає й
справжніх венчурних компаній, го!

тових до інвестування коштів на по!
чатковій стадії проекту (seed stage),
наближаючи науку до ринку. Відсут!
ні також найважливіші інфраструк!
турні ланки цієї системи — спеціалі!
зовані маркетингові та консуль!
таційні фірми, бізнес!інкубаційні
компанії тощо [14].

Ці негативні явища значною
мірою пов'язані із тим, що в Україні
й досі не створено належного право!
вого поля ведення венчурного під!
приємництва; єдиного законодавчо!
го документа в цій сфері господарю!
вання досі не прийнято, відносини у
зазначеній сфері регулюються чис!
ленними законодавчими актами
(зокрема, Законами України "Про
інвестиційну діяльність", "Про інно!
ваційну діяльність", "Про наукову і
науково!технічну діяльність"), поло!
ження яких часто мають суперечли!
вий характер і дозволяють досить
довільне тлумачення.

З огляду на це вихідною переду!
мовою запровадження ефективної
системи державного сприяння роз!
витку інноваційності венчурного
підприємництва в нашій країні має
стати прийняття спеціального право!
вого акта, покликаного врегулювати
питання діяльності відповідних ком!
паній, усунути наявні у цій сфері
відносин розбіжності й неоднознач!
ності чинного законодавства. Йдеть!
ся про доцільність прийняття Зако!
ну України "Про венчурну діяльність
в інноваційній сфері" [12], який вже
зареєстрований у Верховній Раді
України.

Створення належної норматив!
но!правової бази дозволило б за!
безпечити формування в Україні
низки спеціалізованих венчурних
інноваційних фондів і венчурних
інноваційних компаній, залучити
додаткові інвестиції у наукову сфе!
ру, чітко пов'язати надання держа!
вою цим підприємницьким структу!
рам пільг і преференцій із досягнен!
ням ними суспільно!значущих ре!
зультатів. При цьому перелік тако!
го роду стимулів, на нашу думку, не
слід обмежувати виключно подат!
ковими пільгами — варто розгляну!
ти питання щодо можливостей на!
дання державної підтримки венчур!
ним компаніям у вигляді державних
позик, гарантування акціонерного
капіталу та інших механізмів, які
ефективно використовуються у за!
рубіжній практиці господарювання.
Визначальними принципами забез!
печення ефективності запровад!
ження зазначених механізмів, на
нашу думку, має стати дотримання
наступних положень:

1) державне сприяння розвитку
венчурного підприємництва у сфері
інвестиційно!інноваційної діяль!
ності має служити засобом реалі!
зації пріоритетів державної іннова!
ційної політики, пов'язаних з довго!
строковими соціально!економічни!

ми цілями розвитку країни;
2) державне сприяння розвитку

венчурного підприємництва в сфері
інвестиційно!інноваційної діяль!
ності має розглядатися як невід'ємна
складова системи державного регу!
лювання відповідних господарських
процесів у національній економіці і
передбачати використання різнома!
нітних форм і методів: розробку дов!
гострокових планів розвитку цієї
діяльності, створення її належної
нормативно!правової, інформацій!
ної, організаційної, фінансово!еко!
номічної підтримки, забезпечення
моніторингу і контролю результатів
функціонування венчурних фірм і
компаній тощо;

3) державні механізми сприяння
розвитку венчурного підприємниц!
тва в інвестиційно!інноваційній сфері
повинні бути спрямовані на збіль!
шення обсягів надходжень інвести!
ційних ресурсів, підвищення рівня
інноваційності національної еконо!
міки.

З метою втілення зазначених
принципів державного сприяння
розвитку венчурного підприємницт!
ва у сфері інноваційно!інвестиційної
діяльності необхідно насамперед:

— створити Державний венчур!
ний фонд, що здійснюватиме пряме
надання капіталу венчурним фондам
та інноваційним підприємствам;

— удосконалити національне за!
конодавство з венчурного фінансу!
вання, зокрема, шляхом внесення
змін до чинних законодавчих актів з
питань діяльності малих та середніх
венчурних фірм та фондів венчурно!
го капіталу в частині чіткого визна!
чення їх юридичного статусу, перед!
бачення надання певних державних
гарантій та стимулів за умов участі в
реалізації суспільно!значущих інно!
ваційних проектах. Доцільно також
внести певні поправки до чинного
Закону України "Про інститути
спільного інвестування", а саме за!
фіксувати норму щодо надання доз!
волу фізичним особам та страховим
компаніям, пенсійним фондам бути
учасниками венчурних фондів;

— переглянути чинні та запрова!
дити більш дієві схеми податкового
стимулювання інноваційної діяль!
ності венчурних компаній і фондів,
передбачивши, зокрема:

а) надання пільг в оподаткуванні
лише тим венчурним фондам, які
здійснюють фінансування проектів,
що відповідають пріоритетним на!
прямам та стратегії інноваційного
розвитку держави;

б) розробити програми та меха!
нізми застосування податкових ка!
нікул для малих та середніх венчур!
них фірм;

в) запровадити вторинний ринок
сертифікатів венчурних фондів через
прийняття законопроектів, які регу!
люють діяльність на фондовому рин!
ку, забезпечують захист прав міно!
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ритарних акціонерів та інвесторів!
фізичних осіб, які інвестували свої
кошти у відкриті фонди.

Реалізація зазначених заходів
має поєднуватися із активізацією
роботи уповноважених органів
влади щодо створення розгалуже!
ної мережі венчурної та інновац!
ійної інфраструктури, важливим
елементами якої є технопарки,
бізнес!інкубатори, центри транс!
ферту технологій, венчурні фонди.
Виконанню цього завдання має
сприяти проведення спеціалізова!
них інноваційних конкурсів, екс!
пертних рад, венчурних ярмарків
національного та регіонального
рівнів тощо. На погляд автора
статті, при конкретизації плану
заходів щодо реалізації державної
цільової економічної програми
"Створення в Україні інноваційної
інфраструктури" на відповідний
період [1] доцільно врахувати заз!
начені положення.

ВИСНОВКИ ДОСЛІДЖЕННЯ І
ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК У ЗАЗНАЧЕНОМУ

НАПРЯМІ
Підсумовуючи викладене, мож!

на зробити висновок, що сьогодні
в Україні потенціал венчурного
підприємництва у сфері інвестицій!
но!інноваційної діяльності викори!
стовується недостатньо. Це знач!
ною мірою пояснюється неефек!
тивністю чинних механізмів його
державної підтримки. На відміну
від зарубіжної практики господа!
рювання, де перелік відповідних
засобів державного сприяння є до!
сить широким, в нашій країні роз!
виток венчурного підприємництва
стимулюється переважно шляхом
надання податкових пільг. При
цьому контроль за використанням
цих преференцій здійснюється
уповноваженими органами влади
формально, без їх чіткого зв'язку
з результатами діяльності відпові!
дних фірм і компаній. Це не дозво!
ляє повною мірою задіяти перева!
ги венчурного бізнесу для потреб
інноваційного оновлення економі!
ки України.

З метою подолання такого ста!

ну справ необхідно переглянути
визначальні принципи державного
сприяння розвитку цього виду під!
приємництва, зосередивши увагу
на втіленні довгострокових пріо!
ритетів державної інноваційної
політики, системного використан!
ня різних форм і методів держав!
ного регулювання відповідної
діяльності. На цьому підгрунті
створюються можливості забезпе!
чити цілеспрямованість такого
роду підтримки, послідовність
втілення заходів щодо її реалі!
зації. З огляду на це перспектив!
ним напрямом подальших дослід!
жень автор статті вважає аналіз
специфіки державних механізмів
регулювання інвестиційно!іннова!
ційних процесів у їх взаємозв'яз!
ку та взаємозалежності, з'ясуван!
ня найбільш суттєвих характерис!
тик їх запровадження в сучасних
умовах України.
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