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Данілов О. Д., Паєнтко Т. В. Венчурне фінансування інноваційної діяльності в Україні: проблеми та перспективи
Стаття присвячена проблемам активізації венчурного фінансування інноваційної діяльності в Україні. Метою статті є оцінка реалій та визначення 
перспектив венчурного фінансування інноваційної діяльності в Україні. За результатами проведеного дослідження з’ясовано, що сучасний етап розвитку 
економіки України не можна охарактеризувати як інноваційний. Традиційно проблеми низьких темпів розробки і впровадження інновацій пов’язуються 
з недостатнім фінансовим забезпеченням інноваційної діяльності. Особливо це стосується перших етапів реалізації інноваційних проектів, коли існує 
значна потреба у венчурних інвестиціях. У перші 15 років розвитку України як незалежної держави дефіцит венчурного фінансування пов’язувався з недо-
статньою кількістю венчурних ІСІ та невеликою вартістю їх чистих активів. З метою стимулювання збільшення кількості ІСІ та нарощування вартості 
чистих активів венчурними ІСІ було розроблено та запроваджено ряд податкових пільг стимулюючого характеру. Одним із результатів запровадження 
таких податкових механізмів стало збільшення кількості ІСІ (у т. ч. венчурних) і зростання вартості чистих активів венчурних ІСІ. Тобто номінально 
відбулося зростання фінансового потенціалу венчурів. Однак фактичного зростання обсягів венчурного фінансування у сфері інноваційної діяльності 
не відбулося. Це пов’язано з тим, що більшість венчурних ІСІ інвестують кошти або у традиційні процеси, або залучені до схем оптимізації податків. 
Виходом із такої ситуації, на наш погляд, мають стати зміни в оподаткуванні діяльності ІСІ, а саме: запровадження податку на фінансові операції. Це 
зробить безперспективним використання ІСІ у схемах ухилення від сплати податків та спонукатиме їх до здійснення реальних інвестицій. Перспективою 
подальших досліджень є обґрунтування вибору об’єктів оподаткування податком на фінансові операції та розмірів його ставок.
Ключові слова: пайові інвестиційні фонди, венчурні фонди, венчурне фінансування, інноваційна діяльність.
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Данилов А. Д., Паентко Т. В. Венчурное финансирование  

инновационной деятельности в Украине: проблемы и перспективы
Работа посвящена проблемам активизации венчурного финансирования ин-
новационной деятельности в Украине. Целью статьи является оценка реалий 
и перспектив венчурного финансирования инновационной деятельности в 
Украине. Результаты исследования показали, что современный этап развития 
экономики Украины нельзя назвать инновационным. Традиционно проблемы 
низкого уровня развития и внедрения инноваций связаны с недостаточной фи-
нансовой поддержкой инновационной деятельности. Это особенно актуально 
на первых этапах реализации инновационных проектов, когда существует 
значительная потребность в венчурных инвестициях. В первые 15 лет разви-
тия Украины как независимого государства дефицит финансирования был свя-
зан с недостаточным количеством фондов венчурного капитала и небольшой 
стоимости их чистых активов. Для того, чтобы стимулировать увеличение 
количества паевых инвестиционных фондов и увеличение стоимости чистых 
активов венчурных ИСИ был разработан и внедрен механизм предоставления 
налоговых преференций стимулирующего характера. Одним из результатов 
введения таких налоговых механизмов стало растущее количество паевых 
инвестиционных фондов (включая венчурные) и рост стоимости чистых ак-
тивов венчурных фондов. Это привело к номинальному росту количества вен-
чурных инвестиционных фондов. Однако не произошло фактического развития 
венчурного финансирования в сфере инновационной деятельности. Это связа-
но с тем, что большинство венчурных фондов стали инвестировать средства 
или в традиционные процессы, или участвовали в схемах по оптимизации на-
логов. Выход из этой ситуации, на наш взгляд, состоит в изменении налогоо-
бложения паевых инвестиционных фондов, а именно: в введении налога на фи-
нансовые операции. Это сделает бесперспективным использование венчурных 
фондов в схемах уклонения от уплаты налогов и будет стимулировать их на 
осуществление реальных инвестициях. Перспективой дальнейших исследова-
ний является обоснование выбора объектов налогообложения финансовых 
операций и размера их ставки.
Ключевые слова: паевые инвестиционные фонды, венчурные фонды, венчурное 
финансирование, инновационная деятельность.
Рис.: 4. Табл.: 1. Библ.: 8. 
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UDC 336.7
Danilov О. D., Paientko T. V. Venture Financing of Innovative Activities  

in Ukraine: Problems and Prospects
The article discusses the problems of intensification of venture financing of innova-
tive activities in Ukraine. The objective of the article consists in evaluation of circum-
stances and determination of prospects for venture financing of innovative activities in 
Ukraine. The results of the conducted study indicate that the current stage of develop-
ment of Ukrainian economy cannot be described as innovative. The problems of low 
innovation development and implementation rates are traditionally associated with 
shortage of the funding provided for innovative activities. This is especially typical of 
the initial realization stages of innovative projects characterized by a considerable need 
for venture investment. In the first 15 years of development of Ukraine as an indepen-
dent state a shortage of venture financing was associated with an insufficient number 
of venture collective investment schemes and low value of their net assets. In order 
to encourage growth in the number of collective investment schemes and increase in 
the value of net assets achieved by venture collective investment schemes, a series of 
tax incentives were developed and implemented. One of the results of implementing 
such tax mechanisms was an increase in the number of collective investment schemes 
(including venture ones) and growing value of net assets of venture collective invest-
ment schemes. This means, there was a nominal increase in the financial potential of 
ventures. However, there was no actual increase in the volume of venture financing in 
the sphere of innovative activities. This is caused by the fact that most venture collec-
tive investment schemes invest money either in traditional processes or those involved 
in tax optimization schemes. We believe that a possible solution can be introducing 
changes to taxation of activities of collective investment schemes, namely: imposition 
of a tax on financial operations. This step will make utilization of collective investment 
schemes useless for tax evasion purposes and will encourage them to make real invest-
ments. Prospects for future studies consist in providing a rationale for the choice of 
objects of financial operations tax imposition and its rates.
Key words: unit investment funds, venture funds, venture financing, innovative activi-
ties.
Pic.: 4. Tabl.: 1. Bibl.: 8. 
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Проблеми інноваційного розвитку економіки 
України та його фінансового забезпечення є од-
ними з найбільш обговорюваних вітчизняни-

ми фахівцями. Безперечними є аргументи на користь 
стимулювання інноваційної діяльності, оскільки саме 
активізація інноваційних процесів здатна забезпечити 
якісно новий етап розвитку економіки та вивести її з 
аутсайдерів за рівнем конкурентоспроможності як міні-
мум до рівня країн із середнім рівнем розвитку. Фахівці 
називають різні причини низьких темпів інноваційного 
розвитку, серед них низький попит на інноваційні про-
дукти всередині країни, декларативний характер дер-
жавної підтримки інноваційної діяльності, деформації у 
структурі фінансового забезпечення інноваційного роз-
витку тощо. Кожен із зазначених факторів має важливе 
значення, однак у межах однієї статті неможливо охо-
пити всі чинники, що гальмують економічний розвиток. 
Навіть звужуючи межі дослідження лише до проблем 
фінансового забезпечення інноваційного розвитку, не-
обхідно приділити ретельну увагу всім аспектам залу-
чення фінансових ресурсів в інноваційну сферу. Слід за-
уважити, що протягом всього періоду розвитку України 
як незалежної держави фахівці дискутують переважно 
з питань державної фінансової підтримки інноваційної 
діяльності підприємств і труднощів залучення в іннова-
ційну сферу кредитних ресурсів. Саме тому актуальності 
набуває залучення венчурних інвесторів та орієнтація їх 
на фінансування саме інноваційних, а не традиційних 
економічних процесів.

Проблемам фінансового забезпечення інновацій-
ної діяльності присвячені праці В. Зикіної [2], П. Мики-
тюк [3], С. Онишко [4], Т. Осьмірко [5], В. Поворозника 
[6] та ін. Однак проблема активізації венчурного фінан-
сування інноваційної діяльності в Україні потребує по-
дальших досліджень. 

Метою статті є оцінка реалій та визначення пер-
спектив венчурного фінансування інноваційної діяль-
ності в Україні.

Серед публікацій, присвячених проблемам розвит
ку інноваційної діяльності в Україні, значна кількість 
орієнтована на проблеми саме венчурного фінансування 
та деформацій його розвитку в Україні. Активізація про-
цесів венчурного фінансування в Україні може дійсно за-
безпечити позитивний вплив на розвиток інноваційної 
діяльності за умови переорієнтування венчурних фондів 
із фінансування традиційних процесів на фінансування 
інноваційних. Вітчизняні венчурні фонди мають доступ 
до фінансових ресурсів, які можуть бути спрямовані на 
розбудову фінансового забезпечення саме інноваційних 
процесів. Про це свідчить як динаміка кількості інститу-
тів спільного інвестування (ІСІ) в Україні, так і динаміка 
їх активів (рис. 1, рис. 2).

Як видно з графіків, представлених на рис. 1, кіль-
кість венчурних ІСІ складає більше половини загальної 
кількості ІСІ. Взявши до уваги, що наприкінці 1990-х рр. 
таких ІСІ було лише 6, можна вести мову про значний 
прогрес у розвитку ІСІ в цілому та венчурних зокрема. 
Позитивні тенденції у розвитку ІСІ намітилися завдя-
ки відносній стабілізації економічної ситуації у 2000 – 
2012 рр. Мова не йде про економічну стабільність у 
прямому сенсі цього словосполучення, а про відносну 
передбачуваність економічних змін. Також на цей же 
період припадає зростання доходів частини населен-
ня, які можуть бути потенційними інвесторами в ІСІ. 
Крім того, відбулося зростання рівня фінансової гра-
мотності, що сприяло усуненню психологічних бар’єрів 
між населенням і фінансовими установами, створило 
передумови для зростання довіри до фінансових інсти-
тутів як таких, що можуть ефективно вкладати кошти 
та повертати їх з прибутком.

Кількість ІСІ Кількість венчурних ІСІ
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Рис. 1. Динаміка кількості ІСІ та венчурних ІСІ в Україні у 2011 – 2013 рр. 
Джерело: побудовано авторами за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу [7].
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Як видно з діаграм, представлених на рис. 2, об-
сяги активів ІСІ та вартість чистих активів венчурних 
ІСІ мають виражену тенденцію до зростання, яке не обу-
мовлене кількісним зростанням ІСІ (з рис. 1 – їх кіль-
кість протягом досліджуваного періоду практично не 
змінювалася), тому є реальним, а не номінальним. Така 
динаміка свідчить про наявність інвестиційного потен-
ціалу венчурних ІСІ, однак його реалізація не пов’язана 
з інноваційною сферою, про що свідчать графіки, пред-
ставлені на рис. 3 і рис. 4.

Графіки, відображені на рис. 3, свідчать, що між 
досліджуваними показниками відсутній тісний зв’язок, 
зростання кількості ІСІ практично не пов’язане з ди-
намікою інноваційно активних підприємств. Модель 
є достовірною і значимою за критерієм Фішера, однак 
коефіцієнт детермінації показує, що варіація частки ін-
новаційно активних підприємств лише на 58,82 % визна-
чається варіацією приросту кількості ІСІ, а коефіцієнт 
еластичності показує, що при збільшенні кількості ІСІ 
на 1 % приріст інноваційно активних підприємств ста-

Активи ICI, млн грн ВЧА венчурних ІСІ, млн грн
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Рис. 2. Динаміка активів ІСІ та вартості чистих активів (ВЧА) венчурних ІСІ в Україні у 2011 – 2013 рр., млн грн
Джерело: побудовано авторами за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу [7].
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Рис. 3. Залежність частки інноваційно активних підприємств від приросту кількості ІСІ в Україні у 2011 – 2013 рр. 
(поквартальна динаміка)

Джерело: побудовано авторами за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу та Державної служби статистики України [7].
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новитиме 0,07 %. Тобто, незважаючи на збільшення кіль-
кості ІСІ в Україні, їх участь у фінансуванні інноваційних 
процесів залишається незначною, що суперечить світо-
вій практиці, де саме венчурні ІСІ фінансують значну 
частину інноваційних процесів.

Графіки, зображені на рис. 4, показують, що про-
тягом досліджуваного періоду між приростом вартості 
чистих активів венчурних ІСІ та питомою вагою інно-
ваційно активних підприємств суттєвого зв’язку немає, 
коефіцієнт детермінації свідчить, що частка інноваційно 
активних підприємств лише на 43,93 % визначається ва-
ріацією вартості чистих активів венчурних ІСІ. Це свід-
чить про те, що вітчизняні венчурні ІСІ не беруть актив-
ної участі у фінансуванні інноваційних проектів попри 
зростання їх фінансових можливостей.

Дані, представлені в табл. 1, показують, що в Укра-
їні галузева структура венчурних інвестицій є дефор-

мованою, домінуючими реципієнтами є сфери комп’ю
терної техніки та фінансових послуг.

Таку структуру венчурних інвестицій можна по-
яснити бажанням інвесторів отримати швидкий дохід, 
що не суперечить філософії венчурного фінансування. 
Однак меті венчурного фінансування суперечить від-
сутність чітко орієнтованого фінансування інновацій 
в інших сферах національної економіки, без інновацій-
ного розвитку яких неможливо досягти економічного 
зростання. Й. Шумпетер підкреслював, що венчурний 
капітал має зв’язок не тільки з інноваціями-продуктами, 
але і нововведеннями в технологіях, організації вироб-
ництва, соціальній сфері тощо [8, с. 103, 107]. Тому від-
сутність венчурних інвестицій у сфері бізнесу і промис-
лової продукції, енергії та довкілля, природничих наук є 
індикатором того, що відсутнє венчурне фінансування 
в ті галузі, які формують основу економіки. Неможливо 

Питома вага інноваційно активних підприємств Лінійний тренд
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Рис. 4. Залежність частки інноваційно-активних підприємств від приросту ВЧА венчурних ІСІ в Україні у 2011 – 2013 рр. 
(поквартальна динаміка)

Джерело: побудовано авторами за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу та Державної служби статистики України [7].

Таблиця 1

Галузева структура венчурних інвестицій в Україні у 2008 – 2013 рр., %

Сектор національної економіки 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р.

Бізнес і промислова продукція 5,9 0 0 0 0 0

Комп'ютери і комп'ютерна техніка 0 100 0 78,13 17,46 18,8

Споживчі товари і роздрібна торгівля 76,97 0 0 0 0 0

Послуги побутового характеру 1 0 0 0 0 0

Енергія і довкілля 0 0 0 21,86 0 0

Фінансові послуги 16,13 0 0 0 54,54 64,8

Природничі науки 0 0 0 0,01 28,0 16,4

Загальна сума інвестицій 100 100 0 100 100 100

Джерело: розроблено авторами на основі [1].
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забезпечити економічне зростання, забезпечуючи фі-
нансування інновацій лише у сфері фінансових послуг 
та комп’ютерної техніки. Варто зазначити, що перекоси 
у сфері венчурного фінансування призвели до того, що 
протягом останніх двох років у сферу фінансових послуг 
спрямовується більше 50 % венчурних інвестицій. Якщо 
порівняти структуру венчурних інвестицій в Україні та 
країнах Європи, різниця є вражаючою – більша частина 
венчурних інвестицій в країнах Європи направляється 
на фінансування комунікацій, комп’ютерної техніки та 
технологій, енергії та довкілля.

За інформацією Української асоціації інвестиційно
го бізнесу [7], структура інвестиційного портфеля 
венчурних ІСІ є недостатньо прозорою та лік-

відною. За офіційною статистикою найбільшу частку у 
портфелі ІСІ займають цінні папери підприємств галу-
зей споживчих товарів (близько 6 %) і фінансів (близько 
5 %), а решта інвестиційних ресурсів, на думку науков-
ців, спрямовується на фінансування будівництва, не-
рухомості, переробки сільськогосподарської продукції, 
харчової промисловості та роздрібної торгівлі. Навіть 
якщо припустити, що у зазначених галузях кошти на-
правляються на фінансування інноваційних проектів, то 
це інновації 3-4 технологічного укладів, які не забезпе-
чать інноваційний розвиток економіки. Для досягнення 
інноваційного рівня розвитку економіки необхідним є 
фінансування інновацій 5-6 технологічних укладів. На 
жаль, в Україні такі інноваційні розробки фінансуються 
переважно за рахунок бюджету, а обсяги фінансування 
є незначними.

Венчурні фонди у фінансування інновацій 5-6 тех-
нологічного укладів (за винятком комп’ютерних техно-
логій) кошти не вкладають. Така ситуація обумовлена не 
тільки бажанням ІСІ не ризикувати коштами клієнтів, 
але й тим, що більшість ІСІ залучені до схем оптимізації 
податків. Тому задекларовані інвестиції у сферу фінан-
сових послуг не завжди є інвестиціями фактичними.

Найбільша потреба у венчурних інвестиціях ви-
никає на першій фазі (Seed-Finance і Start-up). На цьому 
етапі відбувається розробка прототипу продукції, яка 
потім буде перетворена на популярний ринковий то-
вар. Для венчурного інвестора такий етап фінансування 
пов’язаний з найбільшим ризиком, але саме на цій ста-
дії створюються засади для найбільшого генерування 
прибутків. Як свідчить зарубіжний досвід, основними 
учасниками фінансування інновацій на цій стадії є дріб-
ні венчурні капіталісти. Саме вони здатні за допомогою 
різних фінансових інструментів брати участь у підтрим-
ці високо ризикових інноваційних проектів. Для цього 
законодавство країн, де венчурне фінансування забез-
печує значну частку інвестицій в інновації, передбачає 
масштабні преференції для венчурів. До них належать 
можливості обмеженого розкриття інформації про за-
сновників, пільги в оподаткуванні прибутків, спрощена 
процедура звітності тощо.

В Україні для венчурних фондів також передбаче-
но ряд преференцій, у тому числі податкового характеру. 
Відповідно до чинного податкового законодавства доки 
кошти інвестора знаходяться в інвестиційному фонді, 

вони не оподатковуються. Оподатковується дохід інвес-
тора, який він одержує в разі продажу цінних паперів 
третій особі, викупу в інвестора компанією з управлін-
ня активами ІСІ цінних паперів, випущених ІСІ або його 
КУА, виплати дивідендів.

Особливості оподаткування венчурних інвести-
ційних фондів в Україні полягають у такому:
	 операції з цінними паперами, які є активами 

венчурного фонду, не обкладаються податком 
на додану вартість (ПДВ);

	 кошти, залучені від інвесторів ІСІ, доходи від 
здійснення операцій з активами ІСІ та доходи, 
нараховані за активами ІСІ, не включаються до 
складу доходу, а значить, не обкладаються по-
датком на прибуток;

	 дивіденди, нараховані на користь фонду, не опо
датковуються;

	 дивіденди, нараховані на користь інвесторів-
нерезидентів, оподатковуються за пільговою 
ставкою 15 %;

	 дивіденди, нараховані на користь інвесторів – 
фізичних осіб, оподатковуються за пільговою 
ставкою 5 %.

Однак надання таких преференцій венчурним ІСІ 
не спонукає їх до фінансування інноваційних проектів. 
Досить часто вони використовуються у схемах оптиміза-
ції податків. Основна ідея оптимізації податків за участю 
ІСІ полягає в транзиті прибутку від платника податку на 
прибуток на загальних підставах до ІСІ, а доходи ІСІ від 
операцій зі своїми активами та доходи, нараховані за ак-
тивами ІСІ, не оподатковуються податком на прибуток 
відповідно до п. 136.1.9 Податкового кодексу України. 
Крім того, залучення до схем оптимізації ІСІ та КУА дає 
можливість не сплачувати податок на додану вартість.

Привабливість венчурних ІСІ пояснюється також 
тим, що пайові ІСІ не зобов’язані розкривати 
інформацію про свої учасників. За допомогою 

таких ІСІ можна використовувати велику кількість ін-
струментів для організації фінансових потоків усередині 
групи компаній (наприклад, надання позик акціями або 
іншими корпоративними правами). Факти використання 
венчурних ІСІ у схемах регулювання фінансових потоків 
дає можливість надавати позики учасникам холдингів 
без створення заборгованостей між ними. Зважаючи на 
те, що чинним законодавством не передбачено обмежень 
по термінах, на які можуть створюватися венчурні фон-
ди, власники можуть заводити і виводити кошти з таких 
фондів, не замислюючись про податкові наслідки.

Така ситуація підводить до висновку про необхід-
ність запровадження змін у сфері управління активами 
та його оподаткування, оскільки в таких умовах у реаль-
них інвесторів відсутні можливості здійснювати фінан-
сування інноваційних проектів, навіть якщо у них є таке 
бажання. Адже більшість ІСІ у такому фінансуванні не 
зацікавлені, вони мають гарантований рух фінансових 
потоків і приховані прибутки за рахунок обслуговуван-
ня холдингових фінансових потоків і участі у схемах 
оптимізації податків.
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Висновки
Сучасний етап розвитку економіки України не 

можна охарактеризувати як інноваційний. Традиційно 
проблеми низьких темпів розробки і впровадження ін-
новацій пов’язуються із недостатнім фінансовим забез-
печенням інноваційної діяльності. Особливо це стосу-
ється перших етапів реалізації інноваційних проектів, 
коли існує значна потреба у венчурних інвестиціях.  
У перші 15 років розвитку України як незалежної держа-
ви дефіцит венчурного фінансування пов’язувався з не-
достатньою кількістю венчурних ІСІ та невеликою вар-
тістю їх чистих активів. З метою стимулювання збіль-
шення кількості ІСІ та нарощування вартості чистих ак-
тивів венчурними ІСІ було розроблено та запроваджено 
ряд податкових пільг стимулюючого характеру. Одним 
із результатом запровадження таких податкових меха-
нізмів стало збільшення кількості ІСІ (у тому числі вен-
чурних) і зростання вартості чистих активів венчурних 
ІСІ. Тобто номінально відбулося зростання фінансового 
потенціалу венчурів. Однак фактичного зростання об-
сягів венчурного фінансування у сфері інноваційної ді-
яльності не відбулося. Це пов’язано з тим, що більшість 
венчурних ІСІ інвестують кошти або у традиційні про-
цеси, або залучені до схем оптимізації податків. Вихо-
дом із такої ситуації, на наш погляд, мають стати зміни 
в оподаткуванні діяльності ІСІ, а саме: запровадження 
податку на фінансові операції. Це зробить безперспек-
тивним використання ІСІ у схемах ухилення від сплати 
податків і спонукатиме їх до здійснення реальних інвес-
тицій. Перспективою подальших досліджень є обґрун-
тування об’єктів оподаткування податком на фінансові 
операції та розмірів його ставок.		                   
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