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Постановка проблеми. Домінуючою тенден-
цією розвитку світового господарства на 

рубежі XX–XXI століття стала його глобаліза-
ція, багатовимірний прояв якої виявляється че-
рез посилення конкурентної боротьби між корпо-
раціями на регіональному, субрегіональному та 
глобальному рівнях. Загострення внутрішньої та 
зовнішньої конкуренції підвищує значення нова-
торства та постійних організаційних змін та вдо-
сконалення. Компанії втілюють нові технології та 
продукти для забезпечення стратегічних конку-
рентних переваг. Особливої актуальності набуває 
розвиток корпоративного венчурного бізнесу. Од-
нак не всім компаніям вдається досягти успіху 
у венчурній діяльності. Актуальність наукового 
дослідження визначається потребою глибокого 
аналізу детермінантів ефективності венчурного 
бізнесу провідних корпорацій США.

Серед наукових праць, в яких досліджують-
ся теоретичні та практичні основи ефективнос-
ті корпоративного венчурного бізнесу необхідно 
виділити дослідження таких зарубіжних вчених, 
як: Ф.  Дауштедт, В.  Тромсдорф, Р.  Белдербос, 
Д. Феємс, Б. Летен, В. Луї, М. Беннер, М. Тюш-
мен, Дж. Біркіншо, С. Хілл, З. Блокк, І. МакМіл-
лан, В. Ванхавербек, Н. Пітерс, Г. Чезбро, Д. Ку-
ратко, Дж. Ковін, С. Торнхілл, Р. Аміт, В. Ван Дік, 
Т. Аелбрехт. Разом з тим, багато аспектів даної 
наукової проблеми залишається недостатньо 
розкритими та обґрунтованими. Подальшого 
аналізу потребує визначення детермінант успіш-
ного корпоративного венчурного інвестування у 
США та ключових країнах-інноваторах. 

Метою статті є комплексний аналіз системи 
факторів успіху корпоративного венчурного бізне-
су в США, визначення ролі та аналіз привабливос-
ті бізнес-середовища США та інших країн світу 
для розвитку корпоративного венчурного бізнесу.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Сьогодні рівень кооперації між компаніями у ці-
лому світі зростає. Все більших масштабів набу-
ває розвиток відкритих інновацій. Відкриті інно-
вації є фундаментальним чинником формування 
та розвитку корпоративного венчурного бізнесу. 
Драйвером розвитку корпоративного венчурно-
го бізнесу є реалізація корпоративної політики 
відкритих інновацій. Така політика надає кор-
порації доступ до спільно створюваних науко-
во-технічних платформ, лабораторій, спільних 
розробок та інвестиційних проектів, отримання 
консультацій в мережі партнерів, водночас про-

довжуючи знаходитись з ними у стані іннова-
ційної конкуренції. Відкритість корпорації для 
інноваційної бізнес-спільноти та інноваційного 
ринкового середовищ є одним з найважливіших 
факторів успіху компанії.

На сьогодні, детермінанти ефективного функ-
ціонування венчурного бізнесу корпорації мають 
різний фокус та спрямовані на оцінку резуль-
тату якісними та кількісними показниками. За-
галом фактори успіху можна класифікувати на 
суб’єктивні та об’єктивні [1], бімодальні та муль-
тимодальні [2], внутрішні (мікро рівень корпора-
ції) та зовнішні (макро рівень)фактори успіху [3]. 
Корпорація безпосередньо може впливати лише 
на внутрішні фактори. Внутрішні фактори мо-
жуть бути розподілені на загально корпоратив-
ні фактори, фактори окремих функцій (НДДКР, 
маркетинг тощо) та фактори особистісні (спів-
робітники). Зовнішні фактори не підпадають під 
вплив корпорації, і включають в себе наступне: 
місце розташування, ринковий потенціал, рівень 
конкуренції тощо.

Німецький дослідник Філіп Дауштедт запро-
понував світовій спільноті модель факторів успі-
ху корпорації у венчурному бізнесу [4]. Дана мо-
дель складається з таких елементів: 

– визначена стратегія (цілі, бажаний резуль-
тат та способи його виміру);

– джерела фінансування (генерація інвести-
ційних можливостей);

– фінансова та організаційна перевірка ком-
паній на перед інвестиційній стадії;

– синдикація (спільні інвестиції узгоджені з 
іншими інвесторами, партнерами);

– венчурна підтримка (пост інвестиційна під-
тримка компаній у подальшому розвитку);

– зовнішні комунікації (мережа зв’язків з по-
стачальниками, клієнтами, партнерами з науко-
во – дослідної роботи);

– зовнішня колаборація (партнерства та 
співпраця з зовнішніми компаніями);

– внутрішня колаборація (діяльність венчур-
них підрозділів спрямована на передачу знань 
від портфельних компаній до бізнес-одиниць ма-
теринської корпорації);

– стратегія виходу з бізнесу (найбільш поши-
реними є інтеграція у бізнес материнської корпо-
рації, продаж, розміщення акцій на ринку IPO, 
вторинний продаж та ліквідація). 

Досвід діяльності корпоративних венчурних 
інвесторів доводить, що вищенаведені фактори 



«Молодий вчений» • № 11 (26) • Частина 2 • листопад, 2015 р. 46

Е
К

О
Н

О
М

ІЧ
Н

І 
Н

А
У

К
И

є важливими в процесі здійснення венчурного 
бізнесу. Проте варто відзначити, що корпорація 
може досягти довгострокового ефекту від вен-
чурної діяльності притримуючись двосторонньої 
стратегії, яка орієнтована як на стратегічні ви-
годи так і на фінансові вигоди, прикладом є кор-
порація «Інтел», яка є успішним гравцем у сфері 
корпоративного венчурного бізнесу збалансову-
ючи фінансову та стратегічну складові у власній 
бізнес моделі. 

Широко поширеним у світовій літературі є 
твердження, що для успіху корпоративного вен-
чурного бізнесу необхідно встановлювати чіткі та 
зрозумілі цілі функціонування окремої бізнес-
одиниці венчурного капіталу в корпорації чи окре-
мого проекту в межах корпоративного венчурного 
підрозділу, а також забезпечити їм надання всіх 
необхідних ресурсів для досягнення поставлених 
цілей. Фокусування корпоративного венчурного 
капіталу лише на коротко  – чи довгострокових 
ініціативах, або внутрішніх чи зовнішніх інвес-
тиціях можуть спричинити ряд суперечностей у 
розвитку та призвести до відмови від інвестуван-
ня тих чи інших проектів поки вони не продемон-
струють можливість бути фінансово вигідними [5].

Ініціатива венчурного інвестування може по-
ходити зсередини корпорації або ззовні. Підроз-
діл корпоративного венчурного бізнесу викорис-
товує наявні можливості або продукує нові для 
материнської компанії. Незалежно від специ-
фіки функціонування венчурної бізнес-одини-
ці виділяють чотири типи стратегічного профі-
лю венчурного бізнесу корпорації кожен з яких 
вимагає особливого підходу до управління, а 
також розрахунку різних ключових показни-
ків ефективності (KPI). Для прикладу, компанія 
«JJDC», заснована в 1973 році як венчурне роз-
галуження компанії «Johnson&Johnson», що ста-
ло вже визнаною історією успіху [6]. Досліджую-
чи умови здійснення венчурного бізнесу компанії 
«Johnson&Johnson» виявлено внутрішню дослід-
ницьку роль двох бізнес-одиниць: «RedScript» 
компанії «Johnson&Johnson» і центру венчурного 
підприємництва компанії «Janssen Pharmaceutica» 
[7]. «Redscript» фокусується на пошуку шляхів 
вирішення технологічних прогалин і функціонує 
з метою отримання довгострокових результатів, 
а діяльність центру венчурного підприємництва 
спрямована на розвиток бізнес-моделі нових ін-
новаційних можливостей з очікуванням першо-
го бізнес-результату протягом 18-24 місяців. Зо-
внішню дослідницьку роль було покладено на 
іншу венчурну одиницю «JJDC».

З метою досягнення вищого рівня продуктив-
ності внутрішня дослідницька одиниця потребує 
обміну знаннями з материнською компанією, мо-
тивації до генерування підприємницьких ідей і 
здібностей з розвитку венчурного продукту, вод-
ночас, зовнішня дослідницька одиниця вимагає до-
ступу до зовнішнього потоку угод (deal flow), про-
фесійного управління зовнішніми технологічними 
венчурними проектами [8]. Внутрішні і зовнішні 
експлуатаційні одиниці були виведені за межі 
основного бізнесу «J & J» та не потребували інвес-
тицій материнської компанії. Іншими прикладами 
можуть бути «Aster Capital», що сконцентрували 
увагу виключно на зовнішніх дослідницьких оди-
ницях, як і хімічна компанія «BASF». «BASF» має 

два окремих венчурних підрозділи, кожен з яких 
має свою спеціалізацію. «BASF Future Business» 
зосереджена на внутрішній дослідницькій роботі, 
в той час як «BASF Venture Capital» здійснює зо-
внішню дослідницьку діяльність.

Протягом останніх десятиліть чітко просте-
жується інтенсивна циклічність корпоративної 
венчурної діяльності. Визначальними фактора-
ми стали стійкість основного бізнесу і наявність 
надлишкових фінансових ресурсів. Циклічність 
функціонування внутрішніх венчурних підроз-
ділів завжди залежить від успішності основного 
бізнесу. Вважається доцільним посилювати увагу 
на функціонуванні внутрішніх дослідних венчур-
них окремих підрозділів, коли знижується ефек-
тивність основного бізнесу і за умови наявності 
надлишкових фінансових ресурсів. І навпаки не 
доречними вважаються такі підрозділи за умови 
позитивної динаміки розвитку основного бізнесу і 
абсолютної відсутності надлишкових фінансових 
ресурсів, що і призводить до відмови від функ-
ціонування підрозділів з внутрішніх досліджень.

У зв’язку з макроекономічним спадами і під-
йомами, а також не сталістю фактору управлін-
ня цикли внутрішнього корпоративного інвесту-
вання повторюються кожні 10 років. Відомо, що 
10-и річний термін це також середня тривалість 
переходу венчурного підприємства до зрілого 
самостійного бізнесу, а це значно більш трива-
лий період ніж 1-3 роки виконання запланова-
ного бюджету венчурного інвестування проекту. 
Таким чином 1-3 роки є оптимальним періодом, 
який надається бізнес-одиниці корпоративного 
венчурного бізнесу для виправдання очікувань 
менеджменту корпорації та демонстрації пер-
ших результатів успішної діяльності. Як прави-
ло за таких умов виживають і залишаються у 
структурі корпорації підрозділи, які є стратегіч-
но вмотивованими і здійснюють свою діяльність 
на основі довгострокового інвестування [9].

Успішний корпоративний венчурний підроз-
діл має певний рівень автономності проте за-
лишається під керівництвом топ-менеджменту 
корпорації. Для успішного ведення венчурного 
бізнесу корпоративне керівництво використовує 
також й інші способи інноваційного розвитку, 
такі як участь в незалежних венчурних організа-
ціях, стратегічні альянси, придбання або ліцен-
зування технологій, що не передбачають склад-
них організаційних структур та значних обсягів 
інвестицій [7].

Корпоративний венчурний бізнес переважно 
є успішним в тому випадку, коли підрозділ кор-
поративного венчурного капіталу інвестує в під-
приємства, які зосереджують свою діяльність на 
технологіях, продуктах і ринках, які відносяться 
до сфери ключового бізнесу материнської компа-
нії. Така сумісність є важливою, оскільки створює 
платформу для трансферу ресурсів (технологіч-
них і управлінських) від материнської компанії до 
венчурної компанії. Інвестиції у венчурні підпри-
ємства, діяльність яких належить до сектору зо-
всім відмінного від сектору, у якому діє основний 
бізнес материнської компанії називається «крок у 
нову глибину» [10]. Така стратегія практикується 
корпораціями у випадку коли основний бізнес за-
знає невдачі та існує необхідність диверсифікації 
діяльності спрямувавши розвиток бізнесу в більш 
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перспективні сектори. «Крок у нову глибину» є 
надзвичайно ризикованою стратегією корпорації 
і має невеликий шанс на успіх.

В процесі здійснення венчурного бізнесу все-
редині корпорації виникає проблема неможливос-
ті здійснення тотального контролю над діяльністю 
венчурного підрозділу та суперечності у процесі 
прийняття рішень. Це є проблемою, оскільки ма-
теринська корпорація і бізнес-одиниця з питань 
корпоративного венчурного бізнесу потребують 
різних процесів, способів прийняття та виконан-
ня рішень для досягнення успіху. Венчурним 
одиницям для успішної діяльності необхідна дов-
гострокова підтримка, в той час як материнська 
корпорація акцентує увагу на короткострокових 
результатах; венчурна підприємницька діяльність 
може здійснюватись на умовах невизначеності 
кінцевого результату, а корпорація здійснює пла-
нування, встановлює стандарти, здійснює процеси 
та вживає заходи таким чином, аби знизити ризик; 
венчурна діяльність вимагає швидкого прийняття 
рішення, в той час як в материнській компанії, 
як правило процес прийняття рішень набагато 
повільніший, через цілий ряд узгоджувальних 
процедур. Тому венчурний підрозділ має володі-
ти достатнім рівнем автономності. Автономність в 
даному випадку має два ключові елементи. По-
перше, бюджет для здійснення експлуатаційних 
витрат і інвестицій в корпоративний венчурний 
підрозділ. По-друге, право прийняття рішень сто-
совно інвестицій та інших управлінських питань. 
Наприклад, в компанії «GlaxoSmithKline» (GSK) 
було створено окремий інвестиційний фонд, який 
підпорядковується корпоративній венчурній оди-
ниці «SR One». У той час як «SR» потребує пого-
дження на корпоративному рівні щодо первинних 
інвестицій, вони мають право приймати рішення 
про подальші інвестиції. «Unilever Ventures» має 
навіть більшу самостійність; вони мають власний 
інвестиційний фонд і повну автономію для здій-
снення початкових і подальших інвестицій [11]. 
Проте, дуже багато автономії може спричинити 
негативні наслідки. Щоб корпоративний венчур-
ний підрозділ не перетворився на ізольовану від 
материнської корпорації бізнес-одиницю має бути 
впроваджений механізм, який би пов’язував кор-
порацію з корпоративною венчурною одиницею 
(КВО). Такий взаємозв'язок може здійснюватись 

у різних формах, таких як бізнес-одиниці у влас-
ності співробітників, наприклад, як в компанії 
«GlaxoSmithKline», бізнес-одиниці у власності ке-
рівників-членів консультативної ради, наприклад, 
«SNCF» та взаємопов’язане інвестування основно-
го бізнесу і КВО, наприклад, «Alcatel-Lucent».

Корпоративне венчурне інвестування пере-
важно фокусується на здійсненні фінансуван-
ня високо ризикових інноваційних проектів. 
В  останніх світових дослідженнях встановлено, 
що для успішності венчурного інвестування не-
обхідно встановити критичну кількість венчур-
них проектів у портфелі корпорації. Екстраполя-
ція методу формування інвестиційного портфелю 
фінансовими компаніями на корпоративний вен-
чурний бізнес показує, що корпоративний порт-
фель з близько 30 нових підприємств в кінцево-
му результаті принесе фінансову винагороду за 
прийняті ризики [3]. 

Корпоративний венчуринг здійснює позитив-
ний вплив на результати діяльності корпорації, 
за умови високого ризику та відсутності гаран-
тій успіху. Тим не менш, історія повна прикладів 
компаній, які почали корпоративне венчурне ін-
вестування шляхом створення КВО, але закрили 
їх з невдачею тільки через кілька років, напри-
клад, «Lucent Technologies». «Lucent» створили 
«New Ventures Group» (NVG) в 1997 році з ме-
тою комерціалізації одної з технологій за меж-
ами «Bell Laboratories», що вже не вписувалась 
у корпоративну стратегію [12]. У січні 2000 року, 
«NVG» досягла успіху і була визнанана кращим 
прикладом корпоративного венчурного бізнесу. 
Тим не менш, «Lucent Technologies» продала 
в 2002 році більшу частину своїх акцій «NVG» 
компанії з приватним капіталом. Короткий цикл 
окремого корпоративного венчурного проекту не 
може розглядатися як ознака його невдачі. Ба-
гато програм корпоративного венчурного бізнесу 
закривають перш ніж вони отримують можли-
вість продемонструвати власну ефективність. 

Досвід американських компаній, показує що 
збільшення обсягів інвестування корпоративно-
го венчурного капіталу пов’язане з подальшим 
зростанням кількості корпоративних патентів та 
вищої ринкової оцінки інвестованих фірм. Фір-
ми, які мають КВО з стратегічною орієнтацією 
та інвестують у венчурні проекти у секторі свого 

Рис. 1. Модель корпоративного венчурного бізнесу на основі політики відкритих інновацій
Джерело: розроблено автором 
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основного бізнесу демонструють кращі показни-
ки ефективності.

Дуже важливим фактором успіху є зовнішні 
та внутрішня колаборація. В процесах здійснення 
венчурного бізнесу корпорація взаємопов’язана 
з іншими суб’єктами економічної діяльності. На-
лагоджена система взаємозв’язків та участь у 
науково-технічних, дослідних, інвестиційних 
мережах значно підвищують продуктивність 
венчурної діяльності компаній. Адже маючи 
найбільші у світі фінансові та інтелектуальні 
ресурси корпорація буде не спроможна реалі-
зувати ідеї в життя та створити новий продукт 
ізольовано від світу, без взаємозв’язку з інши-
ми суб’єктами. Корпоративний венчурний бізнес 
здійснюється усіма учасниками зображеної ме-
режі. Один від одного суб’єкти отримують ре-
сурси різної природи, необхідні для отримання 
результату на виході-нового продукту. Розробка 
нового продукту може бути націлена на вихід на 
новий для материнської компанії, ще не освоє-
ний ринок, чи впровадження нововведення на 
ринку ключового бізнесу корпорації.Важливим 
фактором успіху для корпорації є відкритість 
до співпраці, пошук вигідних партнерів в межах 
політики відкритих інновацій. Відкриті інновації 
є елементом нової моделі розвитку бізнесу, яка 
тісно пов’язана з баченням компанії та її готов-
ністю до змін (рис. 1).

Внутрішня інноваційна політика та стратегія 
бізнесу, яку розробляє топ-менеджмент корпо-
рації відносяться до факторів успіху, на які ком-
панія має безпосередній вплив і може варіювати 
ними залежно від ринкової кон’юнктури. Проте 
як вже згадувалось вище, виділяють також ряд 
факторів зовнішніх, або макроекономічних, які 
не піддаються впливу корпорації. Такі фактори 
вимагають від компанії адаптації, зміни бачення 
та пошуку нових можливостей розвитку за умов, 
які створюються у зовнішньому середовищі.

В першу чергу на результат діяльності корпо-
рації впливають макроекономічні фактори краї-
ни, на території якої перебуває основний бізнес. 
Експерти Міжнародного центру фінансових до-
сліджень Бізнес Школи (International Center for 
Financial Research Business School) університету 
Наварри розробили методику розрахунку гло-
бального індексу привабливості країн для розви-
тку венчурних та прямих приватних інвестицій 
бізнесу (The Global Venture Capital and Private 
Equity Country Attractiveness Index) [13]. Для 
розрахунку індексу країни світу оцінюються за 
головними критеріями: економічна активність, 
розвиток ринків капіталу, оподаткування, за-
хист прав інвесторів та корпоративне управлін-
ня, людський розвиток та соціальне середовище, 
підприємницька культура та можливості. Даний 
індекс підтверджує, що найкращі умови для роз-
витку венчурного інвестування та прямих при-
ватних інвестицій у 2014 році створені у США 
(значення індексу дорівнює 100 (табл. 1).

За регіональними групами даний індекс де-
монструє, що найбільше сприятливих макроеко-
номічних факторів для розвитку венчурного біз-
несу сформовано на території Північної Америки. 
Розвиток венчурного корпоративного бізнесу у 
США обумовлений ефективною інноваційною 
системою країни. У США компанії можуть вико-
ристовувати ряд пільг: зниження ставки оподат-
кування на доходи від операцій з цінними папе-
рами, внаслідок чого збільшується обсяг коштів, 
що інвестуються в інноваційні проекти, пільгове 
оподаткування (до 20%), пільговий режим амор-
тизації, інвестиційний податковий кредит тощо. 
США стали провідною країною у сфері розроб-
ки та впровадження інновацій завдяки надзви-
чайній підприємницькій культурі інвестування, 
державній підтримці, створенню потужної інвес-
тиційної інфраструктури та здійсненню фунда-
ментальних наукових досліджень, що за умови 
комерціалізації наукових ідей забезпечують їх 
міжнародну конкурентоспроможність. 

Таблиця 1
Топ-10 країн за рейтингом Глобального індексу 
привабливості країн для венчурних та прямих 

приватних інвестицій, 2013-2014 рр.
Місце у 
рейтингу

Рейтинг 
2014 Оцінка Рейтинг 

2013 Оцінка 

1 США 100 США 100
2 Канада 96 Канада 97

3 Сінгапур 96 Велико-
британія 95

4 Велико-
британія 95 Японія 92

5 Гонг-Конг 93 Сінгапур 92
6 Японія 92 Австралія 91
7 Німеччина 91 Німеччина 91
8 Австралія 90 Гонг-Конг 90
9 Швеція 88 Швеція 88
10 Швейцарія 88 Швейцарія 87

Джерело: розроблено автором на основі [13]

Висновки. Отже, на сучасному етапі розви-
тку економіки корпоративний венчурний бізнес 
є ефективним шляхом фінансування інновацій та 
прискорення динаміки науково-технічного про-
гресу. Ефективність корпоративного венчурного 
бізнесу залежить від внутрішніх корпоративних 
та зовнішніх факторів. Бізнес середовище країни 
формує ступінь її привабливості для здійснення 
венчурної діяльності корпорацій. Сьогодні най-
більш привабливою країною для венчурного біз-
несу є США. Корпоративний венчурний бізнес 
корпорацій США є найуспішнішим у світі. Успіх 
американських компаній визначається ефектив-
ною корпоративною стратегією венчурного бізне-
су, наявними ресурсами та можливостями розви-
тку бізнесу, потужною національною інноваційною 
інфраструктурою, високим рівнем підприємниць-
кої культури та якістю інтелектуального ресурсу.
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ДЕТЕРМИНАНТЫ УСПЕХА ВЕНЧУРНОГО БИЗНЕСА КОРПОРАЦИЙ США

Аннотация
Исследованы теоретические вопросы формирования системы детерминантов успеха корпоративного 
венчурного бизнеса в США. Рассмотрены практические аспекты корпоративного венчуринга веду-
щих корпораций мира. Исследованы особенности функционирования подразделений корпоративного 
венчурного бизнеса на примере отдельных корпораций. Определена роль внешней и внутренней биз-
нес-среды в формировании факторов успеха венчурного бизнеса. Разработана модель корпоративного 
венчурного бизнеса на основе политики открытых инноваций. Осуществлен анализ привлекательности 
стран мира для развития эффективного венчурного бизнеса.
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DETERMINANTS OF SUCCESS VENTURE BUSINESS OF US CORPORATIONS

Summary
The theoretical issues of forming a system of success determinants of corporate venture business in US 
were investigated. The practical aspects of corporate venturing of leading companies reviewed in the article. 
Features of functioning of corporate venture business units of certain corporations were studied. The role of 
external and internal business environment in forming the success factors of venture business was identified. 
A model of corporate venture business based on open innovation policy was developed. Analysis of the 
attractiveness of countries of the world for effective venture business was conducted in the article.
Keywords: corporate venture business, corporate venture business unit, success factors, open innovation, 
venture business development.


