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Постановка проблеми. Основу норма-
тивно-правового регулювання діяльності 
венчурних фондів становлять Закон Украї-
ни «Про інститути спільного інвестування» 
від 5 липня 2012 року № 5080-VI (далі – ЗУ 
«Про ІСІ») і підзаконні акти Національної 
комісії із цінних паперів та фондового рин-
ку (далі – Комісія). Проте нормативна база 
венчурного фінансування в Україні суттєво 
обмежена відсутністю спеціальних норма-
тивних актів, присвячених регулюванню 
безпосередньо венчурної діяльності. Про-
блемою є і те, що законодавством не перед-
бачено особливих вимог до структури ак-
тивів венчурних фондів, що вказували б на 
їхню інноваційну природу. Тобто їхні права 
щодо можливості визначення об’єктів ін-
вестування майже не обмежені порівняно з 
іншими інститутами спільного інвестування 
(далі – ІСІ), але обов’язків, які б кореспон-
дували цим правам, офіційно не передбаче-
но. Загальноприйнятим у світовій практиці 
обов’язком вважається фінансування іннова-
ційних проектів. Існує нагальна потреба в пе-
реорієнтації українських венчурних фондів, 
які безпідставно користуються особливим 
режимом оподаткування та іншими перед-
баченими для них преференціями. Потріб-
но, щоб суб’єкти господарювання, зокрема 
венчурні фонди, та інші учасники відносин у 
сфері господарювання здійснювали свою ді-

яльність у межах правового господарського 
порядку, що буде слугувати задоволенню по-
треб не лише окремих суб’єктів, а й суспіль-
ства в цілому. Саме для того, щоб економіка 
країни розвивалася інноваційним шляхом, 
роль держави як координатора всіх видів від-
носин є вирішальною, тому що саме від її волі 
залежить дух права, який формується вихо-
дячи з пріоритету публічних інтересів.

Також українські венчурні фонди не вра-
ховують особливості природи венчурного 
інвестування. Це може привести до того, що 
венчурні інвестори, як і раніше, ігнорувати-
муть організаційно-правові форми, перед-
бачені українським законодавством, і ство-
рювати фонди в країнах і на територіях з 
найбільш сприятливою правовою системою.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Серед науковців, які досліджували окремі 
ознаки нормативно-правового регулювання 
діяльності ІСІ взагалі та венчурних фондів 
зокрема, наголошували на проблемах інвес-
тиційної діяльності в Україні, можна назва-
ти таких дослідників, як: Р. В. Афанасієв [1],  
О. М. Вінник [2], С. О. Віхров [3], Б. В. Дере-
вянко [4], Д. В. Задихайло [5], Ю. М. Жорно-
куй [6; 7], Т. С. Гудіма [8], О. Р. Кібенко [9], 
В. Ю. Полатай [10], О. Є. Сімсон [11], Д. Е. 
Федорчук [12], В. Д. Чернадчук [13] та інші. 
Саме завдяки їхнім науковим доробкам осно-
вні питання венчурної діяльності розгляда-
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ються з юридичної точки зору. Але через не-
достатність обсягів інвестування в економіку 
України у тому числі і через недорозвиненість 
правового регулювання діяльності венчурних 
фондів потрібні нові наукові дослідження.

Мета статті – через характеристику об’єкта 
венчурних інвестиційних правовідносин 
запропонувати визначення венчурного 
фонду, що більшою мірою відображатиме 
та розкриватиме його інноваційну приро-
ду; запропонувати спосіб законодавчого 
закріплення основних засад регулювання 
венчурної діяльності.

Виклад основного матеріалу. Відповідно 
до частини 2 статті 2 Закону України «Про 
інвестиційну діяльність» від 18 вересня 1991 
року № 1560-XII інвестиційною діяльністю 
є сукупність практичних дій громадян, юри-
дичних осіб і держави щодо реалізації інвес-
тицій. До інвестицій законодавство відно-
сить всі види майнових та інтелектуальних 
цінностей, що вкладаються в об’єкти підпри-
ємницької та інших видів діяльності, в ре-
зультаті якої створюється прибуток (дохід) 
або досягається соціальний ефект. Інвести-
ційна діяльність, якою займається професій-
ний суб’єкт, зареєстрований у встановлено-
му законодавством порядку, є однією із форм 
підприємницької діяльності, а отже має гос-
подарсько-правовий характер.

Частиною 1 статті 5 названого вище За-
кону визначено коло суб’єктів інвестиційної 
діяльності, поділених на інвесторів і учасни-
ків. Закон називає інвестором суб’єкта інвес-
тиційної діяльності, який приймає рішення 
про вкладення власних, позичкових і залуче-
них майнових та інтелектуальних цінностей 
в об’єкти інвестування. У юридичній літера-
турі висловлено думку, що інвестором є фі-
зична або юридична особа, а також держава 
чи територіальна громада, що вкладає майно, 
майнові права та інші цінності, які мають 
ринкову вартість, з метою одержання прибут-
ку безпосередньо у власний чи створюваний 
ним об’єкт інвестування, або через передачу 
їх реципієнту для реалізації (використання) 
інвестицій на підставі договору інвестицій-
ного характеру [3, c. 38]. Вважаємо, що тут 
наведено не весь склад можливих інвесторів. 
Наприклад, не названо об’єднання або групу 
держав чи міждержавне утворення, які також 
можуть бути інвестором. Так само стосовно 
нашого дослідження можна зазначити, що 
венчурні фонди не є фізичними особами, але 
при цьому в деяких державах утворюються і 
функціонують без статусу юридичної особи. 
А отже, виходячи з наведеного переліку, вен-
чурний фонд, утворений за законодавством 
певної держави без статусу юридичної особи, 

не підпадає під жодну категорію з наведених 
вище. Виходить, що він не може бути інвес-
тором. Але це не так, інакше зникає сенс його 
утворення і діяльності…

Основу правового регулювання вен-
чурної діяльності натепер становлять ЗУ 
«Про ІСІ» та підзаконні акти Комісії. Але 
правовий статус венчурного фонду (осно-
вного елемента венчурного інвестування) 
як суб’єкта інноваційної діяльності офіційно 
не визначено. Проблему нормативно-право-
вого регулювання венчурних інноваційних 
відносин вже намагалися вирішити, але ці 
спроби успіху не мали. Проекти законів 
України «Про венчурну діяльність в іннова-
ційній сфері» і «Про венчурні інвестиційні 
фонди» так і залишилися проектами, зважа-
ючи на те, що їх норми суперечать вже наяв-
ному законодавству, що регулює діяльність 
зі спільного інвестування. ЗУ «Про ІСІ» та 
акти Комісії вже передбачають можливість і, 
відповідно, правові та організаційні основи 
створення, діяльності, припинення венчур-
них фондів, тому було б доречнішим доопра-
цювання наявних нормативних актів.

У деяких джерелах можна побачити твер-
дження про те, що венчурний фонд є інвести-
ційним посередником між індивідуальними 
інвесторами та підприємствами, що потре-
бують фінансування. О. Р. Кібенко дає таке 
визначення поняття інвестиційного посеред-
ника: це суб’єкт підприємницької діяльнос-
ті, що на договірних підставах отримав від 
інвестора майно, майнові права та інші цін-
ності для подальшого інвестування, яке здій-
снюється на професійних засадах [9, c. 220].

Венчурний фонд є організаційною струк-
турою, що створюється для реалізації діяль-
ності інвесторів і сам виступає в ролі інвес-
тора. Враховуючи це та беручи до уваги, що 
активами інвесторів може керувати тільки 
компанія з управління активами, яка є про-
фесійним учасником фондового ринку, мож-
на стверджувати, що венчурний фонд – про-
фесійний суб’єкт інвестиційної діяльності, 
компанія з управління активами якого при-
ймає рішення про вкладення власних, позич-
кових і залучених майнових та інтелектуаль-
них цінностей в об’єкти інвестування з метою 
одержання прибутку безпосередньо, через 
передачу їх реципієнту для реалізації (ви-
користання) інвестицій на підставі догово-
ру інвестиційного характеру. Таким чином, 
венчурний фонд є суб’єктом інвестиційної 
діяльності. Виходячи з легальних і доктри-
нальних визначень та характерних рис, у ці-
лому інноваційну діяльність можна вважати 
частиною інвестиційної діяльності, яка від-
різняється від неї (виділяється з неї) окре-
мою прогресивною складовою частиною. 
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Через складність цієї діяльності порівняно 
з простими інвестиціями інноваційна діяль-
ність є менш поширеною, проте важливішою 
[4, с. 37]. Будучи суб’єктом інвестиційної ді-
яльності, венчурний фонд у своїй діяльності 
керується усім масивом українського і між-
народного, визнаного в Україні, інвестицій-
ного законодавства. Але при цьому, будучи 
суб’єктом інноваційної діяльності, спрямова-
ної на пошук та фінансування високоризико-
вого, проте потенційно високодохідного про-
екту вітчизняних суб’єктів господарювання, 
венчурний фонд керується законодавством 
про інноваційну діяльність.

С. О. Віхров наголошує на тому, що з ме-
тою посилення ролі венчурних фондів у за-
безпеченні розвитку економіки України інно-
ваційним шляхом доцільно офіційно визнати 
їх суб’єктами інноваційної діяльності [3]. Тоб-
то венчурний фонд визначається суб’єктом 
інноваційної діяльності, якщо об’єктом його 
інвестиційних правовідносин визначається 
суб’єкт інноваційної діяльності. Для обґрун-
тування даного твердження визначимо об’єкт 
венчурного інвестування за загально прийня-
тим у світі підходом. Розглянемо визначен-
ня основних суміжних із венчурним фондом 
доктринальних понять, таких як венчурна  
діяльність, венчурне фінансування, венчур-
ний капітал, венчурний капіталіст.

За аналогією з інвестиційною діяльністю 
під венчурної діяльністю Р. П. Кулієв розу-
міє діяльність зі створення й управління вен-
чурними фондами, венчурними компаніями, 
які формувались в одній із передбачених за-
коном організаційно-правових форм з метою 
фінансування робіт із впровадження та ко-
мерційної реалізації інновацій [14]. Об’єктом 
венчурної діяльності можна визначити вен-
чурні інноваційні компанії.

Т. С. Гудіма пропонує визначити венчурну 
діяльність як сукупність дій суб’єктів госпо-
дарських відносин, які виникають із приводу 
розміщення інвестиційних коштів в активи 
інноваційних підприємств, що перебувають на 
початковій стадії розвитку, а також професій-
ного управління цими активами, спрямованого 
на збільшення їх вартості та подальшої реалі-
зації в середньостроковій перспективі з метою 
отримання прибутку або досягнення іншого 
соціального ефекту, і характеризуються підви-
щеним ступенем ризику несення збитків [8, c. 
71]. У цьому визначенні об’єктом венчурних 
правовідносин виділено активи саме іннова-
ційних підприємств, а не всіх підприємств – 
реципієнтів іноземних і внутрішніх інвестицій. 
І при цьому названі активи повинні перебувати 
на початковій стадії розвитку.

Венчурне фінансування, за визначенням 
Європейської асоціації прямого та венчур-

ного інвестування (European Private Equity 
& Venture Capital Association – EVCA), – це 
акціонерний капітал, який надається профе-
сійними фірмами, що інвестують, одночасно 
беручи участь в управлінні, у приватні під-
приємства, які демонструють значний по-
тенціал зростання, на фазах їх початкового 
розвитку, розширення та перетворення [15]. 
Об’єктом інвестиційної діяльності є приват-
ні підприємства, які демонструють значний 
потенціал зростання, на фазах їх початково-
го розвитку, розширення та перетворення. 
Тобто з переходом об’єкта інвестування з 
початкової у фазу стабільного виробництва 
інтерес до нього з боку венчурного фонду 
згасає. Можна сказати, що рівень іннова-
ційності об’єкта інвестування венчурним 
фондом є зворотно пропорційним обсягам 
виробництва. Новий продукт втрачає свою 
інноваційність, стаючи масовим. У цьому 
разі діяльність підприємства-виробника стає 
просто інвестиційною. А венчурні фонди 
звичайні інвестиції цікавлять найменшою 
мірою, на противагу високоризиковим, проте 
високодохідним інноваційним проектам.

У банківській енциклопедії, укладеній 
Ч.Дж. Вулфелом, зазначено, що венчурний 
капітал – це економічна категорія, що відо-
бражає систему відносин між державою, ін-
весторами та малими і середніми підприєм-
ствами з приводу довгострокового залучення 
капіталу на засадах прямого інвестування з 
метою сприяння росту конкретного бізнесу в 
прибуткових галузях економіки, пов’язаних 
з інноваційною та науковою діяльністю, на-
дання обумовленої суми коштів в обмін на 
частку в статутному фонді чи на певний пакет 
акцій з наступним відшкодуванням понесе-
них витрат шляхом їх продажу, а також на за-
садах розподілу ризику такої діяльності між 
інвестором і підприємством [16, c. 231-232].  
Об’єктом інвестиційної діяльності визнача-
ється бізнес у прибуткових галузях економі-
ки, пов’язаних з інноваційною та науковою 
діяльністю.

Спільна думка європейських та амери-
канських вчених полягає в тому, що «вен-
чурний капіталіст» – менеджер фонду пря-
мих інвестицій (або венчурного фонду), що 
відповідає за управління інвестицією у ви-
значену портфельну компанію. За активної 
участі в управлінні (що є типовою моделлю 
у разі прямої інвестиції) венчурний капіта-
ліст вносить не тільки гроші до акціонерного 
капіталу компанії (без забезпечення і без об-
тяження заставою на майно), але, що особли-
во важливо, привносить в компанію знання, 
ділові контакти, свою репутацію, стратегічні 
поради і т. д. Часто також під «венчурним 
капіталістом» мається на увазі керуюча ком-
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панія венчурного фонду [17]. Об’єктом ін-
вестиційної діяльності виступає портфельна 
компанія.

Різні джерела, включаючи тлумачні та 
інші словники, наводять таке визначення та/
або переклад поняття фонд: запаси, ресурси, 
накопичення, фінанси, капітал; грошові ко-
шти, призначені для якої-небудь мети, що 
мають певне призначення; шанси на успіх; 
репутація, значення, довіра, наявна по від-
ношенню до кого-небудь; організація, за-
снована для надання матеріальної допомоги 
соціальним верствам або групам населення; 
громадська організація, яка відає збором і 
розподілом коштів на певні суспільні потре-
би [18; 19]. Тобто фонд – організація, осно-
вними функціями якої є: по-перше, акуму-
лювання ресурсів і, по-друге, їх розподілення 
для досягнення спільної мети.

У глосарії термінів, що представлені на 
сайті Російської асоціації венчурного інвес-
тування (РАВІ), зазначено таке: «Фонд вен-
чурного капіталу» (Venture Capital Fund) –  
організація, яка акумулює зовнішні фінан-
сові кошти з різних джерел для інвестуван-
ня у високоризикові високотехнологічні 
інноваційні проекти. Фонд вкладає кошти 
шляхом придбання акцій нової компанії на 
обмежений термін (до тих пір, поки ринок 
не буде здатний повернути вкладений капі-
тал з істотним прибутком, але зазвичай не 
більш ніж на 7 років). Продаж своєї частки 
компанії фонд здійснює, коли комерціаліза-
ція компанії дозволяє їй вийти на пік ринко-
вої вартості і, отже, дати фонду максимально 
можливий прибуток [17].

Як зазначається у банківській енцикло-
педії, розробленій при Центрі наукових до-
сліджень НБУ, венчурний фонд не інвестує 
власний капітал у венчурні підприємства, 
акції яких він викуповує, а виступає в ролі 
посередника між інвестором та інвестованим 
підприємством, тобто основна мета венчур-
ного фонду – акумулювання капіталу для 
подальшого інвестування у перспективні та 
привабливі ризикові інноваційні проекти 
[20, c. 101]. Об’єктом визначаються перспек-
тивні та привабливі ризикові інноваційні 
проекти.

Ю. М. Жорнокуй визначає венчурне під-
приємництво як спеціальний вид підприєм-
ництва, заснований на наявності у підпри-
ємця здатності акумулювати з різних джерел 
кошти, орієнтований на практичне викорис-
тання технічних і технологічних нововве-
день, які оцінюються як високорентабельні, 
і спрямований як на завершення науково-
технічних проектів, ще не випробуваних на 
практиці, так і на вдосконалення тих, що вже 
існують, з метою реалізації прав інтелекту-

альної власності й отримання прибутку та 
(або) іншого ефекту (переваг) [7]. Тобто в 
цьому разі об’єктом венчурного інвестуван-
ня є підприємство, орієнтоване на практичне 
використання високорентабельних техніч-
них і технологічних нововведень.

Аналіз поняття інноваційної діяльнос-
ті, наведеного у ЗУ «Про інноваційну ді-
яльність», дозволяє підтримати погляди 
українських і зарубіжних учених про те, що 
венчурні фонди – це суб’єкти інноваційної 
діяльності.

Отже, науковці виділяють такі об’єкти 
венчурних інвестиційних правовідносин 
(венчурного інвестування): 1) Венчурні ін-
новаційні компанії [14]; 2) Активи інновацій-
них підприємств, що перебувають на почат-
ковій стадії розвитку [8, c. 71]; 3) Приватні 
підприємства, які демонструють значний 
потенціал зростання, на фазах їх початкового 
розвитку, розширення та перетворення [15]; 
4) Бізнес у прибуткових галузях економі-
ки, пов’язаних з інноваційною та науковою 
діяльністю [16, c. 231-232]; 5) Портфельна 
компанія [17]; 6) Високо ризикові високо-
технологічні інноваційні проекти [20, c. 101]; 
7) Підприємство, орієнтоване на практичне 
використання високорентабельних техніч-
них і технологічних нововведень [7].

Висновки

На основі поєднання основних рис назва-
них вище об’єктів венчурних інвестиційних 
правовідносин можна запропонувати об’єкт 
венчурних інвестиційних правовідносин ви-
значати як суб’єкт господарювання, що ре-
алізує високоризикові високотехнологічні 
інноваційні проекти у прибуткових галузях 
економіки та демонструє значний потенціал 
зростання на фазах їх початкового розвитку, 
розширення та перетворення.

Отже, венчурний фонд – професійний 
суб’єкт інвестиційної діяльності, компанія 
з управління активами якого займається 
спочатку акумулюванням ресурсів, а потім 
приймає рішення про вкладення власних, 
позичкових і залучених майнових та інтелек-
туальних цінностей у підприємства, що реа-
лізують високоризикові високотехнологічні 
інноваційні проекти у прибуткових галузях 
економіки та демонструють значний потен-
ціал зростання на фазах їх початкового роз-
витку, розширення та перетворення, з метою 
одержання прибутку безпосередньо через 
передачу їх реципієнту для реалізації (ви-
користання) інвестицій на підставі договору 
інвестиційного характеру.

На наш погляд, є необхідність одночас-
но з внесеннями змін до інноваційного за-
конодавства стосовно визначення механізму 
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венчурного фінансування інноваційної ді-
яльності вносити зміни безпосередньо до ЗУ 
«Про ІСІ» та відповідних нормативних актів 
Комісії, що регламентують порядок створен-
ня, функціонування і припинення венчурних 
фондів як безпосередніх і ключових учасни-
ків венчурної діяльності з метою усунення 
можливих прогалин та неузгодженостей між 
нормами, що призначені для регулювання 
відносин інноваційно-інвестиційної діяль-
ності венчурних фондів, та нормами, що вже 
регулюють наявні венчурні інвестиційні від-
носини. Саме на це повинні бути спрямовані 
найближчі наукові розвідки. Крім цього, най-
ближчі дослідження правового регулювання 
відносин у сфері венчурного інвестування 
повинні спрямовуватися на розробку комп-
лексного правового регулювання механіз-
му венчурного інвестування, де венчурний 
фонд виконуватиме функції джерела фінан-
сування інноваційних проектів як елемента 
системи ІСІ шляхом створення та реалізації 
правових норм у доступній для розуміння 
широкого кола агентів господарювання фор-
мі. Таким чином, зміни мають бути внесені 
до всіх системоутворюючих актів, включаю-
чи ГК України, ЗУ «Про ІСІ» та нормативні 
акти Комісії, ЗУ «Про інноваційну діяль-
ність».
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В статье рассмотрена проблематика нормативно-правового регулирования деятельности 
венчурных фондов. Предложено определение понятия венчурного фонда как субъекта инвестици-
онно-инновационных отношений. Определен объект венчурных инвестиционных правоотношений и 
раскрыта инновационная природа венчурных фондов. На основе проведенного исследования сфор-
мулированы предложения по совершенствованию законодательства Украины об инвестиционной и 
инновационной деятельности.

Ключевые слова: венчурный фонд, инвестиционная деятельность, инновационная дея-
тельность, нормативное регулирование деятельности венчурных фондов, объект венчурных 
инвестиционных правоотношений, венчурное финансирование, венчурный капитал, венчурный 
капиталист.

Article is devoted to the legal regulation of venture capital funds. The definition of venture capital Fund 
as a subject of investment and innovation relations was proposed. The object of venture investment legal re-
lations was identified and innovative nature of venture funds was discovered. Proposals were formulated for 
improving the Ukrainian legislation on investment and innovation.

Key words: venture fund, investment activity innovation activity, regulation activity of venture 
capital funds, venture capital legal object, venture financing, venture capital, venture capitalist.


