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У сучасній Україні відбувається формування нової для нашої держави, 

ринкової моделі інвестиційного процесу. Якщо раніше, у період доринкової 

економіки, цей процес здійснювався централізовано, на планових засадах і 

переважною мірою був монополією держави, то нині до інвестиційної 

діяльності активно залучаються приватні інвестори, суб’єкти 

господарювання самостійно або через фінансових посередників знаходять 

грошові ресурси на фінансових ринках у необхідних їм обсягах, формах і за 

прийнятною ціною. Важливу роль у цьому процесі відіграють інститути 

спільного інвестування (далі – ІСІ) – пайові та корпоративні інвестиційні 

фонди, переважну частку серед яких нині складають венчурні інвестиційні 

фонди. Це зумовлює підвищену увагу з боку юридичної науки до зазначених 

фондів, висуває проблему вдосконалення правових засад організації та 

діяльності цих фондів до важливих наукових і практичних завдань. 

Аналіз досліджень і публікацій останніх років показує, що різні 

аспекти венчурного інвестування розглядалися такими вченими- 

правознавцями, як О.М. Вінник, Т.С. Гудіма, Ю.М. Жорнокуй, О.В. 

Кологойда, В.В. Поєдинок, В.І. Полюхович та іншими. У той же час ряд 

правових питань організації та діяльності венчурних фондів поки що 

залишаються поза увагою дослідників.  

Метою цієї статті є надання правової оцінки сучасного стану 

венчурного інвестування в Україні, обґрунтування пропозицій щодо 

вдосконалення його правового регулювання та підвищення ролі венчурних 

фондів як важливої складової інвестиційного процесу в ринковій економіці. 

Правовий статус венчурних фондів у цілому визначений Законом 

України „Про інститути спільного інвестування” від 5 липня 2012 р. [1] (далі 

– Закон про ІСІ). Згідно ч. 10 ст. 7 цього Закону венчурними фондами 

визнаються недиверсифіковані ІСІ закритого типу, що здійснюють виключно 

приватне розміщення цінних паперів серед юридичних та фізичних осіб.  



Іншими словами, венчурні (від англ. venture – ризикова справа) 

інвестиційні фонди – це корпоративні або пайові недиверсифіковані закриті 

інвестиційні фонди, активи яких більш ніж на 50 % складаються з 

корпоративних прав і цінних паперів, що не котируються на фондових 

біржах. Венчурні фонди здійснюють виключно приватне розміщення 

емітованих ними цінних паперів (акцій або інвестиційних сертифікатів) та 

провадять досить ризиковану інвестиційну стратегію, зокрема, інвестиції в 

інноваційні проекти недержавних підприємців, які через високу ризиковість 

не можуть отримати фінансову підтримку з традиційних джерел (таких, як 

банківський кредит). Венчурним фондам властивий найвищий рівень 

інвестиційного ризику. У спеціальній літературі відзначається, що венчурний 

капітал функціонує в умовах „схваленого ризику”, інвестори заздалегідь 

враховують можливість втрати коштів у випадку невдачі фінансованої 

справи, розраховуючи на високу норму прибутку у разі успіху [2, с. 228].  

Виникнення венчурних фондів у світовій практиці було зумовлено 

необхідністю фінансування малого наукомісткого бізнесу. Венчурний 

капітал почав застосовуватися у США з середини 50-х років минулого 

сторіччя, у Європі він з’явився наприкінці 70-х років. Більшість 

технологічних революцій була ініційована фірмами, що фінансуються саме 

венчурним капіталом: у США 4% фірм, що найшвидше зростають і 

підтримуються переважно венчурним капіталом, створюють 70% усіх нових 

робочих місць; у країнах Євросоюзу аналогічний показник сягає  50%. У 

Європі за останні роки кількість працівників у фірмах, підтриманих 

венчурним капіталом, зростала на 15% щорічно, а в середньому по економіці 

– менше 1%. Дохідність венчурних інвестицій у західних країнах досягає 50–

70% річних або й більше. Існування таких світових грандів ІТ-індустрії як 

Microsoft, Intel, Apple, Google, Facebook стало можливим саме завдяки 

венчурним інвестиціям на початковому етапі розвитку. Зростання вартості 

компанії і, як наслідок, прибутку інвесторів, вкладеного у відповідні венчурні 

фонди, досягало 1000%. Останнім часом значний розвиток венчурна 



індустрія отримала у країнах Південно-Східної Азії, передусім у Китаї, 

Республіці Корея, Сінгапурі [3].  

Процес створення інфраструктури підтримки венчурного інвестування 

розвивається й у постсоціалістичних країнах. Активно розпочався він у 

Російській Федерації, де у 1997 р. була утворена Російська асоціація 

венчурного інвестування. У 2000 р. за розпорядженням Уряду РФ від 10 

березня 2000 р. № 362-р був створений Венчурний інноваційний фонд – 

перший „фонд фондів”, кошти якого призначені для дольових вкладень у 

створювані регіональні та галузеві венчурні фонди для інвестування у 

російські високотехнологічні підприємства. З 2000 р. щорічно проводяться 

Російські венчурні ярмарки [4]. Національним венчурним фондом 

розроблений проект федерального закону „Про венчурну діяльність”, який 

під такою діяльністю розуміє комерційну реалізацію інновацій, яка 

здійснюється венчурними компаніями та фондами [5]. В Угорщині у 1998 р. 

прийнято закон „Про венчурні інвестиції, компанії венчурного капіталу та 

фонди венчурного капіталу”, який передбачає функціонування двох видів 

венчурних інвесторів – компаній та фондів венчурного капіталу [6]. Російські 

та угорські компанії та фонди подібні до українських відповідно 

корпоративних та пайових венчурних ІСІ, що само по собі зайвий раз 

підтверджує прийнятність вітчизняних форм ІСІ для функціонування 

венчурних фондів.  

В Україні розвиток венчурного бізнесу розпочався у 90-х роках 

минулого сторіччя і нині перебуває на стадії активного формування. У 

порівнянні з іншими ІСІ венчурні фонди, які працюють переважно з 

інвесторами – юридичними особами, у сучасній Україні не тільки домінують, 

а й розвиваються, незважаючи на загальні низхідні тенденції розвитку ІСІ.  

Так за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу (далі – 

УАІБ) у 2013 р. спостерігалися понижувальні тенденції в діяльності ІСІ. 

Основні тренди на українському ринку ІСІ полягали як у продовженні 

падіння у секторах публічних, зокрема відкритих, ІСІ, так і продовженні 



росту – у секторі венчурних фондів. Затребуваними серед інвесторів як з 

України, так і з-за кордону були саме венчурні ІСІ, причому частка вкладень 

громадян України у сукупних активах цих фондів навіть дещо зросла. Якщо 

провал на фондовому ринку на початку другого кварталу 2013 р. і слабка 

його динаміка протягом усіх трьох місяців в умовах ускладнення ситуації в 

економіці країни і бізнес-середовищі діяльності фондів і заважали зросту ІСІ, 

це ніяким чином не торкнулося венчурного сектору. Таке явище забезпечило 

подальше зростання загальних активів венчурних ІСІ, хоча інші сектори ІСІ 

зазнали втрат. Станом на 30 червня 2013 р. загальні активи ІСІ становили 164 

052,39 млн. гривень. Квартальний приріст значно зріс порівняно з першим 

кварталом і сягнув +5 724,66 млн. гривень (+3.62 %), причому венчурних ІСІ 

– +6 414,03 млн. гривень (+4.33 %). Активи венчурних ІСІ склали 154 542,74 

млн. гривень [7], тобто більш ніж 94 % від загальної суми активів ІСІ. 

Така привабливість венчурних фондів для споживачів їх послуг 

обумовлена у першу чергу тим, що венчурний фонд звільняється від сплати 

податку на прибуток та податку на додану вартість до моменту завершення 

своєї роботи та виплати дивідендів. Це дозволяє забезпечити беззбиткове 

реінвестування грошей від реалізації проекту. Акумулюючи прибуток у 

рамках венчурного фонду, інвестор має змогу реінвестувати його в інші 

проекти без сплати податків. Такий спосіб оподаткування певною мірою 

зумовлений і самою природою таких фондів. Адже реальну прибутковість у 

венчурних фондах не можна оцінювати тільки на підставі конкретної 

бухгалтерської операції у певний звітний період. Прибутковість проекту буде 

об’єктивною після його реалізації або після відповідної переоцінки активів 

фонду. Бо активи цих фондів переважно  розміщуються у цінні папери, які не 

підлягають торгівлі на фондових майданчиках. Цінність вкладень венчурного 

фонду визначається майбутніми очікуваннями того прибутку, який фонд 

отримає „на виході”. 

Разом з тим, за висновками фахівців, в Україні відбулося викривлення 

змісту венчурного інвестування. Збільшення капіталізації венчурних фондів 



не призводить до адекватного зростання інвестиційних потоків в інноваційні 

сектори економіки: спеціалізація венчурних фондів на інвестиціях в 

новостворені інноваційні компанії для України є винятковою. Основними 

акцепторами інвестицій венчурних фондів є компанії зі сфер нерухомості та 

будівництва (більше 50 %), фінансів, харчової, хімічної промисловості тощо. 

Вітчизняний венчурний капітал ухиляється від участі в інноваційних 

проектах, оскільки інвестиції в окремі галузі традиційної економіки 

(торгівля, надання послуг у сфері громадського харчування, будівництво) 

мають надвисокий рівень дохідності за відносно короткий термін 

інвестування та за умов низького рівня ризику. Якщо за кордоном головним 

призначенням венчурних фондів є пошук і фінансування інновацій, то у 

вітчизняній практиці венчурні фонди часто використовуються з метою 

оптимізації оподаткування законним способом і нерідко відіграють роль 

фінансового буфера між підприємствами, що входять до складу холдингу [8, 

с. 682; 9; 10, с 138; 11]. 

Є, звичайно ж, і винятки. Так у Чернівцях у червні 2012 року створено 

венчурний фонд  „Буковина”. Він оперує капіталом 8 млн. грн. Фонд виділяє 

до 80 тис. грн. підприємцям, які мають цікаві бізнес-ідеї, отримуючи 

натомість до 49 % у нових підприємствах. Підприємствам, які існують, ця 

структура надає кредити для розвитку бізнесу до 320 тис. грн. під пільгові 

10–15 % (при середній кредитній ставці у банках 25–27 % річних) [9]. 

Позитивом від подібного становища з венчурними фондами, на думку 

окремих експертів, можна вважати можливості оптимізації оподаткування та 

запровадження стимулів для повернення українських грошей з офшорів [9; 

12]. Дійсно, через венчурні фонди держава створила привабливий механізм 

інвестування, коли ці інститути оподатковуються „на виході” з проекту. Але 

уявляється, якщо в таких явищах, як обмеження сплати податків та 

викривлення поняття венчурного інвестування вбачати позитив, то в Україні 

ніколи не буде створено сприятливого інвестиційного клімату, нормальної 

бази для розвитку інновацій. Адже грошові потоки як не доходили до 



інноваційної сфери, так і не доходитимуть. На даній стадії розвитку Україні 

конче необхідна адекватна, проста, чітка і прозора система оподаткування, 

яка стимулюватиме суб’єкта господарювання не до пошуку варіантів з 

офшорами чи венчурними фондами в якості оптимізаторів оподаткування, а 

до чесної сплати податків. А чіткі і зрозумілі правила гри, так само, як і 

стабільність податкового законодавства, зможуть залучити до вітчизняної 

економіки як внутрішньодержавні, так і зарубіжні інвестиції. 

Стосовно венчурних фондів, нині, на превеликий жаль, норми про їх 

обов’язок здійснювати інвестиції в інноваційну діяльність в українському 

законодавстві не існує. І це при досить великому обсязі податкових пільг, 

пом’якшенні вимог до складу та структури активів венчурних фондів 

порівняно з іншими ІСІ (ст. 48 Закону про ІСІ), звільненні компаній з 

управління активами (далі – КУА) венчурних фондів від цілого ряду 

обмежень в їх діяльності порівняно з КУА інших ІСІ (ст. 64 Закону про ІСІ). 

З цих чинників і випливає незацікавленість венчурних фондів інвестувати в 

інноваційну діяльність. 

Отже, визнання ІСІ венчурним фондом у вітчизняному Законі про ІСІ 

поставлено в залежність від відповідності його ряду формальних ознак і ніяк 

не пов’язується з інноваційною діяльністю. Підвищена ризиковість 

інвестицій венчурного фонду згідно цього Закону обмежується тим, що вони 

здійснюються переважно у корпоративні права та цінні папери невідомих на 

ринку емітентів.  

У зв’язку з викладеним, на доповнення висловлених у науці пропозицій 

щодо сприяння здійсненню венчурними фондами функцій суб’єктів 

інноваційної інфраструктури [13; 14, с. 16 та ін.], вважається доцільним 

доповнити ч. 10 ст. 7 Закону про ІСІ, яка дає визначення венчурного фонду, 

вказівкою на те, що такий фонд спрямовує свою діяльність переважно на 

фінансування об’єктів інноваційної діяльності та інноваційних підприємств 

(не менше як 50%  своїх  активів  тримає в активах інноваційних 

підприємств, спільних підприємств, створених для  виконання проектів 



технопарків, наукових парків, підприємств інноваційної інфраструктури) з 

метою комерційної реалізації інновацій. Це підкреслить роль венчурних 

фондів у фінансуванні реальної економіки і забезпеченні інноваційного 

розвитку України, сприятиме визнанню венчурного інвестора суб’єктом 

інноваційної діяльності відповідно до Закону „Про інноваційну діяльність” 

від 4 липня 2002 р. [15]. 

З метою забезпечення дотримання запропонованої вимоги доцільно 

підтримати пропозицію про запровадження щорічного моніторингу активів 

венчурних фондів щодо інноваційної направленості цих активів [13] з 

покладенням обов’язку проведення такого моніторингу на відповідний 

підрозділ Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку 

(НКЦПФР). У разі недотримання фондом вимог щодо структури активів 

такий фонд має позбавлятися статусу венчурного з відповідними 

економічними та правовими  наслідками. А саме: фонд в обумовлений період 

часу повинен або пройти процес реорганізації та продовжувати діяти як 

звичайний корпоративний чи пайовий інвестиційний фонд відповідно до 

Закону про ІСІ, або привести структуру активів у відповідність до вимог 

венчурного фонду, або має бути ліквідованим. В якості санкції, що 

стимулює, на цей період також вважається доцільним призупиняти діяльність 

такого фонду. 

Розглядаючи правові форми венчурного інвестування в Україні не 

можна обійти увагою й питання про участь у такому інвестуванні 

індивідуальних інвесторів. 

У розвинених країнах світу ринок венчурного капіталу складається з 

двох секторів: з формального сектора – венчурних фондів, про які йшлося 

вище, і неформального сектора, представленого індивідуальними 

інвесторами, які безпосередньо інвестують свої особисті фінансові ресурси у 

нові невеликі фірми, що зростають. Їх прийнято називати „неформальними” 

інвесторами, або „бізнес-янголами” (business angels). Основна мотивація 

„бізнес-янголів” – перспективи значного зростання вартості вкладеного 



капіталу. Проведені дослідження показують, що обсяг інвестицій 

неформального венчурного капіталу перевищує обсяг фінансування із 

венчурних фондів у два чи більше разів. Крім того, позитивний вплив 

неформального ринку на розвиток малого інноваційного бізнесу і на 

економічний розвиток у цілому виражається в тому, що неформальний 

капітал в більшій мірі, ніж венчурні фонди, фінансує малі підприємства на 

ранніх стадіях їх розвитку; процес фінансування в цілому є більш 

динамічним і гнучким; „бізнес-янголи” більшою мірою здійснюють 

підтримку профінансованих фірм, надаючи їм комплексні послуги з розвитку 

управління, маркетингової стратегії, встановлення контактів, бізнес-

планування тощо. Мережі „бізнес-янголів” широко поширені у Великій 

Британії, Фінляндії, США, Франції, Австралії. Вони діють, переважною 

мірою, на основі мережі Інтернет, де інвестиційні проекти розміщуються 

самими підприємцями або організаціями, які спеціалізуються на інкубації 

малого бізнесу чи на залученні фінансування [16].  

Оцінюючи з цих позицій вітчизняні форми венчурного інвестування, 

слід взяти до уваги, насамперед, що з 2008 р. в Україні фізична особа може 

бути учасником венчурного фонду – але за умови придбання нею цінних 

паперів такого фонду в кількості, яка за номінальною вартістю цих цінних 

паперів складає суму не менше ніж 1500 мінімальних заробітних плат. За 

даними УАІБ у 2013 р. у зростання вартості чистих активів ринку ІСІ 

значний внесок зробили фізичні особи – резиденти (+181,06 млн. грн.), які 

переважно вкладали у венчурні фонди [7]. Ці дані побічно вказують на 

виникнення та поступовий розвиток в Україні і такого явища, як 

неформальний ринок венчурного капіталу, і таких індивідуальних інвесторів, 

як „бізнес-янголи”. 

Загалом позитивно оцінюючи це явище, слід зауважити, що мінімальна 

межа участі фізичної особи у венчурному фонді (1500 мінімальних 

заробітних плат) зорієнтована на середній по Європі розмір інвестиції 

„бізнес-янголів”, який нині складає приблизно 130 тис. євро, і є високою для 



наших співгромадян. У європейських країнах на початку 1990-х років цей 

середній розмір інвестиції становив від 14 тис. до 67 тис. євро [16]. Зниження 

до приблизно такої межі участі фізичної особи у венчурному фонді, як 

уявляється, сприятиме визнанню в Україні такого явища, як „бізнес-янголи”, 

легалізації їхньої діяльності, і в цілому притоку приватного капіталу в ті 

галузі, які його найбільше потребують. 

На завершення слід відзначити, що правові форми венчурного 

інвестування в Україні потребують подальших розвідок у плані 

вдосконалення їх правового регулювання та законодавчого закріплення. 
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