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Íàäàºòüñÿ ïðàâîâà îö³íêà ñó÷àñíîãî ñòàíó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³. Îá´ðóí-
òîâóºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ çàêð³ïèòè â çàêîíîäàâñòâ³ ïðàâèëî ïðî òå, ùî âåí÷óðí³ ôîíäè
ñïðÿìîâóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ïåðåâàæíî íà ô³íàíñóâàííÿ îá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà ³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ
öüîãî ïðàâèëà. Ïðîïîíóºòüñÿ çíèæåííÿ ì³í³ìàëüíî¿ ìåæ³ ó÷àñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á ó âåí-
÷óðíèõ ôîíäàõ ç ìåòîþ ëåãàë³çàö³¿ çàëó÷åííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó ñôåðó âåí÷óð-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âåí÷óðíèé ôîíä, âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³¿ â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëü-
í³ñòü, ³íäèâ³äóàëüíèé ³íâåñòîð.

Ó ñó÷àñí³é Óêðà¿í³ â³äáóâàºòüñÿ ôîð-
ìóâàííÿ íîâî¿ äëÿ íàøî¿ äåðæàâè, ðèí-
êîâî¿ ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó.
ßêùî ðàí³øå, ó ïåð³îä äîðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè, öåé ïðîöåñ çä³éñíþâàâñÿ öåí-
òðàë³çîâàíî, íà ïëàíîâèõ çàñàäàõ ³ ïåðå-
âàæíîþ ì³ðîþ áóâ ìîíîïîë³ºþ äåðæàâè,
òî íèí³ äî ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àê-
òèâíî çàëó÷àþòüñÿ ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè,
ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ ñàìîñò³éíî àáî
÷åðåç ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â çíàõî-
äÿòü ãðîøîâ³ ðåñóðñè íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ ó íåîáõ³äíèõ ¿ì îáñÿãàõ, ôîðìàõ ³ çà
ïðèéíÿòíîþ ö³íîþ. Âàæëèâó ðîëü ó öüî-
ìó ïðîöåñ³ â³ä³ãðàþòü ³íñòèòóòè ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³ — ²Ñ²) — ïàéîâ³ òà
êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, ïåðå-
âàæíó ÷àñòêó ñåðåä ÿêèõ ñêëàäàþòü âåí-
÷óðí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Öå çóìîâëþº
ï³äâèùåíó óâàãó ç áîêó þðèäè÷íî¿ íàóêè
äî çàçíà÷åíèõ ôîíä³â, âèñóâàº ïðîáëåìó
âäîñêîíàëåííÿ ïðàâîâèõ çàñàä îðãàí³çà-
ö³¿ òà ä³ÿëüíîñò³ öèõ ôîíä³â äî âàæëè-
âèõ íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ çàâäàíü.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é îñòàí-
í³õ ðîê³â ïîêàçóº, ùî ð³çí³ àñïåêòè âåí-
÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ðîçãëÿäàëèñÿ òàêè-
ìè â÷åíèìè-ïðàâîçíàâöÿìè ÿê Î. Ì. Â³í-

íèê [1], Ò. Ñ. Ãóä³ìà [2], Þ. Ì. Æîðíîêóé
[3], Î. Â. Êîëîãîéäà [4], Â. Â. Ïîºäèíîê
[5], Â. ². Ïîëþõîâè÷ [6] òà ³íøèìè. Ó òîé
ñàìèé ÷àñ ðÿä ïðàâîâèõ ïèòàíü îðãàí³çà-
ö³¿ òà ä³ÿëüíîñò³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ïîêè
ùî çàëèøàþòüñÿ ïîçà óâàãîþ äîñë³äíèê³â.

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º íàäàííÿ ïðàâîâî¿
îö³íêè ñó÷àñíîãî ñòàíó âåí÷óðíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, îá´ðóíòóâàííÿ
ïðîïîçèö³é ùîäî âäîñêîíàëåííÿ éîãî
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà ï³äâèùåííÿ
ðîë³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ÿê âàæëèâî¿
ñêëàäîâî¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â ðèí-
êîâ³é åêîíîì³ö³.

Ïðàâîâèé ñòàòóñ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó
ö³ëîìó âèçíà÷åíèé Çàêîíîì Óêðà¿íè
«Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ»
â³ä 05.07.2012 ð. [7] (äàë³ — Çàêîí ïðî
²Ñ²). Çã³äíî ç ÷. 10 ñò. 7 öüîãî Çàêîíó
âåí÷óðíèìè ôîíäàìè âèçíàþòüñÿ íåäè-
âåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² çàêðèòîãî òèïó, ùî
çä³éñíþþòü âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³-
ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñåðåä þðèäè÷íèõ
òà ô³çè÷íèõ îñ³á.

²íøèìè ñëîâàìè, âåí÷óðí³ (â³ä àíãë.
venture — ðèçèêîâà ñïðàâà) ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè — öå êîðïîðàòèâí³ àáî ïàéîâ³ íå-
äèâåðñèô³êîâàí³ çàêðèò³ ³íâåñòèö³éí³
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÷åíêà.



ôîíäè, àêòèâè ÿêèõ á³ëüø í³æ íà 50%
ñêëàäàþòüñÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ùî íå êîòèðóþòüñÿ íà ôîí-
äîâèõ á³ðæàõ. Âåí÷óðí³ ôîíäè çä³éñíþ-
þòü âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ
åì³òîâàíèõ íèìè ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³é
àáî ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â) òà ïðî-
âàäÿòü äîñèòü ðèçèêîâàíó ³íâåñòèö³éíó
ñòðàòåã³þ, çîêðåìà ³íâåñòèö³¿ â ³ííîâà-
ö³éí³ ïðîåêòè íåäåðæàâíèõ ï³äïðèºì-
ö³â, ÿê³ ÷åðåç âèñîêó ðèçèêîâ³ñòü íå ìî-
æóòü îòðèìàòè ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó ç
òðàäèö³éíèõ äæåðåë (òàêèõ ÿê áàíê³â-
ñüêèé êðåäèò). Âåí÷óðíèì ôîíäàì âëàñ-
òèâèé íàéâèùèé ð³âåíü ³íâåñòèö³éíîãî
ðèçèêó. Ó ñïåö³àëüí³é ë³òåðàòóð³ çàçíà-
÷àºòüñÿ, ùî âåí÷óðíèé êàï³òàë ôóíêö³î-
íóº â óìîâàõ «ñõâàëåíîãî ðèçèêó», ³í-
âåñòîðè çàçäàëåã³äü âðàõîâóþòü ìîæëè-
â³ñòü âòðàòè êîøò³â ó âèïàäêó íåâäà÷³
ô³íàíñîâàíî¿ ñïðàâè, ðîçðàõîâóþ÷è íà
âèñîêó íîðìó ïðèáóòêó â ðàç³ óñï³õó [8].

Âèíèêíåííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó
ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ áóëî çóìîâëåíî íåîá-
õ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ ìàëîãî íàóêî-
ì³ñòêîãî á³çíåñó. Âåí÷óðíèé êàï³òàë ïî-
÷àâ çàñòîñîâóâàòèñÿ ó ÑØÀ ç ñåðåäèíè
50-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ, ó ªâðîï³
â³í ç’ÿâèâñÿ íàïðèê³íö³ 70-õ ðîê³â. Á³ëü-
ø³ñòü òåõíîëîã³÷íèõ ðåâîëþö³é áóëà
³í³ö³éîâàíà ô³ðìàìè, ùî ô³íàíñóþòüñÿ
ñàìå âåí÷óðíèì êàï³òàëîì: ó ÑØÀ 4%
ô³ðì, ùî íàéøâèäøå çðîñòàþòü ³ ï³äòðè-
ìóþòüñÿ ïåðåâàæíî òàêèì êàï³òàëîì,
ñòâîðþþòü 70% óñ³õ íîâèõ ðîáî÷èõ
ì³ñöü; ó êðà¿íàõ ªâðîñîþçó àíàëîã³÷íèé
ïîêàçíèê ñÿãàº 50%. Ó ªâðîï³ çà îñòàíí³
ðîêè ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó ô³ðìàõ,
ï³äòðèìàíèõ âåí÷óðíèì êàï³òàëîì, çðîñ-
òàëà íà 15% ùîð³÷íî, à â ñåðåäíüîìó ïî
åêîíîì³ö³ — ìåíøå 1%. Äîõîäí³ñòü âåí-
÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ó çàõ³äíèõ êðà¿íàõ
äîñÿãàº 50—70% ð³÷íèõ àáî é á³ëüøå.
²ñíóâàííÿ òàêèõ ñâ³òîâèõ ãðàíä³â ²Ò-³í-
äóñòð³¿ ÿê Microsoft, Intel, Apple, Google,
Facebook ñòàëî ìîæëèâèì ñàìå çàâäÿêè
âåí÷óðíèì ³íâåñòèö³ÿì íà ïî÷àòêîâîìó
åòàï³ ðîçâèòêó. Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿ ³, ÿê íàñë³äîê, ïðèáóòêó ³íâåñòî-
ð³â, âêëàäåíîãî ó â³äïîâ³äí³ âåí÷óðí³
ôîíäè, äîñÿãàëî 1000%. Îñòàíí³ì ÷à-
ñîì çíà÷íèé ðîçâèòîê âåí÷óðíà ³íäóñ-
òð³ÿ îòðèìàëà ó êðà¿íàõ Ï³âäåííî-Ñõ³ä-
íî¿ Àç³¿, ïåðåäóñ³ì ó Êèòà¿, Ðåñïóáë³ö³
Êîðåÿ, Ñ³íãàïóð³ [9].

Ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè
ï³äòðèìêè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ðîç-
âèâàºòüñÿ é ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿-
íàõ. Àêòèâíî ðîçïî÷àâñÿ â³í ó Ðîñ³é-
ñüê³é Ôåäåðàö³¿, äå ó 1997 ð. áóëà
óòâîðåíà Ðîñ³éñüêà àñîö³àö³ÿ âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ. Ó 2000 ð. çà ðîçïîðÿäæåí-
íÿì Óðÿäó ÐÔ â³ä 10.03.2000 ð. ¹ 362-ð
áóâ ñòâîðåíèé Âåí÷óðíèé ³ííîâàö³éíèé
ôîíä — ïåðøèé «ôîíä ôîíä³â», êîøòè
ÿêîãî ïðèçíà÷åí³ äëÿ äîëüîâèõ âêëàäåíü
ó ñòâîðþâàí³ ðåã³îíàëüí³ òà ãàëóçåâ³ âåí-
÷óðí³ ôîíäè äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ó ðîñ³é-
ñüê³ âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ ï³äïðèºìñòâà.
Ç 2000 ð. ùîð³÷íî ïðîâîäÿòüñÿ Ðîñ³éñüê³
âåí÷óðí³ ÿðìàðêè [10]. Íàö³îíàëüíèì
âåí÷óðíèì ôîíäîì ðîçðîáëåíèé ïðîåêò
ôåäåðàëüíîãî çàêîíó «Ïðî âåí÷óðíó
ä³ÿëüí³ñòü», ÿêèé ï³ä òàêîþ ä³ÿëüí³ñòþ
ðîçóì³º êîìåðö³éíó ðåàë³çàö³þ ³ííîâà-
ö³é, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ âåí÷óðíèìè êîì-
ïàí³ÿìè òà ôîíäàìè [11]. Â Óãîðùèí³
ó 1998 ð. ïðèéíÿòî çàêîí «Ïðî âåí÷óðí³
³íâåñòèö³¿, êîìïàí³¿ âåí÷óðíîãî êàï³òà-
ëó òà ôîíäè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó», ÿêèé
ïåðåäáà÷àº ôóíêö³îíóâàííÿ äâîõ âèä³â
âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â — êîìïàí³é òà ôîí-
ä³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó [12]. Ðîñ³éñüê³
òà óãîðñüê³ êîìïàí³¿ òà ôîíäè ïîä³áí³ äî
óêðà¿íñüêèõ â³äïîâ³äíî êîðïîðàòèâíèõ
òà ïàéîâèõ âåí÷óðíèõ ²Ñ², ùî ñàìî ïî ñî-
á³ çàéâèé ðàç ï³äòâåðäæóº ïðèéíÿòí³ñòü
â³ò÷èçíÿíèõ ôîðì ²Ñ² äëÿ ôóíêö³îíó-
âàííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â.

Â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê âåí÷óðíîãî á³çíå-
ñó ðîçïî÷àâñÿ ó 90-õ ðîêàõ ìèíóëîãî
ñòîð³÷÷ÿ ³ íèí³ ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ àêòèâ-
íîãî ôîðìóâàííÿ. Ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøè-
ìè ²Ñ² âåí÷óðí³ ôîíäè, ÿê³ ïðàöþþòü ïå-
ðåâàæíî ç ³íâåñòîðàìè — þðèäè÷íèìè
îñîáàìè, ó ñó÷àñí³é Óêðà¿í³ íå ò³ëüêè
äîì³íóþòü, à é ðîçâèâàþòüñÿ, íåçâàæàþ-
÷è íà çàãàëüí³ ñóïåðå÷ëèâ³ òåíäåíö³¿ ðîç-
âèòêó ²Ñ².

Òàê, çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿
³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó (äàë³ — ÓÀ²Á), ó
2013 ð. ñïîñòåð³ãàëîñÿ çàãàëüíå çíèæåí-
íÿ àêòèâíîñò³ â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ², ïðîòå
ïðîäîâæåííÿ ðîñòó â ñåêòîð³ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â. Çàòðåáóâàíèìè ñåðåä ³íâåñòîð³â
ÿê ç Óêðà¿íè, òàê ³ ç-çà êîðäîíó áóëè ñà-
ìå âåí÷óðí³ ²Ñ², ïðè÷îìó ÷àñòêà âêëà-
äåíü ãðîìàäÿí Óêðà¿íè ó ñóêóïíèõ àêòè-
âàõ öèõ ôîíä³â íàâ³òü äåùî çðîñëà.
ßêùî ïðîâàë íà ôîíäîâîìó ðèíêó íà ïî-

32

10/2014

Ô²ÍÀÍÑÈ, ÏÎÄÀÒÊÈ, ÁÞÄÆÅÒ



÷àòêó 2013 ð. ³ ñëàáêà éîãî äèíàì³êà
ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ ì³ñÿö³â â óìîâàõ
óñêëàäíåííÿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè
³ á³çíåñ-ñåðåäîâèù³ ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â ³
çàâàæàëè çðîñòó ²Ñ², öå í³ÿêèì ÷èíîì íå
òîðêíóëîñÿ âåí÷óðíîãî ñåêòîðó [13]. Çà-
ãàëîì ê³ëüê³ñòü âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó
2013 ð. çíà÷íî çðîñëà ³ ñòàíîì íà ïî÷à-
òîê 2014 ð. ñêëàäàëà 1064 ³ç çàãàëüíî¿
ê³ëüêîñò³ 1296 ²Ñ², òîáòî 82%. Ïðè öüî-
ìó ñóìà àêòèâ³â âåí÷óðíèõ ²Ñ² ñòàíîâè-
ëà 173,29 ìëðä ãðí, àáî ìàéæå 95% â³ä
çàãàëüíî¿ ñóìè àêòèâ³â ²Ñ² [14].

Òàêà ïðèâàáëèâ³ñòü âåí÷óðíèõ ôîíä³â
äëÿ ñïîæèâà÷³â ¿õ ïîñëóã îáóìîâëåíà ó
ïåðøó ÷åðãó òèì, ùî âåí÷óðíèé ôîíä
çâ³ëüíÿºòüñÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðè-
áóòîê òà ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü äî
ìîìåíòó çàâåðøåííÿ ñâîº¿ ðîáîòè òà âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â. Öå äîçâîëÿº çàáåçïå-
÷èòè áåççáèòêîâå ðå³íâåñòóâàííÿ ãðîøåé
â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Àêóìóëþþ÷è
ïðèáóòîê ó ðàìêàõ âåí÷óðíîãî ôîíäó, ³í-
âåñòîð ìàº çìîãó ðå³íâåñòóâàòè éîãî â ³í-
ø³ ïðîåêòè áåç ñïëàòè ïîäàòê³â. Òàêèé
ñïîñ³á îïîäàòêóâàííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ çó-
ìîâëåíèé ³ ñàìîþ ïðèðîäîþ öèõ ôîíä³â.
Àäæå ðåàëüíó ïðèáóòêîâ³ñòü ó âåí÷óð-
íèõ ôîíäàõ íå ìîæíà îö³íþâàòè ò³ëüêè
íà ï³äñòàâ³ êîíêðåòíî¿ áóõãàëòåðñüêî¿
îïåðàö³¿ ó ïåâíèé çâ³òíèé ïåð³îä. Ïðè-
áóòêîâ³ñòü ïðîåêòó áóäå îá’ºêòèâíîþ ï³-
ñëÿ éîãî ðåàë³çàö³¿ àáî ï³ñëÿ â³äïîâ³äíî¿
ïåðåîö³íêè àêòèâ³â ôîíäó. Áî àêòèâè
öèõ ôîíä³â ïåðåâàæíî ðîçì³ùóþòüñÿ ó
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íå ï³äëÿãàþòü òîðã³âë³
íà ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Ö³íí³ñòü
âêëàäåíü âåí÷óðíîãî ôîíäó âèçíà÷àºòü-
ñÿ ìàéáóòí³ìè î÷³êóâàííÿìè òîãî ïðè-
áóòêó, ÿêèé ôîíä îòðèìàº «íà âèõîä³».

Ðàçîì ³ç òèì, çà âèñíîâêàìè ôàõ³âö³â,
â Óêðà¿í³ â³äáóëîñÿ âèêðèâëåííÿ çì³ñòó
âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çá³ëüøåííÿ
êàï³òàë³çàö³¿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â íå ïðè-
çâîäèòü äî àäåêâàòíîãî çðîñòàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïîòîê³â â ³ííîâàö³éí³ ñåêòîðè
åêîíîì³êè: ñïåö³àë³çàö³ÿ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â íà ³íâåñòèö³ÿõ â íîâîñòâîðåí³
³ííîâàö³éí³ êîìïàí³¿ äëÿ Óêðà¿íè º âè-
íÿòêîâîþ. Îñíîâíèìè àêöåïòîðàìè
³íâåñòèö³é âåí÷óðíèõ ôîíä³â º êîìïàí³¿
ç³ ñôåð íåðóõîìîñò³ òà áóä³âíèöòâà (á³ëü-
øå 50%), ô³íàíñ³â, õàð÷îâî¿, õ³ì³÷íî¿
ïðîìèñëîâîñò³ òîùî. Â³ò÷èçíÿíèé âåí-
÷óðíèé êàï³òàë óõèëÿºòüñÿ â³ä ó÷àñò³ â

³ííîâàö³éíèõ ïðîåêòàõ, îñê³ëüêè ³íâåñ-
òèö³¿ â îêðåì³ ãàëóç³ òðàäèö³éíî¿
åêîíîì³êè (òîðã³âëÿ, íàäàííÿ ïîñëóã ó
ñôåð³ ãðîìàäñüêîãî õàð÷óâàííÿ, áóä³â-
íèöòâî) ìàþòü íàäâèñîêèé ð³âåíü äîõîä-
íîñò³ çà â³äíîñíî êîðîòêèé òåðì³í ³íâåñ-
òóâàííÿ òà çà óìîâ íèçüêîãî ð³âíÿ
ðèçèêó. ßêùî çà êîðäîíîì ãîëîâíèì
ïðèçíà÷åííÿì âåí÷óðíèõ ôîíä³â º ïî-
øóê ³ ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é, òî ó â³ò-
÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ âåí÷óðí³ ôîíäè ÷àñòî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ç ìåòîþ îïòèì³çàö³¿
îïîäàòêóâàííÿ çàêîííèì ñïîñîáîì ³ íå-
ð³äêî â³ä³ãðàþòü ðîëü ô³íàíñîâîãî áóôå-
ðà ì³æ ï³äïðèºìñòâàìè, ùî âõîäÿòü äî
ñêëàäó õîëäèíãó [15; 16; 17; 18].

ª, çâè÷àéíî æ, ³ âèíÿòêè. Òàê ó ×åð-
í³âöÿõ ó ÷åðâí³ 2012 ð. ñòâîðåíî âåí÷óð-
íèé ôîíä «Áóêîâèíà». Â³í îïåðóº êà-
ï³òàëîì 8 ìëí ãðí. Ôîíä âèä³ëÿº äî
80 òèñ. ãðí ï³äïðèºìöÿì, ÿê³ ìàþòü
ö³êàâ³ á³çíåñ-³äå¿, îòðèìóþ÷è íàòîì³ñòü
äî 49% ó íîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ. Ï³äïðè-
ºìñòâàì, ÿê³ ³ñíóþòü, öÿ ñòðóêòóðà íà-
äàº êðåäèòè äëÿ ðîçâèòêó á³çíåñó äî
320 òèñ. ãðí ï³ä ï³ëüãîâ³ 10—15% (ïðè
ñåðåäí³é êðåäèòí³é ñòàâö³ ó áàíêàõ 25—
27% ð³÷íèõ) [19].

Ïîçèòèâîì â³ä ïîä³áíîãî ñòàíîâèùà ç
âåí÷óðíèìè ôîíäàìè, íà äóìêó îêðåìèõ
åêñïåðò³â, ìîæíà ââàæàòè ìîæëèâîñò³
îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ òà çàïðîâà-
äæåííÿ ñòèìóë³â äëÿ ïîâåðíåííÿ óêðà¿í-
ñüêèõ ãðîøåé ç îôøîð³â [20; 21]. Ä³éñíî,
÷åðåç âåí÷óðí³ ôîíäè äåðæàâà ñòâîðèëà
ïðèâàáëèâèé ìåõàí³çì ³íâåñòóâàííÿ, êî-
ëè ö³ ³íñòèòóòè îïîäàòêîâóþòüñÿ «íà âè-
õîä³» ç ïðîåêòó. Àëå óÿâëÿºòüñÿ, ÿêùî â
òàêèõ ÿâèùàõ, ÿê îáìåæåííÿ ñïëàòè ïî-
äàòê³â òà âèêðèâëåííÿ ïîíÿòòÿ âåí÷óð-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ âáà÷àòè ïîçèòèâ, òî â
Óêðà¿í³ í³êîëè íå áóäå ñòâîðåíî ñïðèÿò-
ëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, íîðìàëü-
íî¿ áàçè äëÿ ðîçâèòêó ³ííîâàö³é. Àäæå
ãðîøîâ³ ïîòîêè ÿê íå äîõîäèëè äî ³ííî-
âàö³éíî¿ ñôåðè, òàê ³ íå äîõîäèòèìóòü.
Íà äàí³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó Óêðà¿í³ êîí÷å
íåîáõ³äíà àäåêâàòíà, ïðîñòà, ÷³òêà ³ ïðî-
çîðà ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ, ÿêà ñòèìó-
ëþâàòèìå ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ íå äî
ïîøóêó âàð³àíò³â ç îôøîðàìè ÷è âåí÷óð-
íèìè ôîíäàìè â ÿêîñò³ îïòèì³çàòîð³â
îïîäàòêóâàííÿ, à äî ÷åñíî¿ ñïëàòè ïîäàò-
ê³â. À ÷³òê³ ³ çðîçóì³ë³ ïðàâèëà ãðè, òàê
ñàìî, ÿê ³ ñòàá³ëüí³ñòü ïîäàòêîâîãî çàêî-
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íîäàâñòâà, çìîæóòü çàëó÷èòè äî â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè ÿê âíóòð³øíüîäåðæàâ-
í³, òàê ³ çàðóá³æí³ ³íâåñòèö³¿.

Ñòîñîâíî âåí÷óðíèõ ôîíä³â, íèí³, íà
ïðåâåëèêèé æàëü, íîðìè ïðî ¿õ îáîâ’ÿ-
çîê çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ â ³ííîâàö³é-
íó ä³ÿëüí³ñòü â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâ-
ñòâ³ íå ³ñíóº. ² öå ïðè äîñèòü âåëèêîìó
îáñÿç³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ïîì’ÿêøåíí³
âèìîã äî ñêëàäó òà ñòðóêòóðè àêòèâ³â
âåí÷óðíèõ ôîíä³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè
²Ñ² (ñò. 48 Çàêîíó ïðî ²Ñ²), çâ³ëüíåíí³
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (äàë³ —
ÊÓÀ) âåí÷óðíèõ ôîíä³â â³ä ö³ëîãî ðÿäó
îáìåæåíü â ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ïîð³âíÿíî ç
ÊÓÀ ³íøèõ ²Ñ² (ñò. 64 Çàêîíó ïðî ²Ñ²).
Ç öèõ ÷èííèê³â ³ âèïëèâàº íåçàö³êàâëå-
í³ñòü âåí÷óðíèõ ôîíä³â ³íâåñòóâàòè â ³í-
íîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü.

Îòæå, âèçíàííÿ ²Ñ² âåí÷óðíèì ôîí-
äîì ó â³ò÷èçíÿíîìó Çàêîí³ ïðî ²Ñ² ïî-
ñòàâëåíî â çàëåæí³ñòü â³ä â³äïîâ³äíîñò³
éîãî ðÿäó ôîðìàëüíèõ îçíàê ³ í³ÿê íå
ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç ³ííîâàö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ.
Ï³äâèùåíà ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é âåí-
÷óðíîãî ôîíäó çã³äíî ç öèì Çàêîíîì îá-
ìåæóºòüñÿ òèì, ùî âîíè çä³éñíþþòüñÿ
ïåðåâàæíî ó êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà ö³íí³
ïàïåðè íåâ³äîìèõ íà ðèíêó åì³òåíò³â.

Ó çâ’ÿçêó ç âèêëàäåíèì, íà äîïîâíåí-
íÿ âèñëîâëåíèõ ó íàóö³ ïðîïîçèö³é ùîäî
ñïðèÿííÿ çä³éñíåííþ âåí÷óðíèìè ôîí-
äàìè ôóíêö³é ñóá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ³í-
ôðàñòðóêòóðè [22; 23 òà ³í.], ââàæàºòüñÿ
äîö³ëüíèì äîïîâíèòè ÷. 10 ñò. 7 Çàêîíó
ïðî ²Ñ², ÿêà äàº âèçíà÷åííÿ âåí÷óðíîãî
ôîíäó, âêàç³âêîþ íà òå, ùî òàêèé ôîíä
ñïðÿìîâóº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ïåðåâàæíî íà
ô³íàíñóâàííÿ îá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ òà ³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ
(íå ìåíøå ÿê 50% ñâî¿õ àêòèâ³â òðèìàº
â àêòèâàõ ³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ,
ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòâîðåíèõ äëÿ âè-
êîíàííÿ ïðîåêò³â òåõíîïàðê³â, íàóêîâèõ
ïàðê³â, ï³äïðèºìñòâ ³ííîâàö³éíî¿ ³í-
ôðàñòðóêòóðè) ç ìåòîþ êîìåðö³éíî¿ ðå-
àë³çàö³¿ ³ííîâàö³é. Öå ï³äêðåñëèòü ðîëü
âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó ô³íàíñóâàíí³ ðåàëü-
íî¿ åêîíîì³êè ³ çàáåçïå÷åíí³ ³ííîâàö³é-
íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè, ñïðèÿòèìå âè-
çíàííþ âåí÷óðíîãî ³íâåñòîðà ñóá’ºêòîì
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî
Çàêîíó «Ïðî ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» â³ä
04.07.2002 ð. [24].

Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ çà-
ïðîïîíîâàíî¿ âèìîãè äîö³ëüíî ï³äòðè-
ìàòè ïðîïîçèö³þ ïðî çàïðîâàäæåííÿ
ùîð³÷íîãî ìîí³òîðèíãó àêòèâ³â âåí÷óð-
íèõ ôîíä³â ùîäî ³ííîâàö³éíî¿ ñïðÿìî-
âàíîñò³ öèõ àêòèâ³â [25] ç ïîêëàäåííÿì
îáîâ’ÿçêó ïðîâåäåííÿ òàêîãî ìîí³òîðèí-
ãó íà â³äïîâ³äíèé ï³äðîçä³ë Íàö³îíàëü-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ). Ó ðàç³ íåäîòðèìàííÿ
ôîíäîì âèìîã ùîäî ñòðóêòóðè àêòèâ³â
òàêèé ôîíä ìàº ïîçáàâëÿòèñÿ ñòàòóñó
âåí÷óðíîãî ç â³äïîâ³äíèìè åêîíîì³÷íè-
ìè òà ïðàâîâèìè íàñë³äêàìè. À ñàìå:
ôîíä â îáóìîâëåíèé ïåð³îä ÷àñó ïîâèíåí
àáî ïðîéòè ïðîöåñ ðåîðãàí³çàö³¿ òà ïðî-
äîâæóâàòè ä³ÿòè ÿê çâè÷àéíèé êîðïîðà-
òèâíèé ÷è ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä
â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó ïðî ²Ñ², àáî ïðèâåñ-
òè ñòðóêòóðó àêòèâ³â ó â³äïîâ³äí³ñòü äî
âèìîã âåí÷óðíîãî ôîíäó, àáî ìàº áóòè
ë³êâ³äîâàíèì. Â ÿêîñò³ ñàíêö³¿, ùî ñòè-
ìóëþº, íà öåé ïåð³îä òàêîæ ââàæàºòüñÿ
äîö³ëüíèì ïðèçóïèíÿòè ä³ÿëüí³ñòü òàêî-
ãî ôîíäó.

Ðîçãëÿäàþ÷è ïðàâîâ³ ôîðìè âåí÷óð-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, íå ìîæíà
îá³éòè óâàãîþ é ïèòàííÿ ïðî ó÷àñòü ó òà-
êîìó ³íâåñòóâàíí³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñ-
òîð³â.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ðèíîê
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ
ñåêòîð³â: ç ôîðìàëüíîãî ñåêòîðà — âåí-
÷óðíèõ ôîíä³â, ïðî ÿê³ éäåòüñÿ âèùå, ³
íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðà, ïðåäñòàâëåíîãî
³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ áåçïî-
ñåðåäíüî ³íâåñòóþòü ñâî¿ îñîáèñò³ ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè ó íîâ³ íåâåëèê³ ô³ðìè, ùî
çðîñòàþòü. ¯õ ïðèéíÿòî íàçèâàòè «íå-
ôîðìàëüíèìè» ³íâåñòîðàìè, àáî «á³çíåñ-
ÿíãîëàìè» (business angels). Îñíîâíà ìî-
òèâàö³ÿ «á³çíåñ-ÿíãîë³â» — ïåðñïåêòèâè
çíà÷íîãî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ âêëàäåíîãî
êàï³òàëó. Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ïîêà-
çóþòü, ùî îáñÿã ³íâåñòèö³é íåôîðìàëü-
íîãî âåí÷óðíîãî êàï³òàëó ïåðåâèùóº îá-
ñÿã ô³íàíñóâàííÿ ³ç âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó
äâà ÷è á³ëüøå ðàç³â [26]. Êð³ì òîãî, ïîçè-
òèâíèé âïëèâ íåôîðìàëüíîãî ðèíêó íà
ðîçâèòîê ìàëîãî ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó ³
íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ó ö³ëîìó âèðà-
æàºòüñÿ â òîìó, ùî íåôîðìàëüíèé êà-
ï³òàë á³ëüøîþ ì³ðîþ, í³æ âåí÷óðí³ ôîí-
äè, ô³íàíñóº ìàë³ ï³äïðèºìñòâà íà ðàí-
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í³õ ñòàä³ÿõ ¿õ ðîçâèòêó; ïðîöåñ ô³íàíñó-
âàííÿ â ö³ëîìó º á³ëüø äèíàì³÷íèì ³
ãíó÷êèì; «á³çíåñ-ÿíãîëè» á³ëüøîþ ì³-
ðîþ çä³éñíþþòü ï³äòðèìêó ïðîô³íàíñî-
âàíèõ ô³ðì, íàäàþ÷è ¿ì êîìïëåêñí³ ïî-
ñëóãè ç ðîçâèòêó óïðàâë³ííÿ, ìàðêåòèí-
ãîâî¿ ñòðàòåã³¿, âñòàíîâëåííÿ êîíòàêò³â,
á³çíåñ-ïëàíóâàííÿ òîùî. Ìåðåæ³ «á³ç-
íåñ-ÿíãîë³â» ïîøèðåí³ ó Âåëèê³é Áðèòà-
í³¿, Ô³íëÿíä³¿, ÑØÀ, Ôðàíö³¿, Àâñòðà-
ë³¿. Âîíè ä³þòü, ïåðåâàæíîþ ì³ðîþ, íà
îñíîâ³ ìåðåæ³ ²íòåðíåò, äå ³íâåñòèö³éí³
ïðîåêòè ðîçì³ùóþòüñÿ ñàìèìè ï³äïðè-
ºìöÿìè àáî îðãàí³çàö³ÿìè, ÿê³ ñïåö³à-
ë³çóþòüñÿ íà ³íêóáàö³¿ ìàëîãî á³çíåñó ÷è
íà çàëó÷åíí³ ô³íàíñóâàííÿ [27].

Îö³íþþ÷è ç öèõ ïîçèö³é â³ò÷èçíÿí³
ôîðìè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ñë³ä
âçÿòè äî óâàãè, íàñàìïåðåä, ùî ç 2008 ð.
â Óêðà¿í³ ô³çè÷íà îñîáà ìîæå áóòè ó÷àñ-
íèêîì âåí÷óðíîãî ôîíäó — àëå çà óìîâè
ïðèäáàííÿ íåþ ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîãî
ôîíäó â ê³ëüêîñò³, ÿêà çà íîì³íàëüíîþ
âàðò³ñòþ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñêëàäàº
ñóìó íå ìåíøå í³æ 1500 ì³í³ìàëüíèõ çà-
ðîá³òíèõ ïëàò. Òàêå íîâîââåäåííÿ äàº
ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò. Òàê, çà äàíèìè
ÓÀ²Á, ó 2013 ð. ó çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ÷èñ-
òèõ àêòèâ³â ðèíêó ²Ñ² çíà÷íèé âíåñîê
çðîáèëè ñàìå ô³çè÷í³ îñîáè — ðåçèäåíòè
(+181,06 ìëí ãðí), ÿê³ ïåðåâàæíî âêëà-
äàëè ó âåí÷óðí³ ôîíäè [28]. Ö³ äàí³ ïî-
á³÷íî âêàçóþòü íà âèíèêíåííÿ òà ïîñòó-
ïîâèé ðîçâèòîê â Óêðà¿í³ ³ òàêîãî
ÿâèùà, ÿê íåôîðìàëüíèé ðèíîê âåí÷óð-
íîãî êàï³òàëó, ³ òàêèõ ³íäèâ³äóàëüíèõ
³íâåñòîð³â, ÿê «á³çíåñ-ÿíãîëè».

Çàãàëîì ïîçèòèâíî îö³íþþ÷è öå ÿâè-
ùå, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ì³í³ìàëüíà ìå-
æà ó÷àñò³ ô³çè÷íî¿ îñîáè ó âåí÷óðíîìó
ôîíä³ (1500 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ
ïëàò) çîð³ºíòîâàíà íà ñåðåäí³é ïî ªâðîï³
ðîçì³ð ³íâåñòèö³¿ «á³çíåñ-ÿíãîë³â», ÿêèé
íèí³ ñêëàäàº ïðèáëèçíî 130 òèñ. ºâðî,
ïðîòå º äîâîë³ âèñîêîþ äëÿ íàøèõ ñï³â-
ãðîìàäÿí. Ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ íà
ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â öåé ñåðåäí³é ðîç-
ì³ð ³íâåñòèö³¿ ñòàíîâèâ â³ä 14 òèñ. äî
67 òèñ. ºâðî [29]. Çíèæåííÿ äî ïðèáëèç-
íî òàêî¿ ìåæ³ ó÷àñò³ ô³çè÷íî¿ îñîáè ó
âåí÷óðíîìó ôîíä³, ÿê óÿâëÿºòüñÿ, ñïðè-
ÿòèìå âèçíàííþ â Óêðà¿í³ òàêîãî ÿâèùà,
ÿê «á³çíåñ-ÿíãîëè», ëåãàë³çàö³¿ ¿õíüî¿
ä³ÿëüíîñò³, ³ â ö³ëîìó ïðèòîêó ïðèâàòíî-
ãî êàï³òàëó â ò³ ãàëóç³, ÿê³ éîãî íàéá³ëü-
øå ïîòðåáóþòü.

Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìîê, ñë³ä ùå ðàç ï³ä-
êðåñëèòè íåîáõ³äí³ñòü çàêð³ïëåííÿ ó
çàêîíîäàâñòâ³ îáîâ’ÿçêó âåí÷óðíèõ ôîí-
ä³â çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ ïåðåâàæíî â
³ííîâàö³éíó ñôåðó òà çàïðîâàäæåííÿ
ìåõàí³çìó ìîí³òîðèíãó ç åôåêòèâíèìè
ñàíêö³ÿìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ
öüîãî îáîâ’ÿçêó. Äîö³ëüíèì áóäå ³ çíè-
æåííÿ ì³í³ìàëüíîãî ðîçì³ðó ó÷àñò³
ô³çè÷íî¿ îñîáè ó âåí÷óðíîìó ôîíä³. Ðå-
àë³çàö³ÿ çàïðîïîíîâàíèõ çàõîä³â ñïðèÿ-
òèìå àêòèâ³çàö³¿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, ï³äâèùåííþ éîãî ðîë³ â ³ííîâàö³é-
íîìó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ïðàâîâ³ ôîðìè âåí÷óðíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ â Óêðà¿í³ ïîòðåáóþòü ïîäàëüøèõ
ðîçâ³äîê ó ïëàí³ âäîñêîíàëåííÿ ¿õ ïðàâî-
âîãî ðåãóëþâàííÿ.
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Âèõðîâ Ñåðãåé. Îòäåëüíûå íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Èçëàãàåòñÿ ïðàâîâàÿ îöåíêà ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
Óêðàèíå. Îáîñíîâûâàåòñÿ ïðåäëîæåíèå çàêðåïèòü â çàêîíîäàòåëüñòâå ïðàâèëî î òîì,
÷òî âåí÷óðíûå ôîíäû íàïðàâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïðåèìóùåñòâåííî íà ôèíàíñèðî-
âàíèå îáúåêòîâ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå
ìåðû ïî îáåñïå÷åíèþ ñîáëþäåíèÿ ýòîãî ïðàâèëà. Ïðåäëàãàåòñÿ ñíèæåíèå ìèíèìàëüíîé
ãðàíèöû ó÷àñòèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â âåí÷óðíûõ ôîíäàõ ñ öåëüþ ëåãàëèçàöèè ïðèâëå÷åíèÿ
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ â ñôåðó âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: âåí÷óðíûé ôîíä, âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå, èíâåñòèöèè â èííîâàöè-
îííóþ äåÿòåëüíîñòü, èíäèâèäóàëüíûé èíâåñòîð.

Vikhrov Sergy. Some areas of improvement of legal regulation venture
investment.
Provided legal assessment of the current state of venture capital investment in
Ukraine. Substantiated proposal to consolidate the legislative rule that venture
funds direct their activities mainly on the financing of innovation and innovative
enterprises, as well as measures to ensure compliance with this rule. It is proposed to
reduce the minimum threshold of participation of individuals in venture funds for
legalization attract individual investors in venture capital investment.
Key words: venture capital, venture investing, investing in innovation, the
individual investor.
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