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ВЕНЧУРНА ДІЯЛЬНІСТЬ ЯК ПРАВОВА КАТЕГОРІЯ

Розглянуто стан вітчизняного законодавства, що регулює венчурні правовідносини, запропоновано шляхи

його вдосконалення. Обґрунтовано необхідність закріплення поняття «венчурна діяльність» в Господарсько�

му кодексі України.
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При становленні держави на інноваційний
шлях розвитку важливого значення набуває венчур�
на діяльність, в ході якої венчурні фонди, викорис�
товуючи відповідні фінансові інструменти, здійсню�
ють залучення тимчасових вільних коштів приват�
них інвесторів з подальшим спрямуванням їх у роз�
виток новостворюваних підприємств.

Виходячи з міжнародного досвіду формування
венчурних відносин, під венчурною діяльністю прий�
нято називати діяльність з інвестування коштів в
інноваційні (високотехнологічні) підприємства, що
знаходяться на початковій стадії розвитку [1, с. 8]. В
Україні жоден з нормативних актів, регулюючих
відносини у сфері венчурної діяльності, зокрема За�
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кон України «Про інститути спільного інвестування
(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», не
містить поняття «венчурна діяльність», не визначає
особливостей даного виду підприємництва, не вира�
жає його суті. Як слідство, розуміння вітчизняними
науковцями терміну «венчурний» досягає невиправ�
дано широких меж. Його трактують і як будь�який
вид інвестування, і як молоду інноваційну компанію,
що знаходиться в пошуку засобу інвестування влас�
ного бізнесу за допомогою зовнішнього джерела, і як
інноваційну діяльність [2, 3, 4, 5]. Це призводить до
виникнення ускладнень в законодавчому регулю�
ванні венчурних відносин. Зазначене зумовлює акту�
альність дослідження питань правового регулюван�
ня венчурної діяльності, а також визначає наукове і
практичне завдання вдосконалення такого регулю�
вання та законодавче закріплення окремих термінів,
зокрема «венчурна діяльність», на рівень відповід�
ності сучасним практичним потребам.

Аналіз останніх правових досліджень і публікацій
показує на виділення проблеми врегулювання венчур�
ної діяльності у трьох аспектах: цивільно�правовому
[5], фінансово�правовому [6], міжнародному [7]. У
господарсько�правовому зустрічаються окремі фраг�
ментарні пропозиції загального характеру [8], [2], [9].
На господарсько�правові аспекти проблем інвестуван�
ня проектів розвитку економіки звертали увагу
Ю. Є. Атаманова [9], О. М. Вінник [10], Д. В. Задихай�
ло [11], Г. Л. Знаменський [12], В. В. Кудрявцева [13],
В. К. Мамутов [11], В. Ю. Полатай [14], О. В. Шапова�
лова [15], В. С. Щербіна [16] та інші.

Метою даної статті є аналіз існуючого стану
правового регулювання венчурної діяльності та обґрун)
тування способу її закріплення в Господарському ко)
дексі України.

Вперше правове закріплення можливості
здійснення венчурного інвестування на Україні
відбулося у 2001 р. шляхом прийняття Закону Ук�
раїни «Про інститути спільного інвестування». Ним
було започатковано утворення абсолютно нових для
перехідної економіки України інститутів інвести�
ційних правовідносин — венчурних фондів. Ідея по�
єднати можливість управління корпоративними та
пайовими фондами з управлінням венчурним фон�
дами народилась під час підготовки закону до друго�
го читання. Вона виявилася плідною, оскільки від�
повідала специфічній задачі оптимізації фінансових
потоків, легалізації й ефективному використанню
вивезених за кордон коштів за рахунок створення
відповідного податкового середовища. Водночас
недоліком закону стала відсутність в ньому визна�
чення терміну «венчурна діяльність», яке, на нашу
думку, є вихідним для понять «венчурний фонд»,
«венчурний інвестор» та інших. Як слідство, лега�
лізоване поняття венчурного фонду в Україні не

відобразило всієї повноти уяви про його діяльність.
Проте в інших країнах поняття цього фонду визна�
чає його призначення. Отже, вказаний термін від�
різняється від загальноприйнятого. Так, згідно зі
ст. 4 Закону України «Про інститути спільного інве�
стування (пайові та корпоративні інвестиційні фон�
ди)» венчурним фондом вважається недиверсифіко�
ваний інститут спільного інвестування (далі — ІСІ)
закритого типу, який здійснює виключно приватне
розміщення цінних паперів власного випуску й ак�
тиви якого більш ніж на 50 відсотків складаються з
корпоративних прав і цінних паперів, що не допу�
щені до торгів на фондовій біржі або в торгово�
інформаційній системі. Судячи з аналізу норм За�
кону України «Про інститути спільного інвестуван�
ня (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)»,
складається враження, що це просто специфічний
ІСІ, без визначення його ролі у становленні націо�
нальної інноваційної системи. Тобто такий підхід є
недостатнім для розкриття дійсного призначення ос�
таннього у стимулюванні інноваційного розвитку
економіки. Поряд із цим незрозуміло, чому законо�
давець передбачив для венчурних ІСІ відмінні від за�
гальних ІСІ правила формування, існування та зак�
риття. Закон України «Про інноваційну діяльність»
так само не виділяє венчурні фонди елементом на�
ціональної інноваційної системи. Таким чином, ви�
знання ІСІ венчурним поставлене в залежність від
відповідності його низці формальних ознак, а особ�
ливу ризикованість його інвестицій законодавець,
очевидно, вбачає в тому, що вони здійснюються пе�
реважно в корпоративні права та цінні папери не�
відомих на ринку емітентів [17, ст. 4].

Відсутність будь�яких вказівок на інвестиційні
мотиви венчурних фондів у нормах Закону України
«Про інститути спільного інвестування (корпора�
тивні та пайові інвестиційні фонди)» створили під�
стави для неадекватних уявлень про характер діяль�
ності таких фондів. Останню часто сприймають як
сумнівну, близьку до фінансових махінацій [18,
с. 127]. Сприятливий режим функціонування венчур�
них фондів, зокрема податкові стимули і полегшені
процедури адміністрування, швидко збільшили
кількість венчурних фондів в Україні. Проте їх зрос�
тання не зумовило спрямування відповідного обся�
гу інвестиційних потоків в інноваційні сектори еко�
номіки. Спрямованість діяльності венчурних фондів
на здійснення інвестицій венчурного капіталу у но�
востворені інноваційні підприємства для України не
є правилом. Суб’єкти венчурної діяльності не надто
схильні диверсифікувати активи. Вони намагаються,
здебільшого, реалізовувати середньоризикові інвес�
тиційні проекти. На даний час основні акцептори
інвестицій венчурних фондів — це підприємства зі
сфер нерухомості та будівництва (8 млрд грн з 16 млрд
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грн загального обсягу активів венчурних фондів) [19],
фінансів, харчової, хімічної промисловості, сільсько�
го господарства тощо [20]. Таким чином, можна зро�
бити висновок, що в Україні практично відсутні за�
конодавчі передумови становлення ринку венчурно�
го капіталу, який призваний бути одним із головних
засобів фінансового забезпечення переходу до пост�
індустріальної економіки. Це є ілюстрацією того, як
ігнорування законодавцем особливостей інвестицій�
них цілей певної групи інвесторів призводить до не�
гативних макроекономічних наслідків.

Відповідна ситуація, що склалася на ринку вен�
чурного інвестування, спонукала законодавця до
пошуку альтернативних засобів врегулювання ново�
го типу відносин і забезпечення напряму венчурних
фондів саме на стимулювання розвитку інновацій.
Спробою вирішення цього завдання були проекти
Законів України «Про венчурну діяльність в інно�
ваційній сфері» і «Про венчурні інвестиційні фонди».
Вони включали правові й організаційні основи ство�
рення і здійснення діяльності венчурних інвестицій�
них компаній, особливості функціонування венчур�
них інвестиційних компаній інноваційного розвит�
ку, встановлення вимог до складу їх активів, поряд�
ку державної реєстрації, підтримки та контролю вен�
чурних інвестиційних компаній. Проте розробку ви�
щевказаних документів не можна визнати вдалим
кроком. Законом України «Про інститути спільного
інвестування (пайові так корпоративні інвестиційні
фонди)» вже передбачена практична можливість
створення та діяльності венчурних фондів, на наш
погляд було б доречним врегулювання вже існуючо�
го нормативного акта. Введення спеціального зако�
ну, який декларується як допомога в розвитку венчур�
ної діяльності, призведе до зворотного результату —
займатися цією діяльністю стане складніше, поси�
литься тенденція останніх років — реєстрація венчур�
них компаній в іноземних юрисдикціях.

Поряд із цим ці проекти зазнали критики з боку
науковців та інших фахівців, зокрема з підстав: не�
узгодженості з нормами Закону України «Про інсти�
тути спільного інвестування (пайові та корпоративні
інвестиційні фонди)»; різних організаційних і мето�
дологічних підходів щодо діяльності Компанії з уп�
равління активами венчурних фондів і звичайних
ІСІ; підвищення регулятивного тиску на під�
приємницьку діяльність із причини створення по�
ряд з Національною комісією з цінних паперів та
фондового ринку (далі — НКЦПФР) окремого ре�
гулятору в особі Кабінету Міністрів України; пору�
шення принципу самостійного ведення господарсь�
кої діяльності, встановлення мінімального терміну
дії фонду; невизначеності спеціальної термінології,
зокрема «інноваційні підприємства», «венчурний
інноваційний фонд», «підприємства інноваційної

структури» тощо; відсутності норм відносно відпо�
відальності за протиправне використання інсай�
дерської інформації (реалізації інноваційних про�
грам і проектів, результатів наукових досліджень),
зазначеної в щоквартальних звітах та інших. Як
слідство, вказані документи так і не набули юридич�
ної сили [21], що є цілком виправданим.

Таким чином, на цей час основний блок законо�
давства України про венчурну діяльність станов�
лять — Закон України «Про інститути спільного інве�
стування (корпоративні та пайові інвестиційні фон�
ди)», що має спеціальний характер, і значна кількість
підзаконних актів [22–29]. Але жодним із цих доку�
ментів не встановлено правового режиму венчурної
діяльності, не визначено об’єкта інвестування; не
відображено особливостей венчурних правовідносин,
не сформульовано основних понять і вихідних поло�
жень правомірності здійснення венчурної діяльності.

Поряд із цим значний масив нормативного вре�
гулювання венчурної діяльності міститься в Госпо�
дарському кодексі України. Так, ст. 5, 6 Господарсь�
кого кодексу України закріплюють регулятивні нача�
ла впливу на суб’єктів венчурної діяльності (інвес�
тиційні венчурні фонди, компанії з управління акти�
вами, інші професійні учасники ринку цінних па�
перів, які їх обслуговують і забезпечують здійснення
ними інвестиційної діяльності) та відповідних
суб’єктів організаційно�господарських повноважень
(Національну комісію з цінних паперів та фондово�
го ринку України, інші уповноважені органи вико�
навчої влади, які здійснюють державне управління і
регулювання інвестиційної діяльності на ринку
цінних паперів, наділені господарською компетен�
цією щодо суб’єктів господарювання — учасників
цього ринку і вступають з цими суб’єктами в орга�
нізаційно�господарські відносини у процесі такого
управління і регулювання, а також саморегулівні
організації професійних учасників вказаного ринку)
[30, с. 182]. Повний склад відносин, які виникають у
сфері венчурного інвестування за участю вищевказа�
них суб’єктів господарювання, визначає ст. 3 Госпо�
дарського кодексу України. У п. 2 ст. 9 Господарсь�
кого кодексу України венчурне інвестування знайш�
ло своє відображення серед основних напрямів еко�
номічної політики держави. Статті 139, 140, 163–167,
356, 357 утворюють системні положення про режим
цінних паперів у господарській діяльності, зокрема
інвестиційних сертифікатів, акцій інноваційних
підприємств, порядок формування майна венчурних
фондів як суб’єктів господарської діяльності, держав�
не регулювання їхньої діяльності тощо [31]. Отже,
закріплені в Господарському кодексі України правові
конструкції дозволяють розглядати порядок здійс�
нення венчурної діяльності як предмет цілісного гос�
подарсько�правового регулювання.
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Водночас на практиці останнім часом просте�
жується тенденція створення нових кодифікованих
актів, зокрема Інноваційного кодексу. Він, на думку
вчених, призваний врегулювати, поряд з інновацій�
ною, і венчурну діяльність. Це актуалізує гіпотезу щодо
наявності неекономного витрачання законодавчих
засобів відносно регулювання венчурних правовідно�
син при наявності об’ємного масивного матеріалу,
розташованому в Господарському кодексі України.

Поряд із цим, не зважаючи на проведення де�
кількох наукових конференцій з питань створення
Інноваційного кодексу [32, 33], у них не знайшло
відображення обґрунтування доцільності внесення
самостійної глави про венчурні фонди, окрім вка�
зівки щодо направленості венчурного інвестування
в інноваційну сферу [32, с. 56]. Більше того, зазна�
чені у проекті Інноваційного кодексу принципи
функціонування національної інноваційної систе�
ми не служать відправними засадами для розвитку
венчурної діяльності. Вони, в разі пробілу права, не
здатні визначити її зміст та виразити сутність.

Ці аргументи дають підстави обґрунтувати інші
підходи врегулювання відповідних положень, зок�
рема в Господарському кодексі України.

Вчені звертали увагу на господарсько�правовий
аспект проблем інвестування проектів розвитку еко�
номіки та забезпечення організаційно�правових умов
раціонального використання інвестиційних ресурсів.
Автори Концепції модернізації господарського зако�
нодавства на базі Господарського кодексу України
встановили доцільність інкорпорування саме до ньо�
го ряду окремих законів, спрямованих на розвиток
тих чи інших господарських відносин, зокрема інве�
стиційних [12]. Проте конкретно венчурні інвес�
тиційні відносини не знайшли свого відображення в
даному документі. Вважаємо це вагомим упущенням,
адже визначення терміну «венчурна діяльність» в Гос�
подарському кодексі України сприятиме чіткому
встановленню особливостей правового режиму за�
безпечення венчурного інвестування. Це створить
фундамент для системного підходу щодо врегулю�
вання венчурних правовідносин і формування єди�
них підходів до окремих термінів.

Основним аргументом при обранні Господарсь�
кого кодексу України в якості основоположного
акта врегулювання венчурних правовідносин є на�
явність значної кількості функціональних зв’язків
суміжних норм та інститутів і збереження їх в єдиній
уніфікованій формі, яка б зазначала загальні умови
використання венчурних ресурсів. Адже із відомих
з досвіду та запропонованих вченими уніфікованих
форм нормативно�правового визначення загальних
умов здійснення венчурної діяльності доцільно оби�
рати ту, яка має необхідний, достатній і адекватний
ступень змістовного потенціалу. Такому критерію

відповідає Господарський кодекс України. Тільки
цей факт може систематизувати правове врегулю�
вання венчурної діяльності, активізувати венчурну
інвестиційну політику і, як слідство, інноваційні
процеси держави в цілому. Втрата ж функціональ�
ного зв’язку комплексу норм про венчурні відноси�
ни з іншими положеннями кодифікованої форми,
як це має місце у проекті Інноваційного кодексу,
підтвердить відсутність систематизації та гармоній�
ності їх правового врегулювання. Такий підхід не
тільки унеможливить ефективне системне викори�
стання всіх правових приписів, якими слід керува�
тися при здійсненні венчурної діяльності, а й уск�
ладнить вибір правомірного варіанта поводження.
Прикладом може слугувати неузгодженість у визна�
ченні державного регулятора венчурних фондів між
ст. 166 Господарського кодексу України, ст. 5 Зако�
ну України «Про державне регулювання ринку
цінних паперів в Україні«, ст. 6 Закону України «Про
інститути спільного інвестування корпоративні та
пайові інвестиційні фонди) і ст. 4.9.38. проекту Інно�
ваційного кодексу України. Так, відповідно до вка�
заних діючих нормативних актів державним регуля�
тором діяльності венчурних фондів, яка пов’язана
з обігом цінним паперів, є Національна комісія з
цінних паперів та фондового ринку. Натомість про�
ектом цю компетенцію віднесено до спеціально
уповноваженого органа виконавчої влади у сфері
інноваційної діяльності. У разі задуму розробників
проекту про наявність двох регуляторів венчурних
інвестиційних фондів, їх діяльність буде зарегульо�
ваною, що суперечитиме приписам законодавства,
зокрема принципам Господарського кодексу Украї�
ни. І навпаки, розподілення функцій державного
регулювання між різними структурами, порушить
цілісність і якість обліку цінних паперів і ускладнить
роботу інституціональних інвесторів.

Отже, в Україні склалася непроста ситуація у
сфері кодифікації, яка визначена наполегливим
небажанням подивитися на проблему системно,
відмовившись від вузько спрямованої спеціалізації
представників тієї або іншої науки.

Висновки. Підводячи підсумки, доречно під�
креслити, що на сьогодні законодавство України
про венчурну діяльність містить правові норми за�
гального характеру та різної галузевої приналеж�
ності, характеризується відсутністю системності і
домінуванням численних підзаконних актів. Спро�
ба врегулювання венчурних відносин шляхом прий�
няття спеціальних законів виявилася невдалою, а
виділення окремої глави в Інноваційному кодексі
вважаємо недоцільним.

Правову основу для здійснення ефективної вен�
чурної діяльності необхідно створювати на базі Гос�
подарського кодексу України, який здатний значно
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підвищити регулюючий потенціал законодавства у
сфері венчурної діяльності, оскільки в ньому закла�
дено необхідні основи для досягнення позитивних
результатів і чинних законів за умови внесення до них
концептуально узгоджених змін і доповнень. У зв’яз�
ку з цим пропонуємо закріпити в Господарському
кодексі України термін «венчурна діяльність», визна�
чивши її як «сукупність дій суб’єктів господарських
відносин, які виникають із приводу розміщення інве�
стиційних коштів в активи інноваційних під�
приємств, що знаходяться на початковій стадії роз�
витку, а також професійного управління цими акти�
вами, спрямованого на збільшення їх вартості та по�
дальшої реалізації в середньостроковій перспективі з
метою отримання прибутку або досягнення іншого
соціального ефекту, і характеризуються підвищеним
ступенем ризику несення збитків».

Специфічні ж правові умови та інші окремі
питання функціонування національної венчурної
системи доречно висвітлювати у спеціальних нор�
мативних актах, якими є Закон України «Про інсти�
тути спільного інвестування (корпоративні та пайові
венчурні фонди)», Закон України «Про інновацій�
ну діяльність» та інші, визначаючи в них посилан�
ня на ГКУ з загальних питань.
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