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Ó ñó÷àñí³é Óêðà¿í³ â³äáóâàºòüñÿ ôîðìóâàí-
íÿ íîâî¿ äëÿ íàøî¿ äåðæàâè, ðèíêîâî¿ ìîäåë³
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. ßêùî ðàí³øå, ó ïåð³îä
äîðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, öåé ïðîöåñ çä³éñíþâàâ-
ñÿ öåíòðàë³çîâàíî, íà ïëàíîâèõ çàñàäàõ ³ ïåðå-
âàæíîþ ì³ðîþ áóâ ìîíîïîë³ºþ äåðæàâè, òî íèí³
äî ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àêòèâíî çàëó÷àþòü-
ñÿ ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè, ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàí-
íÿ ñàìîñò³éíî àáî ÷åðåç ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â çíàõîäÿòü ãðîøîâ³ ðåñóðñè íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ ó íåîáõ³äíèõ ¿ì îáñÿãàõ, ôîðìàõ ³ çà
ïðèéíÿòíîþ ö³íîþ. Âàæëèâó ðîëü ó öüîìó ïðî-
öåñ³ â³ä³ãðàþòü ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (äàë³ – ²Ñ²) – ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, ïåðåâàæíó ÷àñòêó ñåðåä ÿêèõ íèí³
ñêëàäàþòü âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Öå çó-
ìîâëþº ï³äâèùåíó óâàãó ç áîêó þðèäè÷íî¿ íà-
óêè äî çàçíà÷åíèõ ôîíä³â, âèñóâàº ïðîáëåìó
âäîñêîíàëåííÿ ïðàâîâèõ çàñàä îðãàí³çàö³¿ òà
ä³ÿëüíîñò³ öèõ ôîíä³â äî âàæëèâèõ íàóêîâèõ ³
ïðàêòè÷íèõ çàâäàíü.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é îñòàíí³õ ðîê³â
ïîêàçóº, ùî ð³çí³ àñïåêòè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ ðîçãëÿäàëèñÿ òàêèìè â÷åíèìè- ïðàâîçíàâöÿ-
ìè, ÿê Î.Ì. Â³ííèê [1], Ò.Ñ. Ãóä³ìà [2], Þ.Ì.
Æîðíîêóé [3], Î.Â. Êîëîãîéäà [4], Â.Â. Ïîºäè-
íîê [5], Â.². Ïîëþõîâè÷ [6] òà ³íøèìè. Ó òîé æå
÷àñ ðÿä ïðàâîâèõ ïèòàíü îðãàí³çàö³¿ òà ä³ÿëüíîñò³
âåí÷óðíèõ ôîíä³â ïîêè ùî çàëèøàþòüñÿ ïîçà
óâàãîþ äîñë³äíèê³â.

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º íàäàííÿ ïðàâîâî¿ îö³íêè
ñó÷àñíîãî ñòàíó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óê-
ðà¿í³, îá´ðóíòóâàííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî âäîñêîíà-
ëåííÿ éîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà ï³äâèùåííÿ
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ÏÐÀÂÎÂ² ÔÎÐÌÈ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ²ÍÂÅÑÒÓÂÀÍÍß Â ÓÊÐÀ¯Í²

Íàäàíî ïðàâîâó îö³íêó ñó÷àñíîãî ñòàíó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³. Çàïðîïîíîâàíî çàõî-
äè ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ âåí÷óðíèìè ôîíäàìè ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çàëó÷åííÿ
³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó ñôåðó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âåí÷óðíèé ôîíä, âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³¿ â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ³íäèâ-
³äóàëüíèé ³íâåñòîð.

ÓÄÊ 346.54 (346.62)

ðîë³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ÿê âàæëèâî¿ ñêëàäîâî¿ ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïðîöåñó â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³.

Ïðàâîâèé ñòàòóñ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó ö³ëîìó
âèçíà÷åíèé Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ» â³ä 5 ëèïíÿ 2012 ð. [7]
(äàë³ – Çàêîí ïðî ²Ñ²). Çã³äíî ÷. 10 ñò. 7 öüîãî
Çàêîíó âåí÷óðíèìè ôîíäàìè âèçíàþòüñÿ íåäè-
âåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² çàêðèòîãî òèïó, ùî çä³éñíþ-
þòü âèêëþ÷íî ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ñåðåä þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á.

²íøèìè ñëîâàìè, âåí÷óðí³ (â³ä àíãë. venture –
ðèçèêîâà ñïðàâà) ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè – öå êîðïî-
ðàòèâí³ àáî ïàéîâ³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ çàêðèò³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, àêòèâè ÿêèõ á³ëüø í³æ íà
50 % ñêëàäàþòüñÿ ç êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùî íå êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ.
Âåí÷óðí³ ôîíäè çä³éñíþþòü âèêëþ÷íî ïðèâàòíå
ðîçì³ùåííÿ åì³òîâàíèõ íèìè ö³ííèõ ïàïåð³â
(àêö³é àáî ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â) ³ ïðîâà-
äÿòü äîñèòü ðèçèêîâàíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ,
çîêðåìà, ³íâåñòèö³¿ â ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè íåäåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìö³â, ÿê³ ÷åðåç âèñîêó ðèçèêîâ³ñòü
íå ìîæóòü îòðèìàòè ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó ç òðà-
äèö³éíèõ äæåðåë (òàêèõ, ÿê áàíê³âñüêèé êðåäèò).
Âåí÷óðíèì ôîíäàì âëàñòèâèé íàéâèùèé ð³âåíü
³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó. Ó ñïåö³àëüí³é ë³òåðàòóð³
â³äçíà÷àºòüñÿ, ùî âåí÷óðíèé êàï³òàë ôóíêö³îíóº
â óìîâàõ «ñõâàëåíîãî ðèçèêó», ³íâåñòîðè çàçäà-
ëåã³äü âðàõîâóþòü ìîæëèâ³ñòü âòðàòè êîøò³â ó
âèïàäêó íåâäà÷³ ô³íàíñîâàíî¿ ñïðàâè, ðîçðàõî-
âóþ÷è íà âèñîêó íîðìó ïðèáóòêó ó ðàç³ óñï³õó
[8, ñ. 228].

Âèíèêíåííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ áóëî çóìîâëåíî íåîáõ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ
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ìàëîãî íàóêîì³ñòêîãî 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. Á³ëüø³ñòü òåõíîëîã³÷íèõ
ðåâîëþö³é áóëà ³í³ö³éîâàíà ô³ðìàìè, ùî ô³íàí-
ñóþòüñÿ ñàìå âåí÷óðíèì êàï³òàëîì: ó ÑØÀ 4%
ô³ðì, ùî íàéøâèäøå çðîñòàþòü ³ ï³äòðèìóþòüñÿ
ïåðåâàæíî âåí÷óðíèì êàï³òàëîì, ñòâîðþþòü 70%
óñ³õ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü; ó êðà¿íàõ ªâðîñîþçó
àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê ñÿãàº  50%. Â ªâðîï³ çà îñ-
òàíí³ ðîêè ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó ô³ðìàõ, ï³äòðè-
ìàíèõ âåí÷óðíèì êàï³òàëîì, çðîñòàëà íà 15% ùî-
ð³÷íî, à â ñåðåäíüîìó ïî åêîíîì³ö³ – ìåíøå 1%.
Äîõ³äí³ñòü âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ó çàõ³äíèõ êðà¿-
íàõ äîñÿãàº 50–70% ð³÷íèõ àáî é á³ëüøå. ²ñíóâàí-
íÿ òàêèõ ñâ³òîâèõ ãðàíä³â ²Ò-³íäóñòð³¿ ÿê Microsoft,
Intel, Apple, Google, Facebook ñòàëî ìîæëèâèì ñàìå
çàâäÿêè âåí÷óðíèì ³íâåñòèö³ÿì íà ïî÷àòêîâîìó
åòàï³ ðîçâèòêó. Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ³, ÿê
íàñë³äîê, ïðèáóòêó ³íâåñòîð³â, âêëàäåíîãî ó
â³äïîâ³äí³ âåí÷óðí³ ôîíäè, äîñÿãàëî 1000%. Îñ-
òàíí³ì ÷àñîì çíà÷íèé ðîçâèòîê âåí÷óðíà ³íäóñò-
ð³ÿ îòðèìàëà ó êðà¿íàõ Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿, ïå-
ðåäóñ³ì ó Êèòà¿, Ðåñïóáë³ö³ Êîðåÿ, Ñ³íãàïóð³ [9].

Ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äòðèì-
êè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ðîçâèâàºòüñÿ é ó
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ. Àêòèâíî ðîçïî÷àâ-
ñÿ â³í ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿, äå ó 1997 ð. áóëà
óòâîðåíà Ðîñ³éñüêà àñîö³àö³ÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ. Ó 2000 ð. çà ðîçïîðÿäæåííÿì Óðÿäó ÐÔ
â³ä 10 áåðåçíÿ 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 â ðîñ³éñüê³ âè-
ñîêîòåõíîëîã³÷í³ ï³äïðèºìñòâà. ²ç 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 ³ííîâàö³é, ÿêà çä³éñíþºòü-
ñÿ âåí÷óðíèìè êîìïàí³ÿìè òà ôîíäàìè [11]. Â
Óãîðùèí³ ó 1998 ð. ïðèéíÿòî çàêîí «Ïðî âåí-
÷óðí³ ³íâåñòèö³¿, êîìïàí³¿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó òà
ôîíäè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó», ÿêèé ïåðåäáà÷àº ôóí-
êö³îíóâàííÿ äâîõ âèä³â âåí÷óðíèõ ³íâåñòîð³â – êîì-
ïàí³é òà ôîíä³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó [12].
Ðîñ³éñüê³ é óãîðñüê³ êîìïàí³¿ òà ôîíäè ïîä³áí³
äî óêðà¿íñüêèõ â³äïîâ³äíî êîðïîðàòèâíèõ ³ ïàé-
îâèõ âåí÷óðíèõ ²Ñ², ùî ñàìî ïî ñîá³ çàéâèé ðàç
ï³äòâåðäæóº ïðèéíÿòí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ôîðì ²Ñ²
äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â.

Â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê âåí÷óðíîãî á³çíåñó ðîç-

ïî÷àâñÿ ó 90-õ ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ ³ íèí³
ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ àêòèâíîãî ôîðìóâàííÿ. Ó
ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ²Ñ² âåí÷óðí³ ôîíäè, ÿê³
ïðàöþþòü ïåðåâàæíî ç ³íâåñòîðàìè – þðèäè÷íè-
ìè îñîáàìè, ó ñó÷àñí³é Óêðà¿í³ íå ò³ëüêè äîì³íó-
þòü, à é ðîçâèâàþòüñÿ, íåçâàæàþ÷è íà çàãàëüí³
ñóïåðå÷ëèâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ²Ñ².

Òàê, çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî á³çíåñó (äàë³ – ÓÀ²Á) ó 2013 ð. ñïîñòå-
ð³ãàëèñÿ ïîíèæóâàëüí³ òåíäåíö³¿ â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ².
Îñíîâí³ òðåíäè íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó ²Ñ² ïî-
ëÿãàëè ÿê ó ïðîäîâæåíí³ ïàä³ííÿ â ñåêòîðàõ ïóá-
ë³÷íèõ, çîêðåìà â³äêðèòèõ, ²Ñ², òàê ³ ïðîäîâæåíí³
ðîñòó – ó ñåêòîð³ âåí÷óðíèõ ôîíä³â. Çàòðåáóâà-
íèìè ñåðåä ³íâåñòîð³â ÿê ç Óêðà¿íè, òàê ³ ç-çà
êîðäîíó áóëè ñàìå âåí÷óðí³ ²Ñ², ïðè÷îìó ÷àñòêà
âêëàäåíü ãðîìàäÿí Óêðà¿íè â ñóêóïíèõ àêòèâàõ
öèõ ôîíä³â íàâ³òü äåùî çðîñëà. ßêùî ïðîâàë íà
ôîíäîâîìó ðèíêó íà ïî÷àòêó äðóãîãî êâàðòàëó
2013 ð. ³ ñëàáêà éîãî äèíàì³êà ïðîòÿãîì óñ³õ òðüîõ
ì³ñÿö³â â óìîâàõ óñêëàäíåííÿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³ö³
êðà¿íè ³ á³çíåñ-ñåðåäîâèù³ ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â ³
çàâàæàëè çðîñòó ²Ñ², öå í³ÿêèì ÷èíîì íå òîðê-
íóëîñÿ âåí÷óðíîãî ñåêòîðó. Òàêå ÿâèùå çàáåçïå-
÷èëî ïîäàëüøå çðîñòàííÿ çàãàëüíèõ àêòèâ³â âåí-
÷óðíèõ ²Ñ², õî÷à ³íø³ ñåêòîðè ²Ñ² çàçíàëè âòðàò.
Çîêðåìà, ñòàíîì íà 30 ÷åðâíÿ 2013 ð. çàãàëüí³
àêòèâè ²Ñ² ñòàíîâèëè 164 052,39 ìëí ãðí. Êâàð-
òàëüíèé ïðèð³ñò çíà÷íî çð³ñ ïîð³âíÿíî ç ïåðøèì
êâàðòàëîì ³ ñÿãíóâ +5 724,66 ìëí ãðí (+3.62 %),
ïðè÷îìó âåí÷óðíèõ ²Ñ² – +6 414,03 ìëí ãðí
(+4.33 %). Àêòèâè âåí÷óðíèõ ²Ñ² ñêëàëè
154 542,74 ìëí ãðí [13], òîáòî á³ëüø í³æ 94 % â³ä
çàãàëüíî¿ ñóìè àêòèâ³â ²Ñ².

Òàêà ïðèâàáëèâ³ñòü âåí÷óðíèõ ôîíä³â äëÿ ñïî-
æèâà÷³â ¿õ ïîñëóã îáóìîâëåíà ó ïåðøó ÷åðãó òèì,
ùî âåí÷óðíèé ôîíä çâ³ëüíÿºòüñÿ â³ä ñïëàòè ïî-
äàòêó íà ïðèáóòîê ³ ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü äî
ìîìåíòó çàâåðøåííÿ ñâîº¿ ðîáîòè òà âèïëàòè äè-
â³äåíä³â. Öå äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè áåççáèòêîâå
ðå³íâåñòóâàííÿ ãðîøåé â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Àêó-
ìóëþþ÷è ïðèáóòîê ó ðàìêàõ âåí÷óðíîãî ôîíäó,
³íâåñòîð ìàº çìîãó ðå³íâåñòóâàòè éîãî â ³íø³ ïðî-
åêòè áåç ñïëàòè ïîäàòê³â. Òàêèé ñïîñ³á îïîäàòêó-
âàííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ çóìîâëåíèé ³ ñàìîþ ïðèðî-
äîþ öèõ ôîíä³â. Àäæå ðåàëüíó ïðèáóòêîâ³ñòü ó
âåí÷óðíèõ ôîíäàõ íå ìîæíà îö³íþâàòè ò³ëüêè íà
ï³äñòàâ³ êîíêðåòíî¿ áóõãàëòåðñüêî¿ îïåðàö³¿ ó ïåâ-
íèé çâ³òíèé ïåð³îä. Ïðèáóòêîâ³ñòü ïðîåêòó áóäå
îá’ºêòèâíîþ ï³ñëÿ éîãî ðåàë³çàö³¿ àáî ï³ñëÿ â³äïî-
â³äíî¿ ïåðåîö³íêè àêòèâ³â ôîíäó. Áî àêòèâè öèõ
ôîíä³â ïåðåâàæíî  ðîçì³ùóþòü ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³
íå ï³äëÿãàþòü òîðã³âë³ íà ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ.
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Ö³íí³ñòü âêëàäåíü âåí÷óðíîãî ôîíäó âèçíà÷àºòü-
ñÿ ìàéáóòí³ìè î÷³êóâàííÿìè òîãî ïðèáóòêó, ÿêèé
ôîíä îòðèìàº «íà âèõîä³».

Ðàçîì ³ç òèì, çà âèñíîâêàìè ôàõ³âö³â, â Óê-
ðà¿í³ â³äáóëîñÿ âèêðèâëåííÿ çì³ñòó âåí÷óðíîãî
³íâåñòóâàííÿ. Çá³ëüøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â íå ïðèçâîäèòü äî àäåêâàòíîãî çðîñòàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â â ³ííîâàö³éí³ ñåêòîðè åêî-
íîì³êè: ñïåö³àë³çàö³ÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â íà ³íâåñ-
òèö³ÿõ â íîâîñòâîðåí³ ³ííîâàö³éí³ êîìïàí³¿ äëÿ
Óêðà¿íè º âèíÿòêîâîþ. Îñíîâíèìè àêöåïòîðàìè
³íâåñòèö³é âåí÷óðíèõ ôîíä³â º êîìïàí³¿ ç³ ñôåð
íåðóõîìîñò³ òà áóä³âíèöòâà (á³ëüøå 50 %),
ô³íàíñ³â, õàð÷îâî¿, õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ òîùî.
Â³ò÷èçíÿíèé âåí÷óðíèé êàï³òàë óõèëÿºòüñÿ â³ä
ó÷àñò³ â ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêòàõ, îñê³ëüêè ³íâåñòèö³¿
â îêðåì³ ãàëóç³ òðàäèö³éíî¿ åêîíîì³êè (òîðã³âëÿ,
íàäàííÿ ïîñëóã ó ñôåð³ ãðîìàäñüêîãî õàð÷óâàííÿ,
áóä³âíèöòâî) ìàþòü íàäâèñîêèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³
çà â³äíîñíî êîðîòêèé òåðì³í ³íâåñòóâàííÿ 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 âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ç ìåòîþ îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ çàêîííèì
ñïîñîáîì ³ íåð³äêî â³ä³ãðàþòü ðîëü ô³íàíñîâîãî
áóôåðà ì³æ ï³äïðèºìñòâàìè, ùî âõîäÿòü äî ñêëà-
äó õîëäèíãó [14, ñ. 682; 15; 16, ñ 138; 17].

ª, çâè÷àéíî æ, ³ âèíÿòêè. Òàê, ó ×åðí³âöÿõ ó
÷åðâí³ 2012 ð. ñòâîðåíî âåí÷óðíèé ôîíä «Áóêî-
âèíà». Â³í îïåðóº êàï³òàëîì 8 ìëí ãðí. Ôîíä âè-
ä³ëÿº äî 80 òèñ. ãðí ï³äïðèºìöÿì, ÿê³ ìàþòü ö³êàâ³
á³çíåñ-³äå¿, îòðèìóþ÷è íàòîì³ñòü äî 49 % ó íîâèõ
ï³äïðèºìñòâàõ. Ï³äïðèºìñòâàì, ÿê³ ³ñíóþòü, öÿ
ñòðóêòóðà íàäàº êðåäèòè äëÿ ðîçâèòêó á³çíåñó äî
320 òèñ. ãðí ï³ä ï³ëüãîâ³ 10–15 % (ïðè ñåðåäí³é
êðåäèòí³é ñòàâö³ ó áàíêàõ 25–27 % ð³÷íèõ) [15].

Ïîçèòèâîì â³ä ïîä³áíîãî ñòàíîâèùà ç âåí-
÷óðíèìè ôîíäàìè, íà äóìêó îêðåìèõ åêñïåðò³â,
ìîæíà ââàæàòè ìîæëèâîñò³ îïòèì³çàö³¿ îïîäàò-
êóâàííÿ òà çàïðîâàäæåííÿ ñòèìóë³â äëÿ ïîâåð-
íåííÿ óêðà¿íñüêèõ ãðîøåé ç îôøîð³â [15; 18].
Ä³éñíî, ÷åðåç âåí÷óðí³ ôîíäè äåðæàâà ñòâîðè-
ëà ïðèâàáëèâèé ìåõàí³çì ³íâåñòóâàííÿ, êîëè ö³
³íñòèòóòè îïîäàòêîâóþòüñÿ «íà âèõîä³» ç ïðî-
åêòó. Àëå óÿâëÿºòüñÿ, ÿêùî â òàêèõ ÿâèùàõ, ÿê
îáìåæåííÿ ñïëàòè ïîäàòê³â òà âèêðèâëåííÿ ïî-
íÿòòÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ âáà÷àòè ïîçèòèâ,
òî â Óêðà¿í³ í³êîëè íå áóäå ñòâîðåíî ñïðèÿòëè-
âîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, íîðìàëüíî¿ áàçè
äëÿ ðîçâèòêó ³ííîâàö³é. Àäæå ãðîøîâ³ ïîòîêè
ÿê íå äîõîäèëè äî ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè, òàê ³ íå
äîõîäèòèìóòü. Íà äàí³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó Óêðà¿í³

êîí÷å íåîáõ³äíà àäåêâàòíà, ïðîñòà, ÷³òêà ³ ïðî-
çîðà ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ, ÿêà ñòèìóëþâàòè-
ìå ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ íå äî ïîøóêó âàð³-
àíò³â ç îôøîðàìè ÷è âåí÷óðíèìè ôîíäàìè â
ÿêîñò³ îïòèì³çàòîð³â îïîäàòêóâàííÿ, à äî ÷åñíî¿
ñïëàòè ïîäàòê³â. À ÷³òê³ ³ çðîçóì³ë³ ïðàâèëà ãðè,
òàê ñàìî, ÿê ³ ñòàá³ëüí³ñòü ïîäàòêîâîãî çàêîíî-
äàâñòâà, çìîæóòü çàëó÷èòè äî â³ò÷èçíÿíî¿ åêî-
íîì³êè ÿê âíóòð³øíüîäåðæàâí³, òàê ³ çàðóá³æí³
³íâåñòèö³¿.

Ñòîñîâíî âåí÷óðíèõ ôîíä³â, íèí³, íà ïðåâå-
ëèêèé æàëü, íîðìè ïðî ¿õ îáîâ’ÿçîê çä³éñíþâàòè
³íâåñòèö³¿ â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü â óêðà¿íñüêî-
ìó çàêîíîäàâñòâ³ íå ³ñíóº. ² öå ïðè äîñèòü âåëè-
êîìó îáñÿç³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ïîì’ÿêøåíí³ âè-
ìîã äî ñêëàäó ³ ñòðóêòóðè àêòèâ³â âåí÷óðíèõ
ôîíä³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ²Ñ² (ñò. 48 Çàêîíó
ïðî ²Ñ²), çâ³ëüíåíí³ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè (äàë³ – ÊÓÀ) âåí÷óðíèõ ôîíä³â â³ä ö³ëîãî
ðÿäó îáìåæåíü â ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ïîð³âíÿíî ç ÊÓÀ
³íøèõ ²Ñ² (ñò. 64 Çàêîíó ïðî ²Ñ²). ²ç öèõ ÷èí-
íèê³â ³ âèïëèâàº íåçàö³êàâëåí³ñòü âåí÷óðíèõ
ôîíä³â ³íâåñòóâàòè â ³ííîâàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü.

Îòæå, âèçíàííÿ ²Ñ² âåí÷óðíèì ôîíäîì ó
â³ò÷èçíÿíîìó Çàêîí³ ïðî ²Ñ² ïîñòàâëåíî â çà-
ëåæí³ñòü â³ä â³äïîâ³äíîñò³ éîãî ðÿäó ôîðìàëü-
íèõ îçíàê ³ í³ÿê íå ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç ³ííîâàö³éíîþ
ä³ÿëüí³ñòþ. Ï³äâèùåíà ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é
âåí÷óðíîãî ôîíäó çã³äíî öüîãî Çàêîíó îáìå-
æóºòüñÿ òèì, ùî âîíè çä³éñíþþòüñÿ ïåðåâàæíî
ó êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà ö³íí³ ïàïåðè íåâ³äîìèõ
íà ðèíêó åì³òåíò³â.

Ó çâ’ÿçêó ç âèêëàäåíèì, íà äîïîâíåííÿ âèñ-
ëîâëåíèõ ó íàóö³ ïðîïîçèö³é ùîäî ñïðèÿííÿ
çä³éñíåííþ âåí÷óðíèìè ôîíäàìè ôóíêö³é
ñóá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè [19; 5, ñ.
16 òà ³í.], ââàæàºòüñÿ äîö³ëüíèì äîïîâíèòè ÷. 10
ñò. 7 Çàêîíó ïðî ²Ñ², ÿêà äàº âèçíà÷åííÿ âåí÷óð-
íîãî ôîíäó, âêàç³âêîþ íà òå, ùî òàêèé ôîíä ñïðÿ-
ìîâóº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ïåðåâàæíî íà ô³íàíñóâàí-
íÿ îá’ºêò³â ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³ííîâàö³é-
íèõ ï³äïðèºìñòâ (íå ìåíøå ÿê 50%  ñâî¿õ  àê-
òèâ³â  òðèìàº â àêòèâàõ ³ííîâàö³éíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòâîðåíèõ äëÿ
âèêîíàííÿ ïðîåêò³â òåõíîïàðê³â, íàóêîâèõ ïàðê³â,
ï³äïðèºìñòâ ³ííîâàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè) ç ìå-
òîþ êîìåðö³éíî¿ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³é. Öå ï³äêðåñ-
ëèòü ðîëü âåí÷óðíèõ ôîíä³â ó ô³íàíñóâàíí³ ðå-
àëüíî¿ åêîíîì³êè é çàáåçïå÷åíí³ ³ííîâàö³éíîãî
ðîçâèòêó Óêðà¿íè, ñïðèÿòèìå âèçíàííþ âåí÷óð-
íîãî ³íâåñòîðà ñóá’ºêòîì ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó «Ïðî ³ííîâàö³éíó
ä³ÿëüí³ñòü» â³ä 4 ëèïíÿ 2002 ð. [20].
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Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ çàïðîïîíî-
âàíî¿ âèìîãè äîö³ëüíî ï³äòðèìàòè ïðîïîçèö³þ ïðî
çàïðîâàäæåííÿ ùîð³÷íîãî ìîí³òîðèíãó àêòèâ³â
âåí÷óðíèõ ôîíä³â ùîäî ³ííîâàö³éíî¿ íàïðàâëå-
íîñò³ öèõ àêòèâ³â [19] ç ïîêëàäåííÿì îáîâ’ÿçêó
ïðîâåäåííÿ òàêîãî ìîí³òîðèíãó íà â³äïîâ³äíèé
ï³äðîçä³ë Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ). Ó ðàç³ íåäîòðè-
ìàííÿ ôîíäîì âèìîã ùîäî ñòðóêòóðè àêòèâ³â òà-
êèé ôîíä ìàº ïîçáàâëÿòèñÿ ñòàòóñó âåí÷óðíîãî ç
â³äïîâ³äíèìè åêîíîì³÷íèìè ³ ïðàâîâèìè  íàñë³äêà-
ìè. À ñàìå: ôîíä â îáóìîâëåíèé ïåð³îä ÷àñó ïîâè-
íåí àáî ïðîéòè ïðîöåñ ðåîðãàí³çàö³¿ ³ ïðîäîâæó-
âàòè ä³ÿòè ÿê çâè÷àéíèé êîðïîðàòèâíèé ÷è ïàéî-
âèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó ïðî
²Ñ², àáî ïðèâåñòè ñòðóêòóðó àêòèâ³â ó â³äïîâ³äí³ñòü
äî âèìîã âåí÷óðíîãî ôîíäó, àáî ìàº áóòè ë³êâ³äî-
âàíèì. Â ÿêîñò³ ñàíêö³¿, ùî ñòèìóëþº, íà öåé ïå-
ð³îä òàêîæ ââàæàºòüñÿ äîö³ëüíèì ïðèçóïèíÿòè
ä³ÿëüí³ñòü òàêîãî ôîíäó.

Ðîçãëÿäàþ÷è ïðàâîâ³ ôîðìè âåí÷óðíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, íå ìîæíà îá³éòè óâàãîþ é
ïèòàííÿ ïðî ó÷àñòü ó òàêîìó ³íâåñòóâàíí³ ³íäè-
â³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ðèíîê âåí÷óðíî-
ãî êàï³òàëó ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ñåêòîð³â: ç ôîð-
ìàëüíîãî ñåêòîðà – âåí÷óðíèõ ôîíä³â, ïðî ÿê³
éøëîñÿ âèùå, ³ íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðà, ïðåäñòàâ-
ëåíîãî ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ áåçïî-
ñåðåäíüî ³íâåñòóþòü ñâî¿ îñîáèñò³ ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè ó íîâ³ íåâåëèê³ ô³ðìè, ùî çðîñòàþòü. ¯õ
ïðèéíÿòî íàçèâàòè «íåôîðìàëüíèìè» ³íâåñòîðà-
ìè, àáî «á³çíåñ-ÿíãîëàìè» (business angels). Îñ-
íîâíà ìîòèâàö³ÿ «á³çíåñ-ÿíãîë³â» – ïåðñïåêòèâè
çíà÷íîãî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ âêëàäåíîãî êàï³òà-
ëó. Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî îáñÿã
³íâåñòèö³é íåôîðìàëüíîãî âåí÷óðíîãî êàï³òàëó
ïåðåâèùóº îáñÿã ô³íàíñóâàííÿ ³ç âåí÷óðíèõ
ôîíä³â ó äâà ÷è á³ëüøå ðàç³â. Êð³ì òîãî, ïîçèòèâ-
íèé âïëèâ íåôîðìàëüíîãî ðèíêó íà ðîçâèòîê
ìàëîãî ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó ³ íà åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê ó ö³ëîìó âèðàæàºòüñÿ â òîìó, ùî íå-
ôîðìàëüíèé êàï³òàë â á³ëüø³é ì³ð³, í³æ âåí÷óðí³
ôîíäè, ô³íàíñóº ìàë³ ï³äïðèºìñòâà íà ðàíí³õ
ñòàä³ÿõ ¿õ ðîçâèòêó; ïðîöåñ ô³íàíñóâàííÿ â ö³ëî-
ìó º á³ëüø äèíàì³÷íèì ³ ãíó÷êèì; «á³çíåñ-ÿíãî-
ëè» á³ëüøîþ ì³ðîþ çä³éñíþþòü ï³äòðèìêó ïðî-
ô³íàíñîâàíèõ ô³ðì, íàäàþ÷è ¿ì êîìïëåêñí³ ïî-
ñëóãè ç ðîçâèòêó óïðàâë³ííÿ, ìàðêåòèíãîâî¿ ñòðà-
òåã³¿, âñòàíîâëåííÿ êîíòàêò³â, á³çíåñ-ïëàíóâàííÿ
òîùî. Ìåðåæ³ «á³çíåñ-ÿíãîë³â» øèðîêî ïîøèðåí³
ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Ô³íëÿíä³¿, ÑØÀ, Ôðàíö³¿,
Àâñòðàë³¿. Âîíè ä³þòü, ïåðåâàæíîþ ì³ðîþ, íà îñ-

íîâ³ ìåðåæ³ ²íòåðíåò, äå ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ðîç-
ì³ùóþòüñÿ ñàìèìè ï³äïðèºìöÿìè àáî îðãàí³çàö-
³ÿìè, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ³íêóáàö³¿ ìàëîãî
á³çíåñó ÷è íà çàëó÷åíí³ ô³íàíñóâàííÿ [21].

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 îñî-
áà ìîæå áóòè ó÷àñíèêîì 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 çàðîá³òíèõ ïëàò. Òàêå íîâî-
ââåäåííÿ äàº ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò. Òàê, çà äà-
íèìè 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 âêëàäàëè ó âåí÷óðí³ ôîíäè
[13]. Ö³ äàí³ ïîá³÷íî âêàçóþòü íà âèíèêíåííÿ
òà ïîñòóïîâèé ðîçâèòîê â Óêðà¿í³ ³ òàêîãî ÿâè-
ùà, ÿê íåôîðìàëüíèé ðèíîê âåí÷óðíîãî êàï³òà-
ëó, ³ òàêèõ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê «á³çíåñ-
ÿíãîëè».

Çàãàëîì ïîçèòèâíî îö³íþþ÷è öå ÿâèùå, ñë³ä
çàóâàæèòè, ùî ì³í³ìàëüíà ìåæà ó÷àñò³ ô³çè÷íî¿
îñîáè ó âåí÷óðíîìó ôîíä³ (1500 ì³í³ìàëüíèõ çà-
ðîá³òíèõ ïëàò) çîð³ºíòîâàíà íà ñåðåäí³é ïî ªâðîï³
ðîçì³ð ³íâåñòèö³¿ «á³çíåñ-ÿíãîë³â», ÿêèé íèí³
ñêëàäàº ïðèáëèçíî 130 òèñ. ºâðî, ³ º äîâîë³ âèñî-
êîþ äëÿ íàøèõ ñï³âãðîìàäÿí. Ó ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿íàõ íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â öåé ñåðåäí³é
ðîçì³ð ³íâåñòèö³¿ ñòàíîâèâ â³ä 14 òèñ. äî 67 òèñ.
ºâðî [21]. Çíèæåííÿ äî ïðèáëèçíî òàêî¿ ìåæ³
ó÷àñò³ ô³çè÷íî¿ îñîáè ó âåí÷óðíîìó ôîíä³, ÿê óÿâ-
ëÿºòüñÿ, ñïðèÿòèìå âèçíàííþ â Óêðà¿í³ òàêîãî
ÿâèùà, ÿê «á³çíåñ-ÿíãîëè», ëåãàë³çàö³¿ ¿õíüî¿
ä³ÿëüíîñò³ ³ â ö³ëîìó ïðèòîêó ïðèâàòíîãî êàï³òà-
ëó â ò³ ãàëóç³, ÿê³ éîãî íàéá³ëüøå ïîòðåáóþòü.

Ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìîê, ñë³ä ùå ðàç ï³äêðåñëèòè
íåîáõ³äí³ñòü çàêð³ïëåííÿ â çàêîíîäàâñòâ³ îáîâ’ÿç-
êó âåí÷óðíèõ ôîíä³â çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ ïå-
ðåâàæíî â ³ííîâàö³éíó ñôåðó òà çàïðîâàäæåííÿ
ìåõàí³çìó ìîí³òîðèíãó ç åôåêòèâíèìè ñàíêö³ÿ-
ìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ öüîãî îáîâ’ÿçêó.
Äîö³ëüíèì áóäå ³ çíèæåííÿ ì³í³ìàëüíîãî ðîçì³-
ðó ó÷àñò³ ô³çè÷íî¿ îñîáè ó âåí÷óðíîìó ôîíä³.
Ðåàë³çàö³ÿ çàïðîïîíîâàíèõ çàõîä³â ñïðèÿòèìå
àêòèâ³çàö³¿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ï³äâèùåí-
íþ éîãî ðîë³ â ³ííîâàö³éíîìó ðîçâèòêó â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ïðàâîâ³ ôîðìè âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ â
Óêðà¿í³ ïîòðåáóþòü ïîäàëüøèõ ðîçâ³äîê ó ïëàí³
âäîñêîíàëåííÿ ¿õ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà çà-
êîíîäàâ÷îãî çàêð³ïëåííÿ.
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