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Обґрунтовано три основних елементи внутрішньої структури правового впливу на розвиток 

діяльності з венчурного інвестування в Україні. Виявлено причини неефективного впливу і шля-

хи попередження й подолання його негативних наслідків. Для аналізу обрано три елементи впли-

ву (державна економічна політика, договірне регулювання, законодавство). В Україні найслабшим 

елементом у структурі правового впливу визнано державну економічну політику. Для формування 

ефективного законодавства про венчурне інвестування запропоновано вивчити потенціал функціо-

нально-цільової підсистеми господарського законодавства. Центральними складовими елементами 

правового впливу на регулювання венчурних відносин визнано договірне регулювання та законодав-

чі приписи, де перше має перевагу над другим.
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В Україні встановлено невідповідність за-

декларованих цілей правового регулювання 

діяльності з венчурного інвестування важли-

вому суспільно-затребуваному результату, а 

саме — сприянню інноваційній діяльності шля-

хом використання ресурсів венчурного фонду. 

Непоодинокі факти невідповідності змусили 

ширше поглянути на структуру правового впли-

ву, аби виявити причини його неефективності. 

За критерієм пріоритетної можливості подолан-

ня негативних факторів впливу слід розглянути 

три основні елементи: державну економічну по-

літику, договірне регулювання, законодавство.

Мета статті — виявлення потенціалу функ-

ціонально-цільової підсистеми господарського за-

конодавства для забезпечення в Україні ефектив-

ного впливу на розвиток венчурного інвестування.

Фундаментальне підґрунтя для вивчення 

питання правового впливу на розвиток під-

приємницької діяльності з венчурного інвесту-

вання становить теорія правового впливу, кон-

цептуальні засади класифікації інвестиційних 

договорів, вчення про функції договору та тео-

ретичні розробки про структурні зв’язки норм 

господарського законодавства.

Відповідно до зазначеного фундамен-

ту важливими джерелами дослідження є ро-

боти таких автор ів, як: Г. Л. Знаменський 

[1–2], О. М. Вінник [3], О. А. Беляневич [4], 

В. В. Поєдинок [5], О. Ю. Кампі [6], С. О. Віхров 

[7], К. Ю. Іванова [8] та ін.

У сучасних наукових працях простежується 

намір створити ефективні елементи правового 

механізму управління майном інвесторів, ви-

користовуючи ресурси венчурного інвестицій-

ного фонду, а також досліджується низка осо-

бливостей інвестиційної діяльності венчурного 

фонду [6]. Досягненням ефективності правово-

го регулювання вважають вдосконалення прав, 

обов’язків та відповідальності фондів при здій-

сненні ними інвестиційної діяльності [7].

Водночас при дослідженні господарсько-

правових проблем сприяння розвитку венчур-

ного інвестування в Україні слід звернути ува-

гу на теорії впливу права на економіку. Вони 

мають не лише пізнавальне значення, але й 
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містять методологічні орієнтири. Вплив на ди-

наміку розвитку венчурного інвестування по-

требує чіткого визначення цілей економічної 

політики і правового регулювання, у т. ч. дого-

вірного. Тут обираємо для наслідування науко-

ву позицію В. К. Мамутова, Г. Л. Знаменського, 

В. Ф. Прозорова, Т. Р. Орехової та ін.

Цільовий підхід у забезпеченні держав-

ної економічної політики та цільовий підхід 

до аналізу і вдосконаленню господарського 

законодавства став науково-методологічною 

основою модернізації господарського законо-

давства. Важливим інструментом досягнення 

ефективності правового впливу на розвиток 

венчурного інвестування є Концепція модер-

нізації господарського законодавства на базі 

Господарського кодексу України.

За задумом Концепції слідує, що правильно 

визначені й погоджені між собою правові цілі 

стають системоутворюючим фактором у госпо-

дарському законодавстві. Це означає, що майже 

неозорий масив господарсько-правових актів, 

конгломератний і неузгоджений за своїм харак-

тером має можливість трансформуватися саме в 

систему господарського законодавства. У більш-

менш кінцевому вигляді ця система отримає чіт-

ку структуру, розгалужену і взаємоузгоджену су-

купність норм, яка здатна врегулювати будь-які 

питання господарської діяльності [9, с. 417].

Для прояснення призначення правового 

впливу на розвиток венчурного інвестуван-

ня позитивне значення мають переконання 

В. Ф. Прозорова стосовно того, що наслідком 

реалізації моделей поведінки осіб, виражених у 

праві, є впорядкованість руху суспільних відно-

син, а зовсім не конкретний результат діяльності 

[10, с. 96]. Тому немає ніяких підстав об’являти 

результат діяльності вольової поведінки, яка 

співпадає із заданою нормою, соціальним ефек-

том дії самої юридичної норми [10, с. 99].

Отже, суб’єктами правового впливу на ди-

наміку венчурного інвестування є необмежене 

коло осіб, які зацікавлені у впорядкуванні від-

носин з венчурного інвестування та в досягнен-

ні суспільно-корисної мети вкладання інвести-

ційних ресурсів. А саме: потенційні та реальні 

інвестори, компанії з управління активами, по-

тенційні та реальні акціонери, інноваційні під-

приємства та інші суб’єкти підприємницької ді-

яльності з венчурного інвестування.

Тут у нагоді стає спостереження Т. Р. Орехової 

про «суб’єктивний» фактор, який має враховува-

тися в соціально і юридично значимій діяльності 

осіб. Тоді, дійсно, мета має для правового впливу 

і правового регулювання визначальний характер. 

Якщо у конкретної дії є мета, то вона виступає 

в системному вигляді, тобто вона наділена вну-

трішньою структурою. Подібну структуру за-

вжди має правове регулювання, але не завжди 

правовий вплив. Цілі правового регулювання 

являють собою структуру, що складається з де-

кількох взаємопов’язаних рівнів: цілі законо-

давчих актів, цілі підзаконних нормативних 

актів і цілі актів індивідуально-правового регу-

лювання. У цій системі можливі суперечності 

як між цілями актів, виданих на різних рівнях, 

так і між цілями актів, виданих на одному рівні. 

Зазначені протиріччя можуть впливати на ефек-

тивність правового впливу [11, с. 70].

Першим для аналізу ефективності правово-

го впливу на розвиток венчурного інвестування 

обрано такий елемент структури впливу, як еко-

номічна політика. Згідно ч. 2 ст. 10 ГК України 

серед основних напрямів економічної політи-

ки держави визначено завдання інвестицій-

ної політики. Воно сформовано як «створення 

суб’єктам господарювання необхідних умов для 

залучення й концентрації коштів на потреби 

розширеного відтворення основних засобів ви-

робництва, переважно в галузях, розвиток яких 

визначено як пріоритети структурно-галузевої 

політики, а також забезпечення ефективного 

і відповідального використання цих коштів і 

здійснення контролю за ним» [12].

Д. В. Задихайло вважає, що суспільний ім-

ператив необхідності забезпечення саме іннова-

ційного характеру економічного розвитку ґрун-

тується на усвідомленні, що він є чи не єдиним 

шляхом вирішення проблеми зростання конку-

рентоздатності національної економіки. Відтак, 

створення адекватного сучасним суспільно-

економічним потребам правового забезпечен-

ня інноваційного інвестування як цілісного, 

органічного й ефективного механізму потребує 

творчого комбінування правових форм і засобів 

статики та динаміки інноваційних правовідно-

син, особливо в частині створення інноваційно-

го продукту, а також інвестиційних правовідно-

син, в частині інвестування у виробничу госпо-

дарську діяльність [13, с. 6].

Беззаперечно, що інвестування інноваційної 

діяльності є головною метою венчурних фондів. 

Важливим акцентом проведення інвестиційної 

політики у всьому світі стала державна підтрим-

ка розвитку венчурного інвестування. Натомість 

підготовлені в Україні програмні й концептуаль-
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ні документи про необхідність «створення умов 

для інвестування венчурного капіталу у висо-

котехнологічні інноваційні проекти», зокрема, 

Концепції реформування державної політи-

ки в інноваційній сфері від 10 вересня 2012 р. 

№ 691, Концепції розвитку національної інно-

ваційної системи від 17 червня 2009 р. № 680-р,  

Програма розвитку інвестиційної та інновацій-

ної діяльності в Україні від 02.02.2011 р. № 389 

[14], [15], [16], не можна визнати вдалими, хоча 

решта положень в них є результатом запозичен-

ня з документів інших країн.

Звернення до відомого досвіду розбудо-

ви концептуальних засад правового впливу на 

розвиток венчурного інвестування не завжди 

може бути корисним для запозичення. Так, 

концептуальні та програмні документи Ізраїлю 

(YOZMA), Фінляндії (SITRA), США (SBIC) та 

інших засвідчили реалізацію численних заходів 

розвитку діяльності з венчурного інвестування 

в цих та інших країнах світу, але майже всі з них 

лише гіпотетично можуть стати взірцем у справі 

застосування тотожних заходів в економічних 

реаліях України. Зокрема, з причини, що ті за-

ходи у країнах Європи зорієнтовані на умови 

конкуренції інвестицій, у той час, як в Україні 

існує проблема нестачі інвестиційних коштів.

Отже, тенденція запозичення досягнень 

впливу права на розвиток венчурного інвесту-

вання з інших правових систем увійшла у проти-

річчя із рівнем правової культури підприємни-

цтва і станом правового господарського порядку 

в Україні. Тому актуальним стає порівняльний 

аналіз структури правового регулювання венчур-

ного інвестування не стільки в аспекті запози-

чення зарубіжного досвіду, скільки — перспектив 

напрацювання власних вимог до комплексу до-

говорів, які опосередковують венчурне інвесту-

вання, законодавства та політичних заходів.

Фахівці в галузі права вже підкреслювали як 

недолік те, що українські реалії сприяли появі 

венчурного інвестиційного фонду як особливо-

го різновиду, аналогів якому у світовій практиці 

спільного інвестування практично не існує. Тоді 

як у розвинутих ринкових економіках інвести-

ційні фонди разом із страховими компаніями та 

недержавними пенсійними фондами акумулю-

ють кошти індивідуальних інвесторів, перетво-

рюючи їх в інвестиційні ресурси [17, с. 167–173], 

в Україні це є завданням лише на перспективу. 

Тому в нашій країні виникає практична проблема 

застереження деформації мети венчурних фондів 

і попередження тіньових угод і схем з викорис-

тання їх ресурсів. Застереженнями практичного 

характеру зумовлена теоретична проблема — ви-

явлення достатності елементів правового впливу 

на розвиток венчурного інвестування у належній 

спрямованості перетворення ресурсів венчурно-

го фонду в ресурси для розвитку інновацій.

Для аналізу властивостей комплексу до-

говорів, які опосередковують венчурне інвес-

тування, як безпосередніх і опосередкованих 

елементів впливу і другої структурної частини 

впливу на розвиток підприємницької діяльності 

з венчурного інвестування маємо звернути увагу 

на цілі та підцілі договірного регулювання.

Необхідною умовою забезпечення ефек-

тивності правового регулювання підприєм-

ницької діяльності з венчурного інвестування 

є прояснення цілей договорів і можливостей 

їх виступати основним або забезпечувальним 

фактором розвитку венчурного інвестування. 

Договірне регулювання відносин венчурного 

інвестування відбувається з метою залучення 

в господарський оборот активів венчурного 

фонду. У всій масі договорів слід розрізняти до-

говори, які служать безпосередньою підставою 

виникнення основних зобов’язань, і договорів, 

зобов’язання та відносини за якими є вторин-

ними. У першому випадку говорять про основні 

договори, у другому — про договори, зміст яких 

забезпечений сутністю основних.

Зазвичай комплекс договорів, яким опосе-

редковується венчурне інвестування в Україні, 

сприймається як своєрідне підстемне утворен-

ня договірного регулювання. Воно виникає й 

функціонує в межах системи національного ци-

вільного права та системи національного госпо-

дарського права. Ці дві системи мають різний 

рівень узагальнення й мають орієнтуватися на 

взаємодоповнення одна одною, тобто тісно вза-

ємодіяти. Тому дещо упередженим можна вва-

жати твердження І. В. Спасибо-Фатєєвої про те, 

що українське законодавство не містить норма-

тивно-правових актів, що регулюють діяльність 

венчурних фондів [18, с. 141–149].

Станом на 2006 р. такими актами були не 

лише Цивільний та Господарський кодекси, а 

ще й: Закон України Про інститути спільного 

інвестування (корпоративні та пайові інвес-

тиційні фонди [19], Положення Національної 

комісії з цінних паперів і фондового ринку Про 

склад та структуру активів інституту спільного 

інвестування [20], Про особливості здійснення 

діяльності з управління активами інституцій-

них інвесторів [21] тощо.
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Практичну корисність для розвитку дого-

вірного регулювання діяльності з венчурного 

інвестування можна угледіти у критерії поділу 

всієї їх маси на основні та забезпечувальні до-

говори. Подібну класифікацію було запропо-

новано К. Ю. Івановою, але відносно договорів 

інноваційного характеру [8].

За аналогією методологічного підходу 

К. Ю. Іванової можна виділити основні венчур-

ні інвестиційні договори, що потребують забез-

печення гарантій реалізації їх мети, і забезпечу-

вальні. Основні: договір венчурного інвестуван-

ня; договір про спільну діяльність інвесторів.

Забезпечувальними договорами стосовно 

основних слід вважати: угоду про наміри щодо 

інвестування, угоду акціонерів учасників під-

приємства, угоду про зберігання конфіден-

ційності інформації, засновницький договір, 

договір купівлі-продажу цінних паперів інно-

ваційного підприємства, кредитний договір 

на потреби щодо виготовлення інноваційного 

продукту, договір опціону, договір про надання 

консультаційних послуг, договір про розподіл 

ризиків, договір про продаж частки статутного 

фонду або цінних паперів інноваційного під-

приємства, які належать венчурному інвестору, 

договір про зворотній продаж акцій, договір про 

приєднання до продажу.

В. В. Поєдинок вважає, що поняття «інвес-

тиційний договір» не позначає жодної класифі-

каційної групи договорів. З огляду на це уявля-

ється недоречною сама постановка питання про 

«кваліфікуючі ознаки» інвестиційного договору. 

Кваліфікуючі ознаки має інвестиція як внесок і 

операція, ці ж ознаки виступатимуть формую-

чими чинниками для інвестиційного договору 

як зобов’язання [5, с. 417].

Ми пропонуємо обрати критерієм класи-

фікації договорів венчурного інвестування прі-

оритет у забезпечені соціально-економічного 

ефекту від інвестування у сферу створення інно-

ваційного продукту (послуги). Розширення кола 

договорів венчурного інвестування до забезпе-

чувальних і основних змінює повноту уявлення 

про можливі шляхи попередження та подолання 

загроз господарсько-правового характеру.

Спрямування договору на реалізацію ін-

вестицій і досягнення запланованого соціаль-

но-економічного ефекту (інвестиційна мета) — 

актуальний критерій класифікації договорів 

венчурного інвестування для економічних умов 

України. Однак О. М. Вінник вказує, що в ре-

зультаті виконання договірних зобов’язань цьо-

го ефекту може й не бути, а лише створюються 

умови та засоби для його досягнення [23, с. 179].

Також В. В. Поєдинок вважає, що розуміння 

інвестиційної мети потребує виходу за рамки до-

говірної конструкції, бо інвестиційна мета є ха-

рактеристикою інвестиційної діяльності в широ-

кому розумінні як єдності усіх стадій інвестицій-

ного процесу, а інвестиційний договір є лише од-

ним із засобів (інструментів) її досягнення. Що ж 

до спрямованості (мети) власне інвестиційного 

договору, то тут йдеться про дещо інше — переда-

чу майна, виконання робіт, координації спільних 

дій сторін тощо. Ознака спрямованості швидше 

роз’єднує інвестиційні договори, аніж об’єднує 

їх у деяку спільність [6, с. 232].

Отже, для вивчення ступеню роз’єднаності 

договорів венчурного інвестування необхід-

но класифікувати їх за вказаним критерієм на 

основні (у визначені мети) та забезпечувальні 

(ті, що забезпечують її реалізацію).

Комплекс договорів, які опосередковують 

венчурне інвестування, об’єднує в собі всі ві-

домі законодавству і комерційній практиці до-

говори, спрямовані на реалізацію всіх стадії 

інвестиційного циклу. При вивченні природи 

інвестиційних договорів одні науковці обґрун-

товують критерії їх класифікації, інші — запе-

речують таку необхідність і вдаються до кла-

сифікації інвестицій і сфер інвестування. Так, 

В. В. Кафарським було запропоновано підстави 

класифікації інвестиційних договорів залежно 

від правового статусу суб’єктів інвестиційних 

правовідносин, характеру форм власності та 

специфіки законодавчого регулювання цих від-

носин. Відповідно інвестиційні договори мож-

на класифікувати на інвестиційні договори між 

фізичними (юридичними) особами та інвести-

ційні договори за участю держави [22, с. 6].

Виходячи з того, що загальні умови реаліза-

ції інвестицій в Україні визначаються законом 

(ч. 3 ст. 326 ГК України), вважаємо третім осно-

вним елементом правового впливу на розви-

ток венчурного інвестування — законодавство. 

Неефективність законодавства України про 

венчурне інвестування можна пояснити тим, 

що насправді положення про окремі вимоги до 

інвестування містяться у структурі цивільного та 

господарського законодавства, але вони не утво-

рюють цілісного змісту функціонально-цільової 

підсистеми норм про договірні засади венчур-

ного інвестування. Відсутність у системі право-

вого регулювання підприємницької діяльності 

з венчурного інвестування підсистеми типізо-
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ваних норм про договірні засади венчурного ін-

вестування роблять таку систему індиферентним 

інструментом регламентації діянь інвестора. Але 

відносно виконання місії ефективного впливу на 

розвиток венчурного інвестування слід вивчити 

такий захід ефективного впливу на нього, як за-

конодавчі приписи про впорядкування договір-

них засад венчурного інвестування й активізацію 

відповідної економічної політики.

Норми, які опосередковують діяльність з 

венчурного інвестування на різному рівні тво-

рення зобов’язальних відносин (основному та 

похідному від нього), містяться у складі уніфіко-

ваних вимог про підприємницьку діяльність. Для 

з’ясування на виважених методологічних засадах 

такого предмета наукового пізнання, як функ-

ціонально-цільові підсистеми господарського 

законодавства слід звернути увагу на завдання 

господарсько-правової науки у розв’язанні про-

блематики правового впливу на інвестиційні від-

носини та діяльність з венчурного інвестування.

Проблема укріплення структурних зв’язків 

норм господарського законодавства була ви-

крита ще у 80-х роках минулого століття 

Г. Л. Знаменським. Результати його дослідження 

було викладено у дисертації «Цели и способы по-

вышения эффективности хозяйственного законо-

дательства» [1] та монографії «Совершенствование 

хозяйственного законодательства: цели и сред-

ства» [2]. Його теоретичні розробки стосовно 

утворення системи та підсистем господарського 

законодавства є затребуваними при розробці кон-

цептуальних засад правового впливу на розвиток 

венчурного інвестування. Зокрема, для досягнен-

ня економічних і правових цілей законодавства, 

використовуючи потенціал функцій правових за-

собів, він довів, що правові системи варто харак-

теризувати як функціонально-цільові утворення. 

Тоді потенціал підсистеми можна використову-

вати для досягнення будь-якої поставленої цілі у 

правовому регулюванні.

Так, якби знадобилось, — пояснює він, — 

досягти цілі прискорення введення в дію нової 

техніки, то в ідеальній функціонально-цільо-

вій системі господарського законодавства в 

силу узгодженості всіх його норм утворилась 

би функціонально-цільова підсистема (сукуп-

ність узгоджених норм), спроможна забезпе-

чити досягнення спільної цілі шляхом узго-

дження регламентації дій відповідних осіб у 

всьому ланцюгу відносин — від проектування 

до шефмонтажу і налагодження. Норми, які б 

регламентували даний процес, можуть цілком 

або частково увійти в інші підсистеми і забез-

печувати досягнення інших поставлених цілей 

(забезпечувати якість нової техніки, гаранту-

вати економне витрачання ресурсів тощо) [1, 

с. 266–267]. Одночасно регулюючий вплив має 

усунути (компенсувати) «перешкоди», щоб вся 

система прийшла у стан рівноваги. Правовими 

формами таких регулюючих впливів є заходи 

матеріальної відповідальності (господарсько-

правові санкції), а в деяких випадках і заходи 

заохочення [1, с. 278].

Виходячи з того, що вітчизняна наукова дум-

ка має у своєму розпорядженні ґрунтовні розроб-

ки питання про функціонально-цільові підсис-

теми господарського законодавства, спробуємо 

на підставі вже виведеної доктрини модернізації 

господарського законодавства запропонувати 

бачення підсистеми забезпечення розвитку вен-

чурного інвестування у складі підсилених відпо-

відними цілями положень. Зокрема, про: нор-

мативно-правове регулювання господарської ді-

яльності; форми реалізації державою економіч-

ної політики; основні напрями економічної по-

літики держави; дотації та інші засоби державної 

підтримки суб’єктів господарювання; підприєм-

ництво як вид господарської діяльності; установ-

чі документи; правовий режим майна суб’єктів 

господарювання; цінні папери в господарській 

діяльності; загальні положення про господарські 

зобов’язання; укладання організаційно-госпо-

дарських договорів; виконання господарських 

зобов’язань; припинення зобов’язань; відпові-

дальність за правопорушення у сфері господарю-

вання; іноземні інвестиції.

На основі проведеного дослідження можна 

визначити внутрішню структуру правового впли-

ву на розвиток діяльності з венчурного інвесту-

вання, яка за своїм характером об’єднує а) про-

грамні та концептуальні документи; б) договір-

не регулювання; в) законодавство. Натомість 

слід визнати індиферентним правовий вплив 

концептуальних і програмних документів на 

регламентацію підприємницької діяльності з 

венчурного інвестування в Україні в частині за-

безпечення цілі — сприяння інноваційному роз-

витку, що визнається ознакою невисокого рівня 

розвитку інвестиційних відносин і правової стра-

тегії компенсування ризиків інвесторів в умовах 

недостатності інвестиційних коштів. Основними 

складовими елементами правового регулювання 

венчурних відносин є договірне регулювання та 

законодавчі приписи, де перше має перевагу над 

другим за принципом субсидіарності.
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