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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК

ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ ЧИ
ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Інвестиції як джерело фінансування відіграє дуже
важливу роль в економічному та соціальному розвит�
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У статті розкрито сутність венчурного інвестування, окреслено його місце і роль у системі інвестуJ
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ку будь якої країни та її населення. Шляхом інвесту�
вання, надається капітал для розвитку як вже існую�
чих, працюючих проектів, так і для нових, інновацій�
них, проектів, які ще не були реалізовані, але мають
реальні перспективи. Саме інновації на сучасному етапі
розвитку вітчизняної економіки є одним з методів при�
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скорення в економічному середовищі країни завдяки
підвищенню прибутковості підприємницької діяль�
ності. Зростання кількості капіталу, інвестованого в
інновації, поступово підвищує глобальну конкурентос�
проможність країни. Одним з провідних методів залу�
чення капіталу в сектор інновацій є розвиток венчур�
них інвестиційних фондів, які здійснюють інвестуван�
ня капіталу в інноваційні проекти без необхідності в
заставному майні.

В Україні венчурні інвестиційні фонди функціону�
ють більш ніж 15 років, а кількість фондів і капіталу в
них перевищує аналогічні показники всіх інших інсти�
тутів спільного інвестування (ІСІ) в десятки разів. Од�
нак на сучасному етапі постає питання про цільове ви�
користання венчурних фондів та сутність венчурного
капіталу як такого в Україні.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, З ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО

РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ
Венчурні інвестиційні фонди були предметом досл�

ідження багатьох науковців та публіцистів, що дослід�
жували різноманітні аспекти їх функціонування в ук�
раїнських реаліях. До таких науковців можна віднести
Є.А. Носову, О.Я. Сухоребську, О.М. Ковальову, І.О.
Бузаджи, О. Слободяна, Е.Н. Ковалева та інші. Однак
більшість зазначених науковців досліджували переваж�
но теоретичні аспекти функціонування венчурних ІСІ,
не звертаючи увагу на практику застосування таких
фондів в Україні.

Практичні аспекти роботи венчурних фондів дос�
ліджувались переважно не науковцями, а практика�
ми в галузі спільного інвестування. Це такі, як А. Сло�
бодян, Д. Осмоловський, А. Олєйніков, В. Руденко та
інші.

Разом з тим значна частина проблемних питань по�
требує детальнішого вивчення. В публікаціях мало ува�
ги приділяється методам аналізу діяльності венчурних
інвестиційних фондів. Висновки щодо проблем функ�
ціонування фондів є поверхневими, і не зачіпають ре�
альної сутності проблем у функціонуванні фондів. Все
це супроводжується відсутністю детальної статистики
щодо діяльності об'єкта дослідження.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є розкриття сутності венчурних інсти�

тутів та визначення їх місця й ролі серед інститутів
спільного інвестування в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Венчурне інвестування — це система вкладень

коштів у нові ідеї та проекти, головна відмінність
якої від традиційного інвестування чи кредитування
полягає в тому, що фінансові ресурси для розвитку

певного проекту надаються без будь�якого матері�
ального забезпечення з боку отримувача ресурсів.
Інвестор отримує лише частку в статутному капіталі
фірми, для створення чи розвитку якої надаються
кошти.

Сутність венчурного інвестування полягає у
здійсненні вкладень в перспективні бізнес�ідеї венчур�
ного капіталу. Венчурний капітал, в свою чергу, за
визначенням Української Асоціації Інвестиційного
Бізнесу, це капітал, інвестований у проект з високим
ступенем ризику, особливо грошовий капітал, інвес�
тований в новостворене підприємство або в розширен�
ня бізнесу вже існуючої компанії в обмін на її акції. В
світі венчурний капітал представлений двома секто�
рами — формальним (венчурними фондами) і нефор�
мальним (приватними інвесторами). В статті основна
увага приділяється першому, формальному сектору
[1].

Згідно із Законом України "Про інститути спільно�
го інвестування", венчурний фонд — недиверсифікова�
ний інститут спільного інвестування закритого типу,
який здійснює виключно приватне (закрите) розміщен�
ня цінних паперів інститутів спільного інвестування
(ІСІ) серед юридичних та фізичних осіб. Інститути вен�
чурного інвестування почали розвиватися в Україні з
1992 р., однак поняття венчурного фонду вперше з'яви�
лося з прийняттям Закону України "Про інститути
спільного інвестування: пайові та корпоративні інвес�
тиційні фонди" в 2001 р.

Венчурне фінансування залишається одним із най�
важливіших джерел капіталу для компаній, швидкий ріст
та розвиток яких постійно потребує додаткових зов�
нішніх інвестицій (як правило, це підприємства малого
та середнього бізнесу) [2].

Динаміку розвитку венчурних фондів в Україні ха�
рактеризують ряд показників, основні з яких — кіль�
кість зареєстрованих інвестиційних фондів та вартість
чистих активів фондів за видами фондів. Порівняння
даних показників в динаміці у розрізі видів інвестицій�
них фондів дає можливість зрозуміти місце венчурних
фондів серед інститутів спільного інвестування в Україні
(табл. 1).

Венчурні фонди, як і інші типи інститутів спільного
інвестування в Україні, почали створюватись після прий�
няття в 2001 році Закону "Про ІСІ".

Наведені в таблиці 1 дані демонструють домінуючу
позицію венчурних фондів серед загальної сукупності
ІСІ. Динаміка росту венчурних ІСІ є набагато вищою,
порівняно з іншими. За останніми даними на кінець ве�
ресня 2016 р., з 1127 зареєстрованих ІСІ, 990 це були
венчурні фонди, частка яких в загальній сукупності ІСІ
досягає 88%.

Показник кількості зареєстрованих інвестиційних
фондів показує виключно загальну картину стану

Роки Відкриті Інтервальні Закриті 
(невенчурні) 

Закриті 
(венчурні) 

31.12.2002 0 2 0 4
31.12.2003 0 6 1 22
31.12.2004 1 16 11 76
31.12.2005 4 19 43 218
31.12.2006 10 25 74 410
31.12.2007 27 35 122 650
31.12.2008 32 42 133 681
31.12.2009 32 49 164 740
31.12.2010 36 50 182 827
31.12.2011 43 42 173 867
31.12.2012 41 40 168 973
31.12.2013 38 37 144 1031
31.12.2014 30 32 120 1006
31.12.2015 26 26 103 992
30.09.2016 20 24 93 990 

Таблиця 1. Кількість ІСІ в залежності від типу в Україні,
2002—2016 рр.
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сфери спільного інвестування. Більш точним показ�
ником розмірів ринку ІСІ є показник вартості чистих
активів. Вартість чистих активів (ВЧА) ІСІ — величи�
на, що визначається як різниця між сумою активів ІСІ
з урахуванням їх ринкової вартості і розміром зобо�
в'язань ІСІ.

На кінець 2011 р. цей показник закритих (венчур�
них) ІСІ в загальній сукупної ВЧА всіх інвестиційних
фондів в країні складав більше 92%, а в останні 5 років
загальний тренд до зниження ВЧА невенчурних ІСІ ра�
зом в ростом активів венчурних фондів, довів частку ос�
танніх у загальній сукупності ВЧА ІСІ до 96% станом
на 30 вересня 2016 р. (табл. 2, рис. 1).

Не зважаючи на таке домінування венчурного капі�
талу в структурі інститутів спільного інвестування, не�
обхідно розуміти, що венчурні інвестиційні фонди в
Україні відрізняються від аналогічних фондів у світі.
Відповідно до положень Закону України "Про інститу�
ти спільного інвестування", венчурний фонд — це спе�
цифічний інститут спільного інвестування, правила фор�
мування, існування та закриття якого вмонтовані у за�
гальні правила діяльності ІСІ та компаній з управління
активами. В Україні фонд вважається венчурним у разі,
якщо він є недиверсифікованим ІСІ закритого типу,
який здійснює виключно приватне (закрите) розміщен�
ня цінних паперів ІСІ серед юридичних осіб та фізич�
них осіб. При чому коло фізичних осіб, які можуть бути
учасником венчурного фонду, обмежене. Фізична осо�
ба може бути учасником венчурного фонду за умови
придбання цінних паперів такого фонду в кількості, яка
за номінальною вартістю цих цінних паперів складає
суму не менше ніж 1500 мінімальних заробітних плат у
місячному розмірі [3].

Після детального аналізу вищезгаданого закону є
підстави заначити на відсутності на законодавчому рівні
вимог до виконання венчурними фондами інвестування
саме в інноваційні високоризикові проекти. Виходячи з
того, що необхідність інвестувати в інноваційні проек�
ти на законодавчому рівні не закріплена, не можна
стверджувати і про спрямованість венчурних ІСІ в Ук�
раїні на інноваційне інвестування.

Проаналізувати структуру інструментів, які знахо�
дяться в портфелі венчурних фондів, досить важко. Як
можна бачити в таблиці 3, станом на 30.09.2017 більше
75% активів венчурних фондів підпадають під катего�
рію "інші активи". Це пояснюється відсутністю на зако�
нодавчому рівні вимог до розкриття інформації венчур�
ними фондами про структуру їх активів, а також відсут�
ністю нормативних обмежень щодо структури активів
таких фондів. Наприклад, венчурний фонд може інвес�
тувати всі свої кошти в цінні папери, які не входять до
біржових списків, тобто є неліквідними. Він також може
придбавати векселі або надавати позики компаніям, ча�
стиною яких володіє [4].

Аналіз публікацій на тему венчурних ІСІ в Україні
[5—8] дає змогу зрозуміти, що традиційними метода�
ми за рахунок аналізу офіційної статистики діяль�
ності окремих типів фондів загалом, чи кожного фон�
ду зокрема, дійти висновку щодо реальної природи
популярності венчурних ІСІ в Україні не можливо.
Природа венчурних фондів в Україні висвітлюється в
літературі завдяки експертному підходу до аналізу їх
діяльності. Як стверджують більшість вітчизняних
практиків спільного інвестування, венчурні фонди в
Україні створюються з цілями, які не мають нічого
спільного з ризиковим інвестуванням в інноваційні
проекти.

Згідно з українським законодавством, венчурні
фонди, як і будь�який інший інститут спільного інвес�
тування звільняється від сплати податку на прибуток
та ПДВ до моменту завершення своєї роботи та випла�
ти дивідендів. Це дозволяє забезпечити беззбиткове
реінвестування грошей від реалізації проекту. Акуму�
люючи прибуток у рамках венчурного фонду, інвестор
має змогу реінвестувати його в інші проекти без спла�
ти податків.

У сукупності з відсутністю чіткого нормативного
регулювання таких фондів в плані структури активів та
розкриття інформації, венчурні фонди в нашій країні в
своїй більшості створюються з метою перерозподілу
коштів між підприємствами для оптимізації оподатку�
вання.

Типи фондів/Дата 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.09.2016
Відкриті 227 161 103 60 55 58 
Інтервальні 182 156 122 108 88 64
Закриті (невенчурні) 8 625 9 446 8 318 10 199 9 810 8 244 
Закриті (венчурні) 103 657 129 498 149 881 170 038 189 909 204 041
Усі (з венчурними) 112 691 139 261 158 424 180 405 199 861 212 407 

Таблиця 2. Динаміка зміни ВЧА ІСІ в Україні за 2011—2016 рр., млн грн.

Закриті 
(венчурні); 

96,06%

Закриті 
(невенчурні); 

3,88%

Інтервальні; 
0,03%Відкриті ; 

0,03%

Рис. 1. Вартість чистих активів ІСІ в Україні в розрізі їх основних типів станом на 30.09.2016 р.
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Надзвичайно активно вітчизняні венчурні фонди
використовуються у фінансуванні різноманітних буді�
вельних проектів. Суть такого фінансування полягає в
наступному: забудовник створює та формує венчурний
фонд, шляхом продажу інвестиційних сертифікатів пев�
ному колу інвесторів. Потім венчурний фонд направляє
отримані від продажу сертифікатів гроші забудовнику.
Після завершення будівельних робіт він передає будів�
ництво інвесторам у якості доходу. Ті ж, у свою чергу,
продають нерухомість та отримують гроші, а сам фонд
продовжує функціонувати не сплачуючи податки, адже
усі податки він має виплатити лише у випадку закриття.
[9]

У свою чергу, згідно законодавства, оскільки вен�
чурний фонд є фондом закритого типу, строк дії вен�
чурного фонду необмежений, завдяки чому подовжу�
вати термін його дії можна безкінечно.

ВИСНОВКИ
Венчурні інвестиційні фонди в Україні, завдяки

прогалинам у законодавчих актах та небажанню з
боку держави врегулювати цей сектор, функціонують
в домінуючій більшості як інструменти оптимізації
оподаткування, не виконуючи завдань, які покладні
на них.

Безперечно, в Україні існують венчурні інвес�
тиційні фонди, які здійснюють діяльність з інвесту�
вання коштів в інноваційні проекти, однак реальний
обсяг їх інвестицій, порівняно з загальною кількістю
"венчурного капіталу", є мізерним і недостатнім для
нарощування темпів економічного зростання в нашій
країні.
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