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Наукова робота присвячена дослідженню проблем цивільно-правового 
регулювання венчурного інвестування інноваційної діяльності. Автором про-
аналізовано сучасний стан законодавства у досліджуваній сфері та зроблено 
висновок, що він, у розрізі цивільно-правового регулювання правових відно-
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б належним чином забезпечили порядок створення та функціонування учас-
ників таких відносин, але й позбавили колізійності регулювання їх правового 
становища та правового режиму об’єктів відповідно син відносин.
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У світовій економіці відбувається процес залучення нових техно-
логій до боротьби з COVID-19, що в свою чергу сприяє надзвичай-
но стрімкому розвитку інноваційної сфери. У зв’язку з вимушеною 
необхідністю в контексті світової епідемії дедалі більше стартапів 
створюють інновації, покликані полегшити життя та відповідно до-
помагають людям адаптуватися до нової реальності. Так, наприклад, 
у Сингапурі органи публічного управління в галузі охорони здоров’я 
розробили і запровадили інноваційну системи відслідковування кон-
тактів особи, яка захворіла [1]. Український стартап IOON створив 
портативний девайс, що перетворює звичайну воду на безлімітний 
санітайзер (антибактеріальний спрей), ефективний проти 99,98% 
бактерій. Відтак, біотехнології, цифрова та телемедицина з акцентом 
на віддалений хелз моніторинг, онлайн-аптеки, нові лікарські засо-
би, послуги безконтактної логістики витісняють традиційні інститу-
ти медичної галузі. Цей перелік не є вичерпним як у медицині, так і 
поза її межами, і наведений лише з метою демонстрації чітких змін 
парадигм у бік стрімкого застосування високотехнологічних розро-
бок.

Саме тому, особливо гострою є проблема активізації інновацій-
ної діяльності, усі сфери життєдіяльності суспільства і держави ма-
ють адаптуватися до існування та функціонування в умовах пере-
орієнтації діяльності на впровадження нових високотехнологічних 
продуктів та послуг. Отже, кожний сегмент ринку потребує дієвих 
механізмів прискорення комерціалізації інновацій. 

Так, у сучасних реаліях особливої актуальності набуває поло-
ження Стратегії розвитку сфери інноваційної діяльності на період до 
2030 року, схваленої Кабінетом міністрів України від 10 липня 2019 р. 
№ 526-р, щодо створення сприятливих умов щодо доведення новацій 
до комерційного використання, зокрема через розвиток стартапів, а 
саме через стимулювання діяльності венчурного бізнесу [2].

Однак, слід зауважити, що правовий механізм створення і впро-
вадження інновацій через венчурне інвестування інноваційної діяль-
ності на сьогодні не отримав належного нормативного закріплення, 
хоча його формування – одна з нагальних потреб сьогодення, яка 
включає не лише розробку нормативно-правових актів в інновацій-
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но-інвестиційній сфері, а й побудову економічних, правових і орга-
нізаційних механізмів, які б дозволили ефективно та швидко реципі-
єнту інвестицій комерціалізувати інноваційні продукти.

Таке ринкове становище, не в останню чергу, пов’язано із схо-
ластичним характером чинного законодавства, що охоплює чимало 
непрацюючих, взаємно суперечливих і неефективних регуляторних 
норм, відсутності послідовності та системності відповідних актів, 
стратегій та програм розвитку, що забезпечили б сталий розвиток 
цієї сфери національної економіки. Недостатнім залишається рівень 
доктринального осмислення категорій венчурного інвестування у 
правовій науці України.

Так, цивільно-правове регулювання венчурного інвестування в 
Україні знаходиться на початковому рівні (є недостатньо-урегульо-
ваним), що перешкоджає можливості ефективно використати інно-
ваційний потенціал вже зареєстрованих суб’єктів господарювання 
та (або) нових відчутних фінансових вливань, як важливої складової 
інвестиційного процесу в ринковій економіці. 

Основу правового регулювання венчурного інвестування ін-
новаційної діяльності становлять Закон України «Про інноваційну 
діяльність» від 04.07.2002 року №  40-IV та «Про інвестиційну ді-
яльність» від 18.09.1991 року № 1560-ХІІ. У контексті відповідних 
нормативних актів зміст правового регулювання венчурного інвес-
тування визначається актуальними завданнями державної інновацій-
ної політики та направлено на отримання корисних ефектів, а саме 
нових відчутних фінансових вливань, в масштабі національної інно-
ваційної системи України. Аналізуючи положення вказаних законів 
в системі норм, які опосередковують регулювання венчурного ін-
вестування інноваційної діяльності, виділяються дві групи норм, ті: 
1) що формують публічно-правовий режим венчурного інвестування 
і 2) що регулюють відносини між приватними суб’єктами з приводу 
венчурного інвестування. 

Відповідно до розділу ІІІ Закону України «Про інвестиційну ді-
яльність» та розділу ІV Закону України «Про інноваційну діяльність» 
можна зробити висновок, що публічно-правовий режим венчурного 
інвестування законодавець визначає, як режим державної підтримки 
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галузі венчурного інвестування через насичення її власним капіта-
лом. 

Розглядаючи положення щодо державного регулювання венчур-
ного інвестування вбачається, що недоліком цих Законів є те, що їх 
норми не враховують особливостей регулювання різних видів інвес-
тицій, зокрема: реальних та фінансових, вітчизняних та іноземних, 
державних та місцевих, приватних та публічних; та відповідно ін-
тересів усіх учасників інвестиційних потоків для розвитку іннова-
ційної діяльності. Закон має бути концептуальним нормативно-пра-
вовим актом, що визначає засади правового регулювання усіх видів 
та форм здійснення інвестування інноваційної діяльності в Україні. 

Підкреслено потребу у синхронізації інноваційної та інвестицій-
ної діяльності за рахунок поєднання ринкового та державного ре-
гулювання. При цьому регуляторний вплив держави в інноваційно-
інвестиційній сфері має спрямовуватися на мотивацію економічних 
суб’єктів та на усунення перешкод, які виникають на шляху здій-
снення інноваційних інвестицій [3, с. 17]. 

Так, крім державної підтримки венчурного інвестування, дер-
жавне регулювання має завдання врегулювати правовідносини, що 
виникають між приватними суб’єктами з приводу венчурного інвес-
тування, яке виникло саме як приватне інноваційне інвестування та 
продовжує ефективно виконувати саме цю роль в країнах Європи та 
в США. На жаль, на сьогодні чинні законодавчі норми не здатні ви-
конувати зазначену функцію у відповідному напрямку, їх регулятив-
ний потенціал недостатній для цього, адже на нормативному рівні 
в Україні поняття венчурного інвестування інноваційної діяльності 
взагалі не закріплено, що вказує на відсутність в національному пра-
ві чіткої позиції щодо ознак, функцій, засобів та форм регулювання 
(стимулювання) діяльності венчурних інвесторів з метою розвитку 
інноваційного потенціалу України. Саме тому на особливу увагу за-
слуговує вивчення стану та розвиток державної політики України 
щодо регулювання приватноправових відносин венчурного інвесту-
вання інноваційної діяльності.

Основна проблематика в цивільно-правовому регулюванні вен-
чурного інвестування виникає через специфіку його об’єкта та 
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предмета. Так, Цивільний і Господарський кодекси, а також спеці-
альне законодавство, повною мірою не відображають специфіку ре-
гулювання відносин щодо самого об’єкта венчурного інвестування – 
стартапу. Однак такі структури – вже реальність і слід виходити з 
того, що учасниками інноваційної діяльності можуть бути виключно 
суб’єкти права, а такі універсальні правові форми і моделі, як юри-
дична особа, цивільно-правовий договір, представництво дозволя-
ють цим суб’єктам брати участь в інноваційних відносинах [4, с. 30]. 
Стартапи – реципієнт, в акції (частки в статутному капіталі) якого ін-
вестує венчурний інвестор, мають в якості основного активу об’єкти 
інтелектуальної власності, що додатково породжує високі вимоги до 
правового забезпечення правочинів з такими об’єктами венчурного 
інвестування. 

В Україні ж відбулося викривлення змісту венчурного інвесту-
вання (на що звертається увага в юридичній літературі [5; 6, с. 161–
162]). Збільшення капіталізації венчурних фондів не призводить до 
адекватного зростання інвестиційних потоків в інноваційні сектори 
економіки: спеціалізація венчурних фондів на інвестиціях у ново-
створені інноваційні компанії для України є винятком. Щодо вен-
чурних фондів, нині, на жаль, норми про їх обов’язок здійснювати 
інвестиції в інноваційну діяльність в українському законодавстві не 
існує [7, с. 37].  

Складність моделі правового регулювання венчурних інвести-
ційних відносин також пов’язана з нерозвиненістю їх, передусім, в 
українській економічній реальності. Опис того, чого майже немає, 
породжує небезпеку утворення абсолютно недієздатних понять, 
конструкцій і механізмів. У результаті некомфортне правове серед-
овище не стає на заваді для венчурного інвестування, однак сприяє 
відтоку технологій за кордон, що зменшує кількість інноваційних 
підприємств всередині країни. 

Зазначені факти встановлюють підвищені вимоги до цивільно-
правового регулювання інституту венчурного інвестування іннова-
ційної діяльності. Спробою вирішити проблему нормативного ре-
гулювання венчурного інвестування стали проекти Законів України 
«Про венчурні фонди інноваційного розвитку» (розроблений дер-
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жавним агентством України з інвестицій та інновацій в 2008 році), 
«Про венчурні інвестиційні компанії» (розроблений державним 
агентством України з інвестицій та інновацій в 2008 році) та «Про 
венчурну діяльність в інноваційній сфері» (зареєстровано в Верхо-
вній Раді України за № 1082 від 30.11.2007 р.). Вони містили правові 
й організаційні основи створення і здійснення діяльності венчурних 
інвестиційних компаній, особливості функціонування венчурних ін-
вестиційних компаній інноваційного розвитку, встановлення вимог 
до складу їх активів, порядку державної реєстрації, підтримки та 
контролю венчурних інвестиційних компаній. 

Однак, як зазначає Т. С . Г удіма, розробку вищевказаних доку-
ментів не можна визнати вдалим кроком, оскільки Законом України 
«Про інститути спільного інвестування» вже передбачена практична 
можливість створення та діяльності венчурних фондів, то було б до-
речним врегулювання вже існуючого нормативного акту. Введення 
спеціального закону, який декларується як допомога в розвитку вен-
чурної діяльності, призведе до зворотного результату  – займатися 
цією діяльністю стане складніше, посилиться тенденція останніх 
років  – реєстрація венчурних компаній в іноземних юрисдикціях 
[8, с. 69].

Тому створення окремого акту щодо регулювання діяльності вен-
чурних фондів, який використовуватиме іншу (неідентичну) з Зако-
ном України «Про інститути спільного інвестування» термінологію, 
або інакше визначить організаційні питання (на що вже зверталася 
увага в юридичній літературі [9, с. 235]), лише викличе конкуренцію 
правових норм, що знову таки призведе до гальмування процесу їх 
впровадження. Також, як показує закордонна практика, прийняття 
комплексних актів у сфері венчурного інвестування не дає корисного 
ефекту для галузі порівняно з реформами галузевого законодавства. 
Тому вважається доречнішим доопрацювання наявних нормативних 
актів спеціальними положеннями, які чітко визначатимуть сутність 
та особливості реалізації венчурного інвестування інноваційної ді-
яльності.

Тож, беручи до уваги світові правові здобутки у досліджуваній 
сфері, з урахуванням сучасних тенденцій інноваційного розвитку, 



114

законодавець має звернути увагу на удосконалення законодавства в 
контексті приватноправового регулювання, а саме, що стосується:

• створення відповідного корпоративного середовища через ви-
значення організаційно-правових форм суб’єктів та реципієнтів, 
оптимальних для венчурного інвестування (першочергово органі-
заційно-правових форм венчурних фондів та питання законодавчо-
го визначення форми діяльності «стартапу» – компанії-отримувача 
венчурного капіталу);

• врегулювання правових засобів, що використовуються в інвес-
тиційних правочинах між венчурними інвесторами та інноваційними 
компаніями-реципієнтами (правочинах венчурного інвестування), у 
т. ч. врегулювання правового режиму предмету таких правочинів та 
окремих інститутів договірного права, що застосовуються в право-
чинах венчурного інвестування.

• чітку регламентацію на рівні закону й визначення правових 
форм здійснення венчурного інвестування в Україні.

• впровадження державного контролю у сфері венчурного інвес-
тування.

Отже, в умовах сьогодення внаслідок світової пандемії COVID-19 
швидкість комерціалізації інновацій стали домінуючим фактором 
конкурентоспроможності як держав, так і окремих підприємств. Та-
ким чином, першочерговим завданням цивільно-правового регулю-
вання є вдосконалення законодавчої бази щодо залучення суб’єктів 
приватного права до венчурного інвестування інноваційної діяль-
ності, адже венчурний капітал може стати основою політико-право-
вої моделі, що здатна забезпечити стратегічні задачі розбудови еко-
номіки України та інноваційного прориву на світовій арені.
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