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МОТИВАЦІЯ ВЕНЧУРНИХ ІНВЕСТОРІВ 
ТА ЇХ ВПЛИВ НА КОРПОРАТИВНІ 

ВІДНОСИНИ В ТОВАРИСТВІ

Анотація. Оскільки в Україні та у світ і щороку росте 
кількість компаній, що отримали інвестиції від венчурних 
інвесторів, дослідження мотивації й природи венчурних ін ­
весторів важливі для наукового дискурсу щодо регулювання 
венчурних інвестицій. Такі інвестиції вимагають більшого 
арсеналу механізмів, ніж зазвичай пропонує корпоративне 
право, зокрема застосування корпоративних договорів, при­
вілейованих акцій та стандартних договорів інвестування 
на кшталт SAFE. Для успішного залучення венчурних інвес­
тицій в Україну законодавцеві варто інтегрувати в регулю­
вання приватних компаній такі сучасні правові механізми, 
які очікують іноземні венчурні інвестори.

За останні десятиліття венчурні інвестори прискорили 
розвиток стандартів у  сфері венчурного інвестування. За­
вдяки їхнім зусиллям  пош ирилися корпоративні догово­
ри та виникли договори SAFE (simple agreement fo r  fu tu re  
equity), що регулю ю ть корпоративне управління та р ізно­
манітні способи інвестування та виходу з інвестиції. На­
слідком цієї еволю ції стало урізноманітнення способів 
вирішення розбіжностей між акціонерами так, щоб у  ін ­
вестора завжди була можливість вийти з компанії з напе­
ред узгодж еним рівнем прибутку.
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Природа професійних інвесторів передбачає залучен­
ня інвестиційною командою коштів портф ельних інвес­
торів з метою  їх інвестування на період 3-10 років у  при­
ватні компанії. Фонди прямих інвестицій (надалі «Ф П І» ) 
зазвичай шукають об’єкти інвестування, які мають потен­
ціал стати лідерами у  своїй галузі і лиш е потребують ін ­
вестицій для суттєвого прориву. Важливою складовою 
є участь засновників та команди менеджменту, які мають 
залишатися в компанії протягом строку інвестування, 
адже ФПІ комплексно оцінює перспективи компанії та її 
управлінської команди. Кінцевою метою  інвестиції ФПІ є 
продаж придбаного пакета акцій компанії з прибутком 
шляхом виходу компанії на фондову біржу (ІРО), продажу 
акцій компанії стратегічному інвестору, іншому фонду, 
викупу акцій ФПІ менедж ментом тощ о 1. Такі інвестиції 
вимагають нестандартного підходу й більш ого арсеналу 
механізмів, ніж зазвичай пропонує корпоративне право.

2.34 Це створює плідний ґрунт для використання корпоратив­
них договорів.

На відміну від ФПІ венчурні фонди спеціалізуються на 
інвестуванні на більш ранньому етапі розвитку компанії 2 
та шукають компанії, що мають високий потенціал інно­
вацій та росту. Венчурним інвестиціям властиві високі 
ризики невдачі чи навіть ліквідації компанії, що поєдну­
ються з потенційно дуже високим прибутком у  разі усп і­
ху 3. В обмін на допом огу щ одо найму ключового персона-

1 Steven N. Kaplan and Per Stromberg. Leveraged Buyouts and 
Private Equity. Journal of Economic Perspectives. 2009. Vol. 23, no. 1. Pp. 
121-146. URL: https://doi.org/10.1257/jep.23.1.121 (дата звернення:
24.01.2026).

2 Там само. С. 121.
3 Paul Gompers and Josh Lerner. The Venture Capital Revolution. 

Journal of Economic Perspectives. 2001. Vol. 15, no. 2. Pp. 145-168. URL: 
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.15.2.145 (дата звер­
нення: 24.01.2026).
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лу, покращення стратегії та мереж і контактів компанії на 
професійні інвестори очікують значні права контролю  
над компанією, які є непропорційними до їхніх пакетів 
акцій, на відміну від публічних компаній, де дрібні акціо­
нери навпаки мають непропорційно менше контролю  ніж 
їхні пакети акцій 4. Водночас, сучасні дослідники зазна­
чають, що наявність вбудованих стимулів у  природі про­
фесійних інвесторів прагнути росту прибутків компанії 
має позитивний вплив на дрібних акціонерів після виходу 
такої компанії на фондовий ринок 5.

Нині роль венчурних фондів та ФПІ в світі надзвичайно 
важлива. Згідно із річним звітом за 2024 рік 6 від асоціації 
Інвест Європа (Invest Europe), яка заявляє, що є найбіль­
шою асоціацією приватного капіталу в світі 7, загальна 
сума приватних інвестицій від професійних інвесторів в 
європейські компанії склала 126 м лрд  євро, які були вкла­
дені у  8353 компанії, з яких 83 % склали малі та середні 
підприємства.

Венчурні інвестори залишаються також активними в 
Україні. Зокрема, згідно зі звітом Української асоціації 
венчурного та приватного капіталу (UVCA) за 2022-

4 McCahery J. A., Vermeulen E. P. M. Corporate Governance and 
Innovation: Venture Capital, Joint Ventures, and Family Businesses. 
ECGI - Law Working Paper. 2006. № 65. Pp. 42-45. URL: http://dx.doi. 
org/10.2139/ssrn.894785 (дата звернення: 24.01.2026).

5 Shobe G., Shobe J., Clayton W. W. Private Equity and Stockholder 
Agreements: Empirical Insights for the Moelis Debate. Harvard Law 
School Forum on Corporate Governance. 2025. 14.04. Pp. 3-4. URL: 
https://corpgov.law.harvard.edu/2025/04/14/private-equity-and- 
stockholder-agreements-empirical-insights-for-the-moelis-debate/ 
(дата звернення: 24.01.2026).

6 Investing in Europe: Private Equity activity 2024. URL: https:// 
www.investeurope.eu/research/activity-data/ (дата звернення:
24.01.2026).

7 Invest Europe. URL: https://www.investeurope.eu/about-us/ 
(дата звернення: 24.01.2026).
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2023 роки, п ідготовленим разом із виданням Mind.ua, на­
віть під час війни в Україні відбулося близько 200 угод на 
суму близько 880 млн  доларів США 8.

Питання функціонування венчурного капіталу н е ­
одноразово дослідж увалось українськими вченими, зо ­
крема Ю. Атамановою, Д. Грицишен, Ю. Ж орнокуєм, 
О. Кібенко, В. фон Розен, О. Явор та іншими. В своїх р о ­
ботах українські дослідники визнають, що венчурні ін ­
вестиції є стратегічними для інновацій в Україні та р оз­
будови української економіки, а том у необхідно прагнути 
до «врегулю вання правових засобів, як і використ овуют ь­
ся в інвест иційних відносинах м іж  венчурними інвест о­
рами т а інноваційним и ком пан іям и -рецип ієнт ам и » 9. 
Водночас, Ю. Ж орнокуй зазначає, що « державна пол іт и ­
ка, а також ділова і  правозаст осовна практ ика країн  
ЄС т а Великої Брит анії у сфері зд ійснення венчурного 
інвестування інноваційної діяльност і є далеко не доско- 

2 3 6  н али м и » 10.
Втім, іноземні дослідники неодноразово відзначали, 

що різноманіття комерційних дом овленостей  між влас­
никами та інвесторами приватних компаній унем ож лив­
лю є створення такого регулювання корпоративних від­
носин, яке би охопило кожен унікальний випадок або 
потенційний ризик, а тому інвестори часто готові нести

8 Annual Market Overview by UVCA and Mind.ua. URL: https:// 
uvca.eu/news/annual-market-overview-by-uvca-and-mind.ua (дата 
звернення: 24.01.2026).

9 Явор О. А., Тупицька Є. О., Маслова-Юрченко К. О. Особли­
вості цивільно-правового регулювання договірних відносин вен­
чурного інвестування в Україні. Право і суспільство. 2024. № 2. 
С. 122-127. URL: https://doi.org/10.32842/2078-3736/2024.2.16 (дата 
звернення: 24.01.2026).

10 Жорнокуй Ю. Учасники відносин венчурного інвестування 
інноваційної діяльності: європейський досвід та українська право­
ва дійсність. Право та інновації. 2024. № 2 (42). С. 2-20. https://doi. 
org/10.37772/2518-1718-2023-2(42)-2 (дата звернення: 24.01.2026).
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витрати на підготовку відповідних договорів, які б регу­
лю вали розкриття інформації компанії інвесторам, умови 
інвестування, першочергові права, вирішення потенцій­
них тупикових ситуацій та спорів 11. Мова йде в першу 
чергу про корпоративні договори, що створюють ун ікаль­
не регулювання корпоративних відносин між учасниками 
(акціонерами) в кожному конкретному товаристві.

Останнім часом деякі іноземні дослідники почали кри­
тикувати поширене використання корпоративних дого ­
ворів у  стартапах через те, що такі договори передбачають 
нерівномірні права для акціонерів одного класу, викрив­
ляю ть стандартне регулювання прав акціонерів, можуть 
навіть обмежувати права акціонерів на отримання інф ор­
мації, та, зрештою, створюють невизначеність у  інтерпре­
тації відповідних полож ень договору 12. Однак, на нашу 
думку, допоки компанія залишається приватною, пріори­
тетом має бути максимальна адаптивність та гнучкість 
задля залучення капіталу у  розвиток такої компанії та її 
інновацій.

Нам також складно погодитися з аргументом про від­
сутність стандартизації та захисту прав акціонерів, адже 
нині є низка ініціатив щ одо єдиних стандартів серед про­
фесійних інвесторів. Наприклад, асоціація Invest Europe 
підготувала Посібник професійних стандартів, що зосе ­
реджується на відносинах між менеджерами інвестицій­
них фондів та інвесторами, а також між менеджерами та 
компаніями, в які вони інвестують, й містить практичні

11 McCahery J. A., Vermeulen E. P. M. Corporate Governance and 
Innovation: Venture Capital, Joint Ventures, and Family Businesses. 
ECGI -  Law Working Paper. 2006. № 65. Pp. 35-37. URL: http://dx.doi. 
org/10.2139/ssrn.894785 (дата звернення: 24.01.2026).

12 Fisch J. E. Stealth Governance: Shareholder Agreements and 
Private Ordering. Washington University Law Review. 2022. Vol. 99. Pp. 
913-960. URL: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3667202. (дата звер­
нення: 24.01.2026).
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поради щ одо принципів управління, прозорості та під­
звітності для членів асоціації Invest Europe 13.

Крім того, провідні асоціації венчурного та приватного 
капіталу в світі нині пропонують у  відкритому доступі м о ­
дельн і документи на кшталт договору підписки, корпора­
тивного договору, статуту компанії, попереднього дого ­
вору (меморандуму про наміри) тощо. Зокрема, Британ­
ська асоціація приватного та венчурного капіталу 
підготувала такі стандартні документи з метою  застосу­
вання спільних стандартів у  юридичних документах для 
інвестицій на ранніх стадіях, щоби інвестори м огли  фоку­
суватися на унікальних комерційних питаннях угоди 14.

В Україні росте кількість успішних компаній, що отри­
мали інвестиції та експертизу професійних інвесторів на 
початкових етапах своєї діяльності. Професійні інвестори 
грали вирішальну роль у  поширенні корпоративних д о ­
говорів в Україні та в світі, суттєво вплинули на розвиток 

2 3 8  самих договорів й поширених положень, а нині навіть 
стандартизували більш ість договорів принаймні для ран­
ніх стадій інвестування. В контексті євроінтеграції та по­
воєнної відбудови нашої держави законодавець повинен 
враховувати фактор приватного капіталу й венчурних ін ­
вестицій та боротися за залучення венчурного капіталу в 
українські компанії. Це мож ливо досягти шляхом впрова­
дження максимально гнучкого, адаптивного підходу до 
регулювання приватних компаній та венчурних інвести­
цій в Україні. Для успішного залучення венчурних інвес­
тицій в Україну законодавцеві варто інтегрувати в регу­

13 Invest Europe Handbook of Professional Standards. URL: 
https://www.investeurope.eu/industry-standards/professional- 
standards/ (дата звернення: 24.01.2026).

14 Model Documents for Early Stage Investments. URL: https:// 
w w w .bvca.co.uk/policy/ industry-gu idance-standard ised- 
documents/model-documents-for-early-stage-investments.html 
(дата звернення: 24.01.2026).
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лювання приватних компаній сучасні правові механізми, 
які очікують венчурні інвестори, а саме: привілейовані 
частки, стандартні договори інвестування на кшталт д о ­
говорів за формою SAFE 15 тощо.

На рівні судової практики важливо підтримувати сис­
темний та послідовний підхід до тлумачення норм корпо­
ративного та цивільного права та не лиш е враховувати 
новітні тенденції у  судовій практиці країн континенталь­
ного права, а й залишатись відкритими до поступової ін ­
теграції концептів прецедентної системи права в корпо­
ративне та цивільне право України.

239

15 Safe Financing Documents. URL: https/www.ycombinator. 
com/documents (дата звернення: 24.01.2026).
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