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Анотація. У статті розглянуті актуальні питання нормативної регламентації діяльності інвестиційних 
фондів в контексті сталого інноваційного розвитку енергетичної системи. Наукова робота підготовлена 
в межах теми фундаментального дослідження «Теоретико-правові засади інноваційного розвитку енерге-
тичної системи» (державний реєстраційний номер: 0124U005149). Проаналізовані положення проєкту 
Закону України «Про інвестиційні фонди» (реєстр. № 13246 від 01.05.2025 р.) та встановлена необхідність 
його вдосконалення із врахуванням динамічного розвитку цифрової економіки, фінансових технологій, 
а також інтеграційних зобов’язань України в рамках імплементації актів права Європейського Союзу. 
Підкреслена необхідність регламентації положень щодо регулювання грантів у діяльності інвестиційних 
фондів, що відповідатиме завданням ефективної реалізації публічно-приватного партнерства; принципам 
сталого розвитку, закладеним у документах ЄС та Угоді про асоціацію з Україною; практиці провідних 
юрисдикцій у сфері управління активами з соціальним впливом. Встановлена важливість включення до 
законодавства України положень, які б сприяли формуванню фіскального або іншого економічного заохо-
чення фізичних осіб-громадян України до участі в інститутах спільного інвестування. За результатами 
проведеного наукового дослідження зазначено, що у сучасних умовах визначальним є формування стра-
тегічного бачення питань розвитку інвестиційних фондів, яке повинно бути пов’язано з пріоритетами 
економічного розвитку. Зазначено, що враховуючи активну трансформацію ринку інвестицій під впливом 
цифрових технологій та децентралізованих моделей залучення капіталу, потрібні кардинальні зміни ін-
вестиційного законодавства щодо удосконалення та оптимізації діяльності інвестиційних фондів, в тому 
числі з метою забезпечення сталого розвитку інноваційної енергетики в Україні.
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ВСТУП

Нормативно-правова регламентація діяльності інвестиційних фондів в контексті сталого 
інноваційного розвитку енергетичної системи має вирішальне значення щодо повоєнного 
відновлення національної економіки України.

Враховуючи масштабні руйнування об’єктів енергетичної інфраструктури, які потребують 
поновлення, наразі енергетична система Україна потребує трансформації на засадах стійкості, 
безпеки та інноваційності. У зазначених процесах ключову роль відіграє інвестування, у тому 
числі через інститути спільного інвестування — інвестиційні фонди. Водночас ефективне 
функціонування таких фондів потребує чіткої нормативно-правової регламентації з врахуванням 
сучасних викликів та глобальних тенденцій. У контексті сталого розвитку, особливого значення 
набуває стимулювання інвестицій саме в енергоефективні, відновлювані та інноваційні технології, 
що відповідає євроінтеграційним прагненням України, зокрема положенням Європейського 
зеленого курсу.

ТЕОРЕТИЧНА ОСНОВА

Загальні правові питання розвитку та функціонування інвестиційних фондів розглядалися 
багатьма вченими, втім особливості нормативного забезпечення інвестиційних фондів в контексті 
сталого інноваційного розвитку енергетичної системи не мають достатнього відображення 
у сучасних наукових дослідженнях.

Так, аналіз правових механізмів, фінансових інструментів та інституційних засад, які 
сприяють залученню інвестицій та створенню сприятливого інвестиційного клімату в ЄС був 
проведений С. І. Лучковською, яка акцентувала увагу на фінансових інструментах, що 
використовуються для підтримки інвестиційної діяльності, зокрема на програмах, фондах, 
проєктах та ініціативах ЄС (Лучковська, С. І., 2024).

Е. М. Забарна розглядала особливості інноваційних інвестицій та їх безпосередній вплив 
на економічний розвиток держави, так, під час дослідження авторкою встановлено, що саме 
малий та середній бізнес є сприятливим ландшафтом для регіонального розвитку, а відповідно 
й інвестицій в інноваційні проєкти, також було надано окрему оцінку заходам держави, які 
мають бути вчинені для створення сприятливого інвестиційного мікроклімату (Забарна, Е. 
М., 2024).

Науковці Ю. Жорнокуй та І. Подрез-Ряполова досліджували проблеми, що виникають щодо 
визначення об’єкта правових зв’язків у сфері венчурного інвестування інноваційної діяльності 
та проаналізували два основні підходи до розуміння такого об’єкта – об’єкт права промислової 
власності та інноваційний продукт або технологію (Жорнокуй, Ю. М., Подрез-Ряполова, І. В., 
2022).

МЕТОДОЛОГІЯ

У статті застосовані загальнонаукові та спеціальні методи пізнання. При розгляді актуальних 
правових проблем щодо об’єкта дослідження був застосований метод системного аналізу. 
Системно-структурний метод було використано задля аспектування об’єкта вивчення та 
структурування наукового дослідження, абстрактно-логічний метод був застосований при 
формуванні основної мети та завдань дослідження. При вивченні наукових та нормативно-
правових джерел, які стали основою проведення дослідження, був використаний монографічний 
метод. 
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РЕЗУЛЬТАТИ

Сучасні тенденції фінансування інноваційної енергетики свідчать про активну трансформацію 
ринку інвестицій під впливом цифрових технологій та децентралізованих моделей залучення 
капіталу. Одними з ключових форм таких моделей стали краудфандинг та грантова підтримка 
як механізми альтернативного фінансування.

На сьогодні в Україні відсутнє спеціальне законодавство, яке б надавало офіційне визначення 
краудфандингу. Разом з цим, у Аналітичній записці Дослідницької служби Верховної Ради 
України зазначено, що краудфандинг (англ. crowd funding – дослівно «фінансування натовпом») – 
це спосіб залучення коштів для фінансового розвитку проєкту (підприємства, бізнесу, стартапу) 
через спеціалізовані онлайн-платформи (Аналітична записка, 2023).

У Регламенті (ЄС) 2020/1503 Європейського Парламенту та Ради від 7 жовтня 2020 року, 
який встановлює єдині правила для провайдерів краудфандингових послуг, зазначено, що 
краудфандинг – це форма альтернативного фінансування, яка дозволяє стартапам та малим і 
середнім підприємствам залучати кошти через онлайн-платформи [Regulation (EU)  
2020/1503].

Іноземні науковці визначають краудфандинг як колективні зусилля великої кількості осіб, 
які об’єднують свої ресурси для підтримки зусиль ініціаторів проектів через Інтернет (Kraus, S., 
Richter, C., Brem, A., Cheng, C., & Chang, M., 2016).

Таким чином можна зробити висновок, що правова природа краудфандингу, зокрема 
інвестиційного краудфандингу, передбачає делегування функцій управління активами 
спеціалізованим суб’єктам — оператору платформи, або фонду, який акумулює кошти інвесторів 
та розподіляє їх відповідно до визначених параметрів. У зв’язку з цим, інвестиційні фонди є 
природним інституційним посередником у системі краудінвестингу, оскільки забезпечують 
професійне управління активами, комплаєнс, звітність та нагляд з боку регулятора.

Дослідження А. Мукерджі та ін. підкреслює, що краудфандинг ефективно залучає фінансування 
для проектів відновлюваних джерел енергії, особливо в країнах, де традиційні фінансові 
інструменти обмежені. Ключовими факторами успіху є фінансові характеристики проекту, 
стратегія комунікації та маркетингу, а також підтримка з боку державного сектора (Mukherjee, A., 
Griffiths, P., Sinha, P., Deol, S., 2024).

У дослідженні І. Аппіа-Отоо та інших зазначається, що краудфандинг сприяє розвитку 
відновлюваних джерел енергії, зменшуючи ризики для інвесторів та залучаючи фінансування 
для малих проєктів, які часто ігноруються традиційними інвесторами (Appiah-Otoo, I., Song, N., 
Acheampong, A. O., Yao, X., 2021).

Таким чином краудфаундингова діяльність інвестиційних фондів є дієвим інструментом 
розвитку інноваційної енергетики в Україні.

ОБГОВОРЕННЯ РЕЗУЛЬТАТІВ

В аспекті дослідження питань нормативної регламентації діяльності інвестиційних фондів 
привертає увагу проєкт Закону України «Про інвестиційні фонди», реєстр. № 13246 від 
01.05.2025 р. [Проєкт Закону України, 2025]. У поданому законопроєкті відсутні норми, які б 
прямо чи опосередковано регулювали правові засади функціонування краудфандингових 
механізмів (зокрема, інвестиційного краудфандингу, краудлендингу, краудінвестингу) як 
інноваційних форм колективного інвестування. Зазначена прогалина є істотним недоліком, 
враховуючи динамічний розвиток цифрової економіки, фінансових технологій, а також 
інтеграційні зобов’язання України в рамках імплементації актів права Європейського Союзу, 
зокрема Регламенту ЄС 2020/1503 про європейських постачальників послуг краудфандингу 
для бізнесу від 07.10.2020 року.
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Наявність такої прогалини ускладнює правозастосування у сфері цифрового залучення 
капіталу, обмежує розвиток малого та середнього бізнесу, а також перешкоджає формуванню 
довіри до новітніх фінансових інструментів серед широкого кола інвесторів, включаючи фізичних 
осіб.

У зв’язку з вищевикладеним, з метою забезпечення комплексного підходу до правового 
регулювання інструментів колективного інвестування, пропонуємо:

1) передбачити в Законі України «Про інвестиційні фонди» окремий розділ або главу, 
присвячену правовому регулюванню краудфандингових інвестиційних фондів;

2) передбачити делегування повноважень Національній комісії з цінних паперів та фондового 
ринку щодо розробки підзаконних актів, які врегулюють вимоги до прозорості, ліцензування та 
захисту прав інвесторів у сфері краудфандингу;

3) ініціювати розробку окремого законопроєкту про краудфандинг як суміжного з правовим 
регулюванням інвестиційних фондів акту, з одночасним внесенням змін до проєкту Закону «Про 
інвестиційні фонди» щодо визнання краудфандингових механізмів однією з форм залучення 
капіталу інвестиційними фондами.

Включення положень про краудфандингові механізми до структури законопроєкту забезпечить 
системність регулювання фінансових інструментів, сприятиме розвитку фінансових інновацій 
та інтеграції України до єдиного ринку капіталу Європейського Союзу.

Аналіз змісту проєкту Закону «Про інвестиційні фонди» також свідчить про відсутність 
положень, що врегульовують питання залучення, обліку, використання або розподілу грантів як 
форми інвестування (у т.ч. міжнародної технічної допомоги, грантового фінансування від 
приватних або публічних інвесторів (донорів), а також будь-яких форм грантової підтримки 
діяльності інвестиційних фондів чи суб’єктів інвестування, зокрема малого та середнього 
підприємництва.

Ігнорування механізмів грантового фінансування в системі інвестування є недоліком 
законопроєкту, оскільки:

– гранти є важливим інструментом змішаного фінансування, особливо у проектах соціального 
підприємництва, у сфері «зеленої енергетики», сталого розвитку, інноваційного та венчурного 
інвестування;

– в ЄС та країнах-членах OECD грантове співфінансування відіграє ключову роль у запуску 
ризикових або неприбуткових інвестиційних проєктів, зокрема в мережах інвестиційних European 
Long-Term Investment Funds (ELTIFs), European Social Entrepreneurship Funds (EuSEF) тощо;

– відсутність правового регулювання функціонування грантової підтримки у діяльності 
інвестиційних фондів створює юридичну невизначеність як для грантодавців, так і для 
грантоотримувачів серед інвестиційних фондів.

У зв’язку з вищевикладеним, пропонується доповнити законопроєкт положеннями, які будуть 
врегулювувати питання грантової підтримки інвестиційного фонду. 

Також пропонуємо передбачити можливість створення спеціалізованих фондів з грантовою 
підтримкою, особливо у сфері соціального підприємництва, «зеленої» енергетики, освіти, науки 
та охорони здоров’я, із залученням коштів ЄС, ПРООН та інших інституцій.

Включення таких положень про правове регулювання грантів у діяльності інвестиційних 
фондів відповідатиме завданням ефективної реалізації публічно-приватного партнерства; 
принципам сталого розвитку, закладеним у документах ЄС та Угоді про асоціацію з Україною; 
практиці провідних юрисдикцій у сфері управління активами з соціальним впливом.

Враховуючи вищевикладене, зокрема важливість для ефективної інвестиційної політики 
ролі дрібних інвесторів, вважаємо за необхідне звернути увагу на важливості включення до 
законодавства України положень, які б сприяли формуванню фіскального або іншого 
економічного заохочення фізичних осіб-громадян України до участі в інститутах спільного 
інвестування. Поточна відсутність таких положень є суттєвою прогалиною з огляду на 
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потенціал інвестиційних фондів як інструменту залучення приватного капіталу до національної 
економіки.

У зв’язку з вищевикладеним, у контексті розширення економічної привабливості 
інвестиційних фондів для громадян вважаємо за доцільне передбачити такі механізми податкового  
стимулювання:

1) законодавчо закріпити право фізичної особи на отримання податкової знижки на суму 
коштів, сплачених за придбання інвестиційних сертифікатів публічних інвестиційних фондів. 
Така норма може бути адаптована шляхом внесення змін до ст. 166 Податкового кодексу України 
за аналогією із витратами на оплату навчання, страхування тощо;

2) закріпити звільнення інвесторів від оподаткування інвестиційного доходу у разі 
довгострокового інвестування;

3) передбачити повне або часткове звільнення від ПДФО (18%) доходів, отриманих у разі 
безперервного володіння інвестиційними сертифікатами понад три роки; інвестування у фонди 
довгострокового розвитку, соціального підприємництва або фонди, що фінансують державні 
пріоритети.

4) запровадити функціонування індивідуального інвестиційного рахунку (ІІР)— спеціального 
податково пільгового рахунку, на який фізична особа щорічно може вносити кошти для 
подальшого інвестування у сертифікати фондів. Подібна модель ефективно функціонує у 
державах ЄС: Франція — PEA (Plan d’Épargne en Actions) – це інвестиційний рахунок, який 
дозволяє інвестувати в акції компаній Європейського Союзу з податковими пільгами (Офіційний 
сайт Управління з фінансових ринків Франції); Швеція — ISK (Investeringssparkonto) — це 
інвестиційний рахунок, який дозволяє інвестувати в акції та фонди зі спрощеним оподатуванням 
оподаткуванням (Офіційний сайт Податкової служби Швеції); Фінляндія — Osakesддstцtili 
(Акціонерний ощадний рахунок) - це рахунок для інвестування в акції з податковими перевагами 
(Офіційний сайт Податкової служби Фінляндії).

Хоча функціонування індивідуального інвестиційного рахунку ще не закріплено 
в українському законодавстві, існують нормативні акти, що створюють передумови для їх 
впровадження. Так, Розпорядженням Кабінету Міністрів України від 29.12.2023 № 1228-р 
схвалено Довгострокову стратегію та модернізації будівель до 2050 року, яка передбачає 
залучення приватних інвестицій у сферу енергоефективності [Розпорядження КМУ, 2023]. 
Закон України «Про енергетичну ефективність» визначає механізми підтримки енергоефективних 
заходів, включаючи фінансові стимули для інвесторів [Закон України, 2021]. Також у 2015 році 
в Україні було прийнято Закон «Про запровадження нових інвестиційних можливостей, 
гарантування прав та законних інтересів суб’єктів підприємницької діяльності для проведення 
масштабної енергомодернізації» [Закон України, 2015]. Закон України «Про інноваційну 
діяльність» декларує сприяння розвитку інноваційних проєктів, зокрема у сфері енергетики, 
через підтримку інвестиційної діяльності [Закон України, 2002]. Таким чином індивідуальні 
інвестиційні рахунки мають значний потенціал для розвитку інноваційної енергетики в Україні. 
Їх впровадження сприятиме залученню приватного капіталу, підвищенню енергоефективності 
та реалізації стратегічних цілей у сфері сталого розвитку. У зв’язку з цим, необхідно розробити 
відповідну законодавчу та інфраструктурну базу для ефективного функціонування таких 
індивідуальних інвестиційних рахунків.

5) законодавчо сприяти реінвестуванню дивідендів без оподаткування: у разі, якщо фізична 
особа реінвестує отримані дивіденди у той самий або інший інвестиційний фонд, доцільно 
відтермінувати виникнення податкового зобов’язання до моменту фактичного виходу з фонду. 
Такий механізм буде сприяти довгостроковому накопиченню капіталу в межах фондів.

Окрім вищезазначеного доцільним вбачається регламентація на законодавчому рівні правового 
механізму, який дозволяє приватним інвесторам або інституційним інвесторам (інвестиційним 
фондам) ефективно підтримувати розвиток науки та освіти в Україні, тобто визначення порядку 
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участі інвестора через інвестиційний (альтернативний) або венчурний фонд шляхом надання 
відповідного венчурного фінансування (зокрема наукових розробок) за допомогою певних 
фінансових інструментів (конвертовані облігації, інвестиційний договір).

ВИСНОВКИ

За результатами проведеного наукового дослідження слід зазначити, що у сучасних умовах 
визначальним є формування стратегічного бачення питань розвитку інвестиційних фондів, яке 
повинно бути пов’язано з пріоритетами економічного розвитку. Водночас доцільно розглядати 
статус інвестиційного фонду як венчурного, який інвестує у пріоритетні напрями інноваційного 
розвитку науки (інвестиційний фонд як різновид венчурного фонду). Тому, враховуючи активну 
трансформацію ринку інвестицій під впливом цифрових технологій та децентралізованих 
моделей залучення капіталу, потрібні кардинальні зміни інвестиційного законодавства щодо 
удосконалення та оптимізації діяльності інвестиційних фондів, в тому числі з метою забезпечення 
сталого розвитку інноваційної енергетики в Україні.
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FEATURES OF LEGAL SECURITY OF INVESTMENT FUNDS 
IN THE CONTEXT OF SUSTAINABLE INNOVATIVE DEVELOPMENT  

OF THE ENERGY SYSTEM

Abstract. The article addresses current issues concerning the regulatory framework governing the activities 
of investment funds in the context of sustainable and innovative development of the energy system. The 
provisions of the draft Law of Ukraine «On Investment Funds» (Reg. No. 13246 dated 01.05.2025) are analyzed, 
and the necessity of its improvement is identified, taking into account the dynamic development of the digital 
economy, financial technologies, as well as Ukraine’s integration commitments within the implementation of 
EU legal acts.

The need to regulate provisions related to grants in the activities of investment funds is emphasized, as this 
corresponds to the goals of effectively implementing public-private partnerships; to the principles of sustainable 
development enshrined in EU documents and the Association Agreement with Ukraine; and to the practices of 
leading jurisdictions in the field of impact asset management.

The importance of including provisions in Ukrainian legislation that would promote the establishment of 
fiscal or other economic incentives for individual Ukrainian citizens to participate in collective investment 
institutions has been established. The current absence of such provisions is a significant gap.

As a result of the conducted research, it is stated that under modern conditions, forming a strategic vision 
for the development of investment funds is essential, and this vision should be aligned with the priorities of 
economic development. It is noted that given the active transformation of the investment market under the 
influence of digital technologies and decentralized capital raising models, fundamental changes to investment 
legislation are needed to improve and optimize the activities of investment funds, including in order to ensure 
the sustainable development of innovative energy in Ukraine.

Key words: martial law, energy system, European Union, implementation, innovative development, 
investment funds.

ОСОБЛИВОСТІ ПРАВОВОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
ІНВЕСТИЦІЙНИХ ФОНДІВ В КОНТЕКСТІ СТАЛОГО 

ІННОВАЦІЙНОГО РОЗВИТКУ ЕНЕРГЕТИЧНОЇ СИСТЕМИ

Анотація. У статті розглянуті актуальні питання нормативної регламентації діяльності інвестиційних 
фондів в контексті сталого інноваційного розвитку енергетичної системи. Проаналізовані положення 
проєкту Закону України «Про інвестиційні фонди» (реєстр. № 13246 від 01.05.2025 р.) та встановлена 
необхідність його вдосконалення із врахуванням динамічного розвитку цифрової економіки, фінансових 
технологій, а також інтеграційних зобов’язань України в рамках імплементації актів права Європейського 
Союзу. Підкреслена необхідність регламентації положень щодо регулювання грантів у діяльності 
інвестиційних фондів, що відповідатиме завданням ефективної реалізації публічно-приватного партнерства; 
принципам сталого розвитку, закладеним у документах ЄС та Угоді про асоціацію з Україною; практиці 
провідних юрисдикцій у сфері управління активами з соціальним впливом. Встановлена важливість 
включення до законодавства України положень, які б сприяли формуванню фіскального або іншого 
економічного заохочення фізичних осіб-громадян України до участі в інститутах спільного інвестування. 
За результатами проведеного наукового дослідження зазначено, що у сучасних умовах визначальним є 
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формування стратегічного бачення питань розвитку інвестиційних фондів, яке повинно бути пов’язано з 
пріоритетами економічного розвитку. Зроблений висновок, що у сучасних умовах визначальним є 
формування стратегічного бачення питань розвитку інвестиційних фондів, яке повинно бути пов’язано з 
пріоритетами економічного розвитку. Зазначено, що враховуючи активну трансформацію ринку інвестицій 
під впливом цифрових технологій та децентралізованих моделей залучення капіталу, потрібні кардинальні 
зміни інвестиційного законодавства щодо удосконалення та оптимізації діяльності інвестиційних фондів, 
в тому числі з метою забезпечення сталого розвитку інноваційної енергетики в Україні.

Ключові слова: воєнний стан, енергетична система, Європейський Союз, імплементація, інноваційний 
розвиток, інвестиційні фонди.
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