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У статті обгрунтовано підходи до формування інституційних засад формування та реалізації фінанA

сового потенціалу інвестиційної діяльності суб'єктів господарювання в Україні. Систематизовано підхоA

ди до розгляду інституційних аспектів розвитку економіки та малого підприємництва. Виокремлено форA

мальні та неформальні інститути, вплив яких потрібно враховувати вітчизняним бізнесAструктурам у

сучасному глобалізованому фінансовому просторі. Доведено важливість неформальних інститутів, зокA

рема цифрової культури, інноваційного мислення, бізнесAсвідомості. Акцентовано на успіхах МіністерA

ства цифрової трансформації України та пріоритетах діждиталізації на найближчу перспективу. АргуA

ментовано необхідність грантової підтримки стартапів як основи фінансування розвитку інноваційних

ініціатив в Україні. Обгрунтовано важливість використання краудфандингу і краудлендингу для диверA

сифікації джерел формування фінансового потенціалу інвестиційної діяльності малих підприємств в

Україні.

The article substantiates the approaches to the formation of institutional foundations for the formation and

implementation of the financial potential of economic entities investment activities in Ukraine. The postApandemic

recovery of the national economies and current trends in the global financial space give grounds to argue about

the growing role of institutional regulation of business processes while ensuring competitive principles of

entrepreneurship. At the same time, in Ukraine these problems are especially relevant given the destructive

factors of formation and realization of financial potential in terms of the problems of its direction for investment

purposes.

Approaches to the consideration of institutional aspects of small business development are systematized.

Formal and informal institutions are singled out, the influence of which should be taken into account by domestic

business structures in the modern globalized financial space. The importance of informal institutions, in particular

digital culture, innovative thinking, business consciousness, is proved. Emphasis is placed on the successes of

the Ministry of Digital Transformation of Ukraine and the priorities of digitalization for the near future. The



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 7/2021102

necessity of grant support for startups as a basis for financing the development of innovative initiatives in Ukraine

is argued. The importance of using crowdfunding and crowdlanding for diversification of sources of small

enterprises investment activity financial potential formation in Ukraine is substantiated.

Therefore, the improvement of the institutional framework for the formation and implementation of the

financial potential of small enterprises investment activities in Ukraine should be based on the use of the potential

of formal and informal institutions with an emphasis on the principles of balance. In the domestic realities it is

especially important to simultaneously form the appropriate digital culture and thinking, investment traditions,

because the effective functioning of the system in terms of formal institutions is closely related to the influence

of informal, which should be improved in the transparency of investment regulation and protection of competitive

entrepreneurship.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Постпандемічне відновлення національних економік

країн світу і сучасні тренди у глобальному фінансовому
просторі дають підстави стверджувати про зростання
ролі інституційного регулювання бізнес$процесів при
одночасному забезпеченні з боку держави конкурент$
них засад підприємництва. Водночас в Україні ці про$
блеми особливо актуальні з огляду на деструктивні чин$
ники формування й реалізації фінансового потенціалу
власне у частині проблем його спрямування на інвес$
тиційні цілі. Упродовж років незалежності органами
державної влади й управління ухвалювалась значна
кількість нормативних документів, якими було затвер$
джено програми та стратегії, спрямовані на підвищен$
ня ефективності інвестиційної діяльності підприємств.
Втім, більшість з них не вдалося реалізувати, що і зумо$
вило спад інноваційної активності у бізнес$секторі че$
рез дефіцит інвестицій у високі технології й проривні
рішення. Це зумовлює необхідність активізації науко$
вих пошуків у частині нагромадження відповідного
фінансового потенціалу бізнес$структур.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Інституційні аспекти розвитку національної еконо$
міки та реалізації підприємницької діяльності були
предметом наукових пошуків вітчизняних та зарубіж$
них учених, з$поміж яких: З. Варналій, М. Диба, М. Круп$
ка, А. Кузнєцова, Т. Майорова, Є. Макаренко, С. Ониш$
ко, О. Юркевич, Б. Гейтс, Б. Елбрехт, Д. Канеман, Д. Норт,
Ф. Фукуяма та ін. Втім, реалії функціонування українсь$
кої економіки у період її постпандемічного відновлен$
ня обумовлюють необхідність поглибленого вивчення
інституційних проблем нагромадження фінансового
потенціалу інвестиційної діяльності малого бізнесу.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є обгрунтування інституційних ас$

пектів формування і реалізації фінансового потенціалу
інвестиційної діяльності суб'єктів малого підприємниц$
тва в Україні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Розуміння необхідності інституційного впливу, зок$
рема на інвестиційні процеси, сформоване відносно

Ключові слова: фінансовий потенціал, інвестиційна діяльність, інститути, краудфандинг, краудлендинг,
стартапи.
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недавно Лауреатом Нобелівської премії з економіки
Д. Нортом [8], який виділяв формальні й неформальні
інститути, в свою чергу акцент на ролі неформальних
був зроблений вченими, що вивчали проблеми поведін$
кової економіки, зокрема Д. Канеманом (Лауреат Но$
белівської премії з економіки 2017 р.).

В економічній науці під інститутом розуміють за$
кріплену (формально або неформально) окрему норму,
а також сукупність таких норм в певному секторі, і
організації чи установи ("фінансові інститути", "інсти$
тути державного управління") [ 3, с. 16]. Українські вчені
перевагою інституціональної концепції вважають те, що
економічні процеси пояснюються не тільки економічни$
ми, але і соціально$політичними, правовими, соціально$
психологічними, етичними умовами, а також звичаями,
традиціями і звичками, що існують як в житті окремої
людини, так і суспільства загалом [1, с. 192].

Також окремі фахівці стверджують про сукупність
різнорівневих інститутів, що розглядається як інститу$
ційна матриця формальних правил і неформальних об$
межень [6, с. 26]. Водночас поширеною є наукова пози$
ція, що інституціональне середовище потрібно вивчати
у контексті систем відносин "економіка$політика", "еко$
номіка$право", "економіка$мораль", "економіка$ідеоло$
гія", "економіка$культура", так як у кожній з переліче$
них систем відносин функціонують власні інструменти,
при чому як формальні, так і неформальні, що на загал
формують інституціональне середовище конкретного
суспільства [4].

На наш погляд, інституційні основи формування й
реалізації фінансового потенціалу інвестиційної діяль$
ності складають формальні та неформальні інститути.
Однак, вважаємо за доцільне розглянути при цьому ха$
рактер впливу й особливості безпосередньої дії цих
інститутів у процесі реалізації фінансового потенціалу
з акцентом на суб'єктах малого бізнесу.

З$поміж формальних інститутів в Україні будемо
виділяти:

— законодавство України та нормативно$правова
база в цілому у цій сфері;

— інститути регулювання, тобто органи державної
влади і управління, які тою чи іншою мірою впливають
на інвестиційні процеси та їхнє фінансове забезпечен$
ня, зважаючи на специфіку малого підприємництва.

Так, сукупність формальних інститутів у частині
органів регулювання складають зокрема: Міністерство
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розвитку економіки, торгівлі та сільського господарства
України; Міністерство фінансів України; Міністерство
інфраструктури України; Міністерство цифрової транс$
формації України; Офіс підтримки і супроводу інвес$
тицій.

У контексті створення й роботи формальних інсти$
тутів (інститутів регулювання, що діяли та діють зараз,
як підпорядкованих профільним міністерствам так і са$
мостійних, а також нормативно$правової бази) було до$
пущено низку прорахунків:

— неузгодженість й неналежний рівень норматив$
но$правової бази, що певною мірою підривало право$
вий фундамент функціонування усієї системи та пору$
шувало її цілісність, а відтак обмежувало дієвість;

— формальний характер створення та функціону$
вання інститутів регулювання у зв'язку із нечіткістю
функцій та завдань, що знижувало ефективність;

— дисбаланси у використанні інструментів органі$
зації роботи та обмеженість повноважень органів регу$
лювання;

— відсутність єдиної стратегічної візії напрямів ви$
рішення проблем стимулювання формування фінансо$
вого потенціалу й інвестиційної активності малого
бізнесу.

У свою чергу неформальними інститутами, які ма$
ють суттєвий вплив на процес реалізації фінансового по$
тенціалу суб'єктів малого підприємництва в Україні є:

— рівень сприйняття й підтримки інновацій та інве$
стицій як основи розвитку підприємницьких ініціатив та
вирішення поточних проблем й покращення якості по$
слуг серед громадян і бізнесу;

— цифрова культура, психологія, інноваційне мис$
лення;

— досвід, традиції організації інвестиційної діяль$
ності;

— можливості поширення інформації у суспільстві
та рівень його інтегрованості у використання інновацій;

— готовність до цифровізації продуктів і послуг,
зокрема у період пандемії та необхідності забезпечен$
ня фінансуванням інвестиційних процесів на етапі пост$
пандемічного відновлення на основі диверсифікації та
з використанням нових можливостей цифровізованого
фінансового простору.

Міністерством цифрової трансформації, попри утво$
рення лише два роки тому, було реалізовано й сьогодні
реалізується ініціативи, орієнтовані на формування
цифрової грамотності та розвиток цифрових компетен$
тностей, що необхідно для малого бізнесу у нинішніх
реаліях. Тому підходи до удосконалення інституційних
основ в частині інтенсифікації використання регулюю$

чого потенціалу неформальних інститутів повинні пе$
редбачати таке:

— формування суспільної думки щодо безальтер$
нативності побудови в Україні інноваційної моделі роз$
витку, позитивного іміджу інвесторів та інновацій се$
ред громадян і бізнесу, зокрема, якщо йдеться про
зовнішні інвестиції та іноземний капітал, який може ста$
ти вагомим джерелом формування фінансового потен$
ціалу;

— інтеграція регіонів й їхнього інноваційного потен$
ціалу у єдину інноваційну систему з національною са$
мобутністю й чіткою визначеністю пріоритетів розвит$
ку;

— проведення заходів з популяризації наукової та
винахідницької діяльності серед молоді, виховання
творчого мислення та позитивного ставлення до інвес$
тицій;

— сприяння поширенню інформації у суспільстві
щодо використання інновацій, появи найсучасніших
розробок тощо;

— удосконалення нормативно$правової бази у на$
прямі регламентації механізмів впливу на неформальні
інститути, зокрема в епоху цифровізації економіки та
суспільства;

— врахування проблем впливу інноваційної та інве$
стиційної культури, інноваційного мислення громадян,
цифрової грамотності, ділових навичок на успішність
реалізації фінансового потенціалу малого бізнесу у на$
прямі інвестицій у пріоритетні напрями для конкретної
фірми;

— адаптація специфіки культури, психології й тра$
дицій бізнесу задля одержання певних конкурентних
переваг України у процесі імплементації Угоди про асо$
ціацію із ЄС.

Водночас вважаємо за доцільне акцентувати особ$
ливу увагу на аспектах цифровізації бізнесу, а також
нових трендах формування фінансового потенціалу
інвестування малих підприємств в умовах діджиталізо$
ваної економіки та суспільства. При цьому зазначене
має відношення як до формальних (адже органи держав$
ної влади мають стимулювати цифровізаційні процеси
й модернізувати нормативно$правову базу), так і до не$
формальних інститутів (цифрова культура, нова бізнес$
ментальність тощо, про що було зазначено детально
вище).

Цифрова економіка й діджиталізація фінансових
сервісів відкривають нові можливості для малого бізне$
су в частині розширення джерел формування фінансо$
вого потенціалу за рахунок кредитування онлайн, кра$
удфандингу, краудлендингу, краудінвестингу, здешев$
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Рис. 1. Джерела фінансування фінтех компаній у 2020 році, у %

Джерело: побудовано на основі [5].
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Рис. 2. Краудтехнології та їх використання

Джерело: побудовано на основі [2].

лення ресурсів, залучення інвесторів у межах стартапів
тощо. Зокрема, стартами, які створюються суб'єктами
малого бізнесу мають змогу продемонструвати власний
потенціал на різних платформах акселерації та інку$
бації, що було неможливо ще десятиліття назад. Вод$
ночас потрібно розуміти, що для України ці тренди є
відносно новими, відтак зростає роль інституційної
підтримки державою як у частині прямих, так і непря$
мих стимулів, а також у контексті формування в країні
цифрової культури. Тобто йдеться про важливість ролі
формальних і неформальних інститутів, що розгляне$
мо детальніше.

На наш погляд, особливий інтерес для України ста$
новить розвиток фінтех$компаній у межах ринку фінтех,
розвиток якого декларується НБУ як пріоритет до
2025 р. Основним джерелом фінансування на ринку
фінансових технологій в Україні залишаються власні
кошти — 60%, майже такі ж тенденції в світі, а відмін$
ності головним чином зумовлені невеликою кількістю
фінтех$компаній. Як видно з рисунка 1, компанії готові
і планують залучати кошти з інших джерел фінансуван$
ня, зокрема в умовах постпандемічного відновлення
ділової активності.

Із даних на рисунку 1 очевидно, що на українсько$
му ринку має місце суттєва проблема з венчурними інве$
стиціями та інвестиціями в цілому. Дуже незначною є
роль ангельських інвесторів (лише 9%), які за кордоном
інвестують значно активніше у перспективні стартапи.
З огляду на ці та інші стримуючі чинники власне в розрізі

дефіциту інвестицій в Україні, можна також стверджу$
вати, що кількість стартапів є недостатньою, що є своє$
рідним негативним індикатором для малого бізнесу.

Доцільно відзначити в контексті аналізу інститу$
ційних зусиль уряду й ініціативи Міністерства цифро$
вої трансформації та інших міністерств і відомств, що
стартували у 2020 році:

— запуск Українського фонду стартапів (USF) (уже
відбувся): уряд України розпочав нову програму фі$
нансування українських технологічних підприємців на
18 мільйонів доларів. Протягом 2020 року USF провів
19 Pitch Days, отримав більш як 2500 заявок, 80 україн$
ських стартапів вже залучили інвестиції від 25 до 50 тис
дол. США, загальна сума грантів більше 70 млн грн;

— Міністерство цифрової трансформації оголоси$
ло 100 досягнень 2020 року. Ключові проекти: програма
та портал "Дія", широкий спектр електронних послуг,
відкриті дані, загальнодержавна програма цифрової
освіти, електронна резиденція, Дія.City, програма ІТ$
нації тощо;

— Міністерство цифрової трансформації запусти$
ло унікальну платформу 360 Tech Ecosystem Overview
— онлайн$портал для пошуку бізнес$інформації про ІТ$
компанії, людей, інвесторів та загалом всю технологіч$
ну екосистему України;

— Україна підвищує квоти на імміграцію для ІТ$
спеціалістів до 5000. Після заворушень у Білорусі десят$
ки білоруських ІТ$компаній та щонайменше 2000 біло$
руських робітників переїхали в Україну. Серед ком$
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паній, які організовують переїзд працівників, —
PandaDoc, Viber та Gismart;

— запуск Дія.City та формування відповідної інсти$
туційної бази, зокрема зареєстровано законопроєкти
щодо розвитку українського ІТ$сектору — №4303 "Про
стимулювання розвитку цифрової економіки в Україні"
та №4305 "Про внесення змін до кримінального зако$
нодавства щодо особливого порядку здійснення розсл$
ідування кримінальних правопорушень з метою забез$
печення належних умов для розвитку цифрової еконо$
міки". Згідно з прогнозами після запуску Дія.City до
кінця 2025 р. кількість робочих місць в ІТ$галузі зросте
до 450 тис.;

— GIG$співробітники — нові гравці на українсько$
му IT$полі. Відповідно до законопроекту №4303, нова
форма зайнятості все більше інтегрується в українське
законодавство, що дозволяє ІТ$компаніям одержати
гнучкі умови праці [7].

На наше переконання, в контексті інституційної
підтримки особливе значення має створення Українсь$
кого фонду стартапів, який пропонує грантову підтрим$
ку (гранти 25 і 50 тис дол. США) для найперспективні$
ших стартапів. Ці кошти можуть стати вагомим джере$
лом формування фінансового потенціалу суб'єктів ма$
лого бізнесу у випадку успіху стартапу і перетворення
його на повноцінне мале підприємство тощо.

Інституційні зусилля з боку держави, орієнтовані на
підтримку стартапів в Україні, що реалізовані протягом
2019—2020 рр., є значними, однак недостатніми, зважа$
ючи на швидке зростання рівня конкуренції на глобаль$
них ринках товарів і послуг. Втім, закладені інституційні
основи, враховуючи заплановані зміни у законодавстві
країни, повинні дати змогу вирішити проблеми інститу$
ційної підтримки розвитку стартап$культури й відпові$
дної бізнес$ментальності серед представників малого
підприємництва. При цьому у вітчизняних умовах важ$
ливою є робота над підвищенням рівня цифрової гра$
мотності серед громадян і бізнесу, формуванням циф$
рових компетентностей, що актуально для молодих по$
колінь зокрема, щоб не допустити відставання в цьому
контексті від конкурентів, зважаючи на посилення інтег$
рації у ЄС та його єдиний цифровий простір. Зазначене
важливо саме для малого бізнесу з огляду на його особ$
ливу чутливість до можливостей залучати альтернативні
джерела фінансових ресурсів для потреб інвестування
й інших цілей. У свою чергу без забезпечення інвести$
ційних потреб розвиток малого підприємництва апріорі
неможливий. Це актуалізує необхідність вивчення по$
тенціалу краудтехнологій, зокрема краудфандингу.
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Рис. 3. Обсяги транзакцій на світовому ринку краудлендингу
у 2017—2024 роках*

*Примітка. Дані за 2020—2024 рр. прогнозні.
Джерело: побудовано на основі [9]

Так, краудфандинг (від англ. crowdfunding, crowd —
"натовп", funding — "фінансування") — це колективна
співпраця людей, які добровільно об'єднують свої гроші
або інші ресурси разом, як правило, через Інтернет, щоб
підтримати зусилля інших людей або організацій. Фінан$
сування за схемою краудфандингу може виконувати
різні функції — допомога постраждалим від стихійних
лих, підтримка з боку вболівальників чи фанатів, під$
тримка політичних кампаній, фінансування стартап$
компаній та малого бізнесу, створення вільного про$
грамного забезпечення і багато іншого [2, с. 93]. Особ$
ливий інтерес становить застосування краудфандингу
власне для фінансування стартапів, що в основному ма$
ють інноваційний характер, а також загалом для дивер$
сифікації джерел формування фінансового потенціалу
малих бізнес$структур (рис. 2).

Загалом вважається, що краудфандинговий бізнес
виник у Великій Британії у 2007 році та згодом швидки$
ми темпами поширився у США та Китаї. Китай ефек$
тивно адаптував підхід із залучення коштів на основі ви$
користання краудтехнологій до реалій власної еконо$
міки, як наслідок значна частина технологічних стар$
тапів сьогодні фінансується саме на основі цього інстру$
мента.

Згідно з дослідженням аналітичних компаній
вартість здійснених транзакцій на глобальному ринку
краудлендингу, під яким розуміють позики, що можна
одержати на цифрових платформах, у бізнес$сегменті
(рис. 3) становила 181 млрд дол. США у 2019 році, що на
27,3% більше порівняно із попереднім роком.

Попри вплив пандемії, спричиненої коронавірусом,
прогнозується, що даний ринок продемонструє зрос$
тання на 14 % у 2021 р. та досягне показника у 206 млрд
дол. США. Загалом очікується, що середньорічний темп
приросту вартості транзакцій протягом 2020—2024 ро$
ків становитиме 9,6%, ланцюговою реакцією чого буде
зростання ринку краудлендингу до 298 млрд дол. США
у 2024 р. [8]. Однак назагал потрібно зауважити, що
інструменти краудфандингу і краудлендингу українсь$
кими підприємцями використовуються рідко, хоча для
малого бізнесу за кордоном вони становлять значний
інтерес.

Краудлендинг може дати змогу суб'єктам малого
підприємництва в Україні здешевити фінансові ресур$
си, формуючи потенціал інвестиційної діяльності та за$
галом диверсифікуючи джерела фінансування, однак
при цьому необхідні інституційні зусилля в контексті
формування відповідної цифрової культури у бізнес$
секторі, водночас потрібен час для адаптації консерва$
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тивних підприємців до змін. Однак малий бізнес, що
прагнутиме залишитись конкурентоспроможним, пови$
нен швидко пристосуватись до реалій цифровізованої
глобальної економіки та якомога ефективніше корис$
туватись новими можливостями формування власного
фінансового потенціалу.

На наш погляд, аналізуючи інституційні аспекти
формування і реалізації фінансового потенціалу мало$
го бізнесу вплив формальних і неформальних інститутів
необхідно розглядати у комплексі. Ці підходи повинні
застосовуватись як на загальнодержавному рівні під час
ухвалення нормативних актів, стратегій та концепцій,
так і на рівні менеджменту підприємницьких структур
як запоруки успіху бізнесу та розуміння сучасних
трендів його розвитку.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК

Відтак удосконалення інституційних основ форму$
вання і реалізації фінансового потенціалу інвестиційної
діяльності малих підприємств в Україні повинно
здійснюватись на основі використання потенціалу фор$
мальних та неформальних інститутів з акцентом на
принципах збалансованості. У вітчизняних реаліях особ$
ливо важливо одночасно формувати відповідну цифро$
ву культуру та мислення, традиції інвестування, адже
ефективне функціонування системи в частині дії фор$
мальних інститутів тісно пов'язане із впливом нефор$
мальних, які мають вдосконалюватись у напрямі прозо$
рості регулювання інвестиційних процесів й захисту
конкурентних засад розвитку підприємництва. Це у ви$
падку ефективної державної політики й виважених
підходів в процесі ухвалення змін у нормативно$пра$
вовій базі країни повинно дати змогу підвищити ефек$
тивність реалізації фінансового потенціалу суб'єктів ма$
лого підприємництва в Україні. Врахування цифрових
трендів у прийнятті рішень вітчизняними бізнес$струк$
турами суттєво розширюватиме їх можливості у дивер$
сифікації джерел формування фінансового потенціалу
на основі залучення ресурсів вітчизняних та іноземних
інвесторів. Водночас готовність малого бізнесу до транс$
формації вітчизняної й глобальної економіки у постпан$
демічний період буде запорукою їх успіху у довготри$
валій перспективі.

Перспективи для подальших наукових розвідок
формує обгрунтування підходів до розвитку цифрових
компетентостей у суспільстві як основи успішної його
діджиталізації та ефективного використання потенціа$
лу інституційного регулювання в державі.
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