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ФОРМУВАННЯ ОРГАНІЗАЦІЙНО-ЕКОНОМІЧНОГО 
МЕХАНІЗМУ ІНВЕСТУВАННЯ СТАРТАПІВ 

Анотація. Предметом дослідження є теоретичні положення та існуючі підходи до 
формування механізму інвестування стартапів. Метою статті є сформувати орга-
нізаційно-економічний механізм інвестування стартапів на основі критичного аналізу 
сучасних поглядів та розгляду його сутності.. У статті показано Основним завданням 
формування механізму управління є визначення його мети, об'єкта та суб'єкта. Метою 
інвестування з точки зору стартапів є забезпечення фінансових ресурсів для розвитку 
та росту підприємства на перших етапах його існування. Суб'єктами діяльності щодо 
інвестування в стартапи є суб’єкти внутрішнього середовища стартапів (підприємці, 
менеджери, персонал) та зовнішнього середовища (ангельські інвестори, венчурні інвес-
тори (венчурні фонди), корпоративні інвестори, інкубатори та акселератори, крауд-
фандинг-платформи, фонди прямих інвестицій, державні та міжнародні інвестиційні 
органи), які взаємодіють між собою в процесі витрачання/залучення всіх видів ресурсів, 
які були вкладені у бізнес, заснований на інноваціях, з метою розширеного відтворення 
його інтелектуального капіталу. Систематизовано існуючі підходи до визначення складу 
принципів та функцій управління інвестуванням в стартапи. Сформовано алгоритм при-
йняття рішень щодо інвестування в стартапи, який будується на основі певної послідов-
ності прийняття рішень за одинадцятьма ключовими питаннями та здійсненні десяти 
видів ключових дій. Вихідними даними для початку використання алгоритму є наявність 
групи людей, які мають сформовану інноваційну бізнес-ідею. Всі суб’єкти-стейкхолдери 
процесу інвестування в ході взаємодії або приймають якісь рішення або здійснюють дії. 
Ключовими є саме рішення, послідовність яких і повинна сформувати певний алгоритм. 
Рішення, які приймаються в ході взаємодії стейкхолдерами мають завжди вхід і два мож-
ливі виходи (наслідки) – позитивний та негативний. Алгоритм має циклічний характер. 
Але на чотирьох етапах прийняття рішень стейкхолдери можуть вийти із процесу при-
йняття рішень щодо інвестування в стартап. На трьох етапах алгоритму інвестування 
можливим наслідком позитивного рішення виступає безпосередньо інвестування (ангель-
ське, первинне, вторинне).

Ключові слова: інвестиції в стартапи, інвестування стартапів, механізм інвестування 
стартапів, інтелектуальний капітал, алгоритм інвестування стартапів.
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FORMATION OF ORGANIZATIONAL AND ECONOMIC 
MECHANISM OF INVESTMENT IN STARTUPS

Abstract. The subject of the study is theoretical provisions and existing approaches to forming 
a startup investment mechanism. The article aims to form an organizational and economic mecha-
nism for investing in startups based on a critical analysis of modern views and consideration of its 
essence. The article shows that The main task of forming a management mechanism is determining 
its purpose, object, and subject. The purpose of investing from the point of view of startups is to 
provide financial resources for the development and growth of an enterprise in the early stages of its 
existence. The subjects of activity in investing in startups are subjects of the internal environment of 
startups (entrepreneurs, managers, personnel) and the external environment (angel investors, venture 
investors (venture funds), corporate investors, incubators and accelerators, crowdfunding platforms, 
private equity funds, state, and international investment bodies), which interact with each other in the 
process of spending/attracting all types of resources that have been invested in a business based on 
innovations, to expand the reproduction of its intellectual capital. Existing approaches to determin-
ing the composition of the principles and functions of investment management in startups have been 
systematized. A decision-making algorithm for investing in startups has been formed, which is based 
on a certain sequence of decision-making on eleven key issues and the implementation of ten types of 
key actions. The initial data for starting to use the algorithm is the presence of a group of people who 
have formed innovative business ideas. All stakeholders of the investment process during interaction 
either make some decisions or take actions. The key ones are the decisions, the sequence of which 
should form a certain algorithm. Decisions made during interaction by stakeholders always have 
an input and two possible outputs (consequences) – positive and negative. The algorithm is cyclical. 
However, at four stages of decision-making, stakeholders can exit the decision-making process for 
investing in a startup. At three stages of the investment algorithm, a possible consequence of a posi-
tive decision is direct investment (angel, primary, secondary).

Key words: startup investments, startup investment, startup investment mechanism, intellectual 
capital, startup investment algorithm.
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Постановка проблеми. Ключовою від-
мінністю сучасної економіки полягає у пріо-
ритетності інноваційного розвитку суб’єктів 
підприємництва, квінтесенцію якого постає 
формування нової економічної «еліти» – 
стартапів [1, с.59]. Однією з ключових про-
блем в розвитку стартапів постає необхід-
ність залучення інвестицій, а її вирішення 
вимагає формування певного плану дій, меха-
нізму. Одне із завдань формування механізму 
інвестування в стартапи полягає у зниженні 
інвестиційних ризиків. Інвестування в стар-
тапи – це завжди високий ризик через неви-

значеність ринку, технологічні зміни та інші 
фактори, і механізм інвестування повинен 
дозволити мінімізувати ці ризики. 

Ще однією проблемою виступає необхід-
ність здійснення грошової оцінки стартапів 
та перспектив його розвитку тому необхідно 
мати механізм оцінки ризиків, рентабель-
ності та потенціалу стартапів. Це включає 
фінансові моделі, аналіз ринку, технологічну 
оцінку, а також механізми відбору найбільш 
перспективних проектів.

Залучення зовнішніх інвестицій вимагає 
прозорості і ефективності від системи управ-



16

Підприємництво і торгівля. № 43, 2024

ління стартапами. Стартапи, які отримують 
фінансування від інвесторів, повинні мати 
чітку бізнес-модель і стратегію розвитку. Від-
повідно процес інвестування повинен базува-
тись на умовах прозорого управління старта-
пами, що дозволяє інвестору відслідковувати 
прогрес стартапу, контролювати викорис-
тання коштів і, в разі необхідності, приймати 
відповідні рішення щодо коригування страте-
гії розвитку.

Інвестування в стартапи відрізняється від 
інвестування в більш традиційні види бізнесу 
особливістю джерел цих інвестицій. Оскільки 
інвестування в стартапи є одночасно й більш 
ризиковим й більш потенційно рентабель-
ним, інвестиціями в стартапи займаються 
так звані венчурні інвестори, які спеціалізу-
ються на такого роду проектах. Це означає, 
що коли стартап проходить певний період 
свого розвитку, і переходить у статус тради-
ційного, успішного бізнесу (без підвищеної 
ризиковості та одночасній потенційній над-
прибутковості), венчурні інвестори продають 
свою частку в капіталі стартапу більш тради-
ційним інвесторам, які не готові інвестувати 
в ризикові проекти, а купують частки лише 
в успішно функціонуючих бізнесах. Така осо-
бливість процесу інвестування в стартапи 
призводить до необхідності розробки меха-
нізму гнучкого перетоку часток капіталу від 
одного інвестора до іншого, із забезпечен-
ням можливості інвесторам реалізовувати 
стратегії виходу з проектів (наприклад, через 
продаж частки, IPO, або викуп стратегіч-
ним партнером) при цьому без обов’язкової 
необхідності викупу частки в стартапі його 
фаундерами або повернення минулих інвес-
тицій. З іншого боку, механізм інвестування 
повинен забезпечити узгодженість, правила 
прийняття рішень, між всіма співвласниками 
стартапу у питаннях залучення додаткового 
зовнішнього фінансування. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Вирішення всіх цих проблем й обумовлює 
актуальність і невирішеність завдань форму-
вання організаційно-економічного механізму 
інвестування стартапів.

Зроблений у минулих авторських публі-
каціях критичний розгляд існуючих підходів 
до сутності понять «стартап», «інвестування 
в стартап» дозволив сформулювати наступні 
визначення механізму інвестування старта-
пів – це система управлінських дій, методів 
(способів, прийомів), форм впливу стейкхол-

дерів та менеджменту стартапів на сукупність 
економічних відносин, які пов’язані із витра-
чанням всіх видів ресурсів вкладених у біз-
нес, який засновано на інноваціях, з метою 
розширеного відтворення його інтелектуаль-
ного капіталу. Інновації будуються в першу 
чергу на інтелектуальному капіталі підпри-
ємства, який Літвінов О. визначив як сукуп-
ність економічних відносин між підприєм-
цями, персоналом і суб’єктами зовнішнього 
середовища щодо формування, споживання 
та відтворення знань як ресурсу підприємства 
[2, с. 99–100]. Як зазначив О. Літвінов, в про-
цесі управління важливим є врахування осо-
бливостей не тільки інвестування в елементи 
інтелектуального капіталу, як основи капіталу 
стартапу, але й таких складових відтворення 
капіталу як знос та оновлення [3, с. 52]. Інно-
вації у всіх їх формах постійно стикаються 
із необхідністю врахування прискореної дії 
НТП, який полягає у збільшенні інновацій 
у світі. Тож всі існуючі інновації втрачають 
свою корисність, а саме здатність приносити 
своїм власникам додатковий дохід або інші цілі 
бізнесу. У роботах Літвінова О., Міценко Н.,  
Нефьодової Т. розглянуто методичні засади 
визначення сутності, видів, розміру зносу та 
відтворення інтелектуального капіталу під-
приємства, а також розроблено методику оці-
нювання його вартості, що буде слугувати 
одним з теоретичних базисів нашого дослі-
дження [4–6]. 

Розглянемо існуючі підходи до форму-
вання механізму інвестування. Резник Н. 
під механізмом інвестування розуміє сукуп-
ність економічних інструментів які спрямо-
вані на максимізацію ефективності викорис-
тання капіталу підприємства [7, с. 71]. Однак 
у цьому підході відсутній взаємозв’язок між 
суб’єктами та об’єктами управління із зазна-
ченням його елементів. 

Кирилов Ю. у своєму варіанті механізму 
інвестування встановив послідовність певних 
дій, а також умову обрання варіанту інвесту-
вання, що може вважатись відображенням 
змісту економічного механізму інвестування, 
але організаційно-економічний механізм вима-
гає наявності й інших складових, а саме сис-
теми управлінських дій суб’єкта управління 
[8, с. 42]. 

Окремо розглянув організаційну та еконо-
мічну складові механізму управління інвести-
ційною діяльністю підприємств Стаматін В., 
акцентувавши увагу на важелях, інструментах 
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та методах залучення інвестицій, як еконо-
мічної складової механізму, та взаємозв’язків 
менеджменту та об’єкту управління із дотри-
манням функцій управління та стратегій 
розвитку, однак не визначив принципів та 
послідовності етапів прийняття рішень щодо 
інвестування [9, с. 337]. Нижник О. та Ниж-
ник І. в своїй роботі виокремили у складі 
механізму складові що відповідають за оцінку 
ефективності стратегій та механізм її коригу-
вання, але замість певного порядку дій автори 
в цих елементах вказали або просто певні 
показники або варіанти підсумкових рішень 
[10, с. 128]. Нажаль жоден з авторів не розгля-
дав всі елементи організаційно-економічного 
механізму інвестування системно, до того ж 
відсутні окремі дослідження такого об’єкту 
інвестування як стартапи.

Постановка завдання. Метою дослі-
дження є сформувати організаційно-еконо-
мічний механізм інвестування стартапів на 
основі критичного аналізу сучасних поглядів 
та розгляду його сутності.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Для початку слід зазначити, що фор-
мувати організаційно-економічний механізм 
інвестування ми будемо з метою його подаль-
шої імплементації в практичну діяльність 
інноваційного бізнесу та інвесторів. Відпо-
відно цей механізм не є суто внутрішнім еле-
ментом окремого суб’єкта господарювання, 
а повинен забезпечити його взаємодію із 
зовнішнім середовищем, а саме інвесторами, 
державними органами, партнерами, зокрема 
власниками об’єктів інтелектуальної влас-
ності, інкубатори, акселератори, наукові парки 
тощо. Тобто організаційно-економічний меха-
нізму інвестування повинен включати певні 
звернення до зовнішніх стейкхолдерів і вра-
ховувати рішення, які вони прийматимуть.

Основним завданням формування меха-
нізму управління є визначення його мети, 
об'єкта та суб'єкта. Метою інвестування 
з точки зору стартапів є забезпечення фінан-
сових ресурсів для розвитку та росту підпри-
ємства на перших етапах його існування. Це 
дозволяє стартапам подолати початкові фінан-
сові труднощі, здійснити необхідні інвестиції 
в розробку продукту, маркетинг, розширення 
команди та вихід на нові ринки. З точки зору 
зовнішніх стейкхолдерів інвестування в стар-
тапи має забезпечити досягнення цілей їх 
діяльності – отримання прибутку для інвес-
торів, комерціалізація результатів досліджень 

для власників ноу-хау, розвиток економіки 
для державних установ. 

Оскільки у підсумку інвестування всі учас-
ники цього процесу можуть стати співвласни-
ками стартапа то конкретні цілі інвестування 
у них стають спільними і можуть включати 
підвищення вартості підприємства, забез-
печення фінансування для росту і розвитку, 
покриття витрат на додаткові інновації та 
дослідження. Опосередкованим завданням 
також є залучення стратегічних партнерів 
і експертної підтримки.

Визначивши мету та цілі переходимо до 
об’єкта та суб’єктів інвестування. Об'єктом 
інвестування виступає стартап або певні 
інноваційні проєкти (спінофи) в межах під-
приємства. Отже об’єкт діяльності щодо 
інвестування в стартапи можна визначити як 
комплекс відносин між внутрішнім середови-
щем стартапу (підприємцями, менеджмен-
том, персоналом) та зовнішнім середовищем 
(інвесторами, державними органами, фінан-
совими установами, власниками результатів 
R&D…) щодо витрачання всіх видів ресурсів 
вкладених у бізнес, який засновано на іннова-
ціях, з метою розширеного відтворення його 
інтелектуального капіталу. 

Суб'єктами діяльності щодо інвестування 
в стартапи є суб’єкти внутрішнього серед-
овища стартапів (підприємці, менеджери, 
персонал) та зовнішнього середовища (інвес-
тори, державними органами, фінансовими 
установами, власниками результатів R&D…), 
які взаємодіють між собою в процесі витра-
чання/залучення всіх видів ресурсів, які були 
вкладені у бізнес, заснований на інноваціях, 
з метою розширеного відтворення його інте-
лектуального капіталу.

Розглянемо більш детально внутрішніх та 
зовнішніх суб’єктів інвестування в стартапи. 
Стартапи, як суб’єкти підприємництва, що зна-
ходяться на початковому етапі розвитку, зазви-
чай не мають великої кількості співробітників 
та розвинуту систему управління. Відповідно, 
в більшості випадків, в стартапах відсутній 
окремий відділ або навіть співробітник, який 
відповідає за залучення інвестицій. Отже вну-
трішнім суб’єктом інвестування в стартапах 
зазвичай є або його співзасновники або його 
керівництво. В командній теорії стартап скла-
дається із співзасновників які відповідають 
за різні складові, напрями діяльності ново-
створеного, інноваційного бізнесу, наприклад, 
людина-ресурси, людина-продукт, людина-
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процеси. Саме людина-ресурси, або співзас-
новник, який відповідає за взаємодію із зовніш-
нім середовищем, зокрема з інвесторами, 
партнерами, державою, є головним суб’єктом 
інвестування зі сторони стартапу. Із розвитком 
і становленням стартапи переходять до сис-
теми управління в якій ці 3 особи переростають 
у відповідні відділи, або найманий менедж-
мент, що відповідає за якусь з частин вищеназ-
ваних функцій. Наприклад, людина-ресурси із 
часом може передати свої повноваження окре-
мому працівнику (відділу), які будуть відпові-
дати за збутову діяльність, постачання ресур-
сів, фінансово-економічний відділ та інші. 
В такому разі за залучення інвестування відпо-
відатиме вище керівництво стартапу, а також 
керівництво фінансово-економічного відділу.

Більш розгалуженим є склад зовнішніх 
суб’єктів інвестування стартапів. Суб'єктами 
діяльності з інвестування в стартапи є різно-
манітні організації та індивідуальні учасники, 
які мають зацікавленість у фінансуванні ново-
створених бізнесів, заснованих на інноваціях 
(технологічних, маркетингових, організацій-
них), що базують свою діяльність на розши-
реному відтворенні інтелектуальних складо-
вих капіталу (просьюмеризмі). Інвестувати 
у стартапи можна не тільки фінансові й мате-
ріальні ресурси, важливим для інноваційних 
бізнесів є отримання підтримки у вигляді 
об’єктів інтелектуальної власності, капіталу 
відносин, досвіду у формуванні бізнес-моделі 
та інших елементів інтелектуального капіталу 
підприємства. 

До зовнішніх суб'єктів діяльності з інвес-
тування в стартапи належать ангельські інвес-
тори, венчурні інвестори (венчурні фонди), 
корпоративні інвестори, інкубатори та аксе-
лератори, краудфандинг-платформи, фонди 
прямих інвестицій, державні та міжнародні 
інвестиційні органи, власники об’єктів інте-
лектуальної власності.

Принципи (від лат. Principium – основа) 
інвестування в стартапи базуються на ураху-
ванні ризиків, потенціалу для зростання та 
інноваційності, а також стратегічних цілей 
інвесторів. Основні підходи до формування 
принципів управління розвитком ІКП у своїх 
працях розглядали О. Кузьмін, М. Петрова, 
В. Семенова, А. Файоль та інші [11, с. 17; 12; 
13, с. 37–38]. Пропонуємо наступні основні 
принципи інвестування в стартапи як високий 
ризик, висока віддача, системність та дивер-
сифікація, фокус на інноваціях та потенціалі 

зростання, стратегічність та комплексність, 
ієрархічність, цілеспрямованість та компе-
тентність команди стартапу, чітке розуміння 
виходу (Exit Strategy).

Після розгляду принципів інвестування 
в стартапи слід розглянути ще одну важливу 
складову формування організаційно-еконо-
мічного механізму, а саме функції управління 
інвестиційною діяльності. Ці функції мають 
ґрунтуватися на класичних принципах управ-
ління: плануванні, аналізі, організації й моти-
вації, контролі [14]. Функції управління інвес-
тиційною діяльністю охоплюють комплекс 
завдань і процесів, які спрямовані на ефек-
тивне використання інвестиційних ресурсів 
для досягнення стратегічних цілей суб’єктів 
цієї діяльності

Отже, сформований згідно із всіма вимо-
гами організаційно-економічний механізм 
включає суб’єкти, об’єкти, мету, принципи та 
функції управління інвестуванням в стартапи 
дозволяє розробити певний алгоритм при-
йняття рішень щодо інвестування в стартапи. 
Такий алгоритм повинен відображати взаємо-
дію всіх стейкхолдерів процесу інвестування 
в стартапи (рис. 1). А саме: 

– осіб, які можуть або сформували команду 
стартапу;

– ангельські, первинні та вторинні інвес-
тори; 

– складові інфраструктури розвитку стар-
тапів (інкубатори, акселератори, наукові 
парки).

Вихідними даними для початку викорис-
тання алгоритму є наявність групи людей, які 
мають сформовану інноваційну бізнес-ідею. 
Всі суб’єкти-стейкхолдери процесу інвесту-
вання в ході взаємодії або приймають якісь 
рішення або здійснюють дії. Ключовими 
є саме рішення, послідовність яких і повинна 
сформувати певний алгоритм. 

Рішення, які приймаються в ході взаємо-
дії стейкхолдерами позначаються ромбами 
і мають завжди вхід і два можливі виходи. При 
прийнятті позитивного рішення по вказаному 
в ромбі питанню вихід позначено знаком «+», 
при негативній відповіді на питання – «-». 
Загалом алгоритм прийняття рішення щодо 
інвестування в стартап передбачає прийняття 
11 видів рішень.

Крім певної послідовності рішень в алго-
ритм введено і послідовність дій, які позна-
чено прямокутниками. Короткий опис дії 
наведено всередині прямокутника і стосу-
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Рис. 1 Алгоритм прийняття рішень щодо інвестування в стартап 
Джерело: розроблено авторами
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ється різних форм взаємодій стейкхолдерів 
процесу інвестування в стартапи. Загалом 
в алгоритмі наведено 10 варіантів дій, 3 з яких 
безпосередньо пов’язані з інвестуванням.

Запропонований механізм інвестування 
в стартапи передбачає можливість множин-
них інвестицій, тобто процес інвестування 
в стартапи може бути циклічним, оскільки 
інноваційна високо ризикова діяльність стар-
тапів може потребувати багаторазових додат-
кових фінансових вливань, в т.ч. пов’язаних 
із швидким масштабуванням або закриттям 
негативного сальдо кешфло на перших етапах 
функціонування. 

Висновки і перспективи подальших 
досліджень у даному напрямі. Таким чином 
в роботі було сформульовано алгоритм при-
йняття рішень щодо інвестування в стартапи, 
який може бути використано всіма стейкол-
дерами інвестиційного процесу – засновни-
ками стартапу, інвесторами (ангельськими, 
первинними, вторинними), суб’єктами стар-
тапівської інфраструктури (інкубатори, аксе-
лератори, наукові парки). Запропонований 
алгоритм дозволяє визначити послідовність 
дій засновників та інвесторів стартапів, спря-
мованих на здійснення інвестицій в стартап. 
Використання алгоритму прийняття рішень 
дозволяє спростити та покращити діяльність 
стартапів та інвесторів. Подальшим напря-
мом досліджень може бути апробації запро-
понованих теоретико-методичних наробок на 
прикладі конкретних інвесторів та стартапів.
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