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Постановка проблеми. Малий бізнес мож-
на назвати основним компонентом у створенні 
сучасної, ефективної та динамічної економіки. 
Він залишається постійним і значним джерелом 
нових робочих місць, що дає можливість долати 
соціальну нерівність та пастку безробіття. Малі 
фірми є природним шляхом для індивідуально-
го саморозвитку та досягнень, виразом духу під-
приємництва.

Малі підприємства, в основному, вважаються 
більш інноваційними, ніж великі фірми з трьох 
причин: мають меншу бюрократію та ієрархію; 
працюють на більш конкурентних ринках; ма-
ють більш сильні стимули (особиста нагорода 
власника). Малі фірми завдяки своїй гнучкості 
краще пристосовуються до мінливих економіч-
них обставин, швидше реагують на виклики та 
впроваджують зміни. Наявність дрібних фірм в 
економіці є ознакою здорової та необхідної кон-
куренції з монопольною владою великого бізне-
су, змушує постійно підтримувати якість і тех-
нологічне оновлення.

Малі підприємства часто стикаються з різно-
манітними проблемами, деякі з яких безпосе-
редньо пов’язані з їх розміром. Гроші, як відомо, 
є однією з основних причин, які можуть при-
звести до неможливості подальшого розвитку 
малого бізнесу. Незважаючи на наявність різних 
джерел збільшення капіталу (самофінансуван-
ня, гранти, пільгові кредити тощо), частою при-
чиною банкрутства невеликих компаній є їх не-
достатня капіталізація, іншими словами – недо-

фінансування. Недостатня капіталізація означає 
будь-яку ситуацію, коли бізнес не може залучити 
необхідні кошти. Недостатньо капіталізований 
бізнес не може здійснювати поточні операційні 
витрати через брак капіталу, що згодом призво-
дить до його банкрутства.

Отже, незважаючи на важливу роль малого 
бізнесу в економіці, він є найбільш уразливим 
її сегментом. Недофінансування і неможливість 
здійснювати господарські операції (навіть за-
наявності конкурентоспроможної продукції з 
оптимальним співвідношенням «споживча цін-
ність/вартість») є найрозповсюдженішою при-
чиною припинення діяльності.

Аналіз останніх досліджень. Незважаючи 
на чітке розуміння важливості сегмента мало-
го бізнесу для будь-якої економіки, наявності 
численних академічних, аналітичних і статис-
тичних досліджень, що здійснюють національні 
регулятивні органи (комітети, комісії підтримки 
підприємництва тощо) та міжнародні організа-
ції (Європейська комісія, Всесвітній банк, ОЕСР 
тощо), попри наявність національних стратегій 
розвитку і підтримки малого бізнесу, податкової 
лібералізації або пільгового кредитування, по-
шук та оцінка додаткових інструментів фінансу-
вання є актуальною проблемою.

Метою статті є аналіз досвіду фінансування 
малого та середнього бізнесу в ісламській еконо-
мічній концепції за допомогою таких інструмен-
тів, як контракт мушарака і контракт мудараба. 
Також оцінка можливостей Моделі спільного 
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розподілу прибутків і збитків («Profi t and Loss 
Sharing Model») для запобігання «розри ву фі-
нансування малого бізнесу» («SME fi nance gap»).

Виклад основного матеріалу. На сьогодні 
немає єдиного узгодженого визначення понят-
тю «малий бізнес». Малими підприємствами, 
зазвичай, вважаються такі, що мають меншу 
кількість працівників та/або меншу річну ви-
ручку (найбільш розповсюджені індикатори), 
ніж звичайний бізнес. Підприємство визнача-
ються як «мале» для використання державної 
підтримки та прав на застосування пільгової по-
даткової системи. Правове визначення «малого 
бізнесу» залежить від країни та галузі (табл.).
Крім кількості працівників для класифікації ма-
лих компаній, використовують такі показники 
(окремо або їх комбінацію): щорічні продажі 
(оборот), вартість активів, прибуток (баланс).

Таблиця 
Визначення малого бізнесу за країнами

Країна/Регіон Наймані 
працівники Оборот Прибуток

Європейський 
Союз

< 50 ≤ €10 млн ≤ €10 млн

Велика 
Британія

< 50 ≤ £6,5 млн ≤ £3,26 млн

США < 10 – 1 000 ≤ $0,75 – 7,5 
млн

Примітка. Складено за даними [1–3].

Існує кілька причин недофінансування мало-
го бізнесу, в тому числі:

• фінансування росту короткостроковим 
капіталом;

• нездатність забезпечити належний бан-
ківський кредит у критичний час;

• нездатність застрахувати бізнес-ризики;
• несприятливі макроекономічні показ-

ники.
Такі причини можуть призвести до «розриву 

фінансування малого бізнесу». Ситуація усклад-
нюється тим, що значна частина невеликих ком-
паній може не відповідати вимогам банківського 
кредитування (заснованих на звичайній заставі) 
і вимогам залучення венчурного капіталу (неви-
сокі доходи у порівнянні з ризиком).

Крім того, більшість малих фірм не мають 
бізнес-планування (оцінка перспектив) і фінан-
сового планування (визначення обсягів та дже-
рел ресурсів для досягнення комерційних ці-
лей). Водночас інвесторам і кредиторам для 
прийняття рішення потрібні дані, які для малих 
підприємств або складно отримати, або складно 
підтвердити їхню достовірність.

Існують щонайменше два підходи, які намага-
ються запобігти «розриву фінансування малого 
бізнесу». Перший – заохочення банківських кре-
диторів фінансувати компанії з недостатнім за-
безпеченням. У цьому разі інша сторона (напри-
клад, державна агенція) надає необхідну за ставу 
або гарантії. На жаль, цей підхід супере чить 
основним принципам вільного ринку, заохо чує 
зловживання, надає неправильні стимули.

Другий підхід полягає у підсиленні життє-
здатності самого бізнесу, надання йому надійної 
експертизи та заходів, що підвищують рента-
бельність, ліквідність, стабільність та інші по-
казники фінансово-господарської діяльності 
підприємства, тобто заходів, що збільшують 
прибуток і зменшують ризик. Це можливо лише 
за умов спільної участі (допомоги) у бізнес-
пла нуванні та прийняття відповідальності за 
результати комерційної діяльності. Такій під-
хід цілком узгоджуються з Моделлю спільного 
роз поділу прибутків і збитків («Profi t and Loss 
Sharing Model» (PLS).

Розподіл прибутку і збитків – це спосіб фі-
нансування, що використовується фінансови-
ми установами, які у своїй діяльності сумісні зі 
шаріатом (ісламським правом) і повністю нале-
жать до системи фінансування. Шаріат вимагає 
дотримання певних релігійних заборон, напри-
клад: на зайвий ризик, на інформаційну асиме-
трію, на банківські відсотки. Ісламські фінансові 
принципи забороняють надання або отриман-
ня будь-якої фіксованої, заздалегідь визначеної 
норми прибутку на фінансові операції, оскільки 
згідно з ними [4]:

• гроші не мають внутрішньої вартості, 
самі по собі не є активом і можуть зроста-
ти лише тоді, коли використовуються ра-
зом з іншими ресурсами у продуктивній 
діяльності. З цієї причини гроші не мож-
на купувати і продавати як товар, а гроші, 
що не забезпечені активами, не можуть 
збільшуватися в часі;

• власники грошових фондів повинні 
спіль но поділяти ризики, тобто вони 
не роз гля даються як кредитори (для 
яких, здебільшого, гарантується заздале-
гідь визна чена норма прибутку), вони є 
інвесто рами (беруть участь у прибутках 
і збитках, поділяють ризики, пов’язані з 
інвестуванням).

Існують також додаткові умови, серед яких 
можна зазначити такі:

• матеріальна форма. Фінансові операції 
повинні бути безпосередньо або опосе-
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редковано пов’язаними з реальною еко-
номічною діяльністю. Іншими словами, 
вони повинні бути забезпечені активами. 
Інвестиції також можуть здійснюватися 
лише в реальних (наявних) активах. Це 
унеможливлює фінансові спекуляції;

• соціальна етичність. У ширшому плані, 
шаріат забороняє фінансування будь-якої 
діяльності, яка вважається шкідливою 
для суспільства в цілому.

• прозорість контрактів. Контракти повин ні 
містити точну інформацію щодо предмету 
купівлі/продажу, умов розрахунків, ціни, 
часу виникнення зобов’язань і прав.

Багато джерел зазначають, що існує два осно-
вні види контрактів у моделі PLS – мушарака 

(Musharakah), стосується участі в акціонерному 
капіталі та мудараба (Mudarabah), договір про 
фінансування або пасивне партнерство. Деякі 
інші джерела включають до цього переліку Су-
кук (Sukuk), якій іноді називають «ісламською 
облігацією», та прямі інвестиції в акції (за ана-
логією придбання звичайних акцій). 

На думку ісламських економістів, моделі PLS 
є найбільш відповідними до вимог ісламського 
права.

Мушарака – це акціонерна участь у підприєм-
ницькій діяльності, в якій сторони спільно роз-
поділяють прибутки або збитки відповідно до 
заздалегідь визначеного співвідношення.

На рис. 1 наведено структуру простого кон-
тракту мушарака.
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Рис. 1. Структура контракту простої мушараки

Мушарака – спільне пайове підприємство, 
коли дві (або більше) сторони вносять капітал 
у бізнес з метою спільної діяльності. Мушарака 
часто використовується в інвестиційних проек-
тах або для придбання нерухомості (у цьому разі 
банк оцінює умовно нараховану ренту – imputed 
rent для визначення грошового потоку). Усі по-
стачальники капіталу мають право брати участь 
в управлінні, але не зобов’язані це робити. При-
буток розподіляється між партнерами згідно з 
попередньою угодою, а збиток пропорційно до 
внесків капіталу.

Мушарака використовується також для фі-
нансування компаній. Ісламський банк надає 
грошові кошти на умовах плаваючої ставки, яка 
прив’язана до індивідуальної норми прибутку 
компанії. Таким чином, прибуток банку дорів-
нює певному відсотку прибутку компанії. Після 
того як основна сума позики погашається, угода 
про розподіл прибутку анулюється.

Мушарака може бути або «консекутивним 
(послідовним) партнерством» (consecutive part-

ner ship) або «партнерством зі зменшувальним 
балансом» (declining balance partnership). Ана-
логами цієї організаційної форми бізнесу в тра-
диційних фінансах є командитне товариство, 
партнерство з необмеженою/обмеженою відпо-
відальністю [5].

Мудараба – «Розподіл прибутку і збитку з 
венчурним капіталом» є партнерством чи трас-
товим фінансуванням, де один партнер (rabb-
ul-mal, або «тихий партнер») дає гроші іншому 
– (mudarib або «робочий партнер») з метою ін-
вестування в комерційне підприємство. Rabb-
ul-mal сплачує 100 відсотків інвестиційного ка-
піталу, а mudarib надає свої знання і навички 
для управління інвестиційним проектом. Очі-
куваний прибуток розподіляється між сторона-
ми відповідно до узгодженого співвідношення. 
Якщо виникне збиток, rabb-ul-mal втратить свій 
капітал, а mudarib втратить час і зусилля, вкла-
дені в проект.

На рис. 2 наведено структуру простого контр-
акту мудараба.
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Мурадаба може бути обмеженою (restricted) 
або необмеженою (unrestricted). За обмеженої-
мудараби rabb-ul-mal може визначити конкрет-
ний бізнес/проект, у який mudarib зобов’язаний 
інвестувати кошти. За необмеженої мудараби 
rabb-ul-mal дозволяє вкладати гроші в будь-
який бізнес. У цьому разі ісламська фінансова 
установа може поєднати кошти інвесторів з їхніх 
персональних рахунків з власними коштами та 
інвестувати в об’єднаний портфель. Аналогами 
цієї організаційної форми бізнесу в традицій-
них фінансах є інститут спільного інвестування, 
венчурний фонд, траст [6].

У цілому Моделі спільного розподілу прибут-
ків і збитків вважаються основним напрямом 
розвитку в ісламській економічній доктрині, або 
навіть «саме метою» і «головною характеристи-
кою ісламського фінансування». 

Деякі економісти вважають що моделі PLS 
сприяють ефективному розвиткові та трансфор-
мації економіки за рахунок [7]:

• нагородження ринком «чесної» поведінки;
• захисту вкладників від можливості краху 

фінансової установи; 
• зникнення кредитних економічних цик-

лів за наявності «сталого потоку грошей 
в інвестиції»;

• забезпечення економіки «стабільними», 
довгостроковими грошима;

• зникнення агресивного, нав’язаного кре-
дитування та боргової залежності.

Критики звертають увагу на те, що в Мудара-
бі існують не правильні стимули для менеджера 
грошових фондів, а саме приватизувати при-
буток і «соціалізувати» збиток. Також виникає 
питання, чи не є цілком несправедливим став-

лення до постачальника фінансів, який, надаю-
чи кошти, повністю виконує своє зобов’язання 
перед партнером, а отримує дохід лише за умов 
прибутковості інвестицій. Обидві наведені орга-
нізаційні форми PLS вимагають постійної звіт-
ності та високого рівня прозорості для «спра-
ведливого» розподілу результату комерційної 
діяльності, що збільшує загальні трансзакційні 
витрати. Моделі PLS також не підходять для реа-
лізації некомерційних проектів, які потребують 
оборотного капіталу (у таких сферах, як освіта 
та охорона здоров’я), оскільки вони не забезпе-
чують прибуток для учасників [8–10].

Отже, незважаючи на наявність очевидних 
позитивних аспектів, таких як зосередження 
уваги на фінансуванні реального сектору еконо-
міки і заохочення прямих взаємозв’язків між фі-
нансовими та виробничими секторами, на наш 
погляд, механізм моделей PLS певним чином 
суперечить низці фундаментальних принципів 
ефективної економічної діяльності.

Основне зауваження стосується ризику неви-
значеності – інформаційної асиметрії (infor-
mation asymmetry). Ісламський банкінг реалізо-
вується в моделях інвестиційного кредитування. 
Банкір вивчає бізнес-план, оцінює ризики, при-
ймає інвестиційне рішення і всі ризики проекту, 
у разі успіху – отримує частину доходу. Очевид-
но, що в такій моделі присутня значна інформа-
ційна асиметрія, оскільки неможливо постійно 
правильно оцінювати різноманітні ризики різ-
номанітних проектів у різноманітних бізнесах.

Окрім того, існують мотиваційні проблеми, 
які визначають моральний ризик (moral hazard) 
– ризик несумлінної поведінки однієї зі сторін. 
Підприємство – клієнт ісламського банку може 
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Рис. 2. Структура контракту простої мудараби
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звітувати про менші прибутки. У цьому разі 
банк буде змушений компенсувати такі слабкі 
місця взаємовідносин більшим моніторингом, 
аудитом, контролем за прийняттям управлін-
ських рішень, але все це вимагає додаткових 
витрат часу і коштів. Вочевидь, трансакційні 
видатки моделі «інвестор – партнер» є вищими, 
ніж моделі «кредитор – позичальник».

Висновки. Малий бізнес можна назвати 
основ ним компонентом у створенні сучасної, 
ефек тивної та динамічної економіки. Однак малі 
підприємства часто стикаються з різноманіт-
ними проблемами, деякі з яких безпосередньо 
пов’язані з їх розміром. Значна частина невели-
ких компаній може не відповідати вимогам бан-
ківського кредитування (заснованих на звичай-
ній заставі) і вимогам залучення венчурного ка-
піталу (невисокі доходи у порівнянні з ризиком). 
Крім того, більшість малих фірм не мають біз-
нес-планування (оцінка перспектив) та фінан-
сового планування (визначення обсягів і джерел 
ресурсів для досягнення комерційних цілей). 

Підсилення життєздатності малого бізне-
су, надання йому надійної експертизи та біз-
нес-планування – заходів, що підвищують його 
рентабельність, ліквідність, стабільність та інші 
показники фінансово-господарської діяльнос-
ті підприємства, тобто збільшують прибуток 
та зменшують ризик, можливо за умов впрова-
дження Моделі спільного розподілу прибутків і 
збитків. Своєю чергою, ця модель пов ністю спів-
відноситься з ісламським правом і принципами 
ісламської економічної доктрини та реалізову-
ється у контрактах мушарака і мудараба.

Незважаючи на наявність очевидних пози-
тивних аспектів організаційних форм фінансу-
вання бізнесу на основі моделей PLS, все ж таки 
необхідно зауважити про наявність суттєвих об-
межень щодо їх впровадження, а саме інформа-
ційної асиметрії та морального ризику. За умов 
відсутності ефективної системи пруденційного 
нагляду це може призвести до загальної неефек-
тивності фінансування бізнесу за допомогою по-
дібних механізмів.
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