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1. Вступ 
В умовах сучасної економічної глобалізації існування та успішний роз-

виток підприємницької діяльності неможливо без наявності ризику. У випадку, 
якщо суб’єкт підприємницької діяльності не йде на ризик, то він недоотримає 
дохід, що призводить до банкрутства. Наявність чинника ризику є сильним 
стимулом для пошуку інноваційних шляхів розвитку, шляхів економії ресурсів 
підприємцями, що повинно змушувати їх постійно ретельно аналізувати свою 
діяльність, проводити аналіз власних проектів, розробляти інвестиційні кошто-
риси тощо. Здійснення економічного аналізу має великий вплив на результати-
вність ризикової діяльності і сприяє досягненню її основної мети – одержанню 
максимального прибутку. Від результатів економічного аналізу, залежить ефек-
тивність здійснення венчурної діяльності на всіх стадіях життєвого циклу вен-
чурного підприємства, які характеризуються різними ступенями ризику та пот-
реб у венчурному капіталі. Таким чином, загальна проблема дослідження поля-
гає у визначені методів економічного аналізу венчурної діяльності венчурних 
підприємств по стадіям їх життєвого циклу. Це буде сприяти ефективності при-
йняття ризикових управлінських рішень завдяки аналітичному забезпеченню 
венчурної діяльності. 

 
2. Об'єкт дослідження та його технологічний аудит 
З метою ефективного визначення методів економічного аналізу венчур-

ної діяльності венчурних підприємств були проаналізовані сучасні методи еко-
номічного аналізу, за допомогою яких можливо проводити аналіз за кожним 
етапом життєвого циклу ризикового підприємства. До таких методів відносять-
ся як формалізовані, які дозволяють представити показники у математичній за-
лежності, та неформалізовані, які засновані на відображенні аналітичних про-
цедур на логічному рівні. Особливості кожної стадії життєвого циклу дозволи-
ли визначити методи проведення його економічного аналізу. 

 
3. Мета та задачі дослідження 
Метою дослідження було обрано визначення методів економічного ана-

лізу венчурної діяльності венчурних підприємств.  
Для досягнення поставленої мети дослідження визначені такі наукові за-

вдання:  
1) провести аналіз сучасних методів економічного аналізу;  
2) зазначити методи аналізу, які підходять до кожної стадії життєвого 

циклу венчурного підприємства;  
3) провести комплексний аналіз венчурної діяльності венчурного підп-

риємства. ТО
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4. Дослідження існуючих рішень проблеми 

Проблематикою методів економічного аналізу займаються провідні українські 
та іноземні вчені. Сучасні методи економічного аналізу представлені у роботах 
[1–4]. Сучасний інструментарій аналітичного дослідження у [1], методи оцінки 
підсумків економіко-виробничої і фінансової діяльності найважливіших суб'єк-
тів підприємництва у [2], загальна теорія економічного розвитку у [3], економі-
чний зміст інновацій у [4]. Автори [5–9] досліджували та розробляли методику 
проведення PEST-аналізу. В своїй роботі [5], автори визначали структуру мак-
ро-екологічних факторів, що використовуються в компоненті навколишнього 
середовища сканування стратегічного управління. Загальну роль аналізу в сис-
темі управління зазначено в [6]. Методологія та практичне планування прове-
дення аналізу щодо реалізації ефективної корпоративної стратегії показано в 
праці [7]. Зарубіжний досвід у реальних приклади застосування аналізу  наве-
дено у [8]. Особливості застосування методів економічного аналізу для оціню-
вання господарської діяльності промислового підприємства показані в [9]. Пи-
тання маржинального аналізу, який є найбільш розповсюдженим та оптималь-
ним методом для дослідження залежності між витратами та обсягом продукції, 
в тому чи іншому контексті досліджувалися вченими [10–14]. Процесс аналізу 
формування прибутку в процесі діяльності показано у [10]. Стратегічне управ-
ління витратами для проведення маржинального аналізу розглядалися в [11]. 
Показники, які надають перспективу вибору найбільш ефективних управлінсь-
ких рішень представлені у [12], контроль значення таких показників [13], 
управлінський аспект [14]. Проблеми оцінки конкурентоспроможності продук-
ції вітчизняних підприємств визначались у [15], стратегія управління конкурен-
тним потенціалом підприємств досліджувалась у [16,17]. Проте більшість аспе-
ктів методики економічного аналізу венчурної діяльності венчурних підпри-
ємств залишаються недостатньо дослідженими, що вимагає розробку системи 
аналітичних показників по кожній стадії життєвого циклу венчурного підпри-
ємства, щоб розкрити сутність економічного аналізу через розподіл венчурної 
діяльності підприємства на складові частини, встановлення між ними взає-
мозв’язку і впливу цих частин один на одного і на хід венчурної діяльності. 

 
5. Методи досліджень 
Для вирішення поставлених завдань було використано наступні методи: 

абстрактно – логічний, метод узагальнення, аналізу та синтезу, аналогій, порів-
няльного співставлення, індукції та дедукції. 

 
6. Результати досліджень 
Життєвий цикл венчурного підприємства відповідно до потреб фінансу-

вання, його джерел та рівня ризику можна поділити на кілька стадій: стадія плану-
вання, стадія запуску, стадія впровадження, стадія розширення, стадія ліквідності 
чи стадія виходу [18]. Стадії життєвого циклу венчурного підприємства визнача-
ють облікові завдання необхідні для їх відображення, модель бухгалтерського об-
ліку всього життєвого циклу та систему рахунків бухгалтерського обліку [19]. НЕ
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Таблиця 1 
Аналіз витрат стадії планування венчурного підприємства методом порів-

няння показників 

Захід з планування ве-
нчурної діяльності 

Планові ви-
трати, грн. 

Фактичні 
витрати, 
грн. 

Абсолютне 
відхилення 
від плану 

Виконання 
плану, % 

Проведення науково – 
дослідних і дослідно – 
конструкторських робіт 

120000,00 135000,00 -15000,00 112,5 

Проведення маркетин-
гових досліджень 

15000,00 15000,00 – 100 

Розробка бізнес - плану 12500,00 23500,00 -11000,00 188 
 
Порівняння фактичних витрат з плановими показало виконання запланова-

них заходів досліджуваної стадії, використання всіх резервів, що мало венчурне 
підприємство та перевищення фактичних витрат над плановими. Перевищення 
відбулося через незаплановані чинники: коригування конструкторської доку-
ментації по виявленим прихованим недолікам, розробка фінансової моделі та 
підготовка презентації венчурного проекту.  

Для аналізу другої стадії життєвого циклу венчурного підприємства – ста-
дії запуску продукції (start–up), яка характеризується високим фінансовим ри-
зиком та потребує значних капіталовкладень, пропонується проводити аналіз 
випуску продукції. В табл. 2 приведена динаміка надання послуг у порівняних 
цінах протягом перших п’яти місяців роботи венчурного підприємства за дани-
ми бухгалтерського та управлінського обліку венчурного підприємства Дніпро-
петровської області: 

 
Таблиця 2 

Динаміка надання послуг у порівняних цінах 

Місяць 
Обсяг надан-
ня послуг, 
тис. грн 

Темпи росту (зниження), % 

Базисні Ланцюгові 

Березень 125 100,0 100,0 
Квітень 145 120,0 120,0 
Травень 121 96,8 83,4 
Червень 136 108,8 112,4 
Липень 112 89,6 82,4 
 
Динаміка надання послуг на другій стадії життєвого циклу даного венчур-

ного підприємства є нестабільною, що свідчить про наявність недоліків в орга-
нізації венчурного підприємства та ефективності використання ресурсів.  

Оцінювання виконання плану венчурного підприємства з надання послуг 
за звітний період (табл. 3) показує, що за досліджуваний період план надання 
послуг підприємством не виконано на 21,48 % (118,0 тис. грн.), у т.ч. й через 
певні зовнішні фактори, серед яких тісний зв’язок з будівельною галуззю, яка 
зазнала спаду у зв’язку за браком інвестицій. Проте до внутрішніх факторів ві-
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дносяться стратегія підприємства, фінансовий потенціал, компетентність пра-
цівників, якість та асортимент послуг та інші. 

 
Таблиця 3 

Аналіз виконання плану обсягу надання послуг 

Послуга 

Обсяг надання послуг 
в цінах базового пері-

оду, тис.грн 

Абсолютне 
відхилення 
(+,-),тис.грн

Темп прирос-
ту(зниження), % 

План Факт 
Послуга 1 236,0 241,0 +5,0 +2,12 
Послуга 2 521,0 398,0 -123,0 -23,60 
Всього 757,0 639 -118,0 -21,48 

 
Для аналізу третьої стадії життєвого циклу венчурного підприємства – ста-

дії виходу на ринок (early–stage), яка характеризується зниженням фінансового 
ризику, але все ще потребує значних капіталовкладень пропонується викорис-
товувати методу маржинального аналізу, який дозволяє знайти точку рівноваги, 
в якій сумарний обсяг виручки дорівнює сумарним витратам. 

Будемо обчислювати фінансові показники, необхідні для прийняття рі-
шень, не розділяючи витрати на постійні і змінні залежно від обсягу діяльності. 
Для цього необхідно знати виручку, а також повні витрати.  

Сумарні змінні витрати виражаються через змінні витрати на одиницю 
продукції (b), ціну товару (р) і виручку (S) та обчислюються, як S х (b/р).  

Тоді повні витрати (С) дорівнюють [20]: 
 

С = a + S x (b / p),     (1), 
 

а – це постійні витрати. 
 
Венчурне підприємство, яке досліджувалось, надає послуги за системою 

попередніх замовлень. Оскільки потрібно визначити коефіцієнт (b/p) за двома 
видами послуг, кількість невідомих збільшується до трьох, отже, потрібна сис-
тема з трьох рівнянь. Щоб її скласти, використаємо данні підприємства за 2 
квартал періоду, що аналізувався (табл. 4). 

 
Таблиця 4 

Розрахунок показників для визначення постійних витрат та коефіцієнтів по 
наданню послуг 

Показник, (тис. грн.) Квітень Травень Червень 
Виторг, S (тис. грн.), в 
т.ч.: 

145,0 121,0 136,0 

Надання послуги 1 96,0 87,0 78 
Надання послуги 2 49,0 34,0 58 
Повні витрати, С 127,0 98,0 84,0 
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Система лінійних рівнянь буде мати наступний вигляд: 
 
127 ൌ а ൅ 96 ൈ ሺܾ ൈ п1 ൊ ݌ ൈ п1ሻ ൅ 49	х	ሺb ൈ п2 ൊ ݌ ൈ п2ሻ                    (2) 
98 ൌ а ൅ 87 ൈ ሺܾ ൈ п1 ൊ ݌ ൈ п1ሻ ൅ 34	х	ሺb ൈ п2 ൊ ݌ ൈ п2ሻ                       (3) 
84 ൌ а ൅ 78 ൈ ሺܾ ൈ п1 ൊ ݌ ൈ п1ሻ ൅ 58	х	ሺb ൈ п2 ൊ ݌ ൈ п2ሻ                       (4), 
 
де ሺܾ ൈ п1 ൊ ݌ ൈ п1ሻ – коефіцієнт по наданню послуги 1, 
ሺb ൈ п2 ൊ ݌ ൈ п2ሻ – коефіцієнт по наданню послуги 2. 
 
Ця система лінійних алгебраїчних рівнянь вирішується методом Крамера. 

Вийшли такі значення: 
 
а – постійні витрати дорівнюють 139,65 тис. грн.,  
ሺܾ ൈ п1 ൊ ݌ ൈ п1ሻ – коефіцієнт по наданню послуги 1 дорівнює 0,58, 
ሺb ൈ п2 ൊ ݌ ൈ п2ሻ – коефіцієнт по наданню послуги 2 дорівнює 0,38. 
 
Тепер можна знайти значення маржинального прибутку (МР) по кожному 

напрямку надання послуг за другий квартал 2015 року. Даний показник обчис-
люється як різниця виручки і змінних витрат (табл.5).  

 
Таблиця 5 

Результати розрахунку маржинального прибутку за місяцями по напрям-
кам надання послуг венчурного підприємства 

Напрямок діяль-
ності 

Маржинальний прибуток, тис. грн. 
Квітень Травень Червень 

Надання послуги 
1 

40,32 36,54 32,76 

Надання послуги 
2 

30,38 21,08 35,96 

 
З табл. 5 бачимо, що послуга 1 приносить більше маржинального прибутку 

(109,68 тис. грн.), ніж послуга 2 (87,42 тис. грн.), тобто напрямок надання пос-
луги 1 повинен бути більш привабливий при виборі напрямку вкладання отри-
маних венчурних інвестицій. Діагностика стану маржинального прибутку по 
номенклатурі надання послуг (товарів) дозволяє виділити послуги лідери і аут-
сайдери і сформувати необхідний комплекс заходів щодо підвищення продук-
тивності і продажів.  

Четверта стадія життєвого циклу венчурного підприємства - стадія розши-
рення виробництва та збуту (expansion) потребує капіталовкладень, характери-
зується низьким фінансовим ризиком для венчурного інвестора та появами ви-
трат направленими на розширення виробництва та підтримання конкурентосп-
роможності продукції.  

Перш ніж збільшувати обсяг виробництва та збуту потрібно проаналізувати 
підприємницький ризик. Для цього слід розрахувати силу впливу операційного 
важеля (DOL) по кожному виду продукції, для чого використовується наступна 
формула: Н
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ܮܱܦ ൌ
ெ௉

ா஻ூ்
ൌ ሺሺ݌ െ ሻݒ ൈ ܳሻ/ሺሺ݌ െ ሻݒ ൈ ܳ െ  ,ሻ                                       (5)ܥܨ

 
де MP – маржинальний прибуток; 
EBIT – прибуток до вирахування відсотків; 
FC – постійні витрати виробничого характеру; 
Q – обсяг виробництва в натуральних показниках; 
p – ціна за одиницю продукції; 
v – змінні витрати на одиницю продукції. 
 
Розрахований рівень операційного важеля по кожному напрямку надання 

послуг венчурного підприємства за другий квартал періоду, що аналізується, 
наведено у табл. 6. Той напрямок, для якого цей показник вище, є найбільш ри-
зиковим для розширення шляхом вкладання венчурних інвестицій. 

 
Таблиця 6 

Результати розрахунку рівня операційного важеля за місяцями по напрям-
кам надання послуг венчурного підприємства 

Період 
Напрямок діяльності 

Надання послуги 1 Надання послуги 2 
квітень 1,73 2,22 
травень 1,08 1,28 
червень 0,82 0,96 

 
За результатами останнього місяця можливо зробити висновки: якщо ви-

торг за напрямком надання послуги 1 збільшиться, наприклад, на 50 %, то при-
буток збільшиться на 41 % (50 х 0,82). Оскільки сила операційного важелю за 
напрямком надання послуги 2 більше, то керівництво венчурного підприємства 
може прийняти правильне управлінське рішення вкладання венчурних інвести-
цій в напрямок наданні послуги 2, незважаючи на підвищений підприємниць-
кий ризик, пов'язаний з цим.  

Розширення виробництва неможливе без підтримання конкурентоспромо-
жності продукції [21]. Аналіз конкурентоспроможності продукції венчурного 
підприємства на стадії розширення виробництва можливо проводити за допо-
могою розрахунку коефіцієнта конкурентоспроможності. 

Коефіціент конкурентоспроможності продукції (product competitiveness 
factor) розраховується за формулою: 

 

௣௖ܨ ൌ
ி೟೛
ி೐೛

,      (6), 

 
де Fpc – коефіцієнт конкурентоспроможності продукції, 
Ftp – зведений коефіцієнт за технічними параметрами (consolidated factor 

of technical parameters), 
Eep – зведений коефіцієнт за економічними параметрами 

(elevatedfactorforeconomicparameters). ТО
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Зведений індекс за технічними параметрами: 
 

௧௣ܨ ൌ ∑ܽ௜ ݃௜      (7), 
 
де ai– коефіцієнт вагомості відповідного технічного параметра, gi– відно-

шення і-го технічного параметра відповідного товару до аналогічного парамет-
ра товару-конкурента. 

 
Розрахунок зведеного індексу за економічними параметрами проводять за 

формулою: 
 

௘௣ܧ ൌ
∑௘೔೘
∑௘೔ೖ

    (8), 

 
де еim– сума і-их економічних параметрів товарів підприємства, 
eik – сума і-их економічних параметрів товарів, які є конкурентами. 
 
У табл. 7 наведені технічні та економічні показники продукції венчурного 

підприємства та її аналога – конкурента, за якими проведено аналіз конкурен-
тоспроможності продукції для розширення виробництва. 

 
Таблиця 7 

Технічні та економічні показники продукції для аналізу конкурентоспро-
можності продукції венчурного підприємства 

Джерела отри-
мання інформа-

ції 

Показники для 
аналізу 

Товар (на-
дання послу-

ги 1) 

Товар – кон-
курент 

Коефіцієнт 
вагомості 

Технічна доку-
ментація 

Гарантійний 
строк, год. 

18000 20000 0,2 

Експертні оцін-
ки 

Якість, % 80 70 0,5 
Привабливість, 

% 
50 50 0,3 

Дані бухгалтер-
ського обліку, 
експертні оцін-

ки 

Ціна, грн. 28000 27800 – 
Витрати, 

пов’язані з ви-
користанням, 

грн. 

1800 1900 – 

 
За даними у табл. 7 зведений індекс за технічними параметрами, розрахо-

ваний за формулою (7) дорівнює 1,05. Це означає, що аналізований товар вен-
чурного підприємства на 5 % більш конкурентоспроможний, ніж товар – кон-
курент. Зведений індекс за економічними параметрами, розрахований за фор-
мулою (8), дорівнює 0,94, тобто аналізований товар венчурного підприємства 
на 6 % менш конкурентоспроможний, ніж товар – конкурент. 

Коефіцієнт конкурентоспроможності товару венчурного підприємства, роз-
рахований за формулою (6) дорівнює 1,12, тобто аналізована продукція венчур-НЕ

 Я
ВЛ
ЯЕ
ТС
Я 
ПЕ
РЕ
ИЗ
ДА
НИ
ЕМ



ного підприємства на 12 % більш конкурентоспроможна, ніж аналогічна продук-
ція – конкурент, що є однією з передумов можливості розширення виробництва. 

Після стадії розширення виробництва підприємство переходить до п’ятої 
стадії життєвого циклу – стадії ліквідності чи стадії виходу (liquiditystage, exit). 
Аналіз цієї стадії повинен бути пов’язаний з критеріями для виходу на фінансо-
вий ринок акцій венчурного підприємства. У табл. 8 наведені показники аналізу 
стадії ліквідності венчурного підприємства. 

 
Таблиця 8 

Показники для аналізу стадії ліквідності венчурного підприємства 
Показник Призначення для застосування 

Темпи зростання 

У венчурного підприємства, темпи зростання 
якого вище середніх по галузі, більше можли-
востей залучити потенційних інвесторів у по-
рівнянні з підприємством, яке демонструє мі-
німальне або нестабільне зростання. 

Результати фінансово-
господарської діяльності 

Потенційні інвестори можуть затребувати ін-
формацію про оцінку фінансових умов, ре-
зультатів діяльності венчурного підприємства, 
ліквідності і джерел капіталу компанії. 

Показники виручки і зростан-
ня доходів 

Для успішного розміщення своїх цінних папе-
рів на біржі, венчурному підприємству необ-
хідно показати, що їх продукція або послуги 
добре приймаються на ринку, і завдяки цьому 
компанія буде демонструвати високі річні тем-
пи зростання в майбутньому. 

Популярність продукції на 
ринку 

Венчурне підприємство, яке володіє унікаль-
ною виробленої нею продукцією або наданої 
послугою швидше приверне потенційного ін-
вестора. 

Досвід управлінського персо-
налу 

Виключно важливо, керівництво венчурного 
підприємства мало необхідний досвіді кваліфі-
кацію для створення ефективної структури ко-
рпоративного управління і забезпечення ре-
зультативної роботи. 

Наявність перевищення вигод 
від розміщення цінних паперів 

на біржі витрат 

Залучення капіталу на відкритих ринках може 
зажадати значних витрат ще до отримання на-
дходжень, наприклад на виплату винагороди 
андерайтерам і іншим консультантам. Додат-
кові поточні витрати необхідні для дотримання 
вимоги біржі, забезпечення роботи функції зі 
зв'язків з інвесторами. 
Іноді повинні пройти роки, щоб можна було 
оцінити, переважують чи від розміщення цін-
них паперів на біржі витрат. 

Поточна ринкова ситуація Інтерес інвесторів може істотно варіюватися ТО
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залежно від загальної стійкості ринку, еконо-
мічних умов в галузі, технологічних змін і ба-
гатьох інших факторів. Стан фондового ринку 
є одним з найбільш не передбачуваних аспек-
тів, і саме тому правильно вибраний термін 
виходу – це один з вирішальних факторів дося-
гнення найкращих результатів. Незважаючи на 
те що ніхто не може дати точний прогноз на-
строїв на ринку, венчурному підприємству не-
обхідно пам'ятати про важливість правильно 
обраного моменту і бути готовим змінити гра-
фік виходу на ринок. 

 
Запропоновані показники для проведення аналізу п’ятої стадії життєвого 

циклу дозволить підприємству ефективно взаємодіяти з фінансовими аналіти-
ками та інвесторами, управляти їх очікуваннями, що позитивно позначитися на 
вартості акцій венчурного підприємства через довіру учасників ринку. 

 
7. SWOT-аналіз результатів досліджень. 
Strengths Сильною стороною у проведеному досліджені є визначення ме-

тодів економічного аналізу венчурної діяльності венчурних підприємств за ста-
діями життєвого циклу та їх апробація шляхом проведення аналізу реального 
венчурного підприємства Дніпропетровської області.  

Weaknesses Слабкою стороною є те, що не всі венчурні підприємства гру-
пують та деталізують дані своєї діяльності таким чином, щоб можливо було 
зробити вибірку по стадіям життєвого циклу для проведення такого аналізу. 

Opportunities Перспективами подальших досліджень є методи економічно-
го аналізу, за допомогою яких можливо оцінювати венчурну діяльність венчур-
них фондів та компаній з управління активами. 

Threats Швидка зміна факторів зовнішнього середовища на діяльність іннова-
ційного ризикового підприємства, може вплинути на вибір методів, за допомогою 
яких можливо проводити аналіз  венчурної діяльності венчурного підприємства. 

 
8. Висновки 
1. Проведене дослідження методів економічного аналізу, за допомогою 

яких можливо побудувати методику аналізу венчурної діяльності венчурних 
підприємств дозволив систематизувати існуючі методи як як формалізовані, які 
дозволяють представити показники в строгій залежності, переважно математи-
чної та неформалізовані, які засновані на відображенні аналітичних процедур 
на логічному рівні. 

2. Враховуючи особливості кожної стадії життєвого циклу венчурного під-
приємства, було визначено методи її економічного аналізу. Для аналізу першої, 
початкової стадії життєвого циклу венчурного підприємства – стадії плануван-
ня (seed) пропонується використання двох методів економічного аналізу: PEST-
аналізу та методу порівняння показників. Другу стадію життєвого циклу – ста-
дію запуску продукції (start – up), необхідно аналізувати за динамікою випуску НЕ
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продукції протягом тривалості стадії. Для аналізу третьої стадії (early – stage) 
пропонується використовувати метод маржинального аналізу. Четверту стадію 
життєвого циклу венчурного підприємства (expansion) пропонується аналізува-
ти методом розрахунку коефіцієнтів сили впливу операційного важеля та кон-
курентоспроможності Аналіз п’ятої стадії життєвого циклу (liquiditystage, exit) 
повинен бути пов’язаний з критеріями для виходу на фінансовий ринок.  

3. Проведений комплексний аналіз венчурної діяльності венчурного підп-
риємства, дозволив запобігти помилок у планах і управлінських рішеннях, об-
рати правильну стратегію планування, виробництва, з відповідними обсягами 
випуску продукції, які забезпечать бажаний обсяг реалізації та фінансові ре-
зультати – прибутки, що задовольнять як власників венчурних підприємств, так 
і їх ризикових інвесторів. 
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