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Ðезюме
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñы è ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòы óïðàâëåíèÿ ðàñхîäàìè ìåñòíых бюäæåòîâ 
â íàïðàâëåíèè èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííîãî ðàзâèòèÿ ðåãèîíîâ ñ ó÷åòîì îñîбåííîñòåé ðàзâèòèÿ òåððè-
òîðèé. Пðîâåäåí àíàëèз фèíàíñîâîãî îбåñïå÷åíèÿ èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííîãî ðàзâèòèÿ Чåðíîâèöêîé 
îбëàñòè зà ñ÷åò бюäæåòíых ñðåäñòâ. Âыÿâëåíы îñíîâíыå íàïðàâëåíèÿ îïòèìèзàöèè èñïîëüзîâàíèÿ ñðåäñòâ 
бюäæåòà îбëàñòè â êîíòåêñòå îбåñïå÷åíèÿ бëàãîïðèÿòíîãî ðàзâèòèÿ èííîâàöèé è ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé.
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LOCAL BUDGETS’ COST MANAGEMENT IN CONTEXT OF INNOVATIONAL  
AND INVESTMENT REGIONAL DEVELOPMENT

Summary
Taking into account peculiarities of territory development the author examined theoretical questions and 
practical aspects of local budgets’ cost management in the direction of regional innovational and investment 
development. The work analyzes financial support of innovational and investment development of Chernivtsi 
Region on account of the budget funds and it defines main directions of optimal use of the regional budget 
funds for supporting of favorable innovation and investment attraction. 
Key words: budget expenses, innovational and investment development, development budget.
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Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò б³îðåñóðñ³â ³ ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ Уêðàїíè

ÓÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍЯ МÅХÀÍ²ЗМÓ ÎÖ²ÍÊÈ ÂÅÍЧÓÐÍÈХ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ЙÍÈХ ПÐÎÅÊÒ²Â  
Â ÀÃÐÀÐÍÎМÓ ÑÅÊÒÎÐ²

Дîñë³äæåíî фóíäàìåíòàëüíó ñêëàäîâó ÷àñòèíó ìåхàí³зìó îö³íêè âåí÷óðíîãî ïðîåêòó. Âèзíà÷åíî òà ïðîâå-
äåíî êëàñèф³êàö³ю îñíîâíèх ñòàä³é ðîзâèòêó ïðîäóêòó, êîìïàí³ї òà ðèíêó. Пîбóäîâàíî àëãîðèòì шâèäêîї 
îö³íêè âåí÷óðíîãî ïðîåêòó â ñèñòåì³ «ïðîäóêò – êîìïàí³ÿ – ðèíîê» äëÿ àãðàðíîãî ñåêòîðó Уêðàїíè. Çàñòî-
ñîâàíî âäîñêîíàëåíèé ìåхàí³зì îö³íêè äîö³ëüíîñò³ âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³é ó ïðîåêò «Пåðåïåëèíà фåðìà». 
Êлючові слова: âåí÷óðíèé ïðîåêò, фóíäàìåíòàëüíèé àíàë³з, ìåхàí³зì îö³íêè, àãðàðíèé ñåêòîð, âåí÷óð-
íèé êàï³òàë, ³íâåñòèö³ї.

Постановка проблеми. У ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ 
ðåàëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè îö³íêà åфåêòèâíîñò³ 
âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â є îäíèì ³з 
íàéâ³äïîâ³äàëüí³шèх åòàï³â. Â³ä òîãî, íàñê³ëüêè 

îб'єêòèâíî ïðîâåäåíà öÿ îö³íêà, зàëåæàòü ñòðîêè 
ïîâåðíåííÿ âêëàäåíîãî êàï³òàëó, âàð³àíòè àëüòåð-
íàòèâíîãî éîãî âèêîðèñòàííÿ, äîäàòêîâèé ïîò³ê 
îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó ï³äïðèєìñòâà â ìàéбóò-

© Пåòðюê Ì. Â., 2016



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2016. Ò. 21. Âèï. 6(48)

156

íüîìó ïåð³îä³ [3, ñ. 58]. У ïåðåâàæí³é б³ëüшîñò³ 
âèïàäê³â âèêîðèñòîâóюòü òàê³ ìåòîäè, ÿê îб÷èñ-
ëåííÿ ÷èñòîї òåïåð³шíüîї âàðòîñò³, âíóòð³шíÿ 
íîðìà ðåíòàбåëüíîñò³, ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³, òîбòî 
ìåòîäè, ÿê³ âðàхîâóюòü фàêòîð ÷àñó, ³ öå зóìîâ-
ëює ï³äâèщåíèé ³íòåðåñ äî íèх ³з бîêó óêðàїí-
ñüêèх ï³äïðèєìñòâ. Б³ëüш³ñòü ï³äхîä³â äî ф³íàí-
ñîâîї îö³íêè âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â 
ґðóíòóюòüñÿ íà äèñêîíòóâàíí³ ãðîшîâèх ïîòîê³â 
ïðîåêòó [5, ñ. 117].

Ðîзâèòîê ðèíêó âåí÷óðíîãî êàï³òàëó зàбåзïå÷óє 
ðîзâèòîê ïåðñïåêòèâíèх òà àìб³ö³éíèх ïðîåêò³â ó 
âñ³х ãàëóзÿх åêîíîì³êè, ó òîìó ÷èñë³ â àãðàðíîìó 
ñåêòîð³, òîìó àêòóàëüíèì зàëèшàєòüñÿ ïèòàííÿ 
âèбîðó ìåòîäó îö³íêè ïðèâàбëèâîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèх âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Сåðåä 
зàðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх ó÷åíèх íàéб³ëüш â³äî-
ìèìè äîñë³äíèêàìè äàíîãî ïèòàííÿ є Г. Дåñìîíä, 
Л. Лåéфåð, Â. Гëóщåíêî, Є. Çðàæåâåöü, П. Фåäî-
ðîâè÷, Â. Àíäð³é÷óê, À. Дàìîäàðàí, Ò. Êîë-
ëåð, Ò. Ìàéîðîâà, Г. Сìèðíèöüêèé, Í. Чèðê³í, 
Í. Дàâèäåíêî, Î. Îðëèê, Â. Фåäîðåíêî. Â їх ðîбî-
òàх бàãàòî óâàãè ïðèä³ëÿєòüñÿ ñàìå ф³íàíñîâèì 
ìåòîäàì îö³íêè ïðèâàбëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â, ó òîìó ÷èñë³ é âåí÷óðíèх. Àëå íåäîñòàòíüî 
äîñë³äæåíèìè зàëèшàюòüñÿ ï³äхîäè äî îö³íêè, 
ÿê³ äàюòü зìîãó â³äñ³ÿòè ïðîåêòè щå äî åòàïó 
ф³íàíñîâîї îö³íêè.

Мета статті ïîëÿãàє ó ïîбóäîâ³ àëãîðèòìó äëÿ 
шâèäêîї îö³íêè âåí÷óðíîãî ïðîåêòó â àãðàðíîìó 
ñåêòîð³ â ñèñòåì³ «ïðîäóêò – êîìïàí³ÿ – ðèíîê», 
ÿêèé äàñòü зìîãó â³äñ³ÿòè ïðîåêòè щå äî ñòàä³ї 
ф³íàíñîâîãî àíàë³зó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Çä³éñíюю÷è àíàë³з бóäü-ÿêîãî âåí÷óðíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîåêòó, ìè ïðîïîíóєìî ïðîâîäèòè ñóêóï-
íèé òåхí³÷íèé (ф³íàíñîâèé) òà фóíäàìåíòàëüíèé 
àíàë³з. П³ä фóíäàìåíòàëüíèì àíàë³зîì ðîзóì³-
єìî êîìïëåêñ ä³é, зàñíîâàíèх íà âèâ÷åíí³ ð³зíèх 
фàêòîð³â ³ ñèë, ÿê³ âïëèâàюòü íà ö³íí³ ïàïåðè, 
òîâàðè, ф³ðìè, ³íäóñòð³ї òà åêîíîì³êó â ö³ëîìó  
[6, ñ. 301; 4, ñ. 394]. Дî öèх фàêòîð³â íàëåæàòü:

• хàðàêòåðèñòèêà ñàìîãî ïðîäóêòó ÷è ñåðâ³ñó;
• îïèñ êîìïàí³ї з àêöåíòîì íà ìåíåäæåð³â òà 

îñíîâíèх åêñïåðò³â;
• äîñë³äæåííÿ ðèíêó, äëÿ ÿêîãî ïðîäóêò ðîз-

ðîбëÿєòüñÿ; 
• ñòàí òà òåíäåíö³ї ðîзâèòêó ãàëóз³ ÷è åêîíî-

ì³êè êðàїíè â ö³ëîìó.
Дîñë³äæóю÷è зàïðîïîíîâàíèé ³íâåñòèö³éíèé 

ïðîåêò ÷è ñàì ïðîäóêò (ïîñëóãó), ìè ïðîïîíóєìî 
ðîзãëÿäàòè éîãî з òî÷êè зîðó ìîäåë³ S-êðèâîї, ÿêó 
íàâåäåíî íà ðèñ. 1., äå êîæåí з åòàï³â хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ ïåâíèìè îñîбëèâîñòÿìè.

Çà îñíîâó ìåòîäó âзÿòî òåîð³ю êâàíòîâî-åêîíî-
ì³÷íîãî àíàë³зó, ÿêó ðîзðîбëåíî òà âïðîâàäæåíî 
íà ïðàêòèö³ íàóêîâöÿìè À. Шíàéäåðîì, Я. Êàö-
ìàíîì òà Г. Òîï÷³шâ³ë³ [7]. Çã³äíî з äîñë³äæåí-
íÿì, àâòîðè âèä³ëÿюòü ÷îòèðè åòàïè ðîзâèòêó 
ïðîäóêòó:

² åòàï (П1) – ïðîäóêò (ïîñëóãà) є ïðèíöèïîâî 
íîâèì òîâàðîì, àбî ³ñíóю÷èì òîâàðîì, ÿêèé âèêî-
ðèñòîâóє êàðäèíàëüíî ³íшèé ïðèíöèï ä³ї (íàïðè-
êëàä, íîâèé âèñîêîïðîäóêòèâíèé ñîðò зåðíîâèх). 
Íà äàíîìó åòàï³ ³ñíóє ëèшå äîñë³äíèé зðàзîê àбî 
îбґðóíòîâàíà ³äåÿ ïðîäóêòó, íàä ÿêîю âåäóòüñÿ 
ðîбîòè. Ç ìîäåë³ S-êðèâîї бà÷èìî, щî ïðîäóê-
òèâí³ñòü зàëèшàєòüñÿ бåз зì³í, хî÷à ³íâåñòèö³ї â 
ïðîåêò зðîñòàюòü. Êîëè äîñë³äíèé зðàзîê òîâàðó 
(ïîñëóãè) ãîòîâèé ³ ïðîòåñòîâàíèé ó ð³зíèх óìîâàх, 
òî ïðîåêò ïåðåхîäèòü íà ²² åòàï ñâîãî ðîзâèòêó.

²² åòàï (П2) – хàðàêòåðèзóєòüñÿ âèхîäîì òîâàðó 
(ïîñëóãè) íà ðèíîê ³ зàâîюâàííÿì ñâîєї í³ш³. Êîëè 
ì³í³ìàëüíå фóíêö³îíàëüíå ÿäðî ñòâîðåíî ³ íîâà 
òåхí³÷íà ñèñòåìà ÿêîñü зàïðàöюâàëà, ðåàë³зóю÷è 
íîâèé ïðèíöèï ä³ї, ïðîäóêò ïåðåхîäèòü íà äðóãèé 
åòàï ñâîãî òåхí³÷íîãî ðîзâèòêó. Йîãî ïðîäóêòèâ-
í³ñòü, àбî îñíîâíèé òåхí³÷íèé ïàðàìåòð, зðîñòàє 
ïðîïîðö³éíî âêëàäåííю êàï³òàëó (ó òîìó ÷èñë³ 
é ³íòåëåêòóàëüíîãî). Êîëè ïîòåíö³éíî ìîæëèâ³ 
ðåñóðñè ï³äâèщåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ âè÷åðïàí³ 
³ зà äîïîìîãîю äîïîì³æíèх ïðèñòðîїâ ïðîäóêò 
äîâåäåíî äî ìàêñèìóìó ìîæëèâîї ïðîäóêòèâíîñò³ 
³ зðó÷íîñò³, â³í ïåðåхîäèòü íà òðåò³é åòàï.

²²² åòàï (П3) – ïðîäóêò 
(ïîñëóãà) ïåðåбóâàє íà ðèíêó 
ÿê ñòàб³ëüíà ñèñòåìà äî òèх 
ï³ð, ïîêè íå з’ÿâëÿєòüñÿ 
íîâèé ïðîäóêò ² åòàïó, ÿêèé 
ðåàë³зóє íîâèé ìåхàí³зì àбî 
ìàє âèщ³ ïîêàзíèêè. Òîä³ 
ñòàðà ñèñòåìà ïåðåхîäèòü íà 
IV åòàï ðîзâèòêó.

IV åòàï (П4) – хàðàêòå-
ðèзóєòüñÿ ïåðåхîäîì ïðî-
äóêòó з ðîзâèíóòîї åêîíî-
ì³÷íîї ñèñòåìè äî ñèñòåìè, 
щî ðîзâèâàєòüñÿ. Ìîâà éäå 
ïðî âèêîðèñòàííÿ ïðîäóêòó 
ëèшå äëÿ ÿêîїñü ñïåöèф³÷-
íîї òåðèòîð³ї àбî òðàíñфåð 
òåхíîëîã³é ì³æ êðàїíàìè. 
Íà ÷åòâåðòîìó åòàï³ ðîзâè-
òêó òåхí³÷íà ñèñòåìà зíè-
æóє ñâîї òåхí³÷í³ ïîêàзíèêè 

 

Етапи еволюції компаній 

І тип (К1) 
цілі: 

розробка прототипу 
продукту; 

розробка бізнес-
моделі; 

особистий контакт з 
інвесторами 

наступного раунду. 

ІІІ тип (К3) 
цілі: 

максимізація 
прибутку; 

захист ринку; 
розробка стратегії 

подальшого розвитку. 

ІІ тип (К2) 
цілі: 

створення технології 
серійного 

виробництва; 
формування ринку 

первинного продукту; 
створення фінансової 

історії для 
застосування 

математичний моделей 
оцінки інвестицій.  

Ðис. 2. Åтапи еволюції компаній

 
 

Інвестиції 

Продуктивність  

І етап 

ІІ етап 

ІІІ етап 

ІV етап 

Ðис. 1. S-модель розвитку продукту чи сервісу 
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з ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèх äî òèх, ÿê³ íåîбх³äí³ 
òóò ³ зàðàз.

Êîëè ìîâà éäå ïðî ìîæëèâ³ñòü âåí÷óðíîãî 
ф³íàíñóâàííÿ ïåâíîãî ïðîåêòó, òî íåîбх³äíî 
òàêîæ зä³éñíèòè àíàë³з ñòàíó ñàìîї êîìïàí³ї, ÿêà 
бóäå ðåàë³зîâóâàòè б³зíåñ-³äåю. À. Шíàéäåð ³ Я. 
Êàöìàí ïðîïîíóюòü ïîä³ë êîìïàí³é íà òðè òèïè 
ðîзâèòêó, äå êðèòåð³ÿìè ïîä³ëó âèñòóïàюòü ö³ë³, 
ÿê³ ðåàë³зóюòüñÿ [7]. Åòàïè åâîëюö³ї êîìïàí³ї ãðà-
ф³÷íî зîбðàæåíî íà ðèñ. 2.

Àíàë³з ðîзâèòêó ñàìîї êîìïàí³ї є âàæëèâèì 
åëåìåíòîì äîñë³äæåííÿ фóíêö³îíàëüíèх зâ’ÿзê³â 
ì³æ åòàïîì ðîзâèòêó ñàìîãî ïðîäóêòó (ïîñëóãè) 
³ êîìïàí³єю, ÿêà éîãî âïðîâàäæóє. П³ñëÿ äîñë³-
äæåííÿ ïðîäóêòó òà êîìïàí³ї зàïðîïîíîâàíèé 
ìåòîä ïåðåäбà÷àє äîñë³äæåííÿ ðèíê³â, äå бóäå ðåà-
ë³зîâóâàòèñü ïðîäóêò (ïîñëóãà). Îñíîâíèì âèх³ä-
íèì ïîëîæåííÿì äîñë³äæåííÿ є òîé фàêò, щî 
íîâèé ïðîäóêò бóäå êîíêóðóâàòè íå ëèшå з ³ñíóю-
÷èìè ãðàâöÿìè íà ðèíêó зà êë³єíò³â, à é ³íшèìè 
ðèíêàìè. Дàíèé êðèòåð³é íå ìîæíà ïëóòàòè з â³ä-
ñîòêàìè ðîзïîä³ëó îäíîãî ³ òîãî æ ðèíêó ì³æ êîì-
ïàí³ÿìè, щî òîðãóюòü íà íüîìó. Дëÿ ïðèêëàäó 
ñхåìàòè÷íî зîбðàзèìî öå íà ðèñ. 3.

Òàê, з³ ñхåìè бà÷èìî, щî â ìàéбóòíüîìó 
âèðîбíèêó ì’ÿñà ïòèö³ (íîâà òåхíîëîã³ÿ âèðîщó-
âàííÿ) ïîòð³бíî êîíêóðóâàòè зà êë³єíòà íå ëèшå 
з ³íшèìè âèðîбíèêàìè äàíîãî ïðîäóêòó, àëå é з 
âèðîбíèêàìè ³íшèх ïðîäóêò³â òà ³íшèх ðèíê³â, 
òîìó щî ëюäèíà ñхèëüíà äî ñïîæèâàííÿ ð³зíèх 
âèä³â ïðîäóêö³ї.
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Êð³ì òîãî, ð³зí³ ðèíêè ïåðåбóâàюòü íà ð³зíèх 
åòàïàх ðîзâèòêó. Òàê, íàïðèêëàä, ðèíîê ì’ÿñà 
ïòèö³ êðàщå ðîзâèíóòèé ³ шèðшå ïðåäñòàâëåíèé, 
í³æ ðèíîê ì’ÿñà êðîë³â ÷è îñåòðîâèх â Уêðàїí³, 
òîìó ìè ïðîïîíóєìî зì³íèòè êëàñèф³êàö³ю ðèí-
ê³â, зàïðîïîíîâàíó À. Шíàéäåðîì, ³ ïîбóäóєìî 
êëàñèф³êàö³ю ðèíê³â, äå îñíîâíèìè хàðàêòåðèñ-
òèêàìè âèñòóïàюòü ö³ë³ ñàìîãî ðèíêó, åòàïè ðîз-
âèòêó êîìïàí³é òà åòàïè ðîзâèòêó ïðîäóêòó, ÿêèé 
зàïðîïîíîâàíî íà äîñë³äæóâàíîìó ðèíêó. Âñ³ 
³ñíóю÷³ ðèíêè ðîзä³ëèìî íà ÷îòèðè òèïè:

• ðèíîê íóëüîâîãî ð³âíÿ (Ð0);
• ðèíîê ïåðшîãî ð³âíÿ (Ð1);
• ðèíîê äðóãîãî ð³âíÿ (Ð2);
• ðèíîê òðåòüîãî ð³âíÿ (Ð3);
Ð0 – öå щå, ïî ñóò³, íå³ñíóю÷èé ÷è äóæå âóзü-

êèé ðèíîê, îñê³ëüêè òîâàð äëÿ íüîãî ëèшå ñòâîðю-
єòüñÿ. Íà ðèíêó ïðèñóòí³ îêðåì³ ³íäèâ³äè, ÿê³ ðîз-
ðîбëÿюòüñÿ ³ ïðîïîíóюòü äîñë³äí³ зðàзêè òîâàðó 
(ïîñëóãè). Пðèêëàäîì ìîæå бóòè ðèíîê ²íòåðíåòó 
ê³íöÿ 90-х – ïî÷àòêó 2000-х ðîê³â. Îñíîâíà зàäà÷à 
öüîãî ðèíêó – зâåðíóòè óâàãó ïîòåíö³éíèх ïîêóï-
ö³â íà íîâèé ïðîäóêò. 

Íà Ð1 óæå ³ñíóюòü îêðåì³ ïîêóïö³, ÿê³ ïëàòÿòü 
зà íîâèé ïðîäóêò (ïîñëóãó), àëå âîäíî÷àñ ïðîäî-
âæóюòü êîðèñòóâàòèñÿ ñòàðèì ïðîäóêòîì. Íîâèì 
ïðîäóêòîì êîðèñòóюòüñÿ ëèшå ïåðшîïðîх³äö³, ÿê³ 
âèêîíóюòü òàêîæ ðåêëàìíó фóíêö³ю, îñê³ëüêè, 
ñêîð³шå зà âñå, íîâ³ ïîêóïö³ ä³зíàюòüñÿ ïðî 
íîâèé ïðîäóêò ñàìå â³ä ïåðшèх êë³єíò³â. Фóíêö³ÿ 
ðèíêó – ñòâîðåííÿ бàзè ïîêóïö³â òà óòðèìàííÿ 
íàÿâíèх êë³єíò³â.

Îñíîâíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè Ð2 є ìàñîâå зðîñ-
òàííÿ ê³ëüêîñò³ êîðèñòóâà÷³â òà, â³äïîâ³äíî, ãðî-
шîâîãî ïîòîêó. Îñíîâíèìè зàâäàííÿìè ðèíêó є 
ðîзшèðåííÿ òà âñòàíîâëåííÿ ñòàëîãî ïîïèòó íà 
òîâàð (ïîñëóãó).

Íà òðåò³é ð³âåíü ðîзâèòêó ðèíîê ïåðåхîäèòü 
ëèшå òîä³, êîëè íîâèì ïðîäóêòîì (ïîñëóãîю) 
êîðèñòóюòüñÿ âñ³ êë³єíòè íåзàëåæíî â³ä ð³âíÿ 
äîхîäó. Êð³ì òîãî, âåäåòüñÿ êîíêóðåíòíà бîðîòüбà з 
³íшèìè ðèíêàìè òà ïîшóê íîâèх íåзàéíÿòèх í³ш.

Ðîзãëÿäàю÷è б³зíåñ-ïðîåêò ÷è ïðîïîзèö³ю ïðî 
³íâåñòóâàííÿ êîшò³â, ïîòð³бíî îö³íюâàòè ïîєä-
íàííÿ åòàï³â ðîзâèòêó êîæíîãî ñêëàäíèêà (ðèñ. 4).
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Ðис. 4. Àналіз розвитку системи «продукт – 
компанія – ринок»

Ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè àíàë³з êîæíîãî 
îêðåìîãî åëåìåíòà ñèñòåìè âêàзóє íà ïåðñïåê-
òèâí³ñòü ³íâåñòèö³é, àëå ïîòð³бíî зâàæàòè íà їх 
âзàєìîзâ’ÿзîê. Òàê, íà Ð0 íàéб³ëüшèé â³äñîòîê 
íà óñï³х ìàюòü êîìïàí³ї ð³âíÿ Ê1, òîìó щî ðèíîê 
фîðìóєòüñÿ ï³ä êîíêðåòíèé òîâàð ñòàä³ї П1, ÿêèé 
ìàє ëèшå ïåâíèé îбìåæåíèé êîíòèíãåíò ïîêóï-
ö³â. Íà Ð1 íàéб³ëüш åфåêòèâíèìè ââàæàєìî êîì-
ïàí³ї Ê2, îñê³ëüêè ïðîäóêò òàêèх êîìïàí³é П2 
ãîòîâèé äëÿ ïðåзåíòàö³ї íà шâèäêîзðîñòàю÷îìó 
ðèíêó. Âèх³ä êîìïàí³é òèïó Ê3 òàêîæ ìîæëèâèé 
íà ðèíîê ïåðшîãî ð³âíÿ, àëå зà óìîâè, щî òîâàð 
(ïîñëóãà) ñòâîðюєòüñÿ äî÷³ðíüîю êîìïàí³єю. Íà Ð2 
зàзâè÷àé ïðåäñòàâëåí³ êîìïàí³ї Ê2 ³ Ê3, ÿê³ ïðåä-
ñòàâëÿюòü òîâàð П2 (П3). Âèх³ä íà ðèíîê êîìïàí³ї 
ïåðшîãî ð³âíÿ ïðèâåäå äî òîãî, щî її âèò³ñíÿòü 
êîìïàí³ї, ÿê³ äàâíî зàéìàюòü ñâîї í³ш³ ³ ìàюòü 
б³ëüшó фóíêö³îíàëüíó ïîòóæí³ñòü. Дî ê³íöÿ 
åòàïó ²²², ïðåäñòàâëåíîãî íà ðèñ. 1, íà ðèíêó 
зàëèшàюòüñÿ êîìïàí³ї òèïó Ê3. Íà ðèíêó äðóãîãî 
ð³âíÿ (Ð3) ìîæóòü бóòè ïðåäñòàâëåí³ ëèшå êîìïà-
í³ї Ê3, âñ³ ³íш³ ïðîåêòè ó 99% âèïàäêàх бóäóòü 
збèòêîâèìè. Âñ³ ìîæëèâ³ îïèñàí³ âèщå ïîєäíàííÿ 
ñèñòåìè «ðèíîê – êîìïàí³ÿ – ïðîäóêò» зîбðàзèìî 
ó âèãëÿä³ àëãîðèòìó ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü (ðèñ. 5).

Âèщå ìè íå зãàäóâàëè ïðî П4, з ÿêèì, ÿê ïðà-
âèëî, ïðàöююòü êîìïàí³ї Ê2, ÿê³ íå ìîæóòü ÷åðåз 
òåхí³÷íèх ïðè÷èíè ïåðåéòè íà âèщèé åòàï ðîзâè-
òêó, ³ òîâàð âèðîбëÿєòüñÿ äëÿ îбìåæåíîї ê³ëüêîñò³ 
êë³єíò³â, щî є, ïî ñóò³, Ð4.

Ìè ïðîïîíóєìî âèêîðèñòîâóâàòè ñèñòåìó äëÿ 
àíàë³зó âåí÷óðíèх ïðîåêò³â â àãðàðíîìó ñåêòîð³ 
Уêðàїíè зà ðîзðîбëåíèì àëãîðèòìîì, щî äàñòü 
зìîãó â³äñ³юâàòè äåÿê³ б³зíåñ-³äåї щå äî åòàïó 
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ìàòåìàòè÷íîãî àíàë³зó. У ö³ëîìó ïðîïîзèö³ÿ äëÿ 
³íâåñòîðà ïîâèííà зàäîâîëüíÿòè îñíîâí³ óìîâè, 
зîбðàæåí³ íà ðèñ. 6.
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Ðис. 6. Îптимальні поєднання етапів розвитку 
в системі «ринок – компанія – продукт»

Âàæëèâèì фàêòîðîì є òàêîæ òå, â ÿêîìó 
ñòàí³ зíàхîäèòüñÿ ãàëóзü ÷è åêîíîì³êà êðàїíè â 
ö³ëîìó. Ðèзèêè âèðîбíèöòâà ³ íàÿâí³ñòü ïîïèòó 
íà íîâó ïðîäóêö³ю ÷è ïîñëóãè âàæêî ïåðåäбà-
÷èòè, îñê³ëüêè âîíè ñèëüíî зàëåæàòü â³ä â³ä-
ïîâ³äíîñò³ хàðàêòåðèñòèêè ïðîäóêòó ïîòðåбàì 
íîâîãî íåðîзâèíóòîãî ÷è íå³ñíóю÷îãî ðèíêó, 
ñòàíó åêîíîì³êè ÷è âïëèâó òåíäåíö³é òà ³íшèх 
фàêòîð³â. Âåí÷óðíèé б³зíåñ íàä÷óòëèâèé äî 
êîëèâàíü â åêîíîì³ö³: зàзâè÷àé ð³ñò âåí÷óðíîãî 
ф³íàíñóâàííÿ â³äбóâàєòüñÿ â ïåð³îä ðîñòó åêî-
íîì³êè, à ñïàä âèêëèêàє ð³зêå ñêîðî÷åííÿ êàï³-
òàëîïîòîêó [2, ñ. 241]. Êð³ì òîãî, íà ñхèëüí³ñòü 
âåí÷óðíèх ³íâåñòîð³â äî ф³íàíñóâàííÿ ïåâíîї 
ãàëóз³ ñèëüíî âïëèâàє ñòàí ìîäè àбî, ÿê éîãî 
щå íàзèâàюòü, «ñòàäíèé ³íñòèíêò». У ð³зí³ 
ïåð³îäè фîíäè òà ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè ф³íàíñó-
âàëè ðîзâèòîê ïåðñîíàëüíèх êîìï’юòåð³â, б³î-
òåхíîëîã³é, ìóëüòèìåä³éíèх òà âåб-òåхíîëîã³é, 

ðîзðîбêó ë³ê³â òà ñîö³àëü-
íèх ïëàòфîðì, à â ïåð³îä 
бóìó «äîòêîì³â» бàãàòî 
³íâåñòîð³â ïðîäîâæóâàëè 
âêëàäàòè êîшòè â ãàëóзü, 
ÿêà âæå ïî÷àëà ïðîâàëю-
âàòèñü. 

Пðîâåäåíí³ äîñë³äæåííÿ 
ñâ³ä÷àòü, щî ðîëü зì³íè 
öèêë³â ó âåí÷óðíîìó б³зíåñ³ 
äîñèòü âèñîêà. Íîâ³ ïðîåêòè 
òà фîíäè, ÿê³ бóëè ñòâîðåí³ 
íà зëàì³ öèêë³â, òîбòî ï³ä 
÷àñ ñïàäó òà ïåðåä ïåð³îäîì 
ðîñòó, ìàюòü б³ëüш³ шàíñè 
íà óñï³шíó ðåàë³зàö³ю, 
í³æ ïðîåêòè, щî ñòâîðюâà-
ëèñü â åòàï³ бóìó âåí÷óð-
íîãî ф³íàíñóâàííÿ ïåâíîãî 
íàïðÿìó. Êð³ì òîãî, ïîã³ð-
шóєòüñÿ ÿê³ñòü â³äбîðó: 
ó бóì ³íâåñòîðè ñхèëüí³ 
ф³íàíñóâàòè âñå ï³äðÿä, à â 

êðèзó ò³ëüêè íàéêðàщ³ êîìïàí³ї зíàхîäÿòü ³íâåñ-
òèö³ї [1, ñ. 176]. 

Ðîзãëÿíåìî âèêîðèñòàííÿ äàíîãî ï³äхîäó äî 
îö³íêè âåí÷óðíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó íà ïðè-
êëàä³ âзÿòîãî з ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòàëó INVenture. 
Çàïðîïîíîâàíèé àëãîðèòì àíàë³зó âåí÷óðíîãî ïðî-
åêòó ïåðåäбà÷àє îö³íêó ñòàä³ї ðîзâèòêó ïðîäóêòó, 
êîìïàí³ї òà ðèíêó. Îñíîâí³ хàðàêòåðèñòèêè ïðî-
åêòó íàâåäåíî â òàбë. 1.

Цèêë âèðîбíèöòâà є ïîâíèì ³ ïåðåäбà÷àє òàê³ 
åòàïè: ³íêóбàö³ÿ ÿєöü; âèðîщóâàííÿ ìîëîäíÿêà; 
óòðèìàííÿ äîðîñëîї ïòèö³; зб³ð ÿєöü ³ зàб³é ïòèö³; 
óïàêîâêà ³ äîñòàâêà äî ê³íöåâîãî ñïîæèâà÷à.

Пðîâåäåìî àíàë³з ïðîåêòó «Пåðåïåëèíà фåðìà» 
зà ïåðåë³÷åíèìè ñêëàäíèêàìè òà âèзíà÷èìî äîö³ëü-
í³ñòü éîãî ðåàë³зàö³ї. Îñê³ëüêè ÿéöÿ òà ì’ÿñíà ïðî-
äóêö³ÿ ïåðåïåë³â óæå íå є íîâèì òîâàðîì ÷è òîâà-
ðîì, ÿêèé ò³ëüêè âèéшîâ íà ðèíîê, òî â³äíåñåìî 
éîãî äî ãðóïè П3, òîбòî òðåòüîãî åòàïó ðîзâèòêó 
ïðîäóêòó, ÿêèé ïåðåбóâàє íà ðèíêó ÿê ñòàб³ëüíà 
ñèñòåìà. Яê зàзíà÷åíî â îïèñ³ ïðîåêòó, ï³äïðèєì-
ñòâî ëèшå ñòâîðюєòüñÿ ³ ïåðåбóâàє íà ñòàä³ї ñòàíîâ-
ëåííÿ òà ïîшóêó ³íâåñòîð³â, òîìó â³äíåñåìî òàêó 
êîìïàí³ю зà ðîзâèòêîì äî êàòåãîð³ї Ê1. 

Àíàë³з ðèíêó âèðîбíèöòâà ÿєöü ³ ì'ÿñà ïòèö³, 
зà äàíèìè ÍД² ïòàх³âíèöòâà Уêðàїíè, зàбåзïå÷å-
íèé íà 20–30% â³ä зàãàëüíîãî ïîòð³бíîãî ð³âíÿ. 
Êð³ì òîãî, ðèíîê â Уêðàїí³ âæå äàâíî ñòâîðåíèé 
³ íà íüîìó âåäåòüñÿ êîíêóðåíòíà бîðîòüбà. Òîбòî 
öå є êëàñè÷íèé òðåò³é ð³âåíü (Ð3) ðîзâèòêó ðèíêó, 
êîëè íîâèì ïðîäóêòîì (ïîñëóãîю) êîðèñòóюòüñÿ 
âñ³ êë³єíòè íåзàëåæíî â³ä ð³âíÿ äîхîäó. 

Òîбòî äàíèé ïðîåêò ìîæíà ïðåäñòàâèòè â ñèñ-
òåì³ «ðèíîê – êîìïàí³ÿ – ïðîäóêò» ÿê Ð3 ← Ê1 
← П3. Êîíöåïö³ÿ ïðîåêòó «Пåðåïåëèíà фåðìà» íå 
зàäîâîëüíÿє îïòèìàëüíèх óìîâ, íàâåäåíèх íà ðèñ. 
6, îñê³ëüêè êîìïàí³ÿ, ÿêà зíàхîäèòüñÿ íà ñòàä³ї 
ñòàíîâëåííÿ, íå ìîæå âèðîбëÿòè ïðîäóêò ³ ïðåä-
ñòàâëÿòè éîãî íà ðèíêó, щî äàâíî ñфîðìóâàâñÿ, 
íà ÿêîìó âåäåòüñÿ êîíêóðåíòíà бîðîòüбà. Ìè ââà-
æàєìî, щî â òàêîìó âèãëÿä³ ïðîåêò íå âàðòî ï³ä-
äàâàòè ф³íàíñîâ³é îö³íö³, îñê³ëüêè íàâ³òü зà ïîзè-
òèâíîãî ðåзóëüòàòó, êîìïàí³ї бóäå âàæêî зàéíÿòè 
ñâîю í³шó ³ зàâîюâàòè êë³єíò³â. Âîäíî÷àñ ïðîåêò 
ìîæå бóòè ðîзãëÿíóòèé ÿê ï³äðîзä³ë ³ñíóю÷îї êîì-
ïàí³ї, ÿêà ïåðåбóâàє íà ð³âí³ ðîзâèòêó íå ìåíшå 
Ê2, îïòèìàëüíî – Ê3.

Âисновки. Îòæå, ìåòîä фóíäàìåíòàëüíîãî àíà-
ë³зó бàзóєòüñÿ íà зàñòîñóâàíí³ ðîзðîбëåíîãî àëãî-
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Ðис. 5. Àлгоритм прийняття рішень про доцільність інвестицій  
у системі «ринок – компанія – продукт»

Джерело: власн³ розрахунки автора

Òàбëèöÿ 1
Âенчурний інвестиційний проект  

«Перепелина ферма»
Ãалузь Ñільське господарство

Ц³ëü
Сòâîðåííÿ ñ/ã ï³äïðèєìñòâà з âèðî-
щóâàííÿ ïåðåïåë³â äëÿ âèðîбíèöòâà 
ÿєöü ³ ì'ÿñíîї ïðîäóêö³ї

Сòðàòåã³ÿ Пðîñóâàííÿ åêîëîã³÷íî ÷èñòèх ïðî-
äóêò³â хàð÷óâàííÿ.

Сòàä³ÿ ïðîåêòó Ðàííÿ ñòàä³ÿ (Early Stage) 

Ðîзì³ð ³íâåñòèö³é 470 000 USD

Пåð³îä îêóïíîñò³ 2
Джерело: складено на основ³ [7]
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ðèòìó ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü ïðî äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòè-
ö³é ó ñèñòåì³ «ðèíîê – êîìïàí³ÿ – ïðîäóêò», äå 
êîæíîìó з åëåìåíò³â ñèñòåìè ïðèñâîєí³ ïåâí³ êðè-
òåð³ї. Â îñíîâ³ ìîäåë³ àíàë³зó ëåæèòü òâåðäæåííÿ, 
щî зàïóñêàю÷è ïðîäóêò ÷è ïîñëóãó ïåâíîãî ð³âíÿ, 
ïîòð³бíî òàêîæ àíàë³зóâàòè åòàïè ðîзâèòêó, íà 
ÿêèх ïåðåбóâàє êîìïàí³ÿ, ÿêà зä³éñíює зàïóñê, 
òà ðèíîê, íà ÿêîìó бóäå ïðåäñòàâëåíî ïðîäóêò. 
Ð³шåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó 
ïðèéìàєòüñÿ, ÿêщî âèêîíóєòüñÿ îäíà ³з òàêèх 
óìîâ: Ð0 ← Ê1 ← П1, Ð1 ← Ê2,3 П2, Ð2 ← Ê2,3 П2,3, Ð3 

← Ê3 ← П3. Пîïåðåäí³é àíàë³з ïðîåêòó äàñòü зìîãó 
зà äîïîìîãîю ðîзðîбëåíîãî àëãîðèòìó â³äñ³юâàòè 
б³зíåñ-³äåї â àãðàðíîìó ñåêòîð³ щå äî åòàïó ìàòå-
ìàòè÷íîãî àíàë³зó. 

Пðàêòè÷íå зàñòîñóâàííÿ ìåòîäó ñâ³ä÷èòü 
ïðî éîãî æèòòєзäàòí³ñòü ³ зíà÷óщ³ñòü äëÿ àíà-
ë³зó ðåàëüíèх âåí÷óðíèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â àãðàðíîãî ñåêòîðó Уêðàїíè. Ìåхàí³зì îö³íêè 
ìîæå бóòè зàñòîñîâàíèé ÿê ñêëàäîâà ÷àñòèíà бàзî-
âîї îö³íêè ïðèâàбëèâîñò³ òà ïåðñïåêòèâíîñò³ âåí-
÷óðíèх ïðîåêò³â.
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ÑÎÂÅÐШÅÍÑÒÂÎÂÀÍÈÅ МÅХÀÍÈЗМÀ ÎÖÅÍÊÈ ÂÅÍЧÓÐÍЫХ  
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍЫХ ПÐÎÅÊÒÎÂ Â ÀÃÐÀÐÍÎМ ÑÅÊÒÎÐÅ

Ðезюме
Иññëåäîâàíà фóíäàìåíòàëüíàÿ ñîñòàâëÿющàÿ ìåхàíèзìà îöåíêè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà. Пðîâåäåíà êëàññè-
фèêàöèÿ îñíîâíых ñòàäèé ðàзâèòèÿ ïðîäóêòà, êîìïàíèè è ðыíêà. Пîñòðîåí àëãîðèòì быñòðîé îöåíêè 
âåí÷óðíîãî ïðîåêòà â ñèñòåìå «ïðîäóêò – êîìïàíèÿ – ðыíîê» äëÿ àãðàðíîãî ñåêòîðà Уêðàèíы. Пðèìåíåí 
óñîâåðшåíñòâîâàííыé ìåхàíèзì äëÿ îöåíêè öåëåñîîбðàзíîñòè âåí÷óðíых èíâåñòèöèé â ïðîåêò «Пåðå-
ïåëèíàÿ фåðìà».
Êлючевые слова: âåí÷óðíыé ïðîåêò, фóíäàìåíòàëüíыé àíàëèз, ìåхàíèзì îöåíêè, àãðàðíыé ñåêòîð, 
âåí÷óðíыé êàïèòàë, èíâåñòèöèè.
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IMPROVEMENT OF THE EVALUATION MECHANISM FOR VENTURE  
INVESTMENT PROJECTS IN AGRICULTURAL SECTOR

Summary
In the article the "fundamental" component of the assessment mechanism of venture project is researched. 
Defined and organized the classification of the main product stages development, the company and the market 
development. Algorithm is constructed for rapid assessment of venture project in the system "product-
company market" for Ukraine's agricultural sector. Applied advanced mechanism to assess the feasibility of 
venture capital investment in the project "Quail farm".
Key words: venture project, fundamental analysis, assessment mechanism, the agricultural sector, venture 
capital, investments.


