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Запропоновано оцінювати розвиток венчурних структур шляхом формування 
інтегральної оцінки, використовуючи систему показників ефективності функціонуван-
ня венчурної структури та показників стану і динаміки функціонування венчурної 
структури. Представлена система показників відповідає загальним системоутворюючим 
вимогам до формування розвитку венчурних структур, кожний напрям передбачає фор-
мування відповідної системи показників, що в результаті дозволить оцінити розвиток 
венчурної структури. Формування інтегральної оцінки узгодженості розвитку венчур-
них структур сприятиме отриманню адекватної оцінки збалансованості розвитку. 

Ключові слова: венчурний бізнес, узгодженість розвитку, моделювання розвитку, 
інноваційні проєкти. 

Постановка проблеми 
Огляд наукових джерел [1–20], які розкривають підходи до оцінювання розвитку венчурних 

структур (на прикладі венчурних фондів), дає змогу стверджувати, що проблема оцінювання розви-
тку як підприємств, так і венчурних структур вимагає подальшого опрацювання, а наявні розробки 
містять узагальнений та рекомендаційний характер, оскільки пояснюють лише окремі аспекти та 
компоненти розвитку. Звaжaючи на значну рoль та вагоме значення «розвитку» та з урaхуванням 
відсутнoсті нoрмaтивно устaленoї системи пoкaзників oцінювaння рoзвитку венчурних структур, 
доцільно сфoрмувати узгoджену систему пoкaзників oцінювання розвитку, спираючись на ре-
зультaти дoслідження вітчизняних і зарубіжних вчених. 

Актуальність дослідження 
Загострення конкурентної боротьби на ринку, нестабільність економічних процесів сприяють 

посиленню невизначеності бізнес-середовища функціонування венчурних структур та зумовлюють 
зміни економічних умов. В таких умовах венчурним структурам потрібно адаптуватися до динамічного 
середовища і продовжувати свій розвиток. Важливого значення при цьому набуває використання 
сучасних інструментів ідентифікування, аналізування та оцінювання розвитку венчурних структур та 
розроблення методологічних положень з аналізування діяльності венчурних структур. 

Формулювання мети та завдань статті 
Метою статті є побудова цілісної системи показників оцінювання розвитку венчурних струк-

тур на основі основних елементів розвитку венчурних структур, що сприятиме отриманню адекват-
ної оцінки збалансованості розвитку венчурних структур. 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Огляд наукових публікацій та досліджень свідчить, що питаннями оцінювання розвитку венчур-

них структур займалися низка вітчизняних та зарубіжних науковців, серед яких: Замлинський В. А. [1], 
Фещур Р. В. [2], Федорович П. П. [3], Бурмака М. М. [4], Бурмака Т. В. [4], Шатирко Д. В. [5], Ла-
пицька Л. М. [6], Дюгованець О. М. [7], Іларіонова Н. М. [8], Пилипенко Б. І.  [9], Li J. [10], 
Colombo M. G. [11], Cumming D. J. [11], Vismara S. [11], Поляк М. М. [12], Еремченко О. А. [13], 
Форнштейн Н. М. [14], Ястремська О. М. [15], Усатенко О. В. [19], Микула Г. В. [20] та інші.  

Виклад основного матеріалу 
Розвиток венчурної структури передбачає сукупність процесів зміни структурного, кількісно-

го та якісного характеру системи під впливом факторів внутрішнього та зовнішнього середовища 
для досягнення мети і цілей, результатом якого є перехід від одного життєвого циклу до іншого, то 
його показниками, в першу чергу, враховуючи опрацювання наукової літератури [1–7], є показники 
ефективності діяльності, а також показники стану і динаміки функціонування. 

Щодо показників стану і динаміки функціонування, то варто зазначити, що це система показ-
ників, серед яких – показники потенціалу венчурної структури, показники ліквідності, показники 
ділової активності, показники фінансової стійкості, показники майнового стану тощо. 

Для інвестора важливими показниками є, перш за все, показники ефективності його діяльнос-
ті, що є проявом розвитку венчурної структури, для інших зацікавлених сторін (для прикладу, по-
тенційних партнерів) крім показників ефективності діяльності венчурної структури будуть важливі 
показники стану і динаміки функціонування венчурної структури, оскільки це система різнобічних 
показників за допомогою яких оцінюють ліквідність венчурної структури, фінансову стійкість, ді-
лову активність тощо.  

Показники рентабельності характеризують рівень результативності венчурних структур - 
ступінь досягнення певних цілей. Результативність оцінює ступінь досягнення поставлених цілей 
або реалізації стратегії, в той час ефективність передбачає досягнення поставлених цілей з мініма-
льно можливими витратами. 

Враховуючи напрацювання авторів [1–20] у напрямку оцінювання розвитку підприємств, вар-
то зазначити, що розвиток венчурних структур можна оцінювати показниками ефективності та по-
казниками стану та динаміки функціонування. Кожний напрям передбачає формування відповідної 
системи показників, що в результаті дозволить здійснювати оцінювання розвитку венчурних струк-
тур шляхом інтегральної оцінки. 

Інтегральний індикатор узгодженості розвитку венчурних структур охоплює дві складові, що 
описують розвиток венчурної структури і зниження будь якої складової, зокрема її скалярного зна-
чення, сповільнює розвиток венчурної структури. Узагальнюючою при цьому є інтегральна оцінка 
узгодженості розвитку венчурних структур, що сприятиме отриманню адекватної оцінки збалансо-
ваності розвитку. 

Оскільки розвиток венчурних структур передбачає сукупність процесів зміни структурного, 
якісного та кількісного характеру системи під впливом факторів внутрішнього і зовнішнього сере-
довища для досягнення мети і цілей, результатом якого є перехід від одного життєвого циклу до 
іншого, то розвиток базується на двох складових зміни параметрів венчурної структури: ефектив-
ності функціонування венчурної структури (ЕФ) та показників стану і динаміки функціонування 
венчурної структури (СД). Комбінація таких елементів передбачає появу ряду базових моделей 
розвитку, які зумовлюють [1–4]: 

– зростання венчурної структури: 

модель А ;
EФ var
СД const

D ®ì
íD =î
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– активізація венчурної структури: 

модель Б ;
EФ const
СД var

D ®ì
íD =î

 

– комплексний розвиток: 

модель В ;
EФ var
СД var

D ®ì
íD =î

 

– зупинка розвитку: 

модель Г .
EФ const
СД const

D ®ì
íD =î

 

Поступове зниження будь якого показника (індикатора) кожної складової окремого елементу 
сповільнює розвиток та спричиняє стримування економічного стану і динаміки розвитку країни. 

Методика обчислення інтегрального показника розвитку венчурних структур представлена на 
рис. 1. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1 Методика обчислення інтегрального показника розвитку венчурних структур 
 
Методика обчислення інтегрального показника розвитку венчурних структур передбачає: 
1. Дослідження та формування системи показників аналізування та оцінювання розвитку вен-

чурних структур за елементними показниками доцільно здійснювати шляхом обґрунтування відбо-
ру ключових показників, що описують їх розвиток. 

2. Обчислення абсолютних, відносних та середніх значень індикаторів оцінювання розвитку 
венчурних структур за окремими одиничними елементними показниками.  

3. Обчислення абсолютних, відносних та середніх значень індикаторів оцінювання розвитку 
венчурних структур за зведеними елементними показниками. 

4. Обчислення інтегрального показника узгодженості розвитку венчурних структур. 
Інтегральний індикатор узгодженості розвитку венчурних структур (РВ) варто розглядати як 

функцію від зведених елементних індикаторів і представити залежністю: 

                                                            РВ = f (Iеф; Iсд),                                                           (1) 
де РВ – інтегральний індикатор узгодженості розвитку венчурних структур; Iеф  – елементний зведе-
ний індикатор ефективності функціонування венчурних структур; Iсд – елементний зведений інди-
катор показників стану і динаміки функціонування венчурних структур. 

На першому етапі розрахунку інтегрального індикатора узгодженості розвитку венчурних 
структур формують систему показників у обґрунтованій кількості, що відображає базову характе-
ристику (основу) розвитку венчурних структур. 

2. Обчислення абсолютних, відносних та середніх значень індикаторів оцінювання  
розвитку венчурних структур за окремими одиничними елементними показниками 

3. Обчислення абсолютних, відносних та середніх значень індикаторів оцінювання  
розвитку венчурних структур за зведеними елементними показниками 

4. Обчислення інтегрального показника узгодженості розвитку венчурних структур 
 

1. Дослідження та формування системи показників аналізування та оцінювання  
розвитку венчурних структур за елементними показниками 
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До системи елементного зведеного індикатора ефективності функціонування венчурних стру-
ктур (Iеф) доцільно включити таку групу показників як «дохідність ІСІ та інших напрямків інвесту-
вання», що визначається через показники: внутрішню норму дохідності (IRR); модифіковану внут-
рішню норму прибутковості (MIRR); чисту приведену вартість (чистий приведений дохід) (NPV); 
період окупності (PP); дисконтований період окупності (DPP); рентабельність продажів (ROS); се-
редню норму рентабельності (ARR); індекс дисконтованої прибутковості (DPI); індекс дохідності 
(рентабельності) інвестицій (PI). 

До системи елементного зведеного індикатора стану і динаміки функціонування венчурних 
структур варто зарахувати таку групу показників як: «кількість КУА та ІСІ», «регіональний розпо-
діл КУА та ІСІ», «вартість активів та чистих активів ІСІ», «інвестори ІСІ», «структура активів ІСІ». 
Безпосередньо кожна група показників охоплює сукупність показників, що відображають її харак-
теристики. 

На другому етапі знаходження інтегрального індикатора узгодженості розвитку венчурних 
структур варто обчислити абсолютні, відносні та середні значення індикаторів оцінювання розвит-
ку венчурних структур за окремими одиничними елементними показниками.  

Середні показники розвитку можна відобразити через середні коефіцієнти зміни для відпові-
дної сукупності показників (хijt , t= 1,n ): 

                                                        
1

–1 ,ijn

ij

x
nij xx =                                                                            (2) 

де ijx  – середній коефіцієнт зміни показника i-го виду j-ї венчурної структури; хijt – значення показ-
ника i-го виду у n-му періоді; хij1 - значення показника i-го виду у j-ї венчурної структури для базо-
вого періоду; n – кількість періодів, за які визначаються значення показника i-го виду; i – вид пока-
зника; j – вид венчурної структури; 1 – ознака базового періоду. 

На третьому етапі обчислення зведеного індикатора узгодженості розвитку венчурних струк-
тур варто обчислити абсолютні, відносні та середні значення індикаторів оцінювання розвитку вен-
чурних структур за зведеними елементними показниками. 

Елементний зведений індикатор ефективності функціонування венчурних структур варто ві-
добразити як середнє геометричне від значень показників групи «дохідності ІСІ та інших напрямків 
інвестування»: внутрішня норма дохідності (IRR) (І1); модифікована внутрішня норма прибутково-
сті (MIRR) (І2); чиста приведена вартість (чистий приведений дохід) (NPV) (І3); період окупності 
(PP) (І4); дисконтований період окупності (DPP) (І5); рентабельність продажів (ROS) (І6); середня 
норма рентабельності (ARR) (І7); індекс дисконтованої прибутковості (DPI) (І8); індекс дохідності 
(рентабельності) інвестицій (PI) (І9): 

* * * * * * * * *9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 ,I I I I I I I I IIeф X X X X X X X X X= g × × × × × × × × ×                                (3) 

де γ – коефіцієнт, що характеризує дохідності ІСІ та інших напрямків інвестування та набуває зна-
чень від 0,5 до 1. 

Значення γ коефіцієнта для кожної венчурної структури отримують експертним методом вра-
ховуючи рівень дохідності ІСІ та інших напрямків інвестування. Числові значення означають: 

– 0,5 – венчурна структура має низьку дохідність; 
– 0,75 – венчурна структура має середню дохідність; 
– 1 – венчурна структура має високу дохідність. 
Елементний зведений індикатор доцільно представити як середнє геометричне від значень 

показників групи стану і динаміки функціонування венчурної структури, яка включає таку групу 
показників як: «кількість КУА та ІСІ» (К1), «регіональний розподіл КУА та ІСІ» (Р2), «вартість 
активів та чистих активів ІСІ» (В3), «інвестори ІСІ» (ІН4), «структура активів ІСІ» (С5). Безпосере-
дньо кожна група показників охоплює сукупність показників, що відображають її характеристики, 
та формується аналогічним чином. 
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                        * * * * *5
1 2 3 4 5 ,K P B IH CIeф X X X X X=w× × × × ×                                          (4) 

де ω – коефіцієнт, що характеризує інвестиційно-інноваційну активність венчурної структури та 
набуває значень від 0,5 до 1. 

Значення ω коефіцієнта для кожної венчурної структури отримують експертним методом, 
враховуючи рівень інвестиційно-інноваційної активності венчурної структури. Числові значення 
означають: 

– 0,5 – венчурна структура має низьку інвестиційно-інноваційну активність; 
– 0,75 – венчурна структура має середню інвестиційно-інноваційну активність; 
– 1– венчурна структура має високу інвестиційно-інноваційну активність. 
На четвертому етапі обчислюють значення індикатора узгодженості розвитку венчурної стру-

ктури. При цьому дане значення доцільно розрахувати у найпростішому випадку як середнє геоме-
тричне від елементних індикаторів: 

2 ,eф СДPB I І=l × ×                                                                   (5) 

де λ – коефіцієнт узгодженості розвитку венчурної структури. 
Значення λ коефіцієнта для кожної венчурної структури отримують експертним методом вра-

ховуючи рівень дохідності ІСІ та інших напрямків інвестування та рівень інвестиційно-інноваційної 
активності венчурної структури. Числові значення означають: 

– 0,5 – венчурна структура відповідає критерію низького розвитку; 
– 0,75 – венчурна структура відповідає критерію середнього розвитку; 
– 1 – венчурна структура відповідає критерію узгодженого розвитку. 
Розроблена методика аналізування та оцінювання розвитку венчурних структур через систе-

му показників узгодженості розвитку не є вичерпною та може бути доповнена відповідно до особ-
ливостей діяльності венчурних структур, цілей і завдань дослідження. 

Висновки 
Запропоновано оцінювати розвиток венчурних структур шляхом формування інтегральної 

оцінки, використовуючи систему показників ефективності функціонування венчурної структури та 
показників стану і динаміки функціонування венчурної структури. Представлена система по-
казників відповідає загальним системоутворюючим вимогам до формування розвитку венчурних 
структур, кожний напрям передбачає формування відповідної системи показників, що в результаті 
дозволить оцінити розвиток венчурної структури. Формування інтегральної оцінки узгодженості 
розвитку венчурних структур сприятиме отриманню адекватної оцінки збалансованості розвитку. 

Перспективи подальших досліджень 
Наступну статтю планується присвятити моделюванню та прогнозуванню розвитку венчур-

ного бізнесу в Україні, оскільки на сьогодні найбільш ефективною формою інноваційного підпри-
ємництва є венчурний бізнес, що є економічним інструментом фінансування введення в експлуата-
цію компаній, їх розвитку, а також придбання інвестором при реструктуризації їх власності, 
стрімко розвивається. 
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A review of scientific sources, which reveal approaches to assessing the development of venture 

structures (for example, venture funds), suggests that the problem of assessing the development of 
both enterprises and venture structures requires further study, and existing developments contain 
generalized and recommended character, as they explain only certain aspects and components of de-
velopment. Given the significant role and importance of "development" and taking into account the 
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lack of a normatively established system of indicators for assessing the development of venture struc-
tures, it is advisable to form a coherent system of indicators for assessing development, based on and 
based on. 

Exacerbation of competition in the market, instability of economic processes contribute to the 
uncertainty of the business environment of venture structures and cause changes in economic condi-
tions. In such conditions, venture structures need to adapt to a dynamic environment and continue 
their development. The use of modern tools for identifying, analyzing and evaluating the development 
of venture structures and the development of methodological provisions for analyzing the activities of 
venture structures is becoming important. 

The aim of the article is to build a holistic system of indicators for assessing the development of 
venture structures based on the main elements of the development of venture structures, which will 
help to obtain an adequate assessment of the balance of venture structures. 

It is proposed to assess the development of venture structures by forming an integrated assess-
ment, using a system of indicators of the effectiveness of the venture structure and indicators of the 
state and dynamics of the venture structure. The presented system of indicators meets the general sys-
tem-forming requirements for the formation of venture structures, each direction involves the forma-
tion of an appropriate system of indicators, which will result in assessing the development of venture 
structure. The formation of an integrated assessment of the coherence of the development of venture 
structures will contribute to obtaining an adequate assessment of the balance of development. The in-
tegrated indicator of the coherence of the development of venture structures covers two components 
that describe the development of the venture structure and the reduction of any component, in par-
ticular its scalar value, slows down the development of the venture structure. In general, the integrated 
assessment of the coherence of the development of venture structures is generalized, which will help to 
obtain an adequate assessment of the balance of development. 

Key words: venture business, development coherence, development modeling, innovative pro-
jects. 

 
 
 


