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Дîñë³äæåíî фàêòîðè òà ïåðåäóìîâè äëÿ ðîзâèòêó óêðàїíñüêèх ñòàðòàï³â íà ì³æíàðîäí³é ïëàòфîðì³. 
Пðîàíàë³зîâàí³ íàóêîâî-ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî âàðò³ñíîї îö³íêè ñòàðòàï³â, âèзíà÷åí³ îñîбëèâîñò³ їх зàñòî-
ñóâàííÿ. Çàïðîïîíîâàíî «ñèñòåìíèé êîшèê» îö³íêè âàðòîñò³ ñòàðòàïó, âèêîðèñòàííÿ ÿêîãî ñïðèÿòèìå 
б³ëüш ÿê³ñí³é òà àäåêâàòí³é îö³íö³ ñó÷àñíèх ³ííîâàö³éíèх ïðîåêò³â.
Êлючові слова: ñòàðòàï, ìåòîä, âàðò³ñíà îö³íêà, íàóêîâî-ìåòîäè÷íèé ï³äх³ä, ñèñòåìíèé êîшèê.

Постановка проблеми. У íàш ÷àñ, щîб â³äïî-
â³äàòè âèìîãàì ñó÷àñíîãî ðèíêó, ï³äïðèєìñòâà 
ïîâèíí³ зàïðîâàäæóâàòè ïåðñïåêòèâí³ ³ííîâà-
ö³éí³ ïðîåêòè, ÿê³ äîïîìîæóòü їì бóòè êîíêóðåí-
òîñïðîìîæíèìè òà îòðèìóâàòè ïðèбóòêè íà ðèí-
êàх збóòó, ó òîìó ÷èñë³ íà ì³æíàðîäíèх ðèíêàх.  
Сàìå òîìó îñòàíí³ì ÷àñîì ñòàє зàòðåбóâàíèì âåí-
÷óðíèé ðèíîê, ñó÷àñí³ âèêëèêè ÿêîãî ñòàюòü ñòè-
ìóëîì ðîзâèòêó íîâèх ³ííîâàö³éíèх ïðîåêò³â – 
ñòàðòàï³â. Сüîãîäí³ óêðàїíñüê³ ñòàðòàïè зàéìàюòü 
ïðîâ³äí³ ïîзèö³ї íà ì³æíàðîäíèх êðàóäфàíä³íãî-
âèх ïëàòфîðìàх òà íàбèðàюòü âñå б³ëüшîї ïîïó-
ëÿðíîñò³. Çà äàíèìè [1, c. 1], öåé ðèíîê зà îñòàíí³ 
ï'ÿòü ðîê³â зð³ñ íà 557%. Çà ïðîãíîзàìè Сâ³òîâîãî 
Бàíêó, ÷åðåз äåñÿòü ðîê³â ïðèíöèï êðàóäфàíä³íãó – 
íàðîäíîãî ф³íàíñóâàííÿ – äàñòü ìîæëèâ³ñòü êðàї-
íàì, щî ðîзâèâàюòüñÿ, îб³ãíàòè âæå äàâíî бëàãî-
ïîëó÷íèх ë³äåð³â óñ³х ðåéòèíã³â. Дëÿ Уêðàїíè â її 
ïîë³òè÷í³é òà åêîíîì³÷í³é ñèòóàö³ї êðàóäфàíä³íã 
ìîæå ñòàòè «ðÿò³âíèì «êîëîì» ó ïëàí³ ïîæâàâ-
ëåííÿ ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî б³зíåñó. Îñü ÷îìó äëÿ 
ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó öüîãî íàïðÿìó б³зíåñó âàð-
ò³ñíà îö³íêà ñòàðòàïó є àêòóàëüíèì ïèòàííÿì.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пèòàííÿìè, ïîâ’ÿзàíèìè з ðîзâèòêîì ñòàðòàï³â 
íà ì³æíàðîäíèх ðèíêàх, зàéìàëèñÿ òàê³ зàðó-
б³æí³ â÷åí³, ÿê Ìàðê Íåéäæåð³, Êë³íò Í³ëü-
ñåí [2], Гàé Êàâàñàê³ [3], Дæîà Ìàëë³íñò, Сò³â 
Бëàíê [4] òà ³í. У íàóêîâèх ïðàöÿх öèх àâòîð³â, 
ïîâ’ÿзàíèх ³з ïîíÿòòÿì «ñòàðòàï», ðîзãëÿäàюòüñÿ 
ïèòàííÿ щîäî ðîзðîбëåííÿ òàêòèêè ìàðêåòèíãó, 
ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü ó ñфåð³ ìåíåäæìåíòó. 

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà àêòóàëüí³ñòü òà 
ðîзïîâñюäæåí³ñòü òåìè ñòàðòàï³â, äîñë³äæåííÿ 

â³ò÷èзíÿíèх òà ñâ³òîâèх íàóêîâö³â íå îхîïëююòü 
ïîâíîю ì³ðîю òàêèé àñïåêò, ÿê âàðò³ñíà îö³íêà 
ñòàðòàï³â. Б³ëüш³ñòü â³ò÷èзíÿíèх àâòîð³â, òàêèх 
ÿê Ю.Ì. Бàæàë [5], Í.Â. ²âàшîâà [6], Л.Ì. Òàðà-
íюê [7] òà ³í., ó ñâîїх ïðàöÿх ðîзãëÿäàюòü ïèòàííÿ 
фîðìóâàííÿ òà îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ïîòåíö³àëó ï³ä-
ïðèєìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó, 
àëå ñàìå òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âàðò³ñíîї 
îö³íêè ñòàðòàï³â, фàêòîðè òà ïåðåäóìîâè äëÿ їх ðîз-
âèòêó íà ì³æíàðîäí³é ïëàòфîðì³ âèìàãàюòü б³ëüш 
äåòàëüíîãî äîñë³äæåííÿ, щî ñïðèÿòèìå ï³äâèщåííю 
åфåêòèâíîñò³ âïðîâàäæåííÿ ñòàðòàï³â зàãàëîì.

Метою статті є àíàë³з ³ñíóю÷èх íàóêîâî-ìåòî-
äè÷íèх ï³äхîä³â äî âàðò³ñíîї îö³íêè ñòàðòàï³â, 
ðîзðîбëåííÿ íàéб³ëüш ì³ñòêîãî òà зàãàëüíîâæèâà-
íîãî àëãîðèòìó äëÿ ïðîâåäåííÿ ðîзðàхóíê³â ìàé-
бóòíüîї âàðòîñò³ ñòàðòàïó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Сòàðòàïè – ñó÷àñíèé òðåíä, ÿêèé ïåðåæèâàє 
ñâ³é бóì ïîïóëÿðíîñò³ îñü óæå б³ëüшå äåñÿòè 
ðîê³â, хî÷à ³íâåñòóâàííÿ ó ñòàðòàï-ïðîåêòè є 
äîñèòü ðèзèêîâàíèì. Сòàðòàïè є òèì÷àñîâèìè 
ñòðóêòóðàìè, ÿê³ îðãàí³зîâóюòüñÿ äëÿ ïîшóêó 
â³äòâîðюâàíîї òà ìàшòàбîâàíîї б³зíåñ-ìîäåë³. 
Сò³â Бëàíê [4], ÿêîãî ââàæàюòü àâòîðîì òåðì³íà 
«ñòàðòàï», òëóìà÷èòü éîãî ÿê ³ííîâàö³éíèé б³з-
íåñ ÷è ïðîäóêò, ÿêèé ðàí³шå íå ³ñíóâàâ. Êëю÷î-
âèìè îзíàêàìè ñòàðòàïó, â³äïîâ³äíî äî [8], є òàê³:  
³ñòîð³ÿ ³ñíóâàííÿ ïðîåêòó êîðîòêà; ÷èñëî зä³é-
ñíåíèх îïåðàö³é òà óãîä, ÿê ³ ÷èñëî ïóбë³êàö³é 
â ÇÌ², щå зàíàäòî ìàëå, щîб ñêëàñòè âðàæåííÿ 
àбî ïðîãíîз; бàãàòî хòî íàâ³òü íå ÷óâ ïðî ïðîåêò 
àбî ÷óâ ò³ëüêè åï³зîäè÷íî; åêîíîì³÷íèé òà îðãà-
í³зàö³éíèé ðîзâèòîê зíàхîäèòüñÿ ó ñòàä³ї фîðìó-
âàííÿ; ïðîåêò àêòèâíî îñâîює ö³ëüîâó àóäèòîð³ю 
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³ â³äïîâ³äíèé ðèíêîâèé ñåãìåíò; ìîæóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòèñÿ ³ííîâàö³éí³, íåêëàñè÷í³ ìåòîäè óïðàâ-
ë³ííÿ é îðãàí³зàö³ї; êð³ì ñòàðòîâîãî êàï³òàëó, 
ïðîåêò ñïèðàєòüñÿ àбî íà åíòóз³àзì ³í³ö³àòîð³â, 
àбî íà ³ííîâàö³éí³ñòü ³äåé, àбî (щî íåð³äêî) íà òå 
é ³íшå îäíî÷àñíî; îñíîâîю ñòâîðåííÿ ñòàðòàïó, à 
âîäíî÷àñ ³ äæåðåëîì íàòхíåííÿ äëÿ éîãî òâîðö³â 
ñëóãóє àêòóàëüíà ïðîбëåìà; ïðîåêò àêòèâíî ïðå-
зåíòóєòüñÿ íà òåìàòè÷íèх ³ ïðîфåñ³éíèх фîðóìàх, 
êîíфåðåíö³ÿх, ïðîñóâàєòüñÿ ÷åðåз ÇÌ² ³ ïðåäñòàâ-
ëÿєòüñÿ ³íâåñòîðàì, ïðè öüîìó зàâæäè ïîзèö³îíó-
єòüñÿ ÿê «ïî÷àòê³âåöü, àëå бàãàòîîб³öÿю÷èé».

Àâòîðàìè ïðîåêòó StartupBlink ³з Хîðâàò³ї òà 
Шâåéöàð³ї бóëî ï³äðàхîâàíî ê³ëüê³ñòü ñòàðòàï³â, ÿê³ 
³ñíóюòü ó ñâ³ò³ [9]. Çàðàз â бàз³ íàë³÷óєòüñÿ бëèзüêî 
58 òèñÿ÷ ïðîåêò³â. Ìàéæå ïîëîâèíà з íèх зíàхî-
äèòüñÿ ó СШÀ – 32 665. У Єâðîï³ íàéб³ëüшå ñòàð-
òàï³â зàïî÷àòêîâàíî ó Âåëèêîбðèòàí³ї (4397 ñòàð-
òàï³â), ïîò³ì зà ê³ëüê³ñòю éäå Í³ìå÷÷èíà (2136) òà 
Фðàíö³ÿ (бëèзüêî 1823). Â Уêðàїí³ ìîæíà íàðàхó-
âàòè 369 ñòàðòàï³â, з ÿêèх 277 зíàхîäèòüñÿ ó Êèєâ³.  
Цåé ðåзóëüòàò ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî â Êèєâ³ ìàéæå 
ñò³ëüêè æ ñòàðòàï³â, ñê³ëüêè ó Сòîêãîëüì³ (273), 
òà âäâ³÷³ б³ëüшå, í³æ ó Бóäàïåшò³ òà Фðàíêфóðò³. 
Òàêîæ ãàðíèì ïîêàзíèêîì є òå, щî Уêðàїíà ïîñò³éíî 
íàïðàâëÿє êðåàòèâíèх, òàëàíîâèòèх ñïåö³àë³ñò³â äî 
Êðåìí³єâîї äîëèíè – âñåñâ³òíüîãî öåíòðó ²Ò-³íäóñòð³ї.

Гîëîâíèì åëåìåíòîì óñï³шíîãî зàïî÷àòêóâàííÿ 
ñòàðòàïó є ³ííîâàö³éíà òà ïåðñïåêòèâíà ³äåÿ, ÿêà 
є «êëю÷åì» äî óñï³хó íîâîãî ï³äïðèєìñòâà ï³ä ÷àñ 
âèхîäó íà ðèíîê. Àëå ÿêîю б íå бóëà ³äåÿ, ïåðåä 
âò³ëåííÿì ñòàðòàïó â æèòòÿ íåîбх³äíî äåòàëüíî òà 
з óñ³х бîê³â äîñë³äèòè éîãî ìîæëèâó âàðò³ñòü.

Б³ëüш³ñòü ñòàðòàï³â íå âèêëèêàюòü ³íòåðåñó ó 
ïðîфåñ³éíèх ³íâåñòîð³â, ³ â öüîìó êðèєòüñÿ êëю-
÷îâà ïðîбëåìà, îñê³ëüêè ïðîöåäóðà îö³íêè зð³-
ëèх êîìïàí³é з òðèâàëîю ³ñòîð³єю âæå äàâíî íå 
âèêëèêàє òðóäíîщ³â. Êîëè ³íâåñòîðó ïîòð³бíî 
îö³íèòè ìîëîäó ³ííîâàö³éíó ф³ðìó, ÿêà фóíêö³î-
íóє â ñåêòîð³ ³íфîðìàö³éíèх òåхíîëîã³é, âèíèêàє 
ïðîбëåìà ïîшóêó єäèíîї îбґðóíòîâàíîї òà åфåê-
òèâíîї ìåòîäèêè îö³íêè òàêèх êîìïàí³é. Íå îòðè-
ìóю÷è íàëåæíîї ф³íàíñîâîї ï³äòðèìêè, òàê³ êîì-
ïàí³ї ÷àñòî зàêðèâàюòüñÿ íà åòàï³ ñòàíîâëåííÿ.  
Щîäî ²Ò-êîìïàí³é, òî ³ííîâàö³éí³ êîìïàí³ї-ñòàð-
òàïåðè хàðàêòåðèзóюòüñÿ щå ³ ñïåöèф³÷íèìè ðèзè-
êàìè, êð³ì зâè÷àéíèх, à ñàìå – íèзüêîю ф³íàíñî-
âîю ñò³éê³ñòю ³ â³äñóòí³ñòю àêòèâ³â äëÿ зàñòàâè, 
хàðàêòåðíèх äëÿ ³ííîâàö³éíèх êîìïàí³é. У òàêèх 
ñèòóàö³ÿх ³íâåñòîðàì äîâîäèòüñÿ ä³ÿòè â óìîâàх 
îбìåæåíîãî íàбîðó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, щî 
ðîбèòü îö³íêó âàðòîñò³ òàêîãî б³зíåñó íàбàãàòî 
ñêëàäí³шîю. Òàêèìè ³íâåñòîðàìè, зàö³êàâëåíèìè 
â ³íâåñòóâàíí³ ñòàðòàïó â ³íфîðìàö³éíîìó б³зíåñ³ 
íà ðàíí³х ñòàä³ÿх ðîзâèòêó, є âåí÷óðí³ ³íâåñòîðè.

Îö³íêà ñòàðòàïó âàæëèâà é àâòîðó ïðîåêòó, é 
³íâåñòîðó, àäæå îбîì ïîòð³бíî ä³зíàòèñÿ ìîæëèâó 
ðèíêîâó âàðò³ñòü, ïîòî÷íó ö³íó ³ êàï³òàë³зàö³ю. 
Îäíàê íà öüîìó åòàï³ âàðò³ñòü ³äåї äîð³âíює íóëю, 
ÿêщî âîíà âæå íå зàðåєñòðîâàíà ÿê ³íòåëåêòó-
àëüíà âëàñí³ñòü ³ íà îфîðìëåíà ÿê àâòîðñüêå ñâ³-
äîöòâî, ë³öåíз³ÿ, ïàòåíò àбî ³í. Ðîзãëÿäàєòüñÿ é 
îö³íюєòüñÿ ï³äïðèєìíèöüêà ³í³ö³àòèâà ³ òâîð÷èé 
ïîòåíö³àë àâòîðà ïðîåêòó àбî êîìàíäè, ÿêщî â³í 
ðîзðîбëÿâñÿ äåê³ëüêîìà ëюäüìè. Â³ä ö³íè ïðîåêòó 
зàëåæèòü éîãî ïðèбóòêîâ³ñòü ³ æèòòєâèé ïîòåí-
ö³àë, òîìó її îö³íèòè îñîбëèâî âàæëèâî [10].

²ñíóє бàãàòî ìåòîä³â îö³íêè îбãðóíòîâàíîñò³ 
åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é â íîâèé ïðîåêò, òà íàéðîñ-
ïîâñюäæåí³шèìè є: NPV (Net present value) – ÷èñ-
òèé ïðèâåäåíèé äîх³ä; IRR (Internal rate of return) – 
âíóòð³шíÿ íîðìà äîх³äíîñò³ àбî ðåíòàбåëüíîñò³;  

РР (Payback) – òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é.  
Êîæåí ³з öèх ìåòîä³â ìàє ñâîї ïåðåâàãè, íåäîë³êè, 
îñîбëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ. Ðîзðàхóíîê óñ³х òðüîх 
ïîêàзíèê³â äàє ïîâíå ðîзóì³ííÿ ïðî âàðò³ñòü ïðî-
åêòó, ïðî ïðèбóòîê ³ åêîíîì³÷íèé åфåêò, ÿêèé 
ìîæå бóòè îòðèìàíèé â³ä óïðîâàäæåííÿ ²Ò-ïðîåêòó 
[11, ñ. 47]. Çà ðåзóëüòàòàìè ïðîâåäåíîãî äîñë³-
äæåííÿ фàхîâîї ë³òåðàòóðè бóëî âñòàíîâëåíî, щî 
äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ñòàðòàï³â ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ 
зàñòîñîâóєòüñÿ ïåâíà ñóêóïí³ñòü ñó÷àñíèх ìåòîä³â.

1. Ìåòîä, ÿêèé зàñíîâàíèé íà âàðòîñò³ ìàòåð³-
àëüíèх àêòèâ³â êîìïàí³ї. Îäíàê б³ëüш³ñòü ñòàðòà-
ï³â ґðóíòóєòüñÿ íà íåìàòåð³àëüíèх àêòèâàх, òàêèх 
ÿê íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîзðîбêè, ³íфîðìàö³éíà бàзà 
òà ³íшå. Òîìó ðåзóëüòàòè, îòðèìàí³ ³з зàñòîñóâàí-
íÿì öüîãî ìåòîäó, бóäóòü зîâñ³ì íå ïîêàзîâ³.

2. Ìåòîä îö³íêè, ÿêèé ґðóíòóєòüñÿ íà äîñë³-
äæåíí³ ðèзèêîâàíîñò³ âêëàäåíü. Яêщî ñòàðòàïó 
äîâåäåòüñÿ òåðì³íîâî ïðîäàâàòè àêòèâè â ðàз³ бàí-
êðóòñòâà, òî ÷åðåз íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè âàðò³ñòü 
ïðîäàæó бóäå íèæ÷îю â³ä бàëàíñîâîї âàðòîñò³. 
Îö³íêà зà ìåòîäîì ë³êâ³äàö³éíîї âàðòîñò³ íåâè-
ã³äíà ï³äïðèєìöю, îñê³ëüêè, ÿê âèäíî з íàзâè, öå 
îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³ї ó ðàз³ її ë³êâ³äàö³ї. 

3. Ìåòîä Бåðêóñà âïåðшå îïóбë³êîâàíèé ó 
ðîбîò³ Гîâàðäà Сò³âåíñîíà з äîзâîëó Бåðêóñà [12].  
Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ìåòîäó îö³íêà бàзóєòüñÿ íà âàð-
òîñò³ 5 êëю÷îâèх фàêòîð³â óñï³хó: ïðîäóìàíîї ³äåї 
(бàзîâîї âàðòîñò³), ïðîòîòèïó (òåхíîëîã³ї), êîìàíäè 
óïðàâë³ííÿ ÿê³ñòю (âèêîíàííÿ), ñòðàòåã³÷íèх âзà-
єìèí (âèхîäó íà ðèíîê) òà âïðîâàäæåííÿ ïðîäóê-
ö³ї àбî ïî÷àòêó ïðîäàæ³â. Дî³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü 
îòðèìóєòüñÿ ÿê ðåзóëüòàò ñóìàðíîї îö³íêè зà îбðà-
íèìè ïîêàзíèêàìè. Àíàë³з ðåзóëüòàò³â ñï³ââ³äíî-
шåííÿ îòðèìàíîї ö³íè з î÷³êóâàíîю âàðò³ñòю ÷åðåз 
5 ðîê³â äàñòü зìîãó îö³íèòè ó ïðîïîðö³ї, щî òðåбà 
зì³íèòè. Ìåòîä Бåðêóñà зàñòîñîâóєòüñÿ äëÿ ñòàðòà-
ï³â, ÿê³ щå íå îòðèìóюòü ïðèбóòêó. Àëå, зã³äíî з 
ìåòîäîì Бåðêóñà, зàãàëüíà äî³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü 
íå ïîâèííà ïåðåâèщóâàòè 2 ìëí. äîë.

4. Ìåòîä ï³äñóìîâóâàííÿ фàêòîð³â ðèзèêó 
(ПФР) є б³ëüш ðîзãîðíóòîю âåðñ³єю ìåòîäó Бåð-
êóñà. Пî-ïåðшå, âèзíà÷àєòüñÿ ïî÷àòêîâà âàð-
ò³ñòü ïðîåêòó, ÿêà äàë³ êîðèãóєòüñÿ зã³äíî з 
12 фàêòîðàìè ðèзèêó, ÿê³ âàæëèâî âðàхîâóâàòè 
ï³ä ÷àñ зàïóñêó ñòàðòàïó. Дî öèх ðèзèê³â â³ä-
íîñÿòüñÿ: âèðîбíè÷³ ðèзèêè; ðèзèêè, ïîâ'ÿзàí³ 
з âèðîбíèöòâîì ³ ïðîäàæàìè; ðèзèêè, ïîâ'ÿзàí³ 
з ф³íàíñóâàííÿì ³ зàëó÷åííÿì êàï³òàëó; ðèзèêè 
íååфåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ; êîíêóðåíòí³ ðèзèêè; 
òåхíîëîã³÷í³ ðèзèêè; ðèзèêè íà ð³зíèх ñòàä³ÿх 
ðîзâèòêó б³зíåñó; ðåïóòàö³éí³ ðèзèêè; ðèзèêè, 
ïîâ'ÿзàí³ з ïîë³òèêîю ³ зàêîíîäàâñòâîì; ñóäîâ³ 
ðèзèêè; ì³æíàðîäí³ ðèзèêè; ðèзèêè, ïîâ'ÿзàí³ з 
ïîòåíö³éíî ïðèбóòêîâèì âèхîäîì з ³íâåñòèö³é. 

Пî÷àòêîâà âàðò³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ ÿê ñåðåäíüî-
зâàæåíå зíà÷åííÿ äëÿ àíàëîã³÷íèх ñòàðòàï³â ó 
ñфåð³ ä³ÿëüíîñò³, à фàêòîðè ðèзèêó îö³íююòüñÿ 
êðàòíî 250 000 äîë., âèщå 500 000 äîë. – зà óìîâè 
äóæå íèзüêîãî ðèзèêó, íèæ÷å 500 000 äîë. –  
зà óìîâè äóæå âèñîêîãî ðèзèêó. Òðóäíîщ³ ï³ä ÷àñ 
зàñòîñóâàííÿ б³ëüшîñò³ ìåòîä³â îö³íêè ïîëÿãàюòü 
ó ïîшóêó àêòóàëüíîї ³íфîðìàö³ї щîäî àíàëîã³÷-
íèх ³ííîâàö³éíèх ïðîåêò³â. 

5. Ìåòîä ñêîðèíãó, ÿêèé òàêîæ â³äîìèé ÿê 
«Ìåòîä Б³ëëà Пåéíà», бàзóєòüñÿ íà б³ëüш ðîз-
ãîðíóòîìó ï³äхîä³ äî ïðîбëåìè îö³íêè ïåðñïåê-
òèâíîñò³ ³ ïîòåíö³àëó ñòàðòàïó. Сïî÷àòêó, ÿê 
³ â ìåòîä³ ПФÐ, âèзíà÷àєòüñÿ бàзîâà âàðò³ñòü 
êîðîбêè. Пîò³ì âîíà êîðèãóєòüñÿ зà ïåâíèì íàбî-
ðîì êðèòåð³їâ, ïèòîìà âàãà ÿêèх âèзíà÷àєòüñÿ 
зàëåæíî â³ä їх âïëèâó íà зàãàëüíèé óñï³х ïðîåêòó.
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Çà «Ìåòîäîì Б³ëëà Пåéíà» âðàхîâóюòüñÿ ш³ñòü 
êðèòåð³їâ: êåðóю÷à êîìàíäà (30%); ïîòåíö³éíèé 
ðîзì³ð ðèíêó (25%); íîâèзíà ïðîäóêòó àбî ïîñëóãè 
(10%); êàíàëè ïðîäàæ³â (10%); ñòàä³ÿ б³зíåñó 
(10%); ³íш³ фàêòîðè (15%). Цåé ìåòîä зàñòîñîâó-
єòüñÿ äëÿ ñòàðòàï³â, ÿê³ щå íå ãåíåðóюòü ïðèбóòîê. 

6. Ìåòîä ïîð³âíюâàíèх îïåðàö³é зàñòîñîâó-
єòüñÿ äëÿ òèх ñòàðòàï³â, ÿê³ щå íå ìàюòü ïðè-
бóòêó, à òàêîæ ³ äëÿ òèх, щî âæå éîãî îòðèìóюòü. 
Çàëåæíî â³ä òèïó ñòàðòàïó зíàхîäèòüñÿ ìåòðèêà, 
ÿêà бóäå зðó÷íà äëÿ òîãî, щîб âèðàзèòè ÷åðåз íåї 
éîãî âàðò³ñòü. Цå ìîæå бóòè ìåòðèêà, ñïåöèф³÷íà 
äëÿ îбðàíîї äëÿ ñòàðòàïó ãàëóз³: 

– MRR – ðåãóëÿðíèé ì³ñÿ÷íèé äîх³ä (SaaS), 
÷èñëî ï³ä³бðàíèх ñï³âðîб³òíèê³â (äëÿ êàäðîâèх 
àãåíòñòâ), ê³ëüê³ñòü òîðãîâèх òî÷îê (äëÿ ðîзäð³б-
íîї òîðã³âë³), ïàòåíòíèé фîíä (б³îòåхíîëîã³ї);

– WAU – ê³ëüê³ñòü àêòèâíèх êîðèñòóâà÷³â íà òèæ-
äåíü (ìåñåíäæåðè) òà ³í. У б³ëüшîñò³ ñèòóàö³é ìîæíà 
âèêîðèñòîâóâàòè ³íфîðìàö³ю з³ зâ³ò³â ïðî ïðèбóòêè 
òà збèòêè (ïðîäàæ³, âàëîâèé ïðèбóòîê òà ³íшå).

7. Ìåòîä äèñêîíòóâàííÿ ãðîшîâèх ïîòîê³â 
(ДГП) íå ïðèзíà÷åíèé äëÿ îö³íêè ñòàðòàï³â, àëå 
òåхí³÷íî éîãî ìîæíà зàñòîñóâàòè äëÿ їх îö³íêè. 
Îñê³ëüêè щîðîêó б³зíåñ бóäå ïðèíîñèòè ïåâíèé 
äîх³ä, òî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, щî ïîòî÷íà âàð-
ò³ñòü ñòàðòàïó – öå ñóêóïí³ñòü óñ³х ìàéбóòí³х ãðî-
шîâèх ïîòîê³â зà íàñòóïí³ ðîêè. Сë³ä â³äзíà÷èòè, 
щî ìàéæå âñ³ ф³íàíñîâ³ ìåòîäè îö³íêè åфåêòèâ-
íîñò³ ³ííîâàö³é ґðóíòóюòüñÿ íà ïðèíöèï³ äèñêîí-
òóâàííÿ, ñóòòю ÿêîãî є ïðèâåäåííÿ ìàéбóòí³х ãðî-
шîâèх ïîòîê³â äî ïîòî÷íîãî ïåð³îäó ÷àñó.

8. Пåðшèé ÷èêàзüêèé ìåòîä ï³äхîäèòü äëÿ ñïå-
öèф³÷íîї ñèòóàö³ї, êîëè ó ñòàðòàïó зàìàëî шàíñ³â 
ñòàòè âåëèêîю êîìïàí³єю, àëå íåîбх³äíî îö³íèòè 
éîãî âàðò³ñòü. Â³í бóâ íàзâàíèé òàê íà ÷åñòü êîëèш-
íüîãî Пåðшîãî ÷èêàзüêîãî бàíêó – First Chicago 
Bank. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ìåòîäó îö³íююòüñÿ òðè 

ìîæëèâèх ñöåíàð³ї: ñöåíàð³é íàéìåíшîї ïðèбóòêî-
âîñò³ (ìàëåíüêèé ñòàðòàï); ñöåíàð³é ñåðåäíüîї ïðè-
бóòêîâîñò³ (íîðìàëüíèé зà ðîзì³ðàìè ñòàðòàï); ñöå-
íàð³é íàéб³ëüшîї ïðèбóòêîâîñò³ (âåëèêèé б³зíåñ). 

Âàðò³ñòü зà êîæíèì з³ ñöåíàð³їâ îö³íюєòüñÿ зà 
ìåòîäîì ДГП (àбî ÿêщî ìåòîä ДГП íå зàñòîñîâó-
юòü, òî зà фîðìóëîю âíóòð³шíüîї ñòàâêè ïðèбóò-
êîâîñò³ ÷è з âèêîðèñòàííÿì ìóëüòèïë³êàòîð³â). 
Пîò³ì âèзíà÷àєòüñÿ â³ðîã³äí³ñòü êîæíîãî ñöåíà-
ð³ю â ïðîöåíòàх. Âàðò³ñòü ñòàðòàïó â³äïîâ³äíî äî 
ïåðшîãî ÷èêàзüêîãî ìåòîäó – öå ñóìàðíà ñåðåä-
íüîзâàæåíà âàðò³ñòü óñ³х ñöåíàð³їâ. Цåé ìåòîä 
ïðèзíà÷åíèé äëÿ îö³íêè ñòàðòàï³â, ÿê³ âæå îòðè-
ìóюòü äîх³ä [12]. 

9. Ìåòîä âåí÷óðíîãî êàï³òàëó â³äîбðàæàє ïîзè-
ö³ю ³íâåñòîðà, ÿêèé зàâæäè ïðàãíå зíàéòè ïåâíèé 
ð³âåíü ïîâåðíåííÿ ³íâåñòèö³é (ROI). Êð³ì òîãî, 
â³äïîâ³äíî äî ñòàíäàðò³â зàх³äíîї ³íâåñòèö³éíîї 
³íäóñòð³ї, ³íâåñòîð ïåðåäбà÷àє, щî ÷åðåз â³ñ³ì 
ðîê³â б³зíåñ ìîæå бóòè ïðîäàíèé зà 100 ì³ëüéî-
í³â äîë. Íà ï³äñòàâ³ öèх î÷³êóâàíü ³íâåñòîð ìîæå 
ëåãêî âèзíà÷èòè ìàêñèìàëüíó ñóìó, ÿêó â³í ãîòî-
âèé ³íâåñòóâàòè â ñòàðòàï. У ðîбîò³ ïðîïîíóєòüñÿ 
ðîзðîбèòè «ñèñòåìíèé êîшèê» ðèñ òà îзíàê, 
ÿê³ ïðèòàìàíí³ ñàìå ñòàðòàïàì, òà îö³íèòè зíà-
÷óщ³ñòü їх íåãàòèâíîãî ÷è ïîзèòèâíîãî âïëèâó 
íà âàðò³ñòü ñòàðòàïó ó ìàéбóòíüîìó ïåð³îä³.  
У òàбë. 1 íàâåäåí³ ïðîïîзèö³ї щîäî ñòâîðåííÿ 
òàêîãî «ñèñòåìíîãî êîшèêó» ïîзèòèâíèх òà íåãà-
òèâíèх ðèñ щîäî îö³íêè ñòàðòàïó. 

Ðîзðîбèâшè ïåâíó бàëüíó шêàëó îö³íюâàííÿ 
òà âèðàзèâшè âñ³ â³ä³бðàí³ äî «êîшèêà» ïîêàз-
íèêè ó âàðò³ñíîìó âèãëÿä³, ââàæàєìî зà äîö³ëüíå 
ðîзãëÿíóòè òàêèé êîшèê òàêîæ ó òðüîх âàð³àí-
òàх: îïòèìàëüíèé, íåéòðàëüíèé, íàéã³ðшèé ïåðå-
б³ã ïîä³é. Òàêèì ÷èíîì, бóäå îòðèìàíà зàãàëüíà 
âàðò³ñíà îö³íêà ïðèâàбëèâîñò³ ñòàðòàïó зàëåæíî 
â³ä êîëèâàíü êîí’юíêòóðè ðèíêó.

Òàбëèöÿ 1 
«Ñистемний кошик» для оцінки вартості стартапу

Позитивні фактори, (+) Íегативні фактори, (-)

фактор оцінки õарактеристика фактор оцінки õарактеристика

Пðèхèëüí³ñòü  
äî êîìïàí³ї

Îäèí ³з íàéâàãîì³шèх фàêòîð³â,  
щî ï³äòâåðäæóє ö³íó êîìïàí³ї, – 
÷èñåëüí³ñòü ïðèхèëüíèх äî íåї êë³єíò³â.

Íèзüêîïðîäóêòèâíà 
ãàëóзü

Яêщî зàïóñê ñòàðòàïó ïëàíóєòüñÿ 
ó ãàëóз³, ÿêà «âìèðàє» àбî íåäàâíî 
ïîêàзàëà íèзüêó ïðîäóêòèâí³ñòü», 
òî зíàéòè ³íâåñòîðà ñòàє äóæå 
âàæêèì зàâäàííÿì.

Ðåïóòàö³ÿ

Íàÿâí³ñòü ó зàñíîâíèêà ñòàðòàïó 
ïîñëóæíîãî ñïèñêó, ÿêèé ì³ñòèòü äîбð³ 
³äåї ÷è ïðàöюю÷èé óñï³шíî б³зíåñ  
àбî ïðîäóêò, щî зàбåзïå÷èòü б³ëüш 
âèñîêó îö³íêó ñòàðòàïó.

Íèзüêà ìàðæà

²íâåñòèö³ї є ìåíш бàæàíèìè, êîëè 
ñòàðòàïè ïðàöюâàòèìóòü ó ãàëóзÿх 
ïðîìèñëîâîñò³ àбî ïðîäàâàòè 
ïðîäóêòè з íèзüêèì ð³âíåì ìàðæ³.

Пðîòîòèï
Бóäü-ÿêèé ïðîòîòèï, ÿêèé ìîæå ìàòè 
б³зíåñ, щî â³äîбðàæàє ïðîäóêò  
÷è ïîñëóãó.

Êîíêóðåíö³ÿ

Çàïóñê ñòàðòàïó äî ãàëóзåé 
ïðîìèñëîâîñò³ з âèñîêèì ð³âíåì 
êîíêóðåíö³ї òà éîãî ф³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòîðîì, ñêîð³шå зà âñå, 
бóäå â³äêëàäåíî.

Пîïèò  
³ ïðîïîзèö³ÿ

Сï³ââ³äíîшåííÿ íà ðèíêó âëàñíèê³â 
б³зíåñó òà ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â.

Ðåïóòàö³ÿ  
íà íóëüîâîìó ð³âí³

Â óìîâàх, êîëè êîìàíäà óïðàâë³ííÿ 
зàïóñêîì ñòàðòàïó íå ìàє ðåïóòàö³ї 
³ êîæåí її ÷ëåí, ó òîìó ÷èñë³ 
íà êëю÷îâèх ïîзèö³ÿх, í³ÿê ñåбå 
ïîзèòèâíî íå зàðåêîìåíäóâàâ, 
зíàéòè ³íâåñòîðà бóäå äóæå 
ñêëàäíèì зàâäàííÿì.

Êàíàë 
ðîзïîâñюäæåííÿ

Çàзäàëåã³äü зíàéäåíèé хîðîшèé êàíàë 
збóòó зíà÷íî ï³äâèщóє шàíñè ñòàðòàïó 
бóòè âèñîêî îö³íåíèì ³íâåñòîðàìè.

Лîÿëüí³òü 
äî ïðîäóêòó

Яêщî ñïîæèâà÷à òðåбà «ïðèâ÷àòè» 
äî ïðîäóêòó òà äîíîñèòè â³äîìîñò³ 
ïðî éîãî êîðèñí³ñòü, òî öå  
íå ï³äâèщóє ö³íó ïðîåêòó.

Гàðÿ÷³шà ãàëóзü

Çàïóñê ñòàðòàïó бóäå êîшòóâàòè б³ëüшå, 
ÿêщî â³í ïîòðàïèòü ó ïîïóëÿðíó, 
ïðîöâ³òàю÷ó ãàëóзü, бî ³íâåñòîðè шâèäшå 
зâåðòàюòü óâàãó íà ñòàðòàïè ñàìå ö³єї 
ñфåðè ä³ÿëüíîñò³.

Â³ä÷àéäóшí³ñòü  
òà íåðîзñóäëèâ³ñòü 
âëàñíèêà б³зíåñó

Пîãàíèé ïîêàзíèê, êîëè ãðîш³  
є âè÷åðïàíèìè, à âëàñíèê б³зíåñó 
шóêàє ³íâåñòèö³ї.

Джерело: складено авторами
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П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ñòàðòàï³â ñë³ä 
ìàòè íà óâàз³, щî бóäü-ÿê³ îö³íêè є ïðèбëèзíèìè 
³ íå â³äîбðàæàюòü ñïðàâæíю ö³íí³ñòü êîìïàí³ї. 
Âîíè ëèшå âèзíà÷àюòü, íàñê³ëüêè àêòèâíî ðèíîê 
бàæàє âêëàäàòè êîшòè â ñòàðòàïè ³ íàñê³ëüêè 
ñèëüíî їх зàñíîâíèêè бàæàюòü їх ïðèéíÿòè. 
Òî÷íà îö³íêà äëÿ êîìïàí³é íà ðàíí³х ñòàä³ÿх â³ä-
ñóòíÿ. Пåðåâàæíî фàх³âö³ îб÷èñëююòü ö³ëó íèзêó 
ìîäåëåé ³ ñöåíàð³їâ îö³íêè òà ïðèéìàюòü ñåðåä-
íüîзâàæåíó îö³íêó, ÿêà є â³äïðàâíèì ïóíêòîì àбî 
³íñòðóìåíòîì äëÿ ïåðåãîâîð³â. 

Âисновки і пропозиції. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà 
ñòâåðäæóâàòè, щî óêðàїíñüê³ ñòàðòàïè ìàюòü ãàð-

íèé шàíñ íàбóòè ðîзïîâñюäæåííÿ òà ïðàêòè÷-
íîãî зíà÷åííÿ ÿê äëÿ îêðåìèх ï³äïðèєìö³â, òàê 
³ äëÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè зàãàëîì. Сàìå ñòàðòàïè 
ÿê âèä êîìïàí³é з âèñîêîю îбîðîòí³ñòю êàï³òàëó 
зìîæóòü ñòàòè íîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè îб’єêòàìè 
â êðàїí³. ²íâåñòèö³éíà óãîäà â³äбóäåòüñÿ зà ïåâíó 
ö³íó, ÿêà íàéâ³äîì³шà ÿê îö³íêà ðèíêó. У ñòàòò³ 
ïðîïîíóєòüñÿ ðîзðîбèòè «ñèñòåìíèé êîшèê» ðèñ 
òà îзíàê, ÿê³ ïðèòàìàíí³ ñàìå ñòàðòàïàì, îö³íèòè 
зíà÷óщ³ñòü їх íåãàòèâíîãî ÷è ïîзèòèâíîãî âïëèâó 
íà âàðò³ñòü ñòàðòàïó з ìåòîю ïîäàëüшîãî ðîзðà-
хóíêó îñòàòî÷íîї âàðòîñò³ – ðèíêîâîї ö³íè êîí-
êðåòíîãî ñòàðòàïó ó ìàéбóòíüîìó ïåð³îä³.
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Ðезюме
Иññëåäîâàíы фàêòîðы è ïðåäïîñыëêè äëÿ ðàзâèòèÿ óêðàèíñêèх ñòàðòàïîâ íà ìåæäóíàðîäíîé ïëàò-
фîðìå. Пðîàíàëèзèðîâàíы íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêèå ïîäхîäы ê ñòîèìîñòíîé îöåíêå ñòàðòàïîâ, îïðåäåëåíы 
îñîбåííîñòè èх ïðèìåíåíèÿ. Пðåäëîæåíà «ñèñòåìíàÿ êîðзèíà» îöåíêè ñòîèìîñòè ñòàðòàïà, èñïîëüзîâà-
íèå êîòîðîé бóäåò ñïîñîбñòâîâàòü бîëåå êà÷åñòâåííîé è àäåêâàòíîé îöåíêå ñîâðåìåííых èííîâàöèîííых 
ïðîåêòîâ.
Êлючевые слова: ñòàðòàï, ìåòîä, ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà, íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêèé ïîäхîä, ñèñòåìíàÿ êîðзèíà.
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RESEARCH OF METHODS FOR ESTIMATING THE COST OF START-UP

Summary
Òhe factors and prerequisites for development of Ukrainian start-ups on international platform were stud-
ied. There were analyzed scientifically-methodical approaches to the cost evaluation of start-up, were deter-
mined specific features of their use. It is suggested the «system basket» of estimating the cost of a start-up,  
the use of which will contribute to the more qualitative and adequate assessment of modern innovation projects.
Key words: start-up, method, valuation of cost, scientifically-methodical approach, system basket.


