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Мосієвич О. О. Використання фінансових метрик у рамках прийняття рішень інвесторами  
щодо венчурного фінансування

Метою статті  є дослідження особливостей використання фінансових метрик  і припущень при оцінюванні інвесторами потенційних порт-
фельних венчурних інвестицій. Проведене комплексне дослідження щодо прийняття інвестиційних рішень при венчурному фінансуванні (у т. ч. 
щодо методів оцінювання венчурних інвестицій), для чого було опитано 31 інвестора у венчурні проекти. Респонденти в рамках опитування ви-
значали метрики та припущення, які вони найчастіше використовують при оцінці венчурних проектів. Згідно з результатами дослідження мен-
ше половини респондентів при інвестуванні у венчурні проекти використовують дисконтовані грошові потоки або чисту приведену вартість як 
методи для оцінки своїх інвестицій. Найбільш часто використовуваними метриками при венчурному фінансуванні є внутрішня норма дохідності 
(IRR)  і грошовий мультиплікатор інвестованого капіталу (Сash-on-Cash Multiple). Загалом, здається, що інвестори при венчурному фінансуванні 
приймають рішення, які не узгоджуються з рекомендаціями фінансової теорії. Так, шоста частина опитаних інвесторів стверджують, що не 
використовують в оцінці угод жодних кількісних метрик. П’ята частина інвесторів у даному опитуванні  відверто відповіли, що не використову-
ють ніяких поправок на ризик, а четверта частина опитаних використовують одні й ті ж поправки для всіх своїх інвестицій, незважаючи на те, 
що різні інвестиції стикаються з різними ризиками.
Ключові слова: фінансові метрики, оцінювання, інвестори, потенційні портфельні венчурні інвестиції, ризики.
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Мосиевич Е. О. Использование финансовых метрик в рамках  
принятия решений инвесторами при венчурном финансировании

Целью статьи является исследование особенностей использования 
финансовых метрик при оценке инвесторами потенциальных порт-
фельных венчурных инвестиций. Проведено комплексное исследование 
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Mosiyevych O. O. Using the Financial Metrics in Terms of the Investor 
Decision-Making for Venture Capital Financing

The article is aimed at studying the peculiarities of the use of financial met-
rics inn terms of the investors’ assessment of the potential portfolio venture 
investments. A comprehensive study of the investment decision-making 



182

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

БІЗНЕСІНФОРМ № 8 ’2019
www.business-inform.net

принятия инвестиционных решений при венчурном финансировании  
(в т. ч. относительно методов оценки венчурных инвестиций), для 
чего был опрошен 31 инвестор в венчурные проекты. Респонденты 
в рамках опроса определяли метрики и предположения, которые они 
чаще всего используют при оценке венчурных проектов. Согласно ре-
зультатам исследования, менее половины респондентов при инве-
стировании в венчурные проекты используют дисконтированные де-
нежные потоки или чистую приведенную стоимость как методы для 
оценки своих инвестиций. Наиболее часто используемыми инвестора-
ми метриками при венчурном финансировании являются внутренняя 
норма доходности (IRR) и денежный мультипликатор инвестирован-
ного капитала (Сash-on-Cash Multiple). В целом, создается впечатле-
ние, что инвесторы при венчурном финансировании принимают ре-
шения, которые не согласуются с рекомендациями финансовой тео-
рии. Так, шестая часть опрошенных инвесторов утверждают, что не 
используют в оценке никаких количественных метрик. Пятая часть 
инвесторов в данном опросе откровенно ответили, что не использу-
ют никаких поправок на риск, а четвертая часть опрошенных исполь-
зуют одни и те же поправки для всех своих инвестиций, несмотря на 
то, что различные инвестиции сталкиваются с различными рисками.
Ключевые слова: финансовые метрики, оценивание, инвесторы, по-
тенциальные портфельные венчурные инвестиции, риск.
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for venture financing (including in terms of the methods used for assessing 
venture capital investments) was carried out, for which 31 venture projects 
investors were interviewed. The respondents in the survey defined the met-
rics and assumptions they most often use when evaluating venture projects. 
According to the survey results, less than half of the respondents have used 
discounted cash flows or net present value as methods to evaluate their 
investments when investing in venture projects. The most commonly used 
metrics for venture financing are the Internal Rate of Return (IRR) and the 
Cash-on-Cash Multiple. In general, it seems that investors in venture financ-
ing make decisions that are not consistent with the recommendations of fi-
nancial theory. Thus, a sixth of the investors surveyed say that they do not use 
any quantitative metrics in the assessment. A fifth of investors in this survey 
openly said that they do not use any amendments for risk, and a quarter of 
respondents use the same amendments for all their investments, despite the 
fact that different investments face different risks.
Keywords: financial metrics, assessment, investors, potential portfolio ven-
ture investments, risk.
Fig.: 14. Bibl.: 10.
Mosiyevych Olena O. – Applicant, Department of Finance of the National Uni-
versity of "Kyiv-Mohyla Academy" (2 H. Skovorody Str., Kyiv, 04655, Ukraine)
E-mail: olena.info@gmail.com
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-6395-4491

Оцінка інвестиційних пропозицій є важливою 
для венчурних інвесторів, оскільки вартість 
компанії визначає частку власності, які ін-

вестори отримують в обмін на інвестиції, і, таким 
чином, їх кінцеву віддачу. Це важливо і для підпри-
ємців, оскільки занадто низька оцінка призведе до 
надмірного розмивання їх частки в компанії. Більше 
того, коли підприємці знають, як венчурні капіталісти 
оцінюють інвестиційні пропозиції, вони краще адап-
тують свої бізнес-плани до потреб інвесторів. 

Метою статті є дослідження особливостей ви-
користання методів та фінансових метрик при оціню-
ванні інвесторами потенційних портфельних венчур-
них інвестицій. 

Попередні дослідження щодо застосування тра-
диційних методів оцінювання у прийнятті фінансо-
вих рішень є неоднозначними [2–4; 8–10]. Фінансові 
директори великих компанії зазвичай використову-
ють дисконтований грошовий потік для аналізу оцін-
ки інвестиційних можливостей. Зокрема, досліджено, 
що 75% фінансових директорів завжди або майже за-
вжди використовують такий аналіз, використовуючи 
їх так часто, як і внутрішню норму дохідності [7]. На 
відміну від них, менеджери фондів прямих інвестицій 
рідко використовують дисконтований грошовий по-
тік, вважаючи за краще використовувати внутрішню 
норму дохідності або метод мультиплікаторів [6]. До-
слідження серед венчурних інвесторів виявили, що 
найбільш використовуваними метриками при при-
йнятті рішень щодо венчурного фінансування є вну-
трішня норма дохідності та метод грошових мульти-
плікаторів [5].

Фінансова теорія стверджує, що прибуток, який 
інвестор очікує від інвестицій, є функцією недивер-

сифікованого ризику інвестицій [1]: чим вище ризик, 
тим вища очікувана прибутковість. Окрім індивіду-
альних характеристик ризику проекту, загальні еко-
номічні умови також повинні впливати на очікуваний 
прибуток. На сьогодні вивчення підходів та припу-
щень при врахуванні ризиків у оцінці венчурних ін-
вестицій є важливою та недостатньо вивченою до-
слідницькою сферою та потребує як теоретичних, так 
і практичних напрацювань.

Задля вивчення вищезазначених питань автором 
статті було проведене комплексне досліджен-
ня, присвячене вивченню прийняття інвести-

ційних рішень при фінансуванні венчурних проектів, 
та опитано 31 інвестора у венчурні проекти, у тому 
числі щодо інструментів та припущень, які венчур-
ні інвестори використовують в оцінці потенційних 
портфельних венчурних інвестицій.

Результати дослідження виявили, що найбільш 
вживаним виявилися метод грошових мультипліка-
торів та внутрішня норма дохідності – 61,3% опита-
них венчурних інвесторів використовують ці методи 
оцінювання. Однак 45,2% опитаних використовують 
метод чистої приведеної вартості. У той час, як такий 
показник використання методу чистої приведеної 
вартості (ЧПВ) вважався б низьким для зрілих фірм, 
результати даного опитування спростовують непід-
тверджену інформацію, що інвестори на ранніх ста-
діях, у тому числі венчурні інвестори, рідко викорис-
товують ЧПВ для оцінки інвестицій. Водночас 16,1% 
опитаних інвесторів стверджують, що вони не вико-
ристовували жодних фінансових метрик, особливо на 
ранніх стадіях фінансування (рис. 1 – рис. 4).
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Рис. 1. Фінансові метрики, використовувані інвесторами при оцінці венчурних проектів

Рис. 2. Фінансові метрики, використовувані різними групами інвесторів при венчурному фінансуванні

На питання, чи аналізують (оцінюють) інвесто-
ри кількісно свої минулі інвестиції та їх продуктив-
ність 81% респондентів відповіли ствердно. Проте 
19% опитаних відповіли на це питання негативно 
(рис. 5). Тенденція не оцінювати минулі інвестиції 
посилюється по мірі зростання стадій інвестування 
(рис. 6). 

Дане дослідження вивчає також питання кори-
гування інвесторами фінансових метрик (у т. ч.  
ВНП і грошових мультиплікаторів). Рис. 7 –  

рис. 12 ілюструють результати опитування та пока-
зують, що 53,3% респондентів коригують свої цільові 
фінансової метрики щодо ризику. Близько третини ін-

весторів (33,3%) використовують як поправку фінансо-
вих метрик час до ліквідності. Це може просто відобра-
жати той факт, що довгострокові інвестиції вимагають 
більших мультиплікаторів через великі проміжки часу 
в отриманні повернень на інвестиції. Як альтернативу 
це може відображати те, що венчурні фонди мають об-
межений термін існування – як правило, десять років з 
трьома роками автоматичних розширень. 

Водночас 23,3% респондентів даного досліджен-
ня використовують однаковий показник для всіх ін-
вестицій. Окрім цього, п’ята частина опитаних інвес-
торів відверто відповіли, що вони не використовують 
ніяких поправок фінансових метрик при прийнятті 
інвестиційних рішень (див. рис. 7). 
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Рис. 3. Використання метрики внутрішньої норми дохідності інвесторами на різних стадіях  
венчурного фінансування
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Рис. 4. Уникнення інвесторами використання традиційних методів оцінювання на різних стадіях  
венчурного фінансування
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Рис. 5. Чи аналізують венчурні інвестори власні минулі інвестиції та їх ефективність?
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Рис. 7. Коригування фінансових метрик інвесторами при венчурному фінансуванні

Коригування внутрішньої норми дохідності або 
грошових мультиплікаторів на ризик потен-
ційно відображає правило фінансової теорії 

про те, що дисконтна ставка повинна враховувати 
систематичний або ринковий інвестиційний ризик. 
Відповідно, ставка дисконтування не повинна вклю-
чати несистематичний ризик. Рис. 13 – рис. 14 ілю-
струють результати опитування щодо того, наскільки 
інвестори у венчурні проекти коригують фінансові 
метрики на систематичний та несистематичний ри-
зики, а саме:
 тільки 6,5% інвесторів схильні більше врахо-

вувати систематичний ризик; 
 більшість респондентів (45,2%) не здійснюють 

поправок на ризик; 
 6,5% респондентів схильні враховувати несис-

тематичний ризик як поправки фінансових 
метрик.

ВИСНОВКИ
У зв’язку з високим рівнем невизначеності вен-

чурного фінансування не дивно, що більшість інвес-
торів насправді не часто використовують фінансові 
методи, такі як ЧПВ для оцінки своїх інвестицій. Най-
частіше використовувані фінансові метрики – грошові 
мультиплікатори та ВНД. Загалом, інвестори у венчур-
ні проекти як клас, здається, приймають рішення, які 
не узгоджуються з рекомендаціями фінансової теорії. 

Вражає, але шоста частина опитаних стверджує, 
що не використовує в оцінці угод будь-яких кількісних 
метрик. Лише невелика частка інвесторів при венчур-
ному фінансуванні коригує цільове значення прибут-
ків на систематичний ризик. П’ята частина інвесторів 
у даному опитуванні відверто відповіла, що не вико-
ристовують ніяких поправок на ризик, а четверта час-
тина опитаних використовують одні й ті ж поправки 
для всіх своїх інвестицій, незважаючи на те, що різні 
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Рис. 9. Використання поправки «Ризикованість інвестиції» при коригуванні фінансових метрик інвесторами  
на різних стадіях венчурного фінансування

інвестиції стикаються з різними ризиками. Отримані 
показники в цьому узгоджуються з результатами по-
передніх досліджень венчурних інвесторів [5]. 

Отримані результати вказують на потребу в по - 
дальших дослідженнях і мають велику практичну зна-
чущість як для інвесторів у перегляді їх підходів до 
використання традиційних фінансових метрик, так  
і для підприємців – задля більш ефективного форму-
вання інвестиційних пропозицій.                   
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