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Яцкевич І. В. Толерантність до ризику та апетит-ризик стартапу: сутність та оцінка
У статті, завдяки дослідженню інноваційної активності підприємств за видами економічної діяльності за 2014–2018 рр., обґрунтовано, що 
масштаби та значущість стартапів підвищують конкурентоспроможність ефективності інноваційної продукції. Зазначено, що стартап є 
ефективним напрямом інноваційного розвитку країни завдяки його перевагам (створення нових робочих місць, розвиток регіонів, поліпшення 
життєвого рівня населення та інше), який характеризується високим рівнем ризику та на який впливають певні фактори. Обґрунтовано, що 
ризик для стартапів – це багатомірний клубок взаємопов’язаних один з одним ризиків, який змінюється з урахуванням факторів та залежно 
від стадій життєвого циклу стартапу (дослідження, перевірка, ефективність, масштабування, продаж/оновлення). Визначено та система-
тизовано фактори (етап розвитку життєвого циклу стартапу, думки зацікавлених сторін, фактори бухгалтерського обліку та законодавчої 
політики, ймовірність шахрайства, зовнішні фактори, державні обмеження, фактори, що залежать від життєвого рівня стартапу, культурний 
фактор), які впливають на формування методики оцінювання толерантності до ризику й апетит-ризику. Рекомендовано методики оцінювання 
толерантності до ризику й апетит-ризику стартапу, які повинні бути «лояльними» і постійно оновлюватися в разі виникнення нових ризиків,  
а також з урахуванням стадій його життєвого циклу. Зазначено, що толерантність до ризику має бути відображена в реєстрі ризиків старта-
пу для подальшого аналізу та дослідження. Практична значущість запропонованої оцінки полягає в тому, що її застосування дозволить фаунде-
ру аналізувати ризики на кожній стадії життєвого циклу стартапу, піддаючи аналізу кожну ризикову галузь.
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Яцкевич И. В. Толерантность к риску и аппетит-риск стартапа: сущность и оценка
В статье, за счет исследования инновационной активности предприятий по видам экономической деятельности за 2014–2018 гг., обосновано, 
что масштабы и значимость стартапов повышают конкурентоспособность эффективности инновационной продукции. Указано, что стар-
тап является эффективным направлением инновационного развития страны благодаря его преимуществам (создание новых рабочих мест, 
развитие регионов, улучшение жизненного уровня населения и прочее), который характеризуется высоким уровнем риска и на который влияет 
ряд факторов. Обосновано, что риск для стартапов – это многомерный клубок взаимосвязанных друг с другом рисков, который изменяется с 
учетом факторов и в зависимости от стадий жизненного цикла стартапа (исследование, проверка, эффективность, масштабирование, прода-
жа/обновление). Определены и систематизированы факторы (этап развития жизненного цикла стартапа, мнения заинтересованных сторон, 
факторы бухгалтерского учета и законодательной политики, вероятность мошенничества, внешние факторы, государственные ограничения, 
факторы, зависящие от жизненного уровня стартапа, культурный фактор), влияющие на формирование методики оценки толерантности к 
риску и аппетит-риска. Рекомендованы методики оценки толерантности к риску и аппетит-риска стартапа, которые должны быть «лояль-
ными» и постоянно обновляться в случае возникновения новых рисков, а также с учетом стадий его жизненного цикла. Отмечено, что толе-
рантность к риску должна быть отражена в реестре рисков стартапа для дальнейшего анализа и исследования. Практическая значимость 
предложенной оценки заключается в том, что её применение позволит фаундеру анализировать риски на каждой стадии жизненного цикла 
стартапа, подвергая анализу каждую рисковую отрасль.
Ключевые слова: аппетит-риск, жизненный цикл, стартап, толерантности к риску, фаундер.
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Yatskevych I. V. Risk Tolerance and Appetite Risk of a Startup: Essence and Assessment
The article, on the basis of the research on the innovative activity of enterprises in terms of economic activity for 2014-2018, substantiates that the scale and 
importance of startups increase the competitiveness of the efficiency of innovative products. It is specified that the startup is an effective direction of innovative 
development of the country due to its advantages (creation of new jobs, development of regions, improvement of living standards of the population, etc.), which 
is characterized by a high level of risk and which is influenced by a number of factors. It is substantiated that the risk for startups is a multidimensional tangle of 
interconnected risks, which changes taking into account factors and depending on the stages of the startup life cycle (research, verification, efficiency, scaling, 
selling/updating). The factors influencing the formation of a methodology for assessing risk tolerance and appetite risk (stage of development of the startup 
life cycle, the stakeholders’ opinions, accounting and legislative policy factors, probability of fraud, external factors, restrictions on the part of the State, factors 
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depending on the life level of the startup, cultural factor) are defined and systematized. Methodologies of assessing risk tolerance and appetite risk of a startup, 
which should be «loyal» and constantly updated in case of new risks, as well as take into account the stages of its life cycle, are recommended. It is noted that 
risk tolerance should be reflected in the startup’s risk registry for further analysis and research. The practical significance of the proposed assessment is that its 
application will allow the funder to analyze risks at each stage of the startup’s life cycle, subjecting each risk industry to analysis.
Keywords: appetite risk, life cycle, startup, risk tolerances, funder.
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Процеси, що відбуваються в підприємниць-
кому середовищі, є закономірним результа-
том процесів загострення конкуренції між 

суб’єктами підприємницької діяльності, що вплинуло 
на становище інноваційних підприємств в економіці. 
Сформувався зовсім новий характер взаємовідносин 
між різними формами інноваційних підприємств, 
змінились їх функції та роль у створенні нових робо-
чих місць, досягнення соціальної стабільності в сус-
пільстві, їх вклад у розвиток інновацій тощо. 

Успішний розвиток інноваційних підприємств, 
особливо стартапів, активно впливає на досягнення 
збалансування економіки на регіональному рівні та 
виступає необхідним фактором інноваційної спрямо-
ваності господарського комплексу. Досягнення необ-
хідної безперервності та масштабності інноваційного 
процесу визначається безпосередньо потенціалом 
стартапів у розробці нової продукції, впровадженням 
її у виробництво та комерціалізацію. 

Масштаби та значущість стартапів підвищують 
конкурентоспроможність ефективності інновацій-
ної продукції. Водночас у країні відбувається значне 
зростання інноваційної активності підприємств, а 
особливо – в рекламній діяльності та дослідженні 
кон’юнктури (93%), оптовій торгівлі (87%), транспор-
ті, складському господарстві, поштовій та кур’єрській 
діяльності (69%), водопостачанні, каналізації, пово-
дженні з відходами діяльності (67%) (табл. 1) [1]. 

Зазначені сфери (див. табл. 1) мають високий 
потенціал щодо модернізації, впровадження новітніх 
технологій та підвищення рівня переробки власної 
продукції, що є привабливим для формування та роз-
витку стартпів у нашій країні. Разом із тим, стартап –  
це короткострокова форма малого інноваційного 
підприємства, метою якого є створення інновацій-
ної продукції та отримання максимального ефекту, 
характеризується високим рівнем ризику, який має 
свою специфіку. 

Проблематика щодо формування, розвитку, 
життєвого циклу, ризику стартапів розглядалась у 
теоретичних напрацюваннях таких вчених-економіс-
тів, як Р. І. Баб’ячок, І. І. Вербіцька, Н. С. Ілляшенко,  
С. М. Ілляшенко, І. І. Кульчицький, Г. Л. Матвієнко- 
Біляєва, О. Б. Мрихіна, Т. І. Міркунова, В. С. Пікуль та ін.  
[2–9]. Проте, необхідно зазначити, що в існуючих 
роботах питання ризику стартапу розглядалися пе-

реважно з погляду інвестора, тобто як ризик інвес-
тиційного проєкту, проте залишається поза увагою 
питання щодо ризику з урахуванням життєвого ци-
клу стартапу. 

Метою статті є дослідження толерантності до 
ризику та апетит-ризику стартапу з урахуванням 
його життєвого циклу.

Стартап – це динамічна структура, його стра-
тегія, цілі, бізнес-модель можуть стрімко змінювати-
ся залежно від таких зовнішніх факторів, як реакція 
ринку на інноваційний продукт, утримання спожива-
чів, успішність обраної моделі тощо.

Сучасні дослідники проблематики стартапів [7–
9] обґрунтовують і стверджують, що стартапи 
важливі для економічного зростання країни. 

Дане обґрунтування ґрунтується на їх перевагах:
 створення нових робочих місць, що сприяє 

зменшенню рівня безробіття в країні, – одна 
з головних переваг стартапів;

 розвиток регіонів – фаундер (особа, яка за-
снувала стартап) приваблює інвесторів у свій 
стартап, а це сприяє поповненню місцевих 
бюджетів за рахунок податків;

 поліпшення життєвого рівня населення – роз-
виток стартапів сприяє впровадженню інно-
вацій і технологій для поліпшення життя на-
селення.

Однак формування та розвиток стартапів су-
проводжується ризиком, який є невід’ємною части-
ною їх життєдіяльності. 

Ризики стартапів виникають через невизначе-
ність інноваційної продукції: які будуть характерис-
тики нової продукції та її переваги серед аналогів; чи 
будуть технології стартапу успішними; чи знайдуться 
інвестори тощо. Усі ці питання важливі, оскільки фа-
ундер повинен знати про ризик, з яким він стикається 
у своій діяльності, та вміти виокремити пріоритети, 
оскільки деякий рівень ризику притаманний кожній 
підприємницький діяльності. 

Виходячи з цього фаундер має адаптуватися та 
усвідомлювати ризики, з якими стикається стартап. 
Замість того, щоб намагатися уникнути таких ри-
зиків, фаундер повинен розуміти, які ризики мають 
бути пом’якшені (та якою мірою) для їхнього кон-
кретного контексту. 
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Таблиця 1

Інноваційна активність підприємств за видами економічної діяльності, од.

Вид економічної діяльності

У тому числі

інноваційно активних  
підприємств

з них

підприємства з технологічними (продукто-
вими та/або процесовими) інноваціями

2014–2016 рр. 2016–2018 рр. 2014–2016 рр. 2016–2018 рр.

Усього 5095 8173 3278 2937

Промисловість 2598 4060 1859 1985

Добувна промисловість  
і розроблення кар’єрів 67 107 42 37

Переробна промисловість 2322 3626 1649 1789

Постачання електроенергії, газу, 
пари та кондиційованого повітря 99 143 81 64

Водопостачання, каналізація,  
поводження з відходами 110 184 87 95

Оптова торгівля, крім торгівлі ав-
тотранспортними засобами  
та мотоциклами

1164 2174 597 332

Транспорт, складське господар-
ство, поштова та кур’єрська  
діяльність

336 568 208 144

Інформація та телекомунікації 435 619 258 196

Фінансова та страхова діяльність 151 222 86 67

Діяльність у сферах архітектури 
та інжинірингу; технічні випробу-
вання та дослідження

213 262 134 90

Наукові дослідження та розробки 118 114 103 87

Рекламна діяльність  
і дослідження кон’юнктури 80 154 33 36

Зауважимо, що на ризик стартапів впливають 
таки фактори, як:

 специфіка інноваційної продукції стартапу;
 фактори, які безпосередньо стосуються фор-

мування та розвитку стартапу;
 ступінь взаємодії між фаундером – краудин-

вестингами – бізнес-ангелами;
 регіональна особливість.

Ризик для стартапів – це багатомірний клубок 
взаємопов’язаних один з одним ризиків, який 
змінюється з урахуванням зазначених факторів 

та залежно від стадії життєвого циклу стартапу. 
Для фаундера важливо чітко визначити толе-

рантність до ризику (сума, яку він може на себе взяти 
як втрати) [10] і апетит-ризик (сума, яку він може по-
ставити під загрозу, перш ніж яка-небудь дія, що несе 
в собі ризик, буде здійснена) [11] для забезпечення 
ефективного функціонування та розвитку стартапів.

Апетит-ризик стартапу може бути визначений 
шляхом оцінки головних факторів, які впливають на 
його формування та розвиток, шляхом сценарного 

аналізу непередбачених втрат і експертної думки фа-
хівців у зазначеному середовищі.

Толерантність до ризику стартапу може бути 
визначена шляхом розрахунку очікуваних і неперед-
бачених втрат на основі ретельного сценарного мо-
делювання. Природно, що толерантність може стати 
основою щодо апетит-ризику, позначеного рівнем 
невід’ємних ризиків стартапу, тобто тих, які можуть 
реалізуватися на будь-якій стадії життєвого циклу 
стартапу, якщо не всі необхідні заходи будуть вжиті. 
Таким чином, для фаундера розуміння та усвідомлен-
ня ризиків набуває значної ваги при формуванні та 
розвитку стартапу.

Варто зауважити, що для фаундера при форму-
ванні стартапу може бути важко визначити необхідні 
показники для розрахунку толерантності до ризику й 
апетит-ризику. Природно, що на практиці підприємці 
при оцінюванні апетит-ризику використовують від-
соток від капіталу компанії [11]. Можливо, це занадто 
примітивна оцінка, яка багато чого не враховує, але 
загальновизнаних методик з цього приводу поки не 
існує. Таким чином, даний підхід береться за основу 
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для загального процесу встановлення лімітів ризиків, 
прийнятних для стартапу.

Методика оцінювання толерантності до ризику 
й апетит-ризику стартапу повинна бути «лояльною» і 
постійно оновлюватися в разі виникнення нових ри-
зиків, а також з урахуванням життєвого циклу старта-
пу та середовища його формування. 

Зазначимо, що в науковій літературі можна зу-
стріти різні стадії життєвого циклу стартапів. 
Однак вони мають однакові риси, які ми візьме-

мо за основу при визначенні стадій життєвого циклу 
стартапу ]7–9]:

1. Problem / Solution Fit – підтвердження існу-
вання проблеми і того, що пропоноване рішення їй 
відповідає (дослідження).

2. Minimum Viable Product – розробка продукту 
з мінімальним функціоналом, що дозволяє вирішува-
ти проблему (перевірка).

3. Product / Market Fit – підтвердження того, що 
у продукту є ринок збуту (ефективність).

4. Scale – масштабування.
5. Maturity – стадія зрілості, перехід від старта-

пу до бізнесу (продаж / оновлення).
Виходячи з цього методика оцінювання толе-

рантності до ризику й апетит-ризику стартапу повин-
на враховувати такі елементи:

 формування краудфандингу;
 створення сховища даних інформації, що на-

лежить до ризиків стартапу;
 ідентифікація ключових процесів і пов’язані з 

ними ризики;
 формування стратегії щодо пом’якшення на-

слідків від реалізації ризику;
 формування та узгодженість ключових по-

казників для кількісної оцінки придбаних і 
невід’ємних ризиків;

 форма задокументування ризику (наприклад, 
за географічним принципом, бізнес-одиниці, 
процесів, продуктів чи їх поєднання) у реєстрі 
ризиків стартапу; 

 процес контролю та регламентації для всіх 
перерахованих вище критеріїв;

 формування механізму оцінки відповідаль-
ності для всіх, хто бере участь у стартапі (фа-
ундер, краудінвестинг, бізнес-ангел), у вимі-
рюванні, контролі, звітності тощо.

Однак при формуванні методики оцінювання 
толерантності до ризику й апетит-ризик стартапу 
мають враховуватися фактори, які на них впливають:

1. Етап розвитку життєвого циклу стартапу. 
Визначення того, на якому етапі життєвого циклу 
знаходиться стартап; факторів, що впливають на апе-
тит-ризик. Наприклад, стартап, який знаходиться на 
стадії «дослідження», неминуче піддається більшому 
ризику самим фактом відкриття стартапу, а на ста-
дії «ефективності» – формує систему контролю для 
управління ризиками. 

2. Думки основних зацікавлених сторін, вклю-
чаючи інвесторів (краудінвестингів, бізнес-ангелів). 
Так, інвестор може мати свою точку зору (думку) 
з приводу того, яку кількість ризику стартап може 
прий няти. 

3. Фактори бухгалтерського обліку та законо-
давчої політики. До них належать: обсяг трансакцій, 
складність системи бухгалтерського обліку, податко-
вої політики, мінливі законодавчі нормативно-право-
ві документи та постанови тощо.

4. Імовірність шахрайства. Серед інших до-
цільно розглянути питання, що стосуються природи 
стартапу, контролю у стартапі та етичних складових 
бізнес-середовища, що є в стартапі.

5. Зовнішні фактори – зміна економічних умов, 
зміни в технології та інше. 

6. Державні обмеження. Залежно від галузі фор-
мування стартапу держава може відігравати роль у 
тому, скільки ризиків він може взяти. Деякі галузі, 
такі як страхування і банківська справа, зазвичай 
знаходяться під більшою кількістю обмежень та за-
борон, ніж організації інших галузей. 

7. Фактори, що залежать від життєвого рівня 
стартапу, такі як кількість та якість персоналу, кіль-
кість та якість навчання, розриви в системі оброб-
ки та переробки інформації, зміни в організаційній 
структурі, зміни в ключових позиціях тощо.

8. Культурний фактор, який враховує особли-
вості країни та поведінку стартапу в розробці стра-
тегії ризику, а також бажання фаундера ризикувати.

Апетит-ризик, своєю чергою, відображає пози-
цію стартапу щодо того, який рівень ризику є 
допустимим у його діяльності для реалізації 

стратегії розвитку. 
Загальний апетит-ризик стартапу, з урахуван-

ням життєвого циклу та середовища його форму-
вання, рекомендується визначати як суму можливих 
збитків на кожному етапі впровадження інноваційної 
продукції: 

     Rcar = RL1+ RL2 + RL3 + RL4 + RL5 ,  (1)
де      Rcar – загальний апетит-ризик стартапу; 

RL1 – оцінка збитків, пов’язаних з настанням ри-
зику стадії дослідження життєвого циклу стартапу;

RL2 – оцінка збитків, пов’язаних з настанням ри-
зику стадії перевірки життєвого циклу стартапу;

RL3 – оцінка збитків, пов’язаних з настанням ри-
зику стадії ефективності життєвого циклу стартапу;

RL4 – оцінка збитків, пов’язаних з настанням 
ризику стадії масштабування життєвого циклу стар-
тапу;

RL5 – оцінка збитків, пов’язаних з настанням 
ризику стадії продажів / оновлення життєвого циклу 
стартапу;

Фаундер може визначити толерантність до ри-
зику на базі досягнутих цілей на певній стадії жит-
тєвого циклу. Таким чином, для визначення допусти-
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мого рівня ризику визначаються цілі в певній стадії 
життєвого циклу, на досягнення яких може вплинути 
ризик. Після позначення цілей та одиниці їх вимірю-
вання фаундер (краудінвестинг, бізнес-ангел) визна-
чає можливі параметри відхилення показників діяль-
ності від цільових.

Толерантність до ризику має бути відображена 
в реєстрі ризиків стартапу для подальшого аналізу та 
дослідження. Слід також зазначити, що толерантність 
до ризику на кожній стадії життєвого циклу не пови-
нна перевищувати розмір апетит-ризику стартапу.

ВИСНОВКИ
Рекомендовані оцінки загальних показників 

апетит-ризику та толерантність до ризику досить уні-
версальні для застосування в будь-якому стартапі, не-
залежно від галузевої приналежності та особливостей 
бізнес-моделі. З іншого боку, рекомендовані оцінки 
загальних показників апетит-ризику та толерантність 
до ризику враховують специфіку стартапу як органі-
зації, націленої на створення продукту, що вирішує 
актуальну проблему, пошук ефективних каналів про-
дажів і максимально швидке масштабування бізнесу. 

Практична значущість запропонованої оцінки 
полягає в тому, що її застосування дозволить фаун-
деру аналізувати ризики на кожній стадії життєвого 
циклу, піддаючи аналізу кожну ризикову галузь. Крім 
того, можна наочно демонструвати галузі з найбіль-
шою концентрацією високих ризиків, а значить, і на-
прямки, за яких продукт потребує вдосконалення. 

Таким чином, фаундер (краудінвестинг, бізнес-
ангел) може своєчасно виявити проблемні напрями 
та вжити заходів для вдосконалення продукції, а на-
далі – збільшення темпів розвитку стартапу. 

Узагальнюючи вищесказане, зазначимо, що 
стартап – це специфічна організація, яка потребує 
методології та рекомендацій з управління ризиками, 
котрі враховують їх специфіку, що дозволить підви-
щити кількість стартапів.                   
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Чобіток В. І. Інтелектуалізація управління холістичним розвитком підприємств: категоріальний силогізм
Мета статті – формування категоріального силогізму інтелектуалізації управління холістичним розвитком підприємств у сучасних умовах. Ви-
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не враховується турбулентний вплив зовнішнього середовища, що не дозволяє знаходити оптимальні рішення. У зв’язку з цим, для підвищення 
ефективності управління холістичним розвитком підприємств і забезпечення адаптації до випадкових ситуацій, необхідно використовувати 
інструментарій інтелектуалізації. У результаті проведеного дослідження проаналізовано наукові напрямки, пов’язані з інтелектуалізацією, 
управлінням і розвитком підприємств, а також холістичну парадигму, що формує категоріальний силогізм інтелектуалізації управління холіс-
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Чобиток В. И. Интеллектуализация управления холистическим развитием предприятий: категориальный силлогизм
Цель статьи – формирование категориального силлогизма интеллектуализации управления холистическим развитием предприятий в современ-
ных условиях. Определено, что на современном этапе развития возникает проблема интеллектуализации управления холистическим развитием 
предприятий, адаптирующимся к изменениям экзогенных и эндогенных факторов. Для решения этой проблемы использовался аппарат детер-
минированной оптимизации. Однако в нем не учитывается турбулентное влияние внешней среды, что не позволяет находить оптимальные 
решения. В связи с этим, для повышения эффективности управления холистическим развитием предприятий и обеспечения адаптации к случай-
ным ситуациям, необходимо использовать инструментарий интеллектуализации. В результате проведенного исследования проанализированы 
научные направления, связанные с интеллектуализацией, управлением и развитием предприятий, а также холистическая парадигма, формирую-
щая категориальный силлогизм интеллектуализации управления холистическим развитием предприятий. Под этим следует понимать процесс 
целенаправленного и осмысленного влияния на объекты и системы, путем совершенствования качественных и количественных изменений, ко-
торый: протекает под влиянием экзогенных и эндогенных факторов; направлен на усиление использования интеллектуально-знаниевых активов 
предприятий; использует информационно-коммуникационные технологии. Этот процесс вырабатывает новые подходы к управлению с целью 
достижения целей и максимизации результатов деятельности предприятия, обеспечения эффективного функционирования и развития.
Ключевые слова: интеллектуализация, управление предприятиями, развитие предприятия, холистическая парадигма, интеллектуализация 
управления холистическим развитием предприятий.
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