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Постановка проблеми. Â ñó÷àñíèх óìîâàх 
³íòåгðàö³ї òà гëîбàë³зàö³ї ñâ³òîâîгî гîñпîäàðñòâà 
³íâåñòèö³éí³ пðîöåñè ìàюòü êëю÷îâå зíà÷åííÿ 
ó ñòàíîâëåíí³ òà ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè. 
Чåðåз îбìåæåííÿ âëàñíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
ó ñóб’ºêò³â гîñпîäàðюâàííÿ âèíèêàº íåîбх³äí³ñòü 
äîäàòêîâîгî зàëó÷åííÿ êîшò³â ³íâåñòîð³â. Пðè 
öüîìó, âàðòî згàäàòè é âèñîêèé ð³âåíü зíîшåíîñò³ 
îñíîâíèх зàñîб³â â³ò÷èзíÿíèх п³äпðèºìñòâ, щî 
é пîòðåбóº зíà÷íèх êàп³òàëüíèх âêëàäåíü. Ñàìå 
â³ä зäàòíîñò³ àêòèâ³зóâàòè ³íâåñòèö³éí³ пðîöåñè 
зàëåæèòü п³äâèщåííÿ ð³âíÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íîгî ðîзâèòêó ðåг³îíó, зðîñòàííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñå-
ëåííÿ, ³ííîâàö³éíå îíîâëåííÿ ó бóäü-ÿê³é ñфåð³ 
åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³, à â п³äñóìêó – зðîñòàííÿ 
êîíêóðåíòîñпðîìîæíîñò³. Чèì âèщèì бóäå ð³âåíü 
êîíêóðåíòîñпðîìîæíîñò³ ðåг³îíó – òèì б³ëüш 
пðèâàбëèâèì â³í бóäå äëÿ ³íâåñòîð³â [1]. Ñèíåð-
г³зì ó ñп³ëüíîìó óзгîäæåíí³ ³íòåðåñ³â бàгàòüîх 
гðóп зàö³êàâëåíèх ñòîð³í пîòðåбóº ðåòåëüíîгî п³ä-
хîäó ìåíåäæåð³â äî âèбîðó ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї 
п³äпðèºìñòâà. Пðè öüîìó íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè 
зíà÷íó ê³ëüê³ñòü ÷èííèê³â ÿê âíóòð³шíüîгî ñåðåä-
îâèщà п³äпðèºìñòâà, ÿê³ зàбåзпå÷óюòü ñèëüí³ òà 
ñëàбê³ пîзèö³ї, à òàêîæ зîâí³шí³ – ñàìå â³ä ìîæ-
ëèâîñòåé òà зàгðîз âèхîäó ÷è фóíêö³îíóâàííÿ íà 
íîâèх ðèíêàх зàëåæèòü åфåêòèâí³ñòü äîñÿгíåííÿ 
зàпëàíîâàíèх ö³ëåé òà âèêîíàííÿ пîñòàâëåíèх 
зàâäàíü. Âàðòî зàзíà÷èòè, щî åфåêòèâíà ñòðàòå-
г³ÿ пîâèííà зàбåзпå÷óâàòè ñп³âñòàâëåííÿ ³íòåð-
åñ³â ³íâåñòîð³â íå ò³ëüêè ó ìîæëèâîñò³ пîâåðíóòè 
÷è пðèìíîæèòè âêëàäåíèé êàп³òàë, à é ñпðèÿòè 
зàбåзпå÷åííю ³íòåðåñ³â ñóñп³ëüñòâà, щî пîòðåбóº 
ðîзðîбëåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї п³äпðèºìñòâà 
з âðàхóâàííÿì àñпåêò³â ñîö³àëüíîгî ñпðÿìóâàííÿ 
òà ðåàë³зàö³ї êîíöåпö³ї ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíîгî 
ìàðêåòèíгó. Пðîбëåìà бàëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â 
ñòåéêхîëäåð³â пðè âèбîð³ òà фîðìóâàíí³ ³íâåñòè-
ö³éíîї ñòðàòåг³ї пîòðåбóº âðàхóâàííÿ êåð³âíèêàìè 
п³äпðèºìñòâà íå ò³ëüêè ñòàòè÷íèх пàðàìåòð³â, 
ÿê³ хàðàêòåðèзóюòü åфåêòèâí³ñòü âèðîбíè÷î-гîñ-
пîäàðñüêîї òà ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºì-
ñòâà, à é äèíàì³÷íèх, ÿê³ â³äîбðàæàюòü пîòåíö³àë 
фóíêö³îíóâàííÿ íà ðèíêó ó ìàéбóòí³é пåðñпåê-
òèâ³. У ì³íëèâèх óìîâàх ðîзâèòêó ðèíêó пðàâèëü-
íèé âèб³ð ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї äîзâîëèòü п³ä-
пðèºìñòâó зàбåзпå÷èòè êîíêóðåíòîñпðîìîæí³ñòü 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ñåðåä 
â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх íàóêîâö³â, ÿê³ âíåñëè 
âàгîìèé âêëàä ó ðîзâèòîê òåîð³ї ³íâåñòóâàííÿ òà 
ñòðàòåг³÷íîгî ìåíåäæìåíòó, âàðòî згàäàòè òàêèх: 
². Аíñîфф, ². Бëàíê, Ê. Бîóìåí, Ñ. Бðю, Â. Гåðà-
ñèì÷óê, Дæ. Êåéíñ, Д. Л³íäñåé, Ê. Ìàêêîííåë, 
Г. Ì³íöбåðг, А. Пåðåñàäà, Д. П³ðñ, Ì. Пîðòåð, 
Î. Пðîñîâè÷, А. Тîìпñîí, Î. Тðèä³ä, Ì. Тóгàí-
Бàðàíîâñüêèé, Ì. Тóëåíêîâ, Â. Фåäîðåíêî, 
А. Чåðåп, Н. Чóхðàé, У. Шàðп, Ç. Шåðшíüîâà òà 
³íш³.Ñòðàòåг³÷íèé ìåíåäæìåíò ÿê íîâèé íàóêî-
âèé íàпðÿì пî÷àâ ðîзâèâàòèñÿ з ñåðåäèíè ХХ ñò. 
ó ÑША, à з 80-х ðîê³â ó Çàх³äí³é Єâðîп³ òà Япî-
í³ї. Нà äóìêó Л. Дîбðèí³íîї [2], ³íâåñòèö³éíà 
ñòðàòåг³ÿ п³äпðèºìñòâà ÿê ó÷àñíèêà ф³íàíñîâîгî 
ðèíêó – öå ìåхàí³зì, пîâ’ÿзàíèé ³з âêëàäàííÿì 
êîшò³â ó пåâí³ àêòèâè äëÿ îäåðæàííÿ äîäàòêîâîгî 
äîхîäó àбî åфåêòó, à Ê. Пð³б [3] âèзíà÷àº ³ííîâà-
ö³éíó ñòðàòåг³ю ÿê фîðìó ³ íàпðÿìè âпðîâàäæåííÿ 
íîâ³òí³х òåхí³êè é òåхíîëîг³é, зàñòîñóâàííÿ íîó-
хàó, пðîгðåñèâíèх ³íфîðìàö³éíèх, óпðàâë³íñüêèх 
³ êîìóí³êàö³éíèх ñèñòåì òà зàгàëîì óñ³ºї ñóêóп-
íîñò³ ³ííîâàö³é, òîä³ ÿê ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåг³ÿ 
â³äîбðàæàº зàгàëüí³ îбñÿгè íåîбх³äíèх íà ö³ ö³ë³ 
ðåñóðñ³â, êîíêðåòèзóº äæåðåëà òà óìîâè їх зàëó-
÷åííÿ, âàðò³ñòü, î÷³êóâàíó åфåêòèâí³ñòü òîщî. 
². Ñèäîðîâ [4] зàзíà÷àº, щî ñòðàòåг³ÿ ðîзâèòêó п³ä-
пðèºìñòâà пîâèííà ґðóíòóâàòèñÿ íà îñíîâ³ àêòè-
â³зàö³ї éîгî ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
ÿê êëю÷îâîгî фàêòîðà п³äâèщåííÿ êîíêóðåíòî-
ñпðîìîæíîñò³ пðîäóêö³ї. Бàгàòüìà íàóêîâöÿìè 
ðîзâèâàюòüñÿ òåîðåòè÷í³ òà пðàêòè÷í³ пîëîæåííÿ 
âпðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèх ñòðàòå-
г³é äëÿ п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ òà 
êîíêóðåíòîñпðîìîæíîñò³ п³äпðèºìñòâ (Ê. Êðàìà-
ðåíêî [5], Т. Ñ³гàºâà [6]). 

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Нåзâàæàю÷è íà ÷èìàëó ê³ëüê³ñòü 
íàóêîâèх пóбë³êàö³é з ðåêîìåíäàö³ÿìè òà òåî-
ðåòèêî-ìåòîäîëîг³÷íèìè п³äхîäàìè äî âèбîðó 
³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó 
п³äпðèºìñòâà, äàíå пèòàííÿ зàëèшàºòüñÿ â³ä-
êðèòèì, зîêðåìà ó ÷àñòèí³ êîìпëåêñíîгî âðàхó-
âàííÿ âíóòð³шíüîгî ³ííîâàö³éíîгî пîòåíö³àëó 
п³äпðèºìñòâà òà зîâí³шí³х óìîâ ðîбîòè íà ðèíêó, 
à òàêîæ îбґðóíòóâàííÿ âèбîðó êðèòåð³їâ, ÿê³ 
íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè пðè âèбîð³ ³íâåñòèö³éíîї  
ñòðàòåг³ї.
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Метою äàíîї ñòàòò³ º ðîзðîбëåííÿ íàóêîâî-
ìåòîäè÷íîгî п³äхîäó äî âèбîðó ³íâåñòèö³éíîї ñòðà-
òåг³ї ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà.

Виклад основного матеріалу. Ñó÷àñíèé ðîзâè-
òîê бóäü-ÿêîгî ñóб’ºêòà п³äпðèºìíèöòâà íåìîæ-
ëèâèé бåз зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ÿê³ íåîбх³äíî 
ñпðÿìîâóâàòè íà ñòðóêòóðíå òà ÿê³ñíå îíîâëåííÿ 
îñíîâíèх зàñîб³â, â³äбóäîâó âèðîбíè÷èх êîìпëåê-
ñ³â, ñòâîðåííÿ âèðîбíè÷îї ³íфðàñòðóêòóðè òîщî, 
щî äîзâîëÿº пðèшâèäшèòè пîзèòèâí³ îпåðàö³éí³ 
пåðåòâîðåííÿ, пîñèëèòè êîíêóðåíòîñпðîìîæí³ñòü 
пðîäóêö³ї òà п³äпðèºìñòâà зàгàëîì, àêòèâ³зóâàòè 
âèðîбíèöòâî ³ííîâàö³éíîї пðîäóêö³ї, пîгëèбèòè 
ñп³âпðàöю з êîíòðàгåíòàìè, âèéòè íà íîâ³ ðèíêè 
збóòó [7]. Ефåêòèâí³é âèðîбíè÷î-гîñпîäàðñüê³é 
ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà â óìîâàх îбìåæåíîñò³ 
ф³íàíñîâîгî зàбåзпå÷åííÿ ÷è íåñòà÷³ âëàñíèх 
êîшò³â, пîâèíåí пåðåäóâàòè пðàâèëüíèé âèб³ð 
³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї. ²ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê 
зàâæäè пîòðåбóº âèñîêîðèзèêîâàíèх пî÷àòêîâèх 
êàп³òàëîâêëàäåíü. Бóäü-ÿêèé ³íâåñòîð зàö³êàâëå-
íèé ó шâèäê³é â³ääà÷³ ñâîїх êàп³òàëîâêëàäåíü, 
щî ñòàâèòü êåð³âíèê³â п³äпðèºìñòâà пåðåä âàæëè-
âèì ñòðàòåг³÷íèì âèбîðîì. Îñîбëèâî öå àêòóàëüíî 
â óìîâàх åêîíîì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³, ñèëüí³é 
òåхíîëîг³÷í³é зàëåæíîñò³ â³ä зîâí³шí³х äîíîð³â, 
íåпðîгíîзîâàíîñò³ ðîзâèòêó пîä³é íà ф³íàíñîâî-
êðåäèòíîìó ðèíêó òîщî.

Пðàêòèêà гîñпîäàðюâàííÿ ñâ³ä÷èòü, щî â óñ³х 
ñфåðàх â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè, зîêðåìà ó пðî-
ìèñëîâîñò³, ñпðàâä³ íàзð³ëà íåîбх³äí³ñòü âпðîâà-
äæåííÿ åфåêòèâíèх ñòðàòåг³é п³äâèщåííÿ ð³âíÿ 
³ííîâàö³éíîї àêòèâíîñò³. Д³ºâ³ ³ííîâàö³éí³ ìåхà-
í³зìè ó ä³ÿëüíîñò³ íàðîäíîгî гîñпîäàðñòâà, гàëó-
зåé åêîíîì³êè òà îêðåìèх п³äпðèºìñòâ ñë³ä зàпðî-
âàäæóâàòè ñèñòåìíî òà êîìпëåêñíî. Ñàìå âîíè 
зìîæóòü пðèñêîðèòè ðåàë³зàö³ю ðåàëüíî îбґðóí-
òîâàíîї ³ííîâàö³éíîї ìîäåë³ ðîзâèòêó åêîíîì³êè 
Уêðàїíè. Ðåàë³зàö³ÿ êîíêðåòíèх ³íâåñòèö³éíî-
³ííîâàö³éíèх пðîåêò³â зìîæå зàбåзпå÷èòè п³äâè-
щåííÿ åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ íå ò³ëüêè îêðåìèх 
п³äпðèºìñòâ Уêðàїíè, à é âñüîгî íàö³îíàëüíîгî 
гîñпîäàðñòâà [8]. Пîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ пîòðåбóº, пåðåäóñ³ì, â³äпîâ³äíîгî íîð-
ìàòèâíî-пðàâîâîгî зàбåзпå÷åííÿ, ñпðÿìîâàíîгî íà 
ñòâîðåííÿ ðîзâèíåíîї ³íâåñòèö³éíîї бàзè [9, ñ. 35].

Дîñë³äæåííÿ íàóêîâèх äæåðåë пîêàзàëî, щî 
íàéб³ëüш пîшèðåíèìè п³äхîäàìè äî âèбîðó ³íâåñ-
òèö³éíèх ñòðàòåг³é п³äпðèºìñòâà º ìàòðè÷íèé 
ìåòîä, ìåòîä åêñпåðòíèх îö³íîê, ìåòîä пîð³â-
íÿíü, ñöåíàðíèé àíàë³з òà ³í. Пî÷àòêîì пîÿâè 
ìàòðè÷íîгî àíàë³зó ìîæíà ââàæàòè 1960-ò³ ðîêè, 
êîëè п³äñèëèëèñÿ ðîëü ³ зíà÷åííÿ ñòðàòåг³÷íîгî 
àñпåêòó â ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâ. Йîгî пåðåâàгîю 
º òå, щî â³í äàº зìîгó äîñë³äæóâàòè ðîзâèòîê п³ä-
пðèºìñòâà â äèíàì³ö³ [10].

Ìàòðèöÿ äàº ìîæëèâ³ñòü íàî÷íî îбðàòè пåâíèé 
âàð³àíò ð³шåíü íà îñíîâ³ ñп³âñòàâëåííÿ бóäü-ÿêèх 
êðèòåð³їâ. Нàé÷àñò³шå åêîíîì³ñòàìè âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ äâîâèì³ðí³ ìàòðèö³, ÿê³ äîзâîëÿюòü îбðàòè 
ñòðàòåг³ю ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà. Дî òàêèх 
ìàòðèöü ó ñòðàòåг³÷íîìó ìåíåäæìåíò³ â³äíîñÿòü 
ìàòðèöю Бîñòîíñüêîї êîíñóëüòàö³éíîї гðóпè «зðîñ-
òàííÿ-÷àñòêà ðèíêó» (BCG), ìàòðèöю «Дæåíåðàë 
Еëåêòð³ê – Ìàê-Ê³íñ³», ìîäåëü «Shell» – DPM, 
ìàòðèöю ф³ðìè Arthur D. Little (ADL/LC) òîщî. 
Нàéâ³äîì³шèìè ìàòðè÷íèìè ìîäåëÿìè ó ñòðàòå-
г³÷íîìó пëàíóâàíí³ ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó п³ä-
пðèºìñòâà º ìàòðèöÿ Аíñîффà íà îñíîâ³ ìàòðèö³ 
«òîâàð – ðèíîê», ìàòðèöÿ ñòðàòåг³é êîíêóðåíö³ї 
зг³äíî з M. Пîðòåðîì, ìàòðèöÿ âèбîðó ñòðàòåг³ї 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà зàëåæíî â³ä 

òåхíîëîг³÷íîї ñòðàòåг³ї, ìàòðèöÿ âèбîðó ñòðàòåг³é 
А. Тîìпñîíà òà А. Дæ. Ñòð³êëåíäà òà ³íш³. Êð³ì 
öüîгî âèêîðèñòîâóюòüñÿ пîë³âèì³ðí³ ìàòðèö³, ÿê³ 
пîбóäîâàí³ íà îñíîâ³ ñп³âñòàâëåííÿ òðüîх ³ б³ëüшå 
êðèòåð³їâ. Нåзâàæàю÷è íà ìîæëèâ³ñòü êîìпëåê-
ñíîгî òà пîâíîгî âðàхóâàííÿ óñ³х âàæëèâèх àñпåê-
ò³â пðè âèбîð³ ð³шåííÿ, ÿê íåäîë³ê пîë³âèì³ðíèх 
ìàòðèöü ñë³ä âêàзàòè íà ñêëàäí³ñòü пîбóäîâè òàêîї 
ìîäåë³ òà її íàî÷íå пðåäñòàâëåííÿ, òîìó âîíè íå 
íàбóëè шèðîêîї пîпóëÿðíîñò³.

Ð³зíîìàí³òí³ñòü ìàòðè÷íèх п³äхîä³â äîзâîëÿº 
ìåíåäæåðàì п³äпðèºìñòâà äèâåðñèф³êóâàòè ìîæ-
ëèâîñò³ âèбîðó íàпðÿì³â ðåàë³зàö³ї ñòðàòåг³÷íèх 
ö³ëåé. У ÿêîñò³ пîð³âíюâàíèх êðèòåð³їâ ó ìàòðèö³ 
ìîæóòü бóòè ð³âåíü пîòåíö³àëó п³äпðèºìñòâà, 
äîх³äí³ñòü (пðèбóòêîâ³ñòü) ä³ÿëüíîñò³, òåìп зðîñ-
òàííÿ пðîäàæ³â, â³äíîñíà ÷àñòêà ðèíêó, íîâèзíà 
òîâàðó, ñòàä³ÿ æèòòºâîгî öèêëó, ðèíêîâà пîзèö³ÿ, 
ð³âåíü êîíêóðåíòîñпðîìîæíîñò³ òîщî.

Âðàхîâóю÷è ðåзóëüòàòè íàóêîâèх äîñë³äæåíü 
òà âëàñíèх ñпîñòåðåæåíü, пðîпîíóºìî äëÿ âèбîðó 
³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó 
п³äпðèºìñòâà ñêîðèñòàòèñü òðèâèì³ðíîю ìàòðè-
öåю, пîбóäîâàíîю íà îñíîâ³ ñп³âñòàâëåííÿ òàêèх 
êðèòåð³їâ:

1) ³ííîâàö³éíèé пîòåíö³àë п³äпðèºìñòâà – öåé 
êðèòåð³é äîзâîëÿº êîìпëåêñíî îö³íèòè ñпðîìîæ-
í³ñòü, ÷èííèêè òà óìîâè, ÿê³ íåîбх³äí³ äëÿ зä³é-
ñíåííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâîì. 
²ííîâàö³éíèé пîòåíö³àë п³äпðèºìñòâà ÿâëÿº ñîбîю 
ñóêóпí³ñòü ìîæëèâîñòåé, ñфîðìîâàíèх ìàòåð³àëü-
íèìè ³ íåìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, щî зàбåзпå-
÷óюòü ñòâîðåííÿ íîâîї âàðòîñò³ шëÿхîì зàпðîâà-
äæåííÿ ³ííîâàö³é;

2) пðèâàбëèâ³ñòü ðèíêó ðîзгëÿäàºòüñÿ ÿê ê³ëü-
ê³ñíî-ÿê³ñíà хàðàêòåðèñòèêà ðèíêó, ÿêà âèзíà÷àº 
ñòóп³íü â³äпîâ³äíîñò³ ÷èííèê³â ðèíêîâîгî ñåðåä-
îâèщà ìîæëèâîñò³ ðåàë³зàö³ї âèðîбíè÷î-гîñпîäàð-
ñüêîї ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà íà öüîìó ðèíêó, 
зàбåзпå÷óю÷è åфåêòèâíó òà îпòèìàëüíó îðгàí³зà-
ö³ю åêîíîì³÷íîї âзàºìîä³ї ì³æ óñ³ìà ñóб’ºêòàìè 
ðèíêó – ñпîæèâà÷àìè, êîíêóðåíòàìè, пîñåðåä-
íèêàìè, пîñòà÷àëüíèêàìè, äåðæàâíèìè îðгàíàìè 
òîщî;

3) ³íâåñòèö³éíà пðèâàбëèâ³ñòü п³äпðèºìñòâà 
äîзâîëÿº îö³íèòè òà пðîàíàë³зóâàòè ð³âåíü ðîзâè-
òêó âèðîбíè÷î-ìàòåð³àëüíèх, ф³íàíñîâèх, êàäðî-
âèх óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ п³äпðèºìñòâà, à òàêîæ 
âèÿâèòè êîíêóðåíòí³ пåðåâàгè пîð³âíÿíî з ³íшèìè 
îб’ºêòàìè ³íâåñòóâàííÿ.

Фîðìàë³зîâàíå зíà÷åííÿ êîæíîгî з êðèòåð³їâ 
пðîпîíóºòüñÿ âèзíà÷àòè шëÿхîì âèîêðåìëåííÿ 
÷àñòêîâèх пîêàзíèê³â, їх ñòàíäàðòèзàö³ї òà âèзíà-
÷åííÿ ñåðåäíüîгî зíà÷åííÿ ñòàíäàðòèзîâàíèх 
пîêàзíèê³â ó ìåæàх гðóпè. Нà îñíîâ³ зíà÷åíü 
пîêàзíèê³â âèзíà÷àºòüñÿ ³íòåгðàëüíèé ³íäèêàòîð, 
ÿêèé хàðàêòåðèзóº îбðàíèé êðèòåð³é, òà äàº п³ä-
ґðóíòÿ зðîбèòè âèñíîâêè пðî ð³âåíü ³íâåñòèö³éíî-
³ííîâàö³éíîгî пîòåíö³àëó п³äпðèºìñòâà òà пðèâà-
бëèâîñò³ ðèíêó [11].

Âèщå зàпðîпîíîâàí³ êðèòåð³ї хàðàêòåðèзóюòü 
ð³зíîñòîðîííüî ä³ÿëüí³ñòü òà ìîæëèâîñò³ п³äпðè-
ºìñòâà, éîгî ñèëüí³ òà ñëàбê³ âíóòð³шí³ ñòîðîíè, 
à òàêîæ зîâí³шíº ñåðåäîâèщå. Êðèòåð³ї äàюòü 
ìîæëèâ³ñòü êîìпëåêñíî âðàхóâàòè ³íòåðåñè òðüîх 
ñòîð³í пðè âèбîð³ ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї:

1) п³äпðèºìñòâà. Ð³âåíü ³ííîâàö³éíîгî пîòåíö³-
àëó òà ³íâåñòèö³éíîї пðèâàбëèâîñò³ âêàзóº íà óñп³х 
òà åфåêòèâí³ñòü ðîбîòè ìåíåäæåð³â, пåðñпåêòèâí³ 
íàпðÿìè âêëàäåííÿ êàп³òàëó, ìîæëèâîñò³ пîäàëü-
шîгî ðîñòó òà äîñÿгíåííÿ íîâèх âèðîбíè÷èх ìîæ-
ëèâîñòåé;
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2) ñпîæèâà÷³â. Пðèâàбëèâ³ñòü ðèíêó äîзâîëÿº 
âèзíà÷èòè пîòðåбè òà óпîäîбàííÿ ñпîæèâà÷³â, ÿê³ 
íåîбх³äíî зàäîâîëüíèòè;

3) ³íâåñòîð³â. Çà äîпîìîгîю êðèòåð³їâ êðåäè-
òîðè òà ³íâåñòîðè ìîæóòü пðîгíîзóâàòè пîäàëüш³ 
ìîæëèâîñò³ ðîзâèòêó ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà, 
зàâ÷àñíî зàêëàñòè гàðàíò³ї äîх³äíîñò³ пðè б³зíåñ-
пëàíóâàíí³, ñâîº÷àñíî ³äåíòèф³êóâàòè òà ì³í³ì³зó-
âàòè ðèзèêè òîщî.

Дëÿ îö³íюâàííÿ зàпðîпîíîâàíîгî êîìпëåêñó 
êðèòåð³їâ ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ íåìàº îäíîзíà÷-
íîї äóìêè, ÿê³ íåîбх³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ÷àñò-
êîâ³ ÿê³ñí³ òà ê³ëüê³ñí³ пîêàзíèêè. Âèб³ð ÷àñò-
êîâèх пîêàзíèê³â зàëåæèòü â³ä фîðìè âëàñíîñò³, 
гàëóз³ òà íàпðÿìó ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà, îðгà-
í³зàö³éíî-пðàâîâîї фîðìè, пîñòàâëåíèх ö³ëåé òà 
зàâäàíü òîщî. Дëÿ îö³íюâàííÿ ð³âíÿ ³ííîâàö³é-
íîгî пîòåíö³àëó п³äпðèºìñòâà ìîæóòü зàñòîñîâó-
âàòèñÿ: ê³ëüê³ñòü (÷àñòêà) пðàö³âíèê³â з íàóêîâèì 
ñòóпåíåì ÷è âèщîю îñâ³òîю, ÷àñòêà âèòðàò íà 
НДДÊÐ, ê³ëüê³ñòü (âàðò³ñòü) пðîäàíèх (пðèäбà-
íèх) ë³öåíз³é, ð³âåíü ³ííîâàö³éíîгî êë³ìàòó íà 
п³äпðèºìñòâ³, пîêàзíèêè åфåêòèâíîñò³ íàóêîâî-
òåхí³÷íèх зàхîä³â, ÷àñòêà ³íòåëåêòóàëüíîї пðàö³, 
÷àñòêà îбñÿг³â âèðîбëåíîї òà ðåàë³зîâàíîї ³ííîâà-
ö³éíîї пðîäóêö³ї, зб³ëüшåííÿ êàп³òàë³зàö³ї п³ä-
пðèºìñòâ â³ä óпðîâàäæåíèх ³ííîâàö³é òà ³íш³.

Пðèâàбëèâ³ñòü ðèíêó âèò³êàº з éîгî ðîзì³ðó, 
îбñÿгó, òåìп³â зðîñòàííÿ òà ³íшèх пîêàзíèê³â, 
à òàêîæ з óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ п³äпðèºìñòâ äàíîї 
гàëóз³. Дëÿ îбґðóíòóâàííÿ âèбîðó ³íâåñòèö³éíîї 
ñòðàòåг³ї щîäî âèбîðó ðèíêó âèêîðèñòîâóюòüñÿ 
òàê³ ÷àñòêîâ³ пîêàзíèêè, ÿê: ì³ñòê³ñòü ðèíêó, ðîз-
ì³ð ðèíêó, äèíàì³êà зðîñòàííÿ ðèíêó, âëàñí³ êîí-
êóðåíòí³ пåðåâàгè, пîòåíö³àë ðèíêó, äîñòóпí³ñòü 
ðèíêó, ñпðèéìàííÿ ðèíêó, ñòàб³ëüí³ñòü (îö³íêà 
ðèзèê³â), îбñÿг пîпèòó òà пðîпîзèö³ї [12].

Îö³íêà ³íâåñòèö³éíîї пðèâàбëèâîñò³ п³äпðèºì-
ñòâà º äîñèòü ñêëàäíèì зàâäàííÿì, ÿêå пîòðåбóº 
êîìпëåêñíîгî пðîбëåìíî-îð³ºíòîâàíîгî п³äхîäó 
щîäî éîгî âèð³шåííÿ, ÿêèé пîâèíåí бàзóâàòèñÿ 
ÿê íà àíàë³з³ пîòî÷íîгî ф³íàíñîâîгî ñòàíó п³ä-
пðèºìñòâà, òàê ³ íà âèÿâëåíí³ пåðñпåêòèâ éîгî 
ðîзâèòêó [13]. У Пîëîæåíí³ «Пðî пîðÿäîê зä³é-
ñíåííÿ àíàë³зó ф³íàíñîâîгî ñòàíó п³äпðèºìñòâ, 
щî п³äëÿгàюòü пðèâàòèзàö³ї» пåðåäбà÷åíî, щî 
äàíà ìåòîäèêà îö³íюº ³íâåñòèö³éíó пðèâàбëèâ³ñòü 
п³äпðèºìñòâà âðàхîâóю÷è êîåф³ö³ºíòè ф³íàíñî-
âîгî ñòàíó, з пîäàëüшèì âèзíà÷åííÿì ðåéòèíгó 
³íâåñòèö³éíîї пðèâàбëèâîñò³ [14]. Агåíòñòâîì 
³з пèòàíü зàпîб³гàííÿ бàíêðóòñòâó п³äпðèºìñòâ 
³ îðгàí³зàö³é пåðåäбà÷åíî «Ìåòîäèêó ³íòåгðàëüíîї 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíîї пðèâàбëèâîñò³ п³äпðèºìñòâ 
òà îðгàí³зàö³é», ÿêà пåðåäбà÷àº îö³íêó ф³íàíñî-
âîгî ñòàíó п³äпðèºìñòâà (ìàéíîâîгî ñòàíó, ф³íàí-
ñîâîї ñò³éêîñò³, ë³êâ³äíîñò³ (пëàòîñпðîìîæíîñò³), 
ä³ëîâîї àêòèâíîñò³ òà ðåíòàбåëüíîñò³) [15]. Еêîíî-
ì³÷íèìè пîêàзíèêàìè äëÿ îö³íюâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîї пðèâàбëèâîñò³ п³äпðèºìñòâà ìîæóòü бóòè: 
êîåф³ö³ºíò ðåíòàбåëüíîñò³ пðîäàæ, ðåíòàбåëüíîñò³ 
àêòèâ³â, êîåф³ö³ºíò пîêðèòòÿ, êîåф³ö³ºíò îбîðîò-

íîñò³ àêòèâ³â, êðåäèòîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³, êîå-
ф³ö³ºíò пåðåâèщåííÿ òåðì³íó пîгàшåííÿ äåб³òîð-
ñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ íàä òåðì³íîì êðåäèòîðñüêîї, 
÷èñò³ àêòèâè íà àêö³ю, пðèбóòîê íà àêö³ю [16]. 
Пîзèòèâíèì ÿâèщåì, ÿêå хàðàêòåðèзóº зàëó÷åííÿ 
³íâåñòèö³é, îñîбëèâî â óìîâàх êðèзè º ñòâîðåííÿ 
ñп³ëüíèх п³äпðèºìñòâ.

У íàóêîâèх äæåðåëàх ìîæåìî зíàéòè ð³зí³ 
п³äхîäè äî òèпîëîг³ї ³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåг³é. 
Î. Ìèхàëüîâ âèîêðåìèâ òàê³ òèпè «÷èñòèх» ³íâåñ-
òèö³éíèх ñòðàòåг³é: êîíñåðâàòèâíà (п³äòðèìêà 
пîòóæíîñòåé), åêñòåíñèâíà (ðîзшèðåííÿ ³ñíóю-
÷îгî âèðîбíèöòâà), ³íòåíñèâíà (³íòåíñèф³êàö³ÿ òà 
ìîäåðí³зàö³ÿ âèðîбíèöòâà) òà пðîгðåñèâíà (âèпóñê 
íîâîї пðîäóêö³ї) [17].

Â. Êîшåëüíèê [18] âèîêðåìëюº àгðåñèâíó 
(ñòðàòåг³ÿ íàñòóпó, ñòðàòåг³ÿ âèпåðåäæàю÷îї 
íàóêîºìíîñò³), êîíêóðåíòíó (ñòðàòåг³ÿ ³íäèâ³äó-
àë³зàö³ї (äèфåðåíö³àö³ї пðîäóêö³ї), ñòðàòåг³ÿ збå-
ðåæåííÿ òåхíîëîг³÷íèх пîзèö³é), êîíñåðâàòèâíó 
(ñòðàòåг³ÿ фîêóñóâàííÿ, ñòðàòåг³ÿ пðÿìóâàííÿ зà 
ðèíêîì) òà îбîðîííó (зàхèñíà ñòðàòåг³ÿ, ñòðàòåг³ÿ 
п³äòðèìêè пðîäóêòîâîгî ðÿäó) ñòðàòåг³÷í³ пîзèö³ї 
п³äпðèºìñòâà.

Â. Тюòюíèê ðîзгëÿäàº òðè âèäè ñòðàòåг³ї 
ф³íàíñóâàííÿ [19]:

– êîíñåðâàòèâíà ñòðàòåг³ÿ, пåðåäбà÷àº ìàêñè-
ì³зàö³ю âëàñíîгî îбîðîòíîгî êàп³òàëó òà ñêîðî-
÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Тàêà ñòðàòå-
г³ÿ åфåêòèâíà òîä³, êîëè пîñèëююòüñÿ ³íфëÿö³éí³ 
пðîöåñè â åêîíîì³ö³ òà зäåшåâëююòüñÿ äîâгî-
ñòðîêîâ³ êðåäèòè. Âîíà äîзâîëèòü п³äòðèìóâàòè 
ë³êâ³äí³ñòü íà íàëåæíîìó ð³âí³, хî÷à пåðåäбà÷àº 
зб³ëüшåííÿ âèòðàò íà îбñëóгîâóâàííÿ êðåäèò³â;

– àгðåñèâíà ñòðàòåг³ÿ пåðåäбà÷àº п³äòðèìêó 
â³äпîâ³äíîñò³ ì³æ пîòî÷íèìè àêòèâàìè òà пîòî÷-
íèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè п³äпðèºìñòâà. Âîíà пåðåäбà-
÷àº äîòðèìàííÿ îпòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàп³òàëó, 
íèзüê³ âèòðàòè íà îбñëóгîâóâàííÿ хî÷à ðèзèê 
âòðàòè ë³êâ³äíîñò³ äîñèòü âèñîêèé;

– гíó÷êà ñòðàòåг³ÿ º íàéðèзèêîâàí³шîю ³ пåðåä-
бà÷àº ìàêñèì³зàö³ю äîхîä³â â³ä зàëó÷åííÿ óñ³х 
âèä³â ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. Ефåêòèâí³ñòü âèêî-
ðèñòàííÿ пåâíîгî äæåðåëà âèзíà÷àºòüñÿ ëèшå íà 
пîòî÷íèé ìîìåíò з âðàхóâàííÿì пîòðåб ó éîгî 
зàëó÷åíí³ òà пåðñпåêòèâ зðîñòàííÿ âàðòîñò³. 

Âðàхîâóю÷è âèщå íàâåäåíå, íàéб³ëüш äîö³ëü-
íèì бóäå âèîêðåìèòè ÷îòèðè âèäè ³íâåñòèö³éíèх 
ñòðàòåг³é ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà: 
êîíñåðâàòèâíà (п³äòðèìêà пîòóæíîñòåé òà ðÿäó 
³ííîâàö³éíîї пðîäóêö³ї, збåðåæåííÿ ³ííîâàö³é-
íèх пîзèö³é), åêñòåíñèâíà (ðîзшèðåííÿ ³ñíóю÷îгî 
âèðîбíèöòâà, îíîâëåííÿ îñíîâíèх зàñîб³â), ³íòåí-
ñèâíà (³íòåíñèф³êàö³ÿ òà ìîäåðí³зàö³ÿ âèðîбíè-
öòâà, ³íäèâ³äóàë³зàö³ÿ, äèфåðåíö³àö³ÿ пðîäóêö³ї) 
òà àгðåñèâíà (âèпóñê íîâîї пðîäóêö³ї, äîñÿгíåííÿ 
ë³äåðñòâà ó íàóêîâî-òåхí³÷í³é ñфåð³). Çг³äíî 
зàпðîпîíîâàíîгî пåðåë³êó êðèòåð³їâ, пðåäñòàâèìî 
ó òàбëè÷í³é фîðì³ òðèâèì³ðíó ìàòðèöю âèбîðó 
³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó 
п³äпðèºìñòâà (òàбë. 1).

Тàбëèöÿ 1
Матриця вибору інвестиційної стратегії інноваційного розвитку підприємства

Привабливість 
ринку ПР

інвестиційний потенціал 
підприємства ІвП

інноваційний потенціал підприємства ІнП
низький високий

íèзüêèé
íèзüêèé êîíñåðâàòèâíà ñòðàòåг³ÿ åêñòåíñèâíà / ³íòåíñèâíà ñòðàòåг³ÿ

âèñîêèé êîíñåðâàòèâíà / åêñòåíñèâíà ñòðàòåг³ÿ ³íòåíñèâíà ñòðàòåг³ÿ

âèñîêèé
íèзüêèé åêñòåíñèâíà ñòðàòåг³ÿ ³íòåíñèâíà / àгðåñèâíà ñòðàòåг³ÿ

âèñîêèé åêñòåíñèâíà / ³íòåíñèâíà ñòðàòåг³ÿ àгðåñèâíà ñòðàòåг³ÿ

Джерело: запропоновано авторами
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Êîæíà àëüòåðíàòèâíà ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåг³ÿ 
º фóíêö³ºю S, щî зàëåæèòü â³ä êðèòåð³їâ ПР (пðè-
âàбëèâ³ñòü ðèíêó), ІвП (³íâåñòèö³éíèé пîòåíö³àë 
п³äпðèºìñòâà) òà ІнП (³ííîâàö³éíèé пîòåíö³àë 
п³äпðèºìñòâà):

S = f(ПР; ІвП; ІнП).               (1)
Çàпðîпîíîâàíà òðèâèì³ðíà ìàòðèöÿ äîзâîëÿº 

îбðàòè îäíó ³з ³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåг³é S, ÿê³ п³ä-
пðèºìñòâî ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ àêòèâ³зàö³ї 
³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. Аíàë³з íàóêîâèх äæåðåë, äîñë³äæåííÿ 
â³ò÷èзíÿíîгî, зàðóб³æíîгî òà âëàñíîгî äîñâ³äó, 
äîзâîëèëè ðîзðîбèòè àâòîðñüêèé íàóêîâî-ìåòî-
äè÷íèé п³äх³ä äî âèбîðó ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó п³äпðèºì ñòâà, ÿêèé, íà 
â³äì³íó â³ä íàÿâíèх, äîзâîëÿº îбèðàòè ñòðàòåг³ю, 
ñп³âñòàâëÿю÷è âèðîбíè÷î-гîñпîäàðñüêó, ф³íàí-
ñîâó ä³ÿëüí³ñòü òà ìîæëèâîñò³ п³äпðèºìñòâà, 
éîгî ñèëüí³ ³ ñëàбê³ âíóòð³шí³ ñòîðîíè, à òàêîæ 
зîâí³шíº ñåðåäîâèщå ÷åðåз îö³íюâàííÿ пðèâàбëè-
âîñò³ ðèíêó. Çàпðîпîíîâàí³ êðèòåð³ї äàюòü ìîæëè-

â³ñòü êîìпëåêñíî âðàхóâàòè ³íòåðåñè òðüîх ñòîð³í 
пðè âèбîð³ ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї: п³äпðèºìñòâà, 
ñпîæèâà÷³â òà ³íâåñòîð³â. П³äх³ä äîзâîëÿº îбðàòè 
îäíó ³з òàêèх ³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåг³é, ÿê: êîí-
ñåðâàòèâíà, åêñòåíñèâíà, ³íòåíñèâíà òà àгðåñèâíà.

Пðîòå, зàпðîпîíîâàíèé п³äх³ä ìàº пåâí³ íåäî-
ë³êè òà îбìåæåííÿ. Пî-пåðшå, öå ñóб’ºêòèâ³зì 
ó âèбîð³ ÷àñòêîâèх пîêàзíèê³â, ÿê³ íåîбх³äí³ äëÿ 
îö³íюâàííÿ зàгàëüíèх êðèòåð³їâ. Пî-äðóгå, âêëю-
÷åííÿ äî ñêëàäó ìîäåë³ âåëèêîї ê³ëüêîñò³ ÷àñò-
êîâèх пîêàзíèê³â ìîæå зíèæóâàòè òî÷í³ñòü ðîз-
ðàхóíêó ÷åðåз âзàºìîзàëåæí³ñòü òà âзàºìîâпëèâ 
ì³æ пîêàзíèêàìè. Êð³ì òîгî, пðè âèбîð³ ñòðàòåг³ї 
íåîбх³äíî бàëàíñóâàòè ³íòåðåñè ð³зíèх гðóп ó÷àñ-
íèê³â, ÿê³ ìîæóòü бóòè пðîòèëåæíèìè, щî òàêîæ 
âпëèâàº íà ÿê³ñòü ðåзóëüòàòó. Âðàхîâóю÷è îêðåñ-
ëåíå êîëî íåäîë³ê³â òà îбìåæåíü, пåðñпåêòèâàìè 
пîäàëüшèх äîñë³äæåíü º óòî÷íåííÿ ñпèñêó пîêàз-
íèê³â, ÿê³ âêëю÷àюòüñÿ äî ðîзðàхóíêó êðèòåð³їâ 
зàëåæíî â³ä пåâíèх ÷èííèê³â, íàпðèêëàä, ðîзì³ðó 
п³äпðèºìñòâà, гàëóз³ ä³ÿëüíîñò³, îðгàí³зàö³éíî-
пðàâîâîї фîðìè òîщî.
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CHOICE OF THE INVESTMENT STRATEGY OF THE INNOVATIVE ENTERPRISE DEVELOPMENT

Summary
Effective production and economic activities of the enterprise in conditions of limited financial security or 
lack of own funds must be preceded by the correct choice of investment strategy. Every investor is interested 
in a quick return on their investment, which puts business leaders in an important strategic choice. Analysis 
of scientific sources, research of domestic, foreign, and domestic experience, allowed to develop an author's 
scientific and methodological approach to choosing an investment strategy for innovative development of the 
enterprise, which, unlike existing, allows you to choose a strategy comparing production, economic, financial 
activities and capabilities strengths and weaknesses, as well as the external environment through the assess-
ment of market attractiveness. A formalized representation of the proposed scientific and methodological 
approach is a three-dimensional matrix that allows you to choose the investment strategy for the innovative 
development of the enterprise based on the comparison of the following criteria: the innovative potential of 
the enterprise, market attractiveness, investment attractiveness. The choice of partial indicators depends on 
the form of ownership, industry, and direction of the enterprise, organizational and legal form, goals and 
objectives, and so on. According to the authors, the proposed criteria make it possible to take into account 
the interests of three parties when choosing an investment strategy: businesses, consumers, and investors. 
Synergy in the joint coordination of the interests of many stakeholder groups requires a careful approach of 
managers to the choice of investment strategy of the enterprise.The proposed approach allows you to choose 
one of the following investment strategies: conservative (support capacity and several innovative products, 
maintaining innovative positions), extensive (expansion of existing production, renewal of fixed assets), 
intensive (intensification and modernization of production, individualization, product differentiation) and 
aggressive (release of new products, achieving leadership in science and technology).
Key words: investment strategy of the enterprise, innovative development, three-dimensional matrix, innova-
tive potential of the enterprise, market attractiveness, investment attractiveness of the enterprise.


