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Постановка проблеми. В сучасних умовах 
інтеграції та глобалізації світового господарства 
інвестиційні процеси мають ключове значення 
у становленні та розвитку вітчизняної економіки. 
Через обмеження власних фінансових ресурсів 
у суб’єктів господарювання виникає необхідність 
додаткового залучення коштів інвесторів. При 
цьому, варто згадати й високий рівень зношеності 
основних засобів вітчизняних підприємств, що 
й потребує значних капітальних вкладень. Саме 
від здатності активізувати інвестиційні процеси 
залежить підвищення рівня соціально-економіч-
ного розвитку регіону, зростання рівня життя насе-
лення, інноваційне оновлення у будь-якій сфері 
економічної діяльності, а в підсумку – зростання 
конкурентоспроможності. Чим вищим буде рівень 
конкурентоспроможності регіону – тим більш 
привабливим він буде для інвесторів [1]. Синер-
гізм у спільному узгодженні інтересів багатьох 
груп зацікавлених сторін потребує ретельного під-
ходу менеджерів до вибору інвестиційної стратегії 
підприємства. При цьому необхідно враховувати 
значну кількість чинників як внутрішнього серед-
овища підприємства, які забезпечують сильні та 
слабкі позиції, а також зовнішні – саме від мож-
ливостей та загроз виходу чи функціонування на 
нових ринках залежить ефективність досягнення 
запланованих цілей та виконання поставлених 
завдань. Варто зазначити, що ефективна страте-
гія повинна забезпечувати співставлення інтер-
есів інвесторів не тільки у можливості повернути 
чи примножити вкладений капітал, а й сприяти 
забезпеченню інтересів суспільства, що потребує 
розроблення інвестиційної стратегії підприємства 
з врахуванням аспектів соціального спрямування 
та реалізації концепції соціально орієнтованого 
маркетингу. Проблема балансування інтересів 
стейкхолдерів при виборі та формуванні інвести-
ційної стратегії потребує врахування керівниками 
підприємства не тільки статичних параметрів, 
які характеризують ефективність виробничо-гос-
подарської та фінансової діяльності підприєм-
ства, а й динамічних, які відображають потенціал 
функціонування на ринку у майбутній перспек-
тиві. У мінливих умовах розвитку ринку правиль-
ний вибір інвестиційної стратегії дозволить під-
приємству забезпечити конкурентоспроможність 
інноваційного розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед 
вітчизняних та зарубіжних науковців, які внесли 
вагомий вклад у розвиток теорії інвестування та 
стратегічного менеджменту, варто згадати таких: 
І. Ансофф, І. Бланк, К. Боумен, С. Брю, В. Гера-
симчук, Дж. Кейнс, Д. Ліндсей, К. Макконнел, 
Г. Мінцберг, А. Пересада, Д. Пірс, М. Портер, 
О. Просович, А. Томпсон, О. Тридід, М. Туган-
Барановський, М. Туленков, В. Федоренко, 
А. Череп, Н. Чухрай, У. Шарп, З. Шершньова та 
інші.Стратегічний менеджмент як новий науко-
вий напрям почав розвиватися з середини ХХ ст. 
у США, а з 80-х років у Західній Європі та Япо-
нії. На думку Л. Добриніної [2], інвестиційна 
стратегія підприємства як учасника фінансового 
ринку – це механізм, пов’язаний із вкладанням 
коштів у певні активи для одержання додаткового 
доходу або ефекту, а К. Пріб [3] визначає іннова-
ційну стратегію як форму і напрями впровадження 
новітніх техніки й технологій, застосування ноу-
хау, прогресивних інформаційних, управлінських 
і комунікаційних систем та загалом усієї сукуп-
ності інновацій, тоді як інвестиційна стратегія 
відображає загальні обсяги необхідних на ці цілі 
ресурсів, конкретизує джерела та умови їх залу-
чення, вартість, очікувану ефективність тощо. 
І. Сидоров [4] зазначає, що стратегія розвитку під-
приємства повинна ґрунтуватися на основі акти-
візації його інноваційно-інвестиційної діяльності 
як ключового фактора підвищення конкуренто-
спроможності продукції. Багатьма науковцями 
розвиваються теоретичні та практичні положення 
впровадження інноваційно-інвестиційних страте-
гій для підвищення ефективності діяльності та 
конкурентоспроможності підприємств (К. Крама-
ренко [5], Т. Сігаєва [6]). 

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Незважаючи на чималу кількість 
наукових публікацій з рекомендаціями та тео-
ретико-методологічними підходами до вибору 
інвестиційної стратегії інноваційного розвитку 
підприємства, дане питання залишається від-
критим, зокрема у частині комплексного враху-
вання внутрішнього інноваційного потенціалу 
підприємства та зовнішніх умов роботи на ринку, 
а також обґрунтування вибору критеріїв, які 
необхідно враховувати при виборі інвестиційної  
стратегії.
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Метою даної статті є розроблення науково-
методичного підходу до вибору інвестиційної стра-
тегії інноваційного розвитку підприємства.

Виклад основного матеріалу. Сучасний розви-
ток будь-якого суб’єкта підприємництва немож-
ливий без залучення інвестицій, які необхідно 
спрямовувати на структурне та якісне оновлення 
основних засобів, відбудову виробничих комплек-
сів, створення виробничої інфраструктури тощо, 
що дозволяє пришвидшити позитивні операційні 
перетворення, посилити конкурентоспроможність 
продукції та підприємства загалом, активізувати 
виробництво інноваційної продукції, поглибити 
співпрацю з контрагентами, вийти на нові ринки 
збуту [7]. Ефективній виробничо-господарській 
діяльності підприємства в умовах обмеженості 
фінансового забезпечення чи нестачі власних 
коштів, повинен передувати правильний вибір 
інвестиційної стратегії. Інноваційний розвиток 
завжди потребує високоризикованих початкових 
капіталовкладень. Будь-який інвестор зацікавле-
ний у швидкій віддачі своїх капіталовкладень, 
що ставить керівників підприємства перед важли-
вим стратегічним вибором. Особливо це актуально 
в умовах економічної нестабільності, сильній 
технологічній залежності від зовнішніх донорів, 
непрогнозованості розвитку подій на фінансово-
кредитному ринку тощо.

Практика господарювання свідчить, що в усіх 
сферах вітчизняної економіки, зокрема у про-
мисловості, справді назріла необхідність впрова-
дження ефективних стратегій підвищення рівня 
інноваційної активності. Дієві інноваційні меха-
нізми у діяльності народного господарства, галу-
зей економіки та окремих підприємств слід запро-
ваджувати системно та комплексно. Саме вони 
зможуть прискорити реалізацію реально обґрун-
тованої інноваційної моделі розвитку економіки 
України. Реалізація конкретних інвестиційно-
інноваційних проектів зможе забезпечити підви-
щення ефективності діяльності не тільки окремих 
підприємств України, а й всього національного 
господарства [8]. Пожвавлення інвестиційної 
діяльності потребує, передусім, відповідного нор-
мативно-правового забезпечення, спрямованого на 
створення розвиненої інвестиційної бази [9, с. 35].

Дослідження наукових джерел показало, що 
найбільш поширеними підходами до вибору інвес-
тиційних стратегій підприємства є матричний 
метод, метод експертних оцінок, метод порів-
нянь, сценарний аналіз та ін. Початком появи 
матричного аналізу можна вважати 1960-ті роки, 
коли підсилилися роль і значення стратегічного 
аспекту в діяльності підприємств. Його перевагою 
є те, що він дає змогу досліджувати розвиток під-
приємства в динаміці [10].

Матриця дає можливість наочно обрати певний 
варіант рішень на основі співставлення будь-яких 
критеріїв. Найчастіше економістами використову-
ються двовимірні матриці, які дозволяють обрати 
стратегію розвитку підприємства. До таких 
матриць у стратегічному менеджменті відносять 
матрицю Бостонської консультаційної групи «зрос-
тання-частка ринку» (BCG), матрицю «Дженерал 
Електрік – Мак-Кінсі», модель «Shell» – DPM, 
матрицю фірми Arthur D. Little (ADL/LC) тощо. 
Найвідомішими матричними моделями у страте-
гічному плануванні інноваційного розвитку під-
приємства є матриця Ансоффа на основі матриці 
«товар – ринок», матриця стратегій конкуренції 
згідно з M. Портером, матриця вибору стратегії 
інноваційного розвитку підприємства залежно від 

технологічної стратегії, матриця вибору стратегій 
А. Томпсона та А. Дж. Стрікленда та інші. Крім 
цього використовуються полівимірні матриці, які 
побудовані на основі співставлення трьох і більше 
критеріїв. Незважаючи на можливість комплек-
сного та повного врахування усіх важливих аспек-
тів при виборі рішення, як недолік полівимірних 
матриць слід вказати на складність побудови такої 
моделі та її наочне представлення, тому вони не 
набули широкої популярності.

Різноманітність матричних підходів дозволяє 
менеджерам підприємства диверсифікувати мож-
ливості вибору напрямів реалізації стратегічних 
цілей. У якості порівнюваних критеріїв у матриці 
можуть бути рівень потенціалу підприємства, 
дохідність (прибутковість) діяльності, темп зрос-
тання продажів, відносна частка ринку, новизна 
товару, стадія життєвого циклу, ринкова позиція, 
рівень конкурентоспроможності тощо.

Враховуючи результати наукових досліджень 
та власних спостережень, пропонуємо для вибору 
інвестиційної стратегії інноваційного розвитку 
підприємства скористатись тривимірною матри-
цею, побудованою на основі співставлення таких 
критеріїв:

1)	інноваційний потенціал підприємства – цей 
критерій дозволяє комплексно оцінити спромож-
ність, чинники та умови, які необхідні для здій-
снення інноваційної діяльності підприємством. 
Інноваційний потенціал підприємства являє собою 
сукупність можливостей, сформованих матеріаль-
ними і нематеріальними активами, що забезпе-
чують створення нової вартості шляхом запрова-
дження інновацій;

2)	привабливість ринку розглядається як кіль-
кісно-якісна характеристика ринку, яка визначає 
ступінь відповідності чинників ринкового серед-
овища можливості реалізації виробничо-господар-
ської діяльності підприємства на цьому ринку, 
забезпечуючи ефективну та оптимальну організа-
цію економічної взаємодії між усіма суб’єктами 
ринку – споживачами, конкурентами, посеред-
никами, постачальниками, державними органами 
тощо;

3)	інвестиційна привабливість підприємства 
дозволяє оцінити та проаналізувати рівень розви-
тку виробничо-матеріальних, фінансових, кадро-
вих умов функціонування підприємства, а також 
виявити конкурентні переваги порівняно з іншими 
об’єктами інвестування.

Формалізоване значення кожного з критеріїв 
пропонується визначати шляхом виокремлення 
часткових показників, їх стандартизації та визна-
чення середнього значення стандартизованих 
показників у межах групи. На основі значень 
показників визначається інтегральний індикатор, 
який характеризує обраний критерій, та дає під-
ґрунтя зробити висновки про рівень інвестиційно-
інноваційного потенціалу підприємства та прива-
бливості ринку [11].

Вище запропоновані критерії характеризують 
різносторонньо діяльність та можливості підпри-
ємства, його сильні та слабкі внутрішні сторони, 
а також зовнішнє середовище. Критерії дають 
можливість комплексно врахувати інтереси трьох 
сторін при виборі інвестиційної стратегії:

1)	підприємства. Рівень інноваційного потенці-
алу та інвестиційної привабливості вказує на успіх 
та ефективність роботи менеджерів, перспективні 
напрями вкладення капіталу, можливості подаль-
шого росту та досягнення нових виробничих мож-
ливостей;
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2)	споживачів. Привабливість ринку дозволяє 
визначити потреби та уподобання споживачів, які 
необхідно задовольнити;

3)	інвесторів. За допомогою критеріїв креди-
тори та інвестори можуть прогнозувати подальші 
можливості розвитку діяльності підприємства, 
завчасно закласти гарантії дохідності при бізнес-
плануванні, своєчасно ідентифікувати та мінімізу-
вати ризики тощо.

Для оцінювання запропонованого комплексу 
критеріїв у науковій літературі немає однознач-
ної думки, які необхідно використовувати част-
кові якісні та кількісні показники. Вибір част-
кових показників залежить від форми власності, 
галузі та напряму діяльності підприємства, орга-
нізаційно-правової форми, поставлених цілей та 
завдань тощо. Для оцінювання рівня інновацій-
ного потенціалу підприємства можуть застосову-
ватися: кількість (частка) працівників з науковим 
ступенем чи вищою освітою, частка витрат на 
НДДКР, кількість (вартість) проданих (придба-
них) ліцензій, рівень інноваційного клімату на 
підприємстві, показники ефективності науково-
технічних заходів, частка інтелектуальної праці, 
частка обсягів виробленої та реалізованої іннова-
ційної продукції, збільшення капіталізації під-
приємств від упроваджених інновацій та інші.

Привабливість ринку витікає з його розміру, 
обсягу, темпів зростання та інших показників, 
а також з умов функціонування підприємств даної 
галузі. Для обґрунтування вибору інвестиційної 
стратегії щодо вибору ринку використовуються 
такі часткові показники, як: місткість ринку, роз-
мір ринку, динаміка зростання ринку, власні кон-
курентні переваги, потенціал ринку, доступність 
ринку, сприймання ринку, стабільність (оцінка 
ризиків), обсяг попиту та пропозиції [12].

Оцінка інвестиційної привабливості підприєм-
ства є досить складним завданням, яке потребує 
комплексного проблемно-орієнтованого підходу 
щодо його вирішення, який повинен базуватися 
як на аналізі поточного фінансового стану під-
приємства, так і на виявленні перспектив його 
розвитку [13]. У Положенні «Про порядок здій-
снення аналізу фінансового стану підприємств, 
що підлягають приватизації» передбачено, що 
дана методика оцінює інвестиційну привабливість 
підприємства враховуючи коефіцієнти фінансо-
вого стану, з подальшим визначенням рейтингу 
інвестиційної привабливості [14]. Агентством 
із питань запобігання банкрутству підприємств 
і організацій передбачено «Методику інтегральної 
оцінки інвестиційної привабливості підприємств 
та організацій», яка передбачає оцінку фінансо-
вого стану підприємства (майнового стану, фінан-
сової стійкості, ліквідності (платоспроможності), 
ділової активності та рентабельності) [15]. Еконо-
мічними показниками для оцінювання інвести-
ційної привабливості підприємства можуть бути: 
коефіцієнт рентабельності продаж, рентабельності 
активів, коефіцієнт покриття, коефіцієнт оборот-

ності активів, кредиторської заборгованості, кое-
фіцієнт перевищення терміну погашення дебітор-
ської заборгованості над терміном кредиторської, 
чисті активи на акцію, прибуток на акцію [16]. 
Позитивним явищем, яке характеризує залучення 
інвестицій, особливо в умовах кризи є створення 
спільних підприємств.

У наукових джерелах можемо знайти різні 
підходи до типології інвестиційних стратегій. 
О. Михальов виокремив такі типи «чистих» інвес-
тиційних стратегій: консервативна (підтримка 
потужностей), екстенсивна (розширення існую-
чого виробництва), інтенсивна (інтенсифікація та 
модернізація виробництва) та прогресивна (випуск 
нової продукції) [17].

В. Кошельник [18] виокремлює агресивну 
(стратегія наступу, стратегія випереджаючої 
наукоємності), конкурентну (стратегія індивіду-
алізації (диференціації продукції), стратегія збе-
реження технологічних позицій), консервативну 
(стратегія фокусування, стратегія прямування за 
ринком) та оборонну (захисна стратегія, стратегія 
підтримки продуктового ряду) стратегічні позиції 
підприємства.

В. Тютюник розглядає три види стратегії 
фінансування [19]:

– консервативна стратегія, передбачає макси-
мізацію власного оборотного капіталу та скоро-
чення короткострокових зобов’язань. Така страте-
гія ефективна тоді, коли посилюються інфляційні 
процеси в економіці та здешевлюються довго-
строкові кредити. Вона дозволить підтримувати 
ліквідність на належному рівні, хоча передбачає 
збільшення витрат на обслуговування кредитів;

– агресивна стратегія передбачає підтримку 
відповідності між поточними активами та поточ-
ними зобов’язаннями підприємства. Вона передба-
чає дотримання оптимальної структури капіталу, 
низькі витрати на обслуговування хоча ризик 
втрати ліквідності досить високий;

– гнучка стратегія є найризикованішою і перед-
бачає максимізацію доходів від залучення усіх 
видів фінансових ресурсів. Ефективність вико-
ристання певного джерела визначається лише на 
поточний момент з врахуванням потреб у його 
залученні та перспектив зростання вартості. 

Враховуючи вище наведене, найбільш доціль-
ним буде виокремити чотири види інвестиційних 
стратегій інноваційного розвитку підприємства: 
консервативна (підтримка потужностей та ряду 
інноваційної продукції, збереження інновацій-
них позицій), екстенсивна (розширення існуючого 
виробництва, оновлення основних засобів), інтен-
сивна (інтенсифікація та модернізація виробни-
цтва, індивідуалізація, диференціація продукції) 
та агресивна (випуск нової продукції, досягнення 
лідерства у науково-технічній сфері). Згідно 
запропонованого переліку критеріїв, представимо 
у табличній формі тривимірну матрицю вибору 
інвестиційної стратегії інноваційного розвитку 
підприємства (табл. 1).

Таблиця 1
Матриця вибору інвестиційної стратегії інноваційного розвитку підприємства

Привабливість 
ринку ПР

інвестиційний потенціал 
підприємства ІвП

інноваційний потенціал підприємства ІнП
низький високий

низький
низький консервативна стратегія екстенсивна / інтенсивна стратегія

високий консервативна / екстенсивна стратегія інтенсивна стратегія

високий
низький екстенсивна стратегія інтенсивна / агресивна стратегія

високий екстенсивна / інтенсивна стратегія агресивна стратегія

Джерело: запропоновано авторами
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Кожна альтернативна інвестиційна стратегія 
є функцією S, що залежить від критеріїв ПР (при-
вабливість ринку), ІвП (інвестиційний потенціал 
підприємства) та ІнП (інноваційний потенціал 
підприємства):

S = f(ПР; ІвП; ІнП).               (1)
Запропонована тривимірна матриця дозволяє 

обрати одну із інвестиційних стратегій S, які під-
приємство може використовувати для активізації 
інноваційної діяльності.

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. Аналіз наукових джерел, дослідження 
вітчизняного, зарубіжного та власного досвіду, 
дозволили розробити авторський науково-мето-
дичний підхід до вибору інвестиційної стратегії 
інноваційного розвитку підприєм ства, який, на 
відміну від наявних, дозволяє обирати стратегію, 
співставляючи виробничо-господарську, фінан-
сову діяльність та можливості підприємства, 
його сильні і слабкі внутрішні сторони, а також 
зовнішнє середовище через оцінювання привабли-
вості ринку. Запропоновані критерії дають можли-

вість комплексно врахувати інтереси трьох сторін 
при виборі інвестиційної стратегії: підприємства, 
споживачів та інвесторів. Підхід дозволяє обрати 
одну із таких інвестиційних стратегій, як: кон-
сервативна, екстенсивна, інтенсивна та агресивна.

Проте, запропонований підхід має певні недо-
ліки та обмеження. По-перше, це суб’єктивізм 
у виборі часткових показників, які необхідні для 
оцінювання загальних критеріїв. По-друге, вклю-
чення до складу моделі великої кількості част-
кових показників може знижувати точність роз-
рахунку через взаємозалежність та взаємовплив 
між показниками. Крім того, при виборі стратегії 
необхідно балансувати інтереси різних груп учас-
ників, які можуть бути протилежними, що також 
впливає на якість результату. Враховуючи окрес-
лене коло недоліків та обмежень, перспективами 
подальших досліджень є уточнення списку показ-
ників, які включаються до розрахунку критеріїв 
залежно від певних чинників, наприклад, розміру 
підприємства, галузі діяльності, організаційно-
правової форми тощо.
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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.


