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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèòîê ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè ì³æíà-
ðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â³äáóâàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì çðîñ-
òàþ÷î¿ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ãîëîâíîþ ðóø³éíîþ 
ñèëîþ öüîãî ïðîöåñó º òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿, ÿê³ ÿâëÿ-
þòü ñîáîþ íàéá³ëüø ïîòóæíó ÷àñòèíó êîðïîðàòèâíîãî á³çíå-
ñó. Ñàìå ÒÍÊ ïðîâîäÿòü ñâî¿ òðàíçàêö³¿ íà îñíîâ³ ðîçðîáëå-
íèõ ãëîáàëüíèõ ñòðàòåã³é, ïîâ’ÿçóþ÷è íàö³îíàëüí³ ³ ðåã³îíàëüí³ 
ðèíêè òà çàáåçïå÷óþ÷è ö³ë³ñí³ñòü ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Îä-
íèì ³ç êëþ÷îâèõ íàïðÿì³â åêñïàíñ³¿ ÒÍÊ º ¿õíÿ ³íâåñòèö³éíà ä³-
ÿëüí³ñòü. Ñêëàäí³ñòü òà áàãàòîàñïåêòí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ, íà 
ÿê³ ïðèïàäàº íàéá³ëüøà ÷àñòêà ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
ó ñâ³òîâîìó ãîñïîäàðñòâ³, âèìàãàº â³ä ¿õ ìåíåäæìåíòó ïð³îðè-
òåòíî¿ óâàãè äî âèð³øåííÿ ïðîáëåì ñòðàòåã³¿. Âðàõîâóþ÷è ãëî-
áàëüí³ ìàñøòàáè ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ, îñîáëèâó óâàãó ñë³ä ïðèä³ëÿ-
òè ³íâåñòèö³éíîìó àñïåêòó êîðïîðàòèâíî¿ ñòðàòåã³¿, ðîçðîáêà 

òà âäàëà ðåàë³çàö³ÿ ÿêî¿ çóìîâëþþòü ïîòðåáó ó ôàõîâîìó, íà-
óêîâî îá´ðóíòîâàíîìó ï³äõîä³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âàãî-
ìèé âíåñîê ó ðîçðîáêó öèõ ïðîáëåì ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòå-
ã³é, ³íâåñòèö³éíî¿ ïîâåä³íêè êîìïàí³é ó ãëîáàëüíîìó ñåðåä-
îâèù³ çðîáèëè â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ Î.Ã. Á³ëîðóñ, Á.Â. Ãóáñüêèé, 
Ä.Ã. Ëóê’ÿíåíêî, Þ.Ô. Ìàêîãîí, Î.Ì. Ìîçãîâèé, ª.Ã. Ïàí-
÷åíêî, Þ.Ì. Ïàõîìîâ, À.À. Ïåðåñàäà, À.Ì. Ïîðó÷íèê òà ³í-
ø³. Íàéàâòîðèòåòí³øèìè çàõ³äíèìè äîñë³äíèêàìè ó ñôåð³ 
³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é º Ð. Âåðíîí, Äæ. Äàíí³íã, Ä. Åéòìàí, 
Ì. Êåññîí, Ã. Ìàðêîâ³ö, Ô. Ìîä³ãë³àí³, Ì. Ì³ëëåð, Ì. Ïîðòåð, 
Äæ. Ñîðîñ, À. Ñòîóíõ³ë, À. Ôð³äìàí, Ó. Øàðï.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè ñó÷àñí³ ï³äõîäè äî ôîðìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³é, ÿêà º åôåêòèâíèì ³íñòðó-
ìåíòîì ïåðñïåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ 
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êîðïîðàö³¿ â óìîâàõ ñóòòºâèõ çì³í ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàç-
íèê³â, ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â, 
êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó òà íåâèçíà÷åíîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Àêòóàëüí³ñòü ðîçðîáêè ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ âèêëèêàíà ðÿäîì óìîâ, ïåðø çà âñå ³íòåí-
ñèâíîþ çì³íîþ ÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäî-
âèùà, îñîáëèâîñòÿìè ìàéáóòíüîãî æèòòºâîãî öèêëó êîìïàí³¿, 
íàïðÿìó ³ ôîðìè ä³ÿëüíîñò³, çì³íàìè ö³ëåé îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, ïîâ’ÿçàíèìè ç íîâèìè êîìåðö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè.

Íèí³ ³ñíóþòü ð³çí³ âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíà ñòðà-
òåã³ÿ». Òàê, ². Áëàíê ðîçãëÿäàº ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ ÿê ïðî-
öåñ ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè äîâãîòåðì³íîâèõ ö³ëåé ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ âèáîðó íàéåôåêòèâí³øèõ øëÿõ³â ¿õíüîãî 
äîñÿãíåííÿ [2]. À. Äóêà óòî÷íþº öå âèçíà÷åííÿ ç óðàõóâàííÿì 
ìåòè ñòðàòåã³¿, ÿêà ïîëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà îñíîâ³ ïðîãíîçóâàííÿ óìîâ 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ çàäóì³â òà âðàõóâàííÿ êîí’þíêòóðè 
³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó ÿê çàãàëîì, òàê é â îêðåìèõ éîãî ñåã-
ìåíòàõ [5]. Î. Âîâ÷àê âèçíà÷àº çì³ñò ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòå-
ã³¿ ÿê ñèñòåìó äîâãîñòðîêîâèõ ö³ëåé ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà ³ âèáîðó íàéåôåêòèâí³øèõ øëÿõ³â ¿õ äîñÿãíåí-
íÿ ç óðàõóâàííÿì êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó çàãàëîì 
³ îêðåìî éîãî ñåãìåíò³â [4, ñ. 337].

Îñîáëèâ³ñòü ñòðàòåã³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà, ÿê çàçíà÷àº Ï. Êë³âåöü [7, ñ. 194], âèÿâëÿºòüñÿ ó ôîð-
ìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ (ñóêóïíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ùî íàëåæàòü þðèäè÷í³é àáî ô³çè÷íî¿ îñîá³), ÿêèé çàáåçïå-
÷óº ï³äòðèìàííÿ ìàòåð³àëüíî–òåõí³÷íî¿ áàçè, òîâàðíî–ìà-
òåð³àëüíèõ çàïàñ³â ï³äïðèºìñòâà íà ð³âí³, íåîáõ³äíîìó äëÿ 
ïîñò³éíîãî íàðîùóâàííÿ éîãî êîíêóðåíòíîãî ñòàòóñó. Ï³ä ÷àñ 
ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ç’ÿñîâóþòü ïîòðåáó òåõ-
í³÷íîãî ïåðåîñíàùåííÿ, ìîäåðí³çàö³¿, ðåêîíñòðóêö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâà, åôåêòèâí³ íàïðÿìè öèõ ðîá³ò, òåðì³íè ¿õ çä³éñíåííÿ, 
îáñÿãè êîøò³â, äæåðåëà ¿õ îòðèìàííÿ.

Ùîäî ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ï³ä-
ïðèºìñòâà, òî Ñ. ²ëëÿøåíêî [6, ñ. 180] âèçíà÷àº ¿¿ íå ïðî-
ñòî ÿê êîìïëåêñ çàõîä³â ³ çâåäåííÿ ïîêàçíèê³â, ÿêèõ ïîòð³áíî 
äîñÿãòè, à ÿê äèíàì³÷íèé ïðîöåñ ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ 
ï³äïðèºìñòâà, ùî ðîçâèâàºòüñÿ íà îñíîâ³ íîâèõ òåõíîëîã³é, 
ñïîñîá³â îðãàí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ óïðàâë³ííÿ, íîâèõ òîâàð³â 
³ ñïîñîá³â ¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿ çà óìîâ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, 
ùî çì³íþºòüñÿ.

Íà äóìêó àâòîðà, ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ – îäèí ç 
íàéâàæëèâ³øèõ âèä³â ôóíêö³îíàëüíèõ ñòðàòåã³é, ÿêèé çàáåç-
ïå÷óº âñ³ îñíîâí³ âèäè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³íâåñòèö³é-
íèõ â³äíîñèí êîìïàí³¿ øëÿõîì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé 
äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó, âèáîðó íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé, àäåêâàòíî¿ êîðåêö³¿, 
àäàïòóâàííÿ äî óìîâ çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà 
òà êîíòðîëþ ³ìïëåìåíòàö³¿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â.

²íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ çã³äíî ç³ ñâîºþ ñòðàòåã³÷-
íîþ ìåòîþ çàáåçïå÷óº:

– ôîðìóâàííÿ òà åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â;

– âèÿâëåííÿ íàéåôåêòèâí³øèõ íàïðÿì³â ³íâåñòóâàííÿ òà 
çîñåðåäæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íà öèõ íàïðÿìàõ;

– â³äïîâ³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ä³é åêîíîì³÷íîìó ñòàíó òà 
ìàòåð³àëüíèì ìîæëèâîñòÿì êîìïàí³¿;

– âèçíà÷åííÿ ãîëîâíî¿ çàãðîçè ç áîêó êîíêóðåíò³â, ïðà-
âèëüíèé âèá³ð íàïðÿìê³â ³íâåñòèö³éíèõ ä³é òà ìàíåâðóâàí-
íÿ äëÿ äîñÿãíåííÿ âèð³øàëüíî¿ ïåðåâàãè íàä êîíêóðåíòàìè;

– ñòâîðåííÿ òà ï³äãîòîâêó ñòðàòåã³÷íèõ ðåçåðâ³â;
– ðàíæóâàííÿ òà ïîåòàïíå äîñÿãíåííÿ ö³ëåé.
Òàêèì ÷èíîì, óñï³õ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ ãàðàí-

òóºòüñÿ ïðè âçàºìîð³âíîâàç³ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè ³íâåñòèö³éíî¿ 
ñòðàòåã³¿, ïðè çá³ãîâ³ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ç ðåàëüíèìè åêîíî-
ì³÷íèìè òà ³íâåñòèö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè ÷åðåç æîðñòêó 
öåíòðàë³çîâàíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ.

Ðîçðîáêà ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³é çàñíîâàíà íà 
ñó÷àñí³é êîíöåïö³¿ «ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæìåíòó», ùî àêòèâ-
íî âïðîâàäæóºòüñÿ ç ïî÷àòêó 70–õ ðîê³â ó êîðïîðàö³ÿõ ÑØÀ ³ 
á³ëüøîñò³ êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè. Êîíöåïö³ÿ ñòðàòåã³÷íîãî ìå-
íåäæìåíòó â³äîáðàæàº ÷³òêå ñòðàòåã³÷íå ïîçèö³îíóâàííÿ îðãà-
í³çàö³¿ (âêëþ÷àþ÷è é ³íâåñòèö³éíó ¿¿ ïîçèö³þ), ùî ïðåäñòàâëå-
íî â ñèñòåì³ ïðèíöèï³â ³ ö³ëåé éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, ìåõàí³çì³ 
âçàºìîä³¿ ñóá’ºêòà ³ îá’ºêòà óïðàâë³ííÿ, õàðàêòåð³ âçàºìîâ³äíî-
ñèí ì³æ åëåìåíòàìè ãîñïîäàðñüêî¿ é îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè 
òà ôîðìàõ àäàïòàö³¿ äî óìîâ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà.

Âèõîäÿ÷è ç òîãî ùî ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ º ³íñòðóìåíòîì 
ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ, îñíîâó ¿¿ ðîçðîáêè ìàþòü ñòàíî-
âèòè ïðèíöèïè, õàðàêòåðí³ äëÿ ïðîöåñó ïëàíóâàííÿ. Ïðîàíà-
ë³çóºìî ö³ ïðèíöèïè ³ ïåðåíåñåìî ¿õ ó ïðàêòè÷íó ñôåðó ôîð-
ìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿:

– ñèñòåìíîñò³. Öåé ïðèíöèï âèìàãàº, ùîá ïðè ðîçðîáö³ 
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äòðèìóâàâñÿ ñèñòåìíèé õàðàêòåð: 
ñë³ä ïëàíóâàòè äîñÿãíåííÿ íå ò³ëüêè ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé, à é 
âèð³øåííÿ ïîòî÷íèõ òà îïåðàòèâíèõ çàâäàíü ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî ïàì’ÿòàòè, ùî ³íâåñòèö³éíà 
ñòðàòåã³ÿ º ÷àñòèíîþ çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà ³ ï³ä-
ïîðÿäêîâóºòüñÿ ¿é, â öüîìó òàêîæ º ïðîÿâ ñèñòåìíîñò³;

– îïòèìàëüíîñò³. Öåé ïðèíöèï ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðè ðîç-
ðîáö³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè â³äíîñ-
íó îáìåæåí³ñòü òà âçàºìîçàì³íí³ñòü ðåñóðñ³â, ùî ïîòðåáóº 
ðîçðîáêè àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, 
âèáîðó ç íèõ îïòèìàëüíîãî òà âèçíà÷åííÿ ìîæëèâèõ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ â äàíîìó âèïàäêó 
áóäóòü íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè;

– áåçïåðåðâíîñò³. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ïðèíöèïó ïðîöåñ 
ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ïîâèíåí çä³éñíþâàòèñÿ áåç-
ïåðåðâíî, òîáòî ö³ë³ òà çàõîäè ç ¿õ ðåàë³çàö³¿ ïîâèíí³ çä³é-
ñíþâàòèñÿ öèêë³÷íî. Îáðàâøè ö³ë³ òà øëÿõè ¿õ ðåàë³çàö³¿, äî-
ñÿãíóâøè ¿õ, ñòàâëÿòüñÿ íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ òà îáèðàþòüñÿ 
øëÿõè ¿õ ðåàë³çàö³¿ òîùî;

– âàð³àòèâí³ñòü. Ðåàë³çàö³ÿ öüîãî ïðèíöèïó ïðèïóñêàº, ùî 
ï³äãîòîâêà êîæíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ ìàº âðàõîâóâàòè 
àëüòåðíàòèâí³ ìîæëèâîñò³ ä³é. Ïðè íàÿâíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ 
ïðîåêò³â ¿õí³é âèá³ð äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìàº áóòè çàñíîâàíèé íà ñèñ-
òåì³ êðèòåð³¿â, ùî âèçíà÷àþòü ô³íàíñîâó ³äåîëîã³þ, ³íâåñòèö³é-
íó ñòðàòåã³þ àáî êîíêðåòíó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó êîðïîðàö³¿;

– àäàïòèâí³ñòü ïåðåäáà÷àº îïåðàòèâíî ³ àäåêâàòíî ðåàãó-
âàòè íà çì³íè, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó çîâí³øíüîìó ³íâåñòèö³é-
íîìó ñåðåäîâèù³ (çì³íè ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, êîí’þíêòóðè 
³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó ³ ò.ä.). Öå îçíà÷àº, ùî âñ³ ìàéáóòí³ ñòðà-
òåã³÷í³ çì³íè â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ – ¿¿ íàïðÿ-
ìàõ, ôîðìàõ, ìåòîäàõ ïëàíóâàííÿ ³ êîíòðîëþ, îðãàí³çàö³éí³é 
ñòðóêòóð³ óïðàâë³ííÿ, ³íâåñòèö³éí³é êóëüòóð³ òîùî º ïðîãíî-
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çîâàíîþ àáî îïåðàòèâíîþ éîãî ðåàêö³ºþ íà â³äïîâ³äí³ çì³íè 
ð³çíîìàí³òíèõ ÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäî-
âèùà. Êð³ì òîãî, â³äïîâ³äíî äî öüîãî ïðèíöèïó, îäèí ç ôàê-
òîð³â, ÿêèé îáîâ’ÿçêîâî ñë³ä âðàõîâóâàòè â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ 
ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, – öå ð³âåíü ³íâåñòèö³éíî-

ãî ðèçèêó. ²íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ òàêîæ ïîâèííà âèð³øóâàòè 
ïèòàííÿ éîãî ì³í³ì³çàö³¿.

Ðîçãëÿäàþ÷è ïåðåðàõîâàí³ ïðèíöèïè ç ïîãëÿäó ¿õ ïðàê-
òè÷íî¿ çíà÷óùîñò³, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî, êåðóþ÷èñü öè-
ìè ïðèíöèïàìè, êîðïîðàö³ÿì çðó÷íî áóäå îðãàí³çîâóâàòè 
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Âèá³ð ñïîñîá³â ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â +
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Â³äá³ð ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî çàäîâîëüíÿþòü òåðì³íàì òà îáñÿãó ³íâåñòóâàííÿ â 
ïëàíóºìîìó ïåð³îä³ +

Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ïî îñíîâíèõ àñïåêòàõ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ + +
Ðîçðîáêà ñèñòåìè îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèõ çàõîä³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ + +

Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ÿêîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â +
Âèçíà÷åííÿ òèïó ³ ñêëàäó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ +
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Ï³äãîòîâêà ê³íöåâîãî ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ + +
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³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, îñê³ëüêè âîíè º ÷³òêî âèðàæåíèìè. 
Âèçíà÷èâøèñü ç ïðàâèëàìè (ïðèíöèïàìè) ôîðìóâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, ïåðåéäåìî äî ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â ð³çíèõ íàóêîâèõ 
äæåðåëàõ àâòîðè íàâîäÿòü ð³çíèé ñêëàä ïðîöåñó ðîçðîáêè 
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿. Òàêå ð³çíîìàí³òòÿ ï³äõîä³â äî ïðîöå-
ñó ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ ïîòðåáóº äåòàëüí³øîãî àíàë³çó. Äëÿ 
öüîãî ñêëàäåíî àíàë³òè÷íó òàáëèöþ (òàáë. 1).

Àíàë³ç òàáë. 1 ïîêàçóº, ùî ëèøå åòàï «Âèçíà÷åííÿ ñòðàòå-
ã³÷íèõ ö³ëåé ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³» âèêëèêàº ó àâòîð³â ºäí³ñòü 
â äóìö³. Âñ³ ³íø³ åòàïè â³äçíà÷àþòüñÿ àâòîðàìè íåîäíàêîâî.

Ïðîâ³âøè äåÿêå êîðèãóâàííÿ, ïðîöåñ ðîçðîáêè ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿, íà äóìêó àâòîðà, çä³éñíþºòüñÿ çà 
åòàïàìè, ùî íàâåäåí³ íà ðèñ. 1.

²íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ ìàº áóòè îð³ºíòîâàíà íà ñòðàòåã³÷í³ 
³íòåðåñè êîìïàí³¿ òà ðåàë³çîâóâàòèñü øëÿõîì â³äáîðó â³äïî-
â³äíèõ ïðîåêò³â òà ïðîãðàì.

Ïî÷àòêîâèì åòàïîì ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ º ïðî-
âåäåííÿ àíàë³çó çàãàëüíî¿ ³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, 
âèâ÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ íàì³ð³â òà âèçíà÷åííÿ çàãàëüíîãî ïå-
ð³îäó ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿. Öåé åòàï çàëåæèòü â³ä íèçêè óìîâ.

Âàæëèâîþ óìîâîþ âèçíà÷åííÿ ïåð³îäó ôîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ º òðèâàë³ñòü ïåð³îäó, ïðèéíÿòîãî äëÿ ôîð-
ìóâàííÿ çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿. Îñê³ëüêè 
³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ ìàº ùîäî öüîãî ïåð³îäó ï³äïîðÿäêî-
âàíèé õàðàêòåð, âîíà íå ìîæå âèõîäèòè çà éîãî ìåæ³.

Ãîëîâíîþ óìîâîþ âèçíà÷åííÿ ïåð³îäó ôîðìóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ º ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè 
â ö³ëîìó é ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó çîêðåìà. Â óìîâàõ òåïåð³øíüî-
ãî íåñòàá³ëüíîãî (à çà îêðåìèìè íàïðÿìàìè – íåïåðåäáà÷åíî-

ãî) ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè öåé ïåð³îä íå ìîæå áóòè çàíàä-
òî òðèâàëèì ³ â ñåðåäíüîìó íå ìîæå âèõîäèòè çà ðàìêè 3–5 
ðîê³â. ²íøîþ óìîâîþ âèçíà÷åííÿ ïåð³îäó ôîðìóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ º ¿¿ ðîçì³ð òà ãàëóçåâà ïðèíàëåæí³ñòü. 
²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü á³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâ çâè÷àéíî ïðîãíî-
çóºòüñÿ íà á³ëüø òðèâàëèé ïåð³îä. Ùîäî ãàëóçåâî¿ ïðèíàëåæ-
íîñò³, òî, ÿê ïîêàçóº ñâ³òîâèé äîñâ³ä, íàéá³ëüøèé ïåð³îä (ïîíàä 
10 ðîê³â) õàðàêòåðíèé äëÿ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³í-
ñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî çà ñâîºþ ä³ÿëüí³ñòþ º ³íâåñòè-
ö³éíèìè ³íñòèòóòàìè (íàïðèêëàä, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè); ìåíøèé 
ïåð³îä (5–7 ðîê³â) õàðàêòåðíèé äëÿ êîìïàí³é, ùî çä³éñíþþòü 
âèïóñê ïðîäóêö³¿ âèðîáíè÷î–òåõí³÷íîãî ïðèçíà÷åííÿ; ùå á³ëüø 
êîðîòêèé ïåð³îä (3–5 ðîê³â), õàðàêòåðíèé äëÿ êîìïàí³é, ùî âè-
ïóñêàþòü ñïîæèâ÷³ òîâàðè.

Ï³ä ÷àñ äðóãîãî åòàïó ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ çä³é-
ñíþºòüñÿ äîñë³äæåííÿ ÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà 
êîìïàí³¿ òà êîí’þíêòóðà ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó. Ïðè öüîìó âè-
çíà÷àºòüñÿ, íà ÿê³é ç³ ñòàä³é ïåðåáóâàº êîí’þíêòóðà ³íâåñòèö³é-
íîãî ðèíêó â äàíèé ìîìåíò (ñòàä³ÿ ï³äíåñåííÿ, êîí’þíêòóðíèé 
áóì, îñëàáëåííÿ êîí’þíêòóðè àáî êîí’þíêòóðíèé ñïàä). Òàêîæ 
ðîçðîáëÿþòü ïðîãíîç êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, ÿêèé 
çä³éñíþºòüñÿ çà åòàïàìè, ùî íàâåäåí³ íà ðèñ. 2.

Íà òðåòüîìó åòàï³ ïðîâîäèòüñÿ äîñë³äæåííÿ ÷èííèê³â 
âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà êîìïàí³¿ òà îñîáëèâîñòåé, ïðè-
òàìàííèõ éîãî ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³. Äàíå äîñë³äæåí-
íÿ çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ìåòîäó îá’ºêòíîãî àíàë³çó. 
Îá’ºêòíèé àíàë³ç äàº ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî 
âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ñêëàäàþòüñÿ ç ê³ëüêîõ â³äíîñíî íå-
çàëåæíèõ ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü ÿê íà åòàï³ ôîðìóâàííÿ òà-
êèõ ï³äïðèºìñòâ, òàê ³ â ïðîöåñ³ êîðèãóâàííÿ ¿õ ñêëàäó øëÿ-

Ðèñóíîê 1. Îñíîâí³ åòàïè ïðîöåñó ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿
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õîì ðåîðãàí³çàö³¿, ë³êâ³äàö³¿ ä³þ÷èõ, ñòâîðåííÿ àáî çàëó÷åííÿ 
íîâèõ ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü. Ó õîä³ îá’ºêòíîãî àíàë³çó ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ òàê³ ïèòàííÿ:

– ñòàí àêòèâíî¿ ³ ïàñèâíî¿ ÷àñòèíè îñíîâíèõ ôîíä³â;
– ð³âåíü ïðîãðåñèâíîñò³ âèêîðèñòîâóâàíèõ òåõíîëîã³é;
– ³ííîâàö³éíèé äîðîáîê;
– êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ðèíêó ïðîäóêö³¿, ùî âèïóñ-

êàºòüñÿ êîìïàí³ºþ;
– êàäðîâèé ïîòåíö³àë;
– åêîëîã³÷í³ ³ ðåñóðñí³ îáìåæåííÿ;
– ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿.
Îòæå, îñíîâíèìè íàïðÿìàìè îá’ºêòíîãî àíàë³çó º: àíàë³ç 

³ îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòàíó, àíàë³ç ³ îö³íêà âèðîáíè÷îãî ïî-
òåíö³àëó, àíàë³ç ³ îö³íêà ðèíêîâèõ ïîçèö³é, à òàêîæ ³íòåãðàëü-
íà îö³íêà êîìïàí³¿.

Íà ÷åòâåðòîìó åòàï³ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîì-
ïàí³¿ ôîðìóþòüñÿ ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ 
âèõîäÿòü ³ç ñèñòåìè ö³ëåé çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó. Òàêèìè ñòðàòåã³÷íèìè ö³ëÿìè êîìïàí³¿ ìîæóòü áó-
òè: çàáåçïå÷åííÿ ïðèðîñòó êàï³òàëó, çì³íà ïðîïîðö³é ó ðå-
àëüíîìó ³ ô³íàíñîâîìó ³íâåñòóâàíí³, çì³íà ãàëóçåâî¿ ³ ðåã³î-
íàëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì òîùî.

Ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ïîâèííî òàêîæ áóòè ïîâ’ÿçàíå ç³ ñòàä³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî öè-
êëó êîìïàí³¿.

Ï’ÿòèì åòàïîì º àíàë³ç ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ òà âèá³ð 
ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ³ ôîðì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿. Ïåðø í³æ îáèðàòè ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ ä³ÿëüíîñ-

ò³ êîìïàí³¿, íåîáõ³äíî ñôîðìóâàòè ïåâíó ñóêóïí³ñòü àëüòåð-
íàòèâíèõ ñòðàòåã³é òà ïðîâåñòè ðåòåëüíèé ¿õ àíàë³ç. Ó ìåæàõ 
îáðàíî¿ áàçîâî¿ ñòðàòåã³¿ ìîæëèâ³ ê³ëüêà íàïðÿì³â ä³é, ÿê³ íà-
çèâàþòü ñòðàòåã³÷íèìè àëüòåðíàòèâàìè.

Áàçîâ³ ñòðàòåã³¿ â ³íâåñòèö³éíîìó ìåíåäæìåíò³ ìîæóòü 
ôîðìóâàòèñÿ ùîäî ãàëóç³ ìåíåäæìåíòó â ö³ëîìó àáî ùîäî 
áóäü–ÿêî¿ éîãî ï³äñèñòåìè — ðåàëüíèõ àáî ô³íàíñîâèõ ³í-
âåñòèö³é. Íàéá³ëüø â³äîì³ ð³çíîìàí³òí³ áàçîâ³ ñòðàòåã³¿ â ³í-
âåñòèö³éíîìó ìåíåäæìåíò³ ïðåäñòàâëåí³ â òàáë. 2.

Ïðè ôîðìóëþâàíí³ êîæíî¿ ñòðàòåã³÷íî¿ àëüòåðíàòèâè êîì-
ïàí³ÿ ñòèêàºòüñÿ ç îá’ºêòèâíèìè îáìåæåííÿìè (òàáë. 3).

Îáîâ’ÿçêîâèì º îö³íþâàííÿ îáðàíèõ ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíà-
òèâ. Îáðàíà ñòðàòåã³÷íà àëüòåðíàòèâà îö³íþºòüñÿ â îñíîâíîìó 
çà äîïîìîãîþ àíàë³çó ïðàâèëüíîñò³ òà äîñòàòíîñò³ âðàõóâàííÿ 
ïðè ¿¿ âèáîð³ îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ÿê³ âèçíà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ðå-
àë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿. ßêùî ñòðàòåã³÷íà àëüòåðíàòèâà â³äïîâ³äàº ö³-
ëÿì êîìïàí³¿, ¿¿ îö³íþþòü çà òàêèìè íàïðÿìàìè (ðèñ. 3).

Ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ 
îáèðàº êåð³âíèöòâî íà îñíîâ³ àíàë³çó ÷èííèê³â, ÿê³ õàðàê-
òåðèçóþòü ñòàí êîìïàí³¿, à òàêîæ â³äïîâ³äàþòü õàðàêòåðó ³ 
ñóòíîñò³ çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿, ùî ðåàë³çóºòüñÿ àáî âïðîâàäæó-
âàòèìåòüñÿ. Ðîçðîáêà ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ñèñòåì³ ö³ëåé ö³º¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà âèâ÷åíí³ ä³¿ êëþ÷îâèõ ÷èííèê³â, ÿê³, îáèðàþ÷è ñòðà-
òåã³÷íèé íàïðÿì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, íåîáõ³äíî 
âðàõîâóâàòè â ïåðøó ÷åðãó.

×èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ íàïðÿì³â ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿, íàâåäåíî íà ðèñ. 4.

Òàáëèöÿ 2. Áàçîâ³ ñòðàòåã³¿ â ³íâåñòèö³éíîìó ìåíåäæìåíò³

Ðèñóíîê 2. Åòàïè ïðîãíîçóâàííÿ êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó

Áàçîâà ñòðàòåã³ÿ Îñíîâí³ ñòðàòåã³÷í³ àëüòåðíàòèâè

Çðîñòàííÿ Ïðàãíåííÿ äî äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³é; äî àêòèâíî¿ ñï³âïðàö³ ç ³íâåñòîðàìè; ï³êëóâàííÿ 
ïðî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³

Ñòàá³ë³çàö³ÿ Ïðàãíåííÿ äî çìåíøåííÿ âèòðàò; ñòàá³ëüíîñò³ çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ï³äòðèìêè

Ñêîðî÷åííÿ Ïåðåáóäîâà íèí³øíüî¿ ñèñòåìè ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó, çìåíøåííÿ ³íòåíñèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ, 
ïåðåðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â

Òàáëèöÿ 3. Îá’ºêòèâí³ îáìåæåííÿ òà ¿õíÿ ñóòí³ñòü
Îáìåæåííÿ Ñóòí³ñòü îáìåæåííÿ

Ð³âåíü íàÿâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â

Íàâ³òü ÿêùî îáðàíà ñòðàòåã³ÿ º îïòèìàëüíîþ, êåð³âíèöòâî ïîâèííî âèâàæåíî ï³ä³éòè äî 
âèáîðó äæåðåëà íàäõîäæåííÿ íåîáõ³äíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â. ßêùî âëàñíèõ êîøò³â çà-
ìàëî, êîìïàí³ÿ íåâèïðàâäàíî ðèçèêóº, çàëó÷àþ÷è ³íâåñòèö³¿

Ð³âåíü ïðèéíÿòíîãî ðèçèêó ×èìàëî êîìïàí³é ãîòîâ³ ðèçèêóâàòè ëèøå äî ñèòü ïîì³ðíî, íàâ³òü ì³í³ìàëüíî. Öå ³ñòîòíî 
çíèæóº ä³àïàçîí âèáîðó ñòðàòåã³é

Ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ 
êîìïàí³¿

Äîñèòü ÷àñòî îáðàí³ ñòðàòåã³¿ ïîòðåáóþòü á³ëüøå íàâè÷îê ³ ìîæëèâîñòåé, í³æ ¿õ ìàº 
êîìïàí³ÿ. Íàïðèêëàä, êîìïàí³ÿ ìàº ñîë³äíèé âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë, ïðîòå íå ìàº äîñâ³äó 
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³

Â³äíîñèíè â ìåæàõ 
³íâåñòèö³éíèõ çâ'ÿçê³â êîìïàí³¿

×àñòî êîìïàí³¿ íå ìîæóòü çàáåçïå÷èòè ïðèéíÿòíèõ óìîâ ³ ìîæëèâîñò³ ïðàöþâàòè 
ç ³íâåñòîðàìè òàê, ùîá óñï³øíî ðåàë³çóâàòè îáðàíó ñòðàòåã³þ
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Ïðè ðîçðîáö³ ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³¿ âèð³øóþòüñÿ òàê³ çàâäàííÿ, ÿê âèçíà÷åííÿ:

– ñï³ââ³äíîøåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ôîðì ³íâåñòóâàííÿ íà 
îêðåìèõ åòàïàõ ïåðñïåêòèâíîãî ïåð³îäó;

– ãàëóçåâî¿ òà ðåã³îíàëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³.

Ðîçðîáëåí³ ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîò³ì 
äèôåðåíö³þþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïåâíèõ ïåð³îä³â ¿õ ðåàë³çàö³¿.

Øîñòèì åòàïîì ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ º âèçíà-
÷åííÿ ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â êîìïàí³¿. ßêùî ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ çî-
ñåðåäæåíà íà ðåàëüíèõ îá’ºêòàõ ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ 
ðåñóðñè áóäóòü ñïðÿìîâàí³ íà âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é (ó 
òåõí³ö³ òà òåõíîëîã³ÿõ, íîâèõ êîíñòðóêö³éíèõ ìàòåð³àë³â, íî-
âèõ òîâàð³â), íà ï³äòðèìêó òà ï³äâèùåííÿ òåõí³÷íîãî ð³âíÿ âè-
ðîáíèöòâà, íà ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà òîùî.

ßêùî ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ çîñåðåäæåíà íà ô³-
íàíñîâèõ îá’ºêòàõ ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè áóäóòü 
ñïðÿìîâàí³ íà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðîãíîçóâàííÿ ïîòðåáè â ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñàõ äëÿ ðå-
àëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ ó ïåâí³é ïîñë³äîâíîñò³. 
Íà ïåðø³é ñòàä³¿ ïðîãíîçóþòüñÿ ïîòðåáè ó çàãàëüíîìó îá-
ñÿç³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Ïðè öüîìó âàðò³ñòü íîâîãî áó-
ä³âíèöòâà ñòàíîâèòü ëèøå ÷àñòêó ïîòðåáè â ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñàõ, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ââåäåííÿì íîâèõ îá’ºêò³â. Ïîðÿä ³ç 
âàðò³ñòþ áóä³âåëüíèõ ðîá³ò, âàðò³ñòþ îáëàäíàííÿ, ìàøèí òà 
ìåõàí³çì³â íåîáõ³äíî ïåðåäáà÷èòè âêëàäåííÿ â îá³ãîâ³ êî-

øòè, áåç ÿêèõ âèïóñê ïðîäóêö³¿, âèêîíàííÿ ðîá³ò òà íàäàííÿ 
ïîñëóã íåìîæëèâ³. Âàðò³ñòü îáîðîòíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæíà âèçíà÷èòè àáî ðîçðàõóíêîâî, ñêëàäàííÿì â³äïî-
â³äíîãî êîøòîðèñó, àáî ó â³äñîòêàõ äî âåëè÷èíè ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â äëÿ áóä³âíèöòâà íîâîãî îá’ºêòà. Ï³ñëÿ ïðîãíîçóâàí-
íÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é âèâ÷àþòüñÿ ìîæëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê ð³çíîìàí³òíèõ äæåðåë.

Öåé åòàï ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ 
îêðåìèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â, ðîçðàõîâóþòüñÿ 
ïðîïîðö³¿ ó ñòðóêòóð³ äæåðåë ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Îñíîâíè-
ìè ìåòîäàìè ô³íàíñóâàííÿ îêðåìèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì ³ 
ïðîåêò³â º: ïîâíå ñàìîô³íàíñóâàííÿ, àêö³îíóâàííÿ, êðåäèòíå 
ô³íàíñóâàííÿ, ë³çèíã ³ ñåëåíã, à òàêîæ çì³øàíå ô³íàíñóâàííÿ.

Âàæëèâèì åëåìåíòîì äàíîãî åòàïó º îïòèì³çàö³ÿ ñòðóê-
òóðè äæåðåë ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³ä-
í³ñòü ÿêî¿ çóìîâëåíà òèì, ùî ðîçðàõîâàíå ñï³ââ³äíîøåííÿ 
âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë ðåñóðñ³â ìîæå íå â³äïîâ³äàòè 
âèìîãàì ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà é ³ñòîòíî çíèæó-
âàòè éîãî ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü. Ãîëîâíèìè êðèòåð³ÿìè îïòè-
ì³çàö³¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º:

– çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ êîìïàí³¿;
– ìàêñèì³çàö³ÿ ñóìè ïðèáóòêó â³ä ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, 

ùî çàëèøàºòüñÿ â ðîçïîðÿäæåíí³ êîìïàí³¿.
Ñüîìèì åòàïîì º îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é.
Â îñíîâ³ îö³íêè ïîð³âíÿëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ áóäü–ÿêèõ ôîðì 

³íâåñòèö³é ëåæèòü âèçíà÷åííÿ ì³ðè åôåêòó. Â òîé æå ÷àñ ³ñ-

Ðèñóíîê 3. Íàïðÿìè îö³íêè ñòðàòåã³÷íèõ àëüòåðíàòèâ

Ðèñóíîê 4. ×èííèêè ôîðìóâàííÿ íàïðÿì³â ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿
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íóþòü ïåâí³ îñîáëèâîñò³ îö³íêè ïðèáóòêîâîñò³ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, îáóìîâëåí³ ñïåöèô³êîþ ¿õ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé.

Îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé îá’ºêò³â ³í-
âåñòóâàííÿ º ïðèáóòêîâ³ñòü, ðèçèê ³ ë³êâ³äí³ñòü. Ïðèáóòêîâ³ñòü 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âèçíà÷àºòüñÿ ïðèáóòêîì ³ çðîñòàí-
íÿì êóðñîâî¿ âàðòîñò³ â ïîð³âíÿíí³ ç âêëàäåíèìè çàñîáà-
ìè. Ðèçèê ïðè âêëàäåííÿõ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè îçíà÷àº 
ìîæëèâ³ñòü íåäîîòðèìàííÿ äîõîäó àáî âòðàòè ïðè âêëàäåí-
í³ çàñîá³â, ïðèáóòêîâ³ñòü ³ ðèçèê çíàõîäÿòüñÿ â çâîðîòíîìó 
âçàºìîçâ’ÿçêó. Ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âèñòóïàº 
ÿê ¿õ çäàòí³ñòü øâèäêî ³ áåç âòðàò ïåðåòâîðþâàòèñÿ ó ãðîø³.

Ïðè îö³íö³ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â, îêð³ì çàãàëü-
íèõ ðîçðàõóíê³â ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ äëÿ âñ³õ îá’ºêò³â ³íâåñ-
òóâàííÿ, ïðîâîäÿòü äîñë³äæåííÿ ìåòîäàìè ôóíäàìåíòàëüíîãî ³ 
òåõí³÷íîãî àíàë³çó, ïðèéíÿòèìè ó ô³íàíñîâ³é ïðàêòèö³.

Ñó÷àñí³ â³ò÷èçíÿí³ ðîçðîáêè â îáëàñò³ ìåòîä³â îö³íêè 
åôåêòèâíîñò³ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é áàçóþòüñÿ íà ïðèíöèïàõ, 
ùî øèðîêî âæèâàþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³. Ó ¿õ ÷èñë³: îö³íêà 
ïîâåðíåííÿ êàï³òàëó, ùî ³íâåñòóºòüñÿ, íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà 
ãðîøîâîãî ïîòîêó, ïîð³âíÿííÿ ð³çíî÷àñíèõ ïîêàçíèê³â êàï³-
òàëó, ùî ³íâåñòóºòüñÿ, ³ ãðîøîâîãî ïîòîêó çà äîïîìîãîþ äèñ-
êîíòóâàííÿ, äèôåðåíö³àö³ÿ íîðìè äèñêîíòó ³ ¿¿ ôîðì ïðè äèñ-
êîíòóâàíí³ ãðîøîâîãî ïîòîêó äëÿ ð³çíèõ ïðîåêò³â çàëåæíî â³ä 
ð³âíÿ ðèçèêó ³ ö³ëåé îö³íêè. Ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîåêòó ðîçðàõîâóþòü êîìåðö³éíó åôåêòèâí³ñòü ïðî-
åêòó, ùî âðàõîâóº ô³íàíñîâ³ íàñë³äêè ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó äëÿ ¿¿ 
áåçïîñåðåäí³õ ó÷àñíèê³â, áþäæåòíó åôåêòèâí³ñòü, ùî â³äáè-
âàº âïëèâ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó íà ïðèáóòêè ³ âèòðàòè áþäæåòó, 
åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü, ùî â³äáèâàº ä³þ ïðîöåñó ðåàë³çàö³¿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó íà çîâí³øíº äëÿ ïðîåêòó ñåðåäîâèùå 
(åêîíîì³êó â ö³ëîìó, ãàëóçü, ðåã³îí òà ³í.).

Âîñüìèé åòàï – ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ. 
Ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ ñïðÿìîâàíå íà ïîë³ïøåííÿ ìîæ-
ëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ øëÿõîì íàäàííÿ ïåâíî¿ êîìá³íà-
ö³¿ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ çàäàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé, ÿê³ 
íå ìîæóòü áóòè äîñÿãíóò³ ç ïîçèö³é îêðåìèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
îá’ºêò³â. Ï³ä ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì ðîçóì³þòü ö³ëåñïðÿ-
ìîâàíî ñôîðìîâàíó â³äïîâ³äíî äî ïåâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðà-
òåã³¿ ñóêóïí³ñòü âêëàäåíü â ³íâåñòèö³éí³ îá’ºêòè. Îñíîâíîþ ìå-
òîþ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ º çàáåçïå÷åííÿ 
ðåàë³çàö³¿ ðîçðîáëåíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè øëÿõîì ï³äáî-
ðó íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ³ íàä³éíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü. 
Ñïåöèô³÷íèìè ö³ëÿìè âèñòóïàþòü: ìàêñèì³çàö³ÿ çðîñòàííÿ 
êàï³òàëó, ìàêñèì³çàö³ÿ çðîñòàííÿ äîõîäó, ì³í³ì³çàö³ÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðèçèê³â, çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîðòôåëÿ. Ó çâ’ÿçêó ç àëüòåðíàòèâí³ñòþ ñïåöèô³÷íèõ 
ö³ëåé ïðè ôîðìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ âèçíà÷àþòüñÿ 
ïð³îðèòåòè àáî ïåðåäáà÷àºòüñÿ éîãî çáàëàíñîâàí³ñòü.

Ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ, ç îäíîãî áî-
êó, âèùîþ ì³ðîþ ë³êâ³äíîñò³ ³ êåðîâàíîñò³, à ç ³íøîãî – ï³äâè-
ùåíèìè ³íôëÿö³éíèìè ðèñêàìè ³ îáìåæåíîþ ä³ºþ íà ïðèáóò-
êîâ³ñòü. Äî îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ùî âèçíà÷àþòü ôîðìóâàííÿ 
ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, â³äíîñÿòü: ïð³îðèòåòè ö³ëåé ³íâåñòó-
âàííÿ, ì³ðó äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, íåîá-
õ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ïîðòôåëÿ, ð³-
âåíü ³ äèíàì³êó ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ 
ïðèáóòê³â ïî ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ. Â³äïîâ³äíî äî 
ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ âðàõóâàííÿ ïðèíöèïó äèâåðñè-

ô³êàö³¿ (ïî ãàëóçÿõ, ðåã³îíàõ, åì³òåíòàõ) ïîðòôåëÿ ïðèïóñêàº 
ï³äá³ð ö³ííèõ ïàïåð³â ç ð³çíîñïðÿìîâàíîþ äèíàì³êîþ ðóõó 
êóðñîâî¿ âàðòîñò³ (äîõîäó). Â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåçíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ïðèéíÿòíî¿ ÿêîñò³ ³ â³äïîâ³äíîþ ñïåöèô³êîþ ôîðìó-
âàííÿ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ, ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ëè-
øå äåÿê³ àñïåêòè ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ ç óðàõóâàííÿì ¿õ àäàï-
òàö³¿ äî ³ñíóþ÷èõ ðåàë³é.

Â³äì³òíèìè îñîáëèâîñòÿìè ïîðòôåëÿ ðåàëüíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â º âèñîêà êàï³òàëîºìí³ñòü, íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü, 
âèñîêèé ðèçèê. Â³äá³ð ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïðèïóñêàº îáë³ê 
ïð³îðèòåò³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ñòàíè ãàëóçåâîãî ñåðåäîâè-
ùà, ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ, â³äïîâ³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó 
ñòðàòåã³¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, ì³ðè ðîçðîáëåíîñò³ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîåêòó, ð³âíÿ ðèçèêó, òåðì³íó îêóïíîñò³ âêëàäåíü, íåîáõ³ä-
íîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é ³ ¿õ ñòðóêòóðè, ìîæëèâîñò³ êîíöåíòðà-
ö³¿ êîøò³â íà îáìåæåíîìó ÷èñë³ îá’ºêò³â, íàÿâí³ñòü âèðîáíè÷î¿ 
áàçè ³ ³íôðàñòðóêòóðè, íàÿâíîñò³ ³ ÿêîñò³ ìàðêåòèíãîâèõ äî-
ñë³äæåíü, ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ ï³ëüãîâî¿ ïîë³òèêè îïî-
äàòêóâàííÿ, ì³ðè äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Ìîäåëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ³ îö³íêà ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ íà îñíîâ³ ð³çíèõ ìåòî-
ä³â (ïðàâèëî Ïàðåòî, ïðàâèëî Áîðäó, âèá³ð ïî ïèòîìèõ âàãàõ 
ïîêàçíèê³â, ðàíæèðóâàíèõ ïî ì³ðè çíà÷óùîñò³, êîìá³íîâàí³ 
ìåòîäè, ìåòîäè ë³í³éíîãî ïðîãðàìóâàííÿ òà ³í.). Âèá³ð ìåòî-
äó îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ³ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïîðòôåëÿ âèçíà÷àºòüñÿ ö³ëÿìè ³íâåñòîðà. Ñôîðìîâàíèé 
ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äëÿãàº ñóêóïí³é îö³íö³ çà êðèòåð³-
ÿìè ïðèáóòêîâîñò³, ðèçèêó ³ ë³êâ³äíîñò³.

Äåâ’ÿòèé åòàï ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó ñèñòåìè îðãàí³çàö³é-
íî–åêîíîì³÷íèõ çàõîä³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ðåà-
ë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿. Íà öüîìó åòàï³ çä³é-
ñíþºòüñÿ êîíêðåòèçàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ïî ïåð³îäàõ 
¿¿ ðåàë³çàö³¿, ÿêà ïåðåäáà÷àº âñòàíîâëåí íÿ ïîñë³äîâíîñò³ ³ 
òåðì³í³â äîñÿãíåííÿ îêðåìèõ ö³ëåé ³ ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàíü. 
Ó ïðîöåñ³ ö³º¿ êîíêðåòèçàö³¿ çàáåçïå÷óºòüñÿ çîâí³øíÿ ³ âíó-
òð³øíÿ ñèíõðîí³çàö³ÿ çà ÷àñîì.

Çîâí³øíÿ ñèíõðîí³çàö³ÿ ïåðåäáà÷àº óçãîäæåííÿ â ÷àñ³ ðå-
àë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³ç çàãàëüíîþ ñòðàòåã³ºþ åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó êîìïàí³¿, à òàêîæ ³ç ïðîãíîçîâàíèìè 
çì³íàìè êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó.

Âíóòð³øíÿ ñèíõðîí³çàö³ÿ ïåðåäáà÷àº óçãîäæåííÿ â ÷àñ³ 
ðåàë³çàö³¿ îêðåìèõ íàïðÿì³â ³íâåñòóâàííÿ ì³æ ñîáîþ, à òà-
êîæ ³ç ôîðìóâàííÿì íåîáõ³äíèõ äëÿ öüîãî ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â.

Îñòàíí³ì – äåñÿòèì åòàïîì º îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
ðîçðîáëåíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿, ÿêà çä³éñíþºòü-
ñÿ íà îñíîâ³ òàêèõ êðèòåð³¿â:

– óçãîäæåí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³ç çàãàëüíîþ ñòðà-
òåã³ºþ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êîìïàí³¿;

– âíóòð³øíÿ çáàëàíñîâàí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, ùî 
âèçíà÷àº, íàñê³ëüêè óçãîäæåí³ ì³æ ñîáîþ îêðåì³ ñòðàòåã³÷í³ 
ö³ë³ ³ íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³;

– óçãîäæåí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ³ç çîâí³øí³ì ñåðåä-
îâèùåì (çì³íè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó é ³íâåñòèö³éíîãî êë³-
ìàòó êðà¿íè, à òàêîæ êîí’þíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó);

– ðåàë³çîâàí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ç óðàõóâàííÿì íà-
ÿâíîãî ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó;
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– ïðèéíÿòí³ñòü ð³âíÿ ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç ðåàë³çàö³ºþ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿;

– ðåçóëüòàòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.

Âèñíîâêè
Âèÿâëåííÿ òà äîñë³äæåííÿ ñóòí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ³íâåñ-

òèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ äîçâîëÿº ñôîðìóëþâàòè ¿¿ âèçíà-
÷åííÿ òàêèì ÷èíîì: ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ – îäíà ç 
íàéâàæëèâ³øèõ âèä³â ôóíêö³îíàëüíèõ ñòðàòåã³é, ÿêà çàáåçïå-
÷óº âñ³ îñíîâí³ âèäè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³íâåñòèö³éíèõ 
â³äíîñèí êîìïàí³¿ øëÿõîì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé 
äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó, âèáîðó íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ³í-
ñòðóìåíò³â äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé, àäåêâàòíî¿ êîðåêö³¿, 
àäàïòóâàííÿ äî óìîâ çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâè-
ùà òà êîíòðîëþ ³ìïëåìåíòàö³¿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ÿâëÿº ñîáîþ ñêëàä-
íèé ïðîöåñ, ÿêèé ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðîãíîçóâàíí³ îêðå-
ìèõ óìîâ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âèâ÷åíí³ 
êîí’þíêòóðè ðèíêó òà ñêëàäàíí³ ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíó êîìïà-
í³¿. Óñï³õ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ ãàðàíòóºòüñÿ ïðè 
âçàºìîð³âíîâàç³ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, 
ïðè çá³ãó ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ç ðåàëüíèìè åêîíîì³÷íèìè òà 
³íâåñòèö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè ÷åðåç æîðñòêó öåíòðàë³çî-
âàíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ.
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Âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ
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