
ОДЕСЬКИЙ НАЦІОНАЛЬНИЙ ЕКОНОМІЧНИЙ УНІВЕРСИТЕТ 

МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ УКРАЇНИ

ОДЕСЬКИЙ НАЦІОНАЛЬНИЙ ЕКОНОМІЧНИЙ УНІВЕРСИТЕТ 

МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ УКРАЇНИ

Кваліфікаційна наукова 

праця на правах рукопису

ДОБРИНІНА ЛЮДМИЛА ВЯЧЕСЛАВІВНА

УДК 330.322 : 334.716(477)

ДИСЕРТАЦІЯ

ФОРМУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ СТРАТЕГІЙ ПІДПРИЄМСТВ
УКРАЇНИ

Спеціальність 08.00.08 -  Гроші, фінанси і кредит 

Подається на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук

Дисертація містить результати власних досліджень. Використання ідей, 
результатів і текстів інших авторів мають посилання на відповідне джерело 
__________________Л.В. Добриніна

Науковий керівник: Гончаренко Олена Миколаївна,
доктор економічних наук, професор

Одеса -  2021



АНОТАЦІЯ

Добриніна Л.В. Формування інвестиційних стратегій підприємств 

України. - Кваліфікаційна наукова праця на правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук 

за спеціальністю 08.00.08 -  гроші, фінанси і кредит. -  Одеський національний 

економічний університет. -  Одеса, 2021.

Дисертацію присвячено вирішенню актуального наукового завдання 

щодо поглиблення теоретичних засад і методичних підходів з формування 

інвестиційних стратегій підприємств на фінансовому ринку та розробки на цій 

основі практичних рекомендацій щодо їх удосконалення.

У роботі приділено увагу критичному аналізу теоретико-методичних 

аспектів формування інвестиційних стратегій підприємств, що становить 

засади формування моделі інвестиційної стратегії, які орієнтуються на 

оптимальне поєднання елементів інвестиційних ресурсів, розглянуто систему 

формування інвестиційних стратегій підприємств, узагальнено підходи до 

використання моделей формування інвестиційних стратегій підприємств.

На основі генезису наукових поглядів щодо формування інвестиційних 

стратегій підприємств проаналізовано, систематизовано та розвинено 

категоріально-понятійний апарат дослідження, а саме: уточнено поняття 

«стратегії підприємства на фінансовому ринку» у вузькому та широкому 

розумінні, поняття «інвестиційної стратегії на фінансовому ринку», що надає 

змогу враховувати особливості функціонування підприємств на фінансовому 

ринку та дозволяють розширити можливості управління фінансовими 

ресурсами. З точки зору процесного підходу формування інвестиційної 

стратегії включає ідентифікацію поточного стану, визначення мети і 

вироблення механізму досягнення мети. Місія, цілі та завдання об'єднуються 

в ієрархічну структуру, які є самостійними елементами і виступають 

складовими інвестиційної стратегії таким чином, що в результаті виконання



завдань забезпечується реалізація головної мети функціонування 

підприємства.

Значна увага приділена вибору джерел інвестиційних ресурсів та їх 

особливостей, які в подальшому впливають на реалізацію стратегії 

функціонування підприємства. Узагальнено підходи до формування моделей 

інвестиційних стратегій, які орієнтуються на оптимальне поєднання джерел 

інвестиційних ресурсів, а саме: власна - зосереджена на власних коштах, але 

при цьому підприємство звужує горизонти власного розвитку та 

зосереджується на замкненому потоці; залучена - спирається на залучені 

кошти, але має обмежену область використання у зв’язку з особливостями 

організаційної форми та ведення бізнесу та залежить від фінансових 

можливостей підприємства; позикова - відбиває взаємовідносини з 

кредитними установами, має значні вимоги щодо отримання ресурсів та їх 

значну вартість; змішана - включає всі вище перелічені властивості моделей 

та суттєво розширює можливості підприємства, надає можливі комбінації 

щодо використання джерел фінансування і забезпечує мету формування 

інвестиційної стратегії. У роботі обґрунтовано необхідність формування 

змішаної моделі, яка реалізує підхід до паралельного управління 

інвестиційним портфелем, націленим на ефективне управління грошовими 

потоками підприємства та портфелем реальних інвестицій.

Окреслено методичні та практичні підходи формування інвестиційних 

стратегій підприємств України з урахуванням впливу на інвестиційний клімат 

таких факторів як ВВП, індекс інфляції, індекс безробіття, динаміки прямих 

іноземних інвестицій та ін.. Доведено, що на сучасному етапі зовнішні 

чинники такі, як умови ведення бізнесу, інформованість іноземних інвесторів, 

політична нестабільність здійснюють негативний вплив на стабільний 

розвиток підприємств України. До внутрішніх чинників формування 

інвестиційної стратегії підприємства, яке має за мету вихід на фінансовий 

ринок у ролі інвестора, віднесено нестачу ресурсів у підприємства та



небажання інвесторів фінансувати діяльність підприємства, зобов’язання 

підприємства та інші.

Результати аналізу на прикладі 10 підприємств різних галузей 

економіки України надали можливості розробити методичні підходи до 

моделювання інвестиційних стратегій підприємств України, впровадження 

яких дозволить знизити залежність від зовнішнього фінансування за 

допомогою формування інвестиційного портфеля, використовуючи 

можливості фінансового ринку за рахунок змішаного фінансування, 

формувати ефективні інвестиційні стратегії підприємств на фінансовому 

ринку. Проведений аналіз інвестиційної діяльності відібраних підприємств за 

розробленим алгоритмом показав, що раціональне співвідношення власного 

та позиченого капіталу значною мірою впливає на результат та ефективність 

діяльності підприємства та можливість акумулювання фінансових ресурсів. 

Підхід передбачає одночасне використання: оцінки реального проєкту, оцінки 

достатності фінансування підприємств, оцінки альтернативного фінансування 

реального проекту, оцінки інвестиційної стратегії. Дотримання певної 

послідовності вибору інвестиційних інструментів є важливою складовою 

процесу прийняття рішення підприємством щодо інвестування в певний 

інвестиційний портфель. Розроблений методичний підхід надає можливість 

вибору інвестиційних інструментів при прийнятті рішень підприємством, 

оцінити ефективність управління інвестиційним портфелем. Запропонований 

методичний підхід до оцінки інвестиційної стратегії підприємства при 

паралельному управлінні інвестиційним портфелем та щодо оцінювання 

фінансових можливостей підприємств.

Сформульовані напрями удосконалення системи формування 

інвестиційних стратегій підприємств України. Запропоновані етапи розробки 

інвестиційних стратегій підприємства на фінансовому ринку дають 

можливості сформувати інвестиційний портфель на фінансовому ринку за 

рахунок коштів підприємства, що призведе у подальшому до вивільнення



засобів, які будуть направлені на фінансування реальних проєктів та програм 

підприємства, скорочуючи таким чином часові інтервали та зменшуючи 

навантаження на джерела фінансових ресурсів підприємства. Ефективність 

реалізації інвестиційної стратегії пропонується оцінювати за допомогою 

методу побудови нормативного ряду показників. Про ефективність реалізації 

інвестиційної стратегії свідчить ступінь відповідності фактичної структури 

показників, що належать до порядкової шкали, нормативній, кількісно 

характеризується тіснотою рангової кореляції.

Використовуючи паралельне управління реальними та фінансовими 

інвестиціями, підприємство формує інвестиційний портфель, який забезпечує 

збільшення грошового потоку підприємства за рахунок його участі на 

фінансовому ринку та отримання додаткових фінансових ресурсів від 

управління інвестиційним портфелем. Критерієм формування інвестиційного 

портфеля є орієнтація на оптимальне співвідношення рівня дохідності та 

ризику. Передбачається реалізація паралельного управління портфелем 

фінансових та реальних активів, обґрунтування складу і структури 

інвестиційного портфелю. Підтвердження дієвості науково-методичних 

підходів до управління портфелем цінних паперів проведено за допомогою 

моделювання оптимізації інвестиційного портфеля з використанням методу 

вибору за критерієм питомої ваги показників, що будується на вагових 

значеннях, які виставляє сам інвестор за сформованими перевагами. 

Розроблена модель оцінки управління інвестиційним портфелем 

підприємства на фінансовому ринку. З метою збільшення фінансування 

діяльності підприємства повинна реалізуватися програма паралельного 

управління портфелем.

Здійснено дослідження чинників, які впливають на формування 

інвестиційної стратегії підприємства, за допомогою методів кореляційно - 

регресійного аналізу. Побудова багатофакторних економіко-статистичних 

моделей надала можливість встановити, що одні і ті ж самі фактори на різних



підприємствах по різному впливають на формування фінансових ресурсів та 

їх використання.

Запропоновано модель формування інвестиційної стратегії 

підприємства на основі паралельного управління портфелем фінансових та 

реальних активів, яка забезпечить механізм реалізації цілей підприємства.

Практичне значення отриманих результатів полягає у тому, що науково- 

методичні підходи і висновки, розроблені та запропоновані у дисертації, 

доведені до рівня прикладних рекомендацій, які в сукупності створюють 

обґрунтовану основу для підвищення дієвості й адаптивності інвестиційної 

стратегії підприємств України. Отримані наукові результати можуть бути 

використані підприємствами різних галузей при реалізації реальних проєктів та 

програм. Основні положення та пропозиції пройшли апробацію та прийняті до 

впровадження.

За результатами дисертаційного дослідження було сформульовано 

комплекс науково-практичних рекомендацій, що було застосовано в 

діяльності ТОВ «Фумігейшн групп» (довідка №2 87/20 від 10.09.2020р.), ПрАТ 

«Вікторія» (довідка №2 133 від 23.12.2020 р.), Одеською регіональною торгово 

- промисловою палатою (довідка № 57 від 25.01.2021 р.). Окремі результати 

дисертаційного дослідження впровадженні в навчальний процес Одеського 

національного економічного університету при викладанні дисциплін 

«Управління фінансовою діяльністю підприємств», «Фінансовий ринок», 

«Інвестиційний аналіз», «Фондовий ринок та операції з цінними паперами», 

«Управління портфелем цінних паперів» (довідка № 01-17/958 від 22.12.2020

р.).
Ключові слова: стратегія, підприємство, інвестиційна стратегія, 

фондовий ринок, управління, інвестиційний портфель, активи, фінансові 

ресурси, паралельне управління.



SUMMARY

Dobrynina LV Formation of investment strategies of Ukrainian 

enterprises. - Qualifying scientific work on the rights of the manuscript.

The dissertation on competition of a scientific degree of the candidate of 

economic sciences on a specialty 08.00.08 - money, finances and the credit. - Odessa 

National Economic University. - Odessa, 2021.

The thesis is devoted to the solution of the actual scientific problem on the 

deepening of theoretical bases and methodical approaches on formation of 

investment strategies of the enterprises in the financial market and development on 

this basis of practical recommendations on their improvement.

The paper pays attention to the critical analysis of theoretical and 

methodological aspects of formation of enterprises investment strategies that is the 

basis for forming a model of investment strategy, which focuses on the optimal 

combination of investment resources, considers the system of formation of 

enterprises investment strategies.

Based on the genesis of scientific views on the formation of enterprises 

investment strategies the categorical-conceptual apparatus of research has been 

analyzed, systematized and developed. Namely: the concept of "enterprise strategy 

in the financial market" in a narrow and broad sense has been clarified and the 

concept of "investment strategy in the financial market" that gives the ability to take 

into account the peculiarities of the functioning of enterprises in the financial market 

and allows to expand the possibilities of managing financial resources. From the 

point of view of the process approach, the formation of the investment strategy 

includes the identification of the current state, the definition of the goal and the 

development of a mechanism for achieving the goal. The mission, goals and 

objectives are combined into a hierarchical structure, which are independent 

elements and are part of the investment strategy that as a result of the performing 

tasks provides the realization of the main purpose of the enterprise.



Much attention is paid to the choice of sources of investment resources and 

their features, which further affects the implementation of the enterprise strategy. 

Approaches to the formation of investment strategies models, which focus on the 

optimal combination of sources of investment resources. They are: own - focused 

on own funds, but the company narrows the horizons of its own development and 

focuses on a closed flow; involved - relies on borrowed funds, but has a limited 

scope due to the peculiarities of the organizational form and doing business and 

depends on the financial capabilities of the enterprise; loan - reflects the relationship 

with credit institutions, has significant requirements for obtaining resources and 

their significant cost; mixed - includes all the above properties of the models and 

significantly expands the capabilities of the enterprise, provides possible 

combinations for the use of funding sources and provides the purpose of forming 

an investment strategy. The paper substantiates the need to form a mixed model that 

implements the approach to parallel management of the investment portfolio, aimed 

at the effective management of cash flows of the enterprise and the portfolio of real 

investments.

Methodical and practical approaches to the formation of investment strategies 

of the Ukrainian enterprises taking into account the impact on the investment 

climate of such factors as GDP, inflation index, unemployment index, dynamics of 

foreign direct investment, etc... It is proved that at the present stage the external 

factors such as business conditions, awareness of foreign investors, political 

instability have a negative impact on the stable development of the Ukrainian 

enterprises. The internal factors in the formation of the investment strategy of the 

company, that aims to enter the financial market as an investor, include the lack of 

resources in the company and the reluctance of investors to finance the company, 

the company's liabilities and others.

The results of the analysis on the example of 10 enterprises of different 

sectors of the economy in Ukraine provided opportunities to develop the 

methodological approaches to modeling investment strategies of the Ukrainian



enterprises, the implementation of which will reduce the dependence on external 

financing through investment portfolio formation, using the financial market 

opportunities through mixed financing in the financial market. The analysis of 

investment activity of selected enterprises according to the developed algorithm 

showed that the rational ratio of private and borrowed capital significantly affects 

the result and efficiency of the enterprise and the ability to accumulate the financial 

resources. The approach involves the simultaneous use of: estimation of the real 

project, estimation of the adequacy of enterprises financing, estimation of the 

alternative financing of a real project, estimation of an investment strategy. 

Compliance to a certain sequence of choice of the investment instruments is an 

important component of the decision-making process of the enterprise to invest in 

a particular investment portfolio. The developed methodological approach provides 

an opportunity to choose investment instruments in decision-making by the 

company, to estimate the effectiveness of investment portfolio management. The 

methodical approach to an estimation of investment strategy of the enterprise using 

parallel management of an investment portfolio estimates the financial capabilities 

of enterprises.

The directions of improvement of the formation system of the enterprises 

investment strategies in Ukraine are formulated. The proposed stages of 

development of the enterprise investment strategies in the financial market provide 

the opportunities to form an investment portfolio in the financial market at the 

expense of the enterprise, which will further release funds that will be used to 

finance real projects and programs, thus reducing time intervals and reducing the 

burden on the sources of financial resources of the enterprise. It is proposed to 

evaluate the effectiveness of the investment strategy using the method of 

constructing a normative set of indicators. The effectiveness of the investment 

strategy is evidenced by the degree of compliance of the actual structure of 

indicators belonging to the ordinal scale, normative, quantitatively characterized by 

the tightness of rank correlation.



Using the parallel management of real and financial investments, the 

company forms an investment portfolio that provides an increase in cash flow of 

the enterprise through its participation in the financial market and obtaining the 

additional financial resources from the management of the investment portfolio. 

The criterion for the formation of the investment portfolio is the focus on the 

optimal ratio of return and risk. The implementation of parallel management of the 

portfolio of financial and real assets, justification of the composition and structure 

of the investment portfolio is envisaged. Confirmation of the effectiveness of 

scientific and methodological approaches to securities portfolio management was 

carried out by modeling the investment portfolio optimization using the method of 

selection by the criterion of specific weight indicators, based on the weight values 

set by the investor for the established benefits. The model of estimation of 

management of an investment portfolio of the enterprise in the financial market is 

developed. In order to increase funding for the company's activities, a program of 

parallel portfolio management should be implemented.

The study of factors influencing the formation of the investment strategy of 

the enterprise, using the methods of correlation and regression analysis has been 

made. The construction of multifactor economic and statistical models made it 

possible to establish that the same factors at different enterprises in different ways 

affect the formation of financial resources and their use.

The model of formation of the enterprise investment strategy on the basis of 

parallel management of a portfolio of financial and real estimations which will 

provide the mechanism of realization of the enterprise purposes is offered.

Key words: strategy, enterprise, investment strategy, stock market, 

management, investment portfolio, assets, financial resources, parallel management.



В И С Н О В К И

Дисертаційна робота присвячена вирішенню актуального науково- 

практичного завдання з поглиблення теоретичних положень, розробки 

науково-методичних підходів та практичних рекомендацій щодо формування 

інвестиційних стратегій підприємств України. Результати проведеного 

дослідження дають підстави для наступних висновків:

1. На основі генезису наукових поглядів проведено критичний аналіз 

і узагальнено тлумачення теоретичних положень фінансової науки щодо 

економічної сутності та видів інвестиційних стратегій підприємств. Це 

дозволило обґрунтувати, що інвестиційна стратегія є складовою загальної 

стратегії підприємства і спрямована на реалізацію інвестиційних цілей та 

подальший розвиток підприємства, адаптуючись до умов внутрішнього та 

зовнішнього середовища. Запропоновано дефініції надали можливість 

зосередити увагу на особливості функціонування підприємств на фінансовому 

ринку та розширило понятійний апарат дослідження.

2. Досліджено систему формування інвестиційних стратегій 

підприємств, що дозволило визначити її як сукупність практичних дій та 

заходів, методів і прийомів, пов’язаних з цілеспрямованим регулюванням руху 

грошових потоків, що спрямовуються в інвестиційні об’єкти з метою 

максимізації доходів інвесторів та забезпечення запланованого позитивного 

ефекту для усіх учасників інвестиційного процесу. Запропоновано алгоритм 

інвестиційної стратегії підприємства, який представляє собою процес, що 

використовує аналітичні матеріали різних джерел у галузі та складається з 

декількох послідовних взаємопов’язаних етапів. Розроблено підходи щодо 

визначення цілей інвестування, етапів та алгоритму формування інвестиційної 

стратегії підприємства з урахуванням особливостей при реальному та 

фінансовому інвестуванні.

3. Узагальнено підходи до формування моделей інвестиційних 

стратегій підприємств, що дозволило запропонувати науково-методичний 

підхід з паралельного управління портфелями реальних та фінансових



інвестицій. Доведено, що практичне впровадження цього підходу знижує 

залежність підприємства від зовнішніх джерел фінансування та сприяє 

інвестуванню реальних інвестиційних проєктів та програм. Обґрунтовано 

доцільність формування змішаної моделі, в межах якої реалізується підхід до 

паралельного управління інвестиційним портфелем, та досягається мета 

ефективного управління грошовими потоками підприємства.

4. Визначено фактори формування інвестиційної стратегії 

підприємства, які розподіляються в залежності від впливу кожного з факторів 

як на інвестиційну привабливість підприємства, так і на формування 

інвестиційного портфеля, що надає можливість обґрунтувати вибір 

інвестиційної стратегії.

5. Проведено оцінювання фінансових можливостей підприємств 

щодо формування інвестиційних стратегій за розробленим алгоритмом. 

Обґрунтовано, що збільшення позикового капіталу призводить до 

швидкоплинного результату, проте знижує ефективність інвестиційної 

діяльності, однак при зростанні власного капіталу підприємство стає більш 

фінансово стійким та досягає значного темпу росту прибутку. Реалізація 

такого підходу стає можливим при формуванні інвестиційної стратегії на 

основі використання паралельного управління портфелем цінних паперів та 

портфелем реальних інвестицій.

6. Розроблені методичні підходи щодо моделювання інвестиційних 

стратегій підприємств України. Доведено, що дотримання певної 

послідовності вибору інвестиційних інструментів є важливою складовою 

процесу прийняття рішення підприємством щодо інвестування в певний 

інвестиційний портфель. Розроблений науково-методичний підхід до 

комплексного застосування інструментарію формування інвестиційних 

стратегій дозволив розробити рекомендації для прийняття рішень щодо 

управління інвестиційним портфелем на різних етапах економічного циклу 

підприємства.



Методичний підхід базується на виборі інвестиційних інструментів при 

прийнятті управлінських рішень, оцінюванні ефективності управління 

інвестиційним портфелем, оцінюванні інвестиційної стратегії підприємства 

при паралельному управлінні інвестиційним портфелем. Доведено, що 

оптимізуючи грошовий потік, підприємство має можливість фінансувати 

реальні проекти за рахунок перерозподілу грошового потоку від фінансових 

інвестицій в реальні проекти, що сприятиме підвищенню ефективності 

проєктного фінансування.

7. Досліджено процес формування інвестиційних стратегій

підприємств: сформульовано критерії, яким має відповідати інвестиційна 

стратегія підприємства, та запропоновано етапи розробки інвестиційної 

стратегії підприємства на фінансовому ринку. Доведено, що ефективність 

реалізації інвестиційної стратегії можна оцінити за допомогою методу 

побудови нормативного ряду показників.

8. Сформульовані науково-методичні підходи до управління 

портфелем цінних паперів. На основі запропонованих підходів побудовано 

модель оцінки управління інвестиційним портфелем підприємства на 

фінансовому ринку. Наведена модель дозволяє оптимізувати інвестиційну 

діяльність підприємства на основі паралельного управління інвестиційним 

портфелем.

9. Запропоновано науково-методичні рекомендації щодо прогнозування 

розвитку інвестиційної діяльності підприємства з урахуванням інвестиційної 

стратегії на фінансовому ринку. На основі багатокритеріальної оцінки 

інвестиційної стратегії підприємства пропонується здійснення моделювання 

впливу чинників на результуючий показник діяльності підприємства та 

визначено можливість реалізації інвестиційних проєктів на підприємстві. 

Розроблена модель формування та реалізації інвестиційних стратегій 

підприємства на основі паралельного управління портфелем фінансових та 

реальних активів, що дозволяє сформувати оптимальну інвестиційну 

стратегію підприємства з урахуванням його інвестиційного потенціалу.



У цілому отримані результати та науково-методичні рекомендації 

дозволяють визначити напрями удосконалення процесу формування 

інвестиційних стратегій підприємств України.
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