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По ста нов ка про бле ми. Роз гор тан ня інве с тиційної
кри зи в ук раїнській еко номіці тран зи тив но го періоду обу -
мов ле но кон цеп ту аль но-ме то до логічною, ме то дич ною та
ор ганізаційною не за без пе ченістю інве с тиційної діяль ності
на рівні ло каль но го ви роб ни чо го лан цю га, який ви ко ри с то -
вує до стат ньо но ву для вітчиз ня ної прак ти ки стра тегію
ди вер сифікації (особ ли во це ак ту аль но для га лузі зв’яз ку,
яка ду же ди намічно роз ви вається за вдя ки впро ва д жен ню
інно вацій на своїх підприємствах).

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. У на у -
ковій літе ра турі знач на ува га приділяється вив чен ню сут -
ності терміну «ди вер сифікація», етапів її роз вит ку. Ок ремі
аспек ти ди вер сифікації роз гля да ють ся у пра цях вітчиз ня -
них та іно зем них на уковців, зо к ре ма Є. Г. Но виць  ко го [1],
М. Д. Ко рінька [2], А. В. Бу х ва ло ва та В. С. Кать ка ла [3],
В. Г. Ге ра сим чу ка [4] та ін. 

Но виць кий Є. Г. виз на чає ди вер сифікацію як про ник -
нен ня підприємства в га лузі, які не ма ють пря мо го вироб -
ни  чо го зв’яз ку або функціональ ної за леж ності від ос -
новної га лузі їх діяль ності; у ши ро ко му сенсі – як
роз    пов сю д жен ня гос по дарсь кої діяль ності на нові сфе ри
[1].

Важ ливі ас пек ти успішності впро ва д жен ня ди вер -
сифікації висвітлює Корінько М. Д., який ствер д жує, що
ефек тивність її здійснен ня без по се ред ньо за ле жить від
своєчас ної орієнтації на ви ди то варів, робіт, по слуг, що ма -

ють по пит та є або на бли жа ють ся до рівня кон ку рен то -
спро мож ності, чи на ви ди то варів, робіт, по слуг, які доз во -
ля ють ут ри му ва ти своє мо но поль не ста но ви ще [2].

Більш кон крет но пи тан ня ре сурсів при впро ва д женні
стра тегії ди вер сифікації роз кри ва ють Бу х ва лов А. В. та
Кать ка ло В. С. Во ни за зна ча ють, що фірми зро с та ють че -
рез ди вер сифікацію за вдя ки ви ко ри с тан ню на яв них по -
тенціалів рос ту. Особ ли ве зна чен ня при цьо му ма ють так
звані ре сур си ши ро ко го ви ко ри с тан ня, на явність яких доз -
во ляє фірмам за сто со ву ва ти свій уп равлінський досвід та
ре пу тацію в інших ви дах бізне су [3].

На дум ку вче но го В. Г. Ге ра сим чу ка, ди вер сифікацію
слід роз гля да ти як роз ши рен ня асор ти мен ту, ос воєння но -
вих на прямів ви роб ництва з ме тою підви щен ня ефек тив -
ності ви роб ни чої і ко мерційної діяль ності, от ри ман ня еко -
номічної ви го ди, зни жен ня ймовірності на стан ня
ри зи ко во го ви пад ку [4].

Ме та статті. За ме ту статті об ра но досліджен ня інве с -
тицій як кон цеп ту аль ної ос но ви ме ханізму впро ва д жен ня
ди вер сифікації на підприємстві зв’яз ку.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Ви хо дя чи з раціо -
наль но го прин ци пу по ведінки підприємства – прин ци пу
при бут ко вості – мож на го во ри ти, що ви т ра ти на здійснен -
ня ди вер сифікаційної про гра ми по винні оку па ти ся та да -
ва ти при бу ток суб’єкту гос по да рю ван ня [5, с. 225–226].
Ди вер сифікаційну про гра му підприємства, яка ба зується
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на інве с тиційній діяль ності, не обхідно фінан су ва ти. Інве с -
тиції, у ши ро ко му сенсі, трак ту ють ся як вкла ден ня капіта -
лу з ме тою по даль шо го йо го збільшен ня. Приріст капіта лу
по ви нен за без пе чу ва ти:
1) ком пен сацію інве с то ру від не по вно го ви ко ри с тан ня ко -

ш тів на спо жи ван ня в по точ но му періоді;
2) відшко ду ван ня втрат від інфляції в очіку ва но му пе ріо ді;
3) ви на го ро ду за ри зик.

При ди вер сифікації інве с тиції над хо дять як у фізичні,
ре альні ак ти ви, так і в не ма теріальні ак ти ви, під яки ми ро -
зуміють цінності, які фірма на бу ває в ре зуль таті про ве ден -
ня пе ре на вчан ня або підви щен ня кваліфікації пер со на лу,
прид бан ня ліценцій та ін. [6].

Ви ко ри с тан ня тієї чи іншої кон цепції фор му ван ня ме -
ханізму за лу чен ня інве с тицій до ди вер сифікаційно го про -
це су, перш за все, за ле жить від ста ну еко номіки дер жа ви
у ціло му, який ха рак те ри зується рівнем дефіци ту бю д же -
ту, га лу зе вою струк ту рою, рівнем інфляції, пла то с про мож -
ним по пи том на се лен ня то що.

Будь-яка кон цепція за зви чай фор мується за до по мо -
гою дворівне вої струк ту ри – стра тегічних і проміжних
цілей. У про цесі впро ва д жен ня ди вер сифікації стра тегічні
цілі по винні виз на ча ти ступінь впли ву цієї фор ми гро шо во-
кре дит ної та фінан со вої політи ки інве с ту ван ня на ви роб -
ництво то варів і по слуг, а проміжні – ви с ту па ти орієнти ра -
ми для ре гу лю ван ня про порцій по пи ту та про по зиції
ре сурсів [7].

Се ред усіх різно видів інве с тицій у ре альні ак ти ви в
про цесі впро ва д жен ня ди вер сифікації, на на шу дум ку,
мож на виділи ти такі цільові на пря ми за лу чен ня інве с тицій
до підприємства зв’яз ку: в нові ви роб ництва то варів або
по слуг, в підви щен ня ефек тив ності, в роз ши рен ня ви роб -
ництва то варів або по слуг, для за до во лен ня ви мог дер -
жав них ор ганів.

Інве с тиції в нові ви роб ництва ха рак терні для кон цен т -
рич ної ди вер сифікації. Во ни за без пе чу ють ство рен ня
прин ци по во но вих підрозділів фірми з ме тою ви пу с ку то -
варів або на дан ня по слуг, яких раніше не бу ло, або які
доз во лять вий ти на нові рин ки з то ва ром, який вже існу -
вав.

Ме тою інве с тицій у підви щен ня ефек тив ності ви с ту -
пає, перш за все, ство рен ня умов для зни жен ня ви т рат за
ра ху нок зміни ус тат ку ван ня, на вчан ня пер со на лу чи пе -
реміщен ня ви роб ни чих по туж но с тей до регіонів із більш
вигідни ми умо ва ми ви роб ництва то варів або на дан ня по -
слуг (ге о графічна ди вер сифікація).

Інве с ту ван ня в роз ши рен ня ви роб ництва то варів чи
на дан ня по слуг при зво дить до збільшен ня но мен к ла ту ри
та об ся гу ви пу с ку про дукції або на дан ня по слуг для
ринків, що раніше сфор му ва ли ся в ме жах ви роб ництв при
вер ти кальній або го ри зон тальній ди вер сифікації.

Різно вид інве с тицій для за до во лен ня ви мог дер жав -
них ор ганів уп равління стає не обхідним у то му ви пад ку,
ко ли підприємство здійснює ди вер сифікацію за для до три -
ман ня еко номічних стан дартів, без пе ки про дукції та на -
вко лиш нь о го се ре до ви ща або інших умов, ко ли не до статні
за хо ди, які ре алізує чин на си с те ма ме недж мен ту.

У про цесі впро ва д жен ня ди вер сифікації до інве с -
тиційної діяль ності (на ближ чу пер спек ти ву) ви су ва ють ся
такі ви мо ги:

• виз на чен ня та ре алізація ком плек су найбільш ефек -
тив них за ходів ди вер сифікації;

• по сту по ве фор му ван ня фінан со вої ба зи для ре алізації
ве ли ких про ектів за ра ху нок ви ко ри с тан ня об ме же них
ре сурсів і ре алізація са мо оп ла чу ва них ма ло бю д жет них
про ектів;

• про ве ден ня ефек тив ної інфор маційної політи ки
взаємодії та взаємовідно син із клієнта ми, пер со на лом,
акціоне ра ми, по тенційни ми інве с то ра ми, інве с тиційни -
ми інсти ту та ми і за со ба ми ма со вої інфор мації;

• ство рен ня та роз ви ток відділів і служб мар ке тин гу з
ме тою досліджен ня кон’юнк ту ри рин ку та адап тації
ви роб ни чо-гос по дарсь кої діяль ності підприємства до
зовнішньо го се ре до ви ща.
На на шу дум ку, мож на виділи ти такі ос новні прин ци пи

роз роб ки інве с тиційної стра тегії при ди вер сифікації:
1) ком плекс ний роз гляд ви роб ни чо го про це су, фінан -

су  ван ня й інве с ту ван ня як ос нов но го еле мен ту єди ної си с -
те ми без пе ки, які зна хо дять ся у взаємно му зв’яз ку, за ра -
ди ство рен ня умов для зро с тан ня рин ко вої вар тості
влас но го капіта лу ком панії;

2) аналіз при пу с ти мо го та кри тич но го рівнів ри зи ку в
про  цесі впро ва д жен ня ди вер сифікації внаслідок не виз на -
че ності рин ко вої си ту ації і роз роб ки інве с тиційної стра тегії
на ос нові ба га то варіант но го про гно зу;

3) ура ху ван ня темпів інфляції та інфляційних очіку вань
при виз на ченні при бут ко вості інве с тиційно го про ек ту,
який зо се ре д же ний на ди вер сифікації ком панії;

4) виз на чен ня гра нич но при пу с ти мої став ки при бут ко -
вості інве с тиційних про ектів із ура ху ван ням внутрішньо го
об ме жен ня фінан со вих ре сурсів;

5) фор му ван ня вар тості за лу че но го капіта лу як зов ні -
ш ньо го об ме жен ня у про цесі інве с ту ван ня ди вер сифікації
ком панії.

При роз робці кон цепції фор му ван ня ме ханізму за лу -
чен ня ре сурсів із ме тою фінан су ван ня інве с тиційних про -
грам при ди вер сифікації мож ли во за про по ну ва ти такі ос -
новні спо со би:

• са мофінан су ван ня;
• на ро щу ван ня влас но го капіта лу;
• за лу чен ня по зи ко во го капіта лу;
• дер жав не фінан су ван ня;
• комбіно ва не фінан су ван ня.

Роз ши рен ня акціонер но го капіта лу, як і са мофінан су -
ван ня, ви с ту пає го ло вною фор мою за лу чен ня коштів для
роз вит ку рин ко вої еко номіки.

Дже ре ла на ро щу ван ня влас но го капіта лу (рис. 1) та
фор ми фінан су ван ня по зи ко ви ми ко ш та ми (рис. 2) до -
клад но досліджу ва ли ся в ро боті Кубліко ва В. К. [8]. Йо го
на пра цю ван ня мо жуть бу ти ви ко ри с тані у про цесі аналізу
впро ва д жен ня ди вер сифікації на підприємстві зв’яз ку. Ак -
ціо н у ван ня як ме тод фінан су ван ня інве с тицій здебі ль шо го
ви ко ри с то вується для ре алізації ве ли ко мас штаб них про -
ектів при га лу зевій чи регіональній ди вер сифікації інве с -

тиційної діяль ності.
Ви ко ри с тан ня кре ди -

ту ак ту аль но, ко ли збір
коштів від ре алізації акцій
зай має ба га то ча су. При
цьо му важ ли во виз на чи -
ти ся із відсот ко вою став -
кою, за якої кре дит за ли -
шається ефек тив ним.

У су час них умо вах
кре ди ти ко мерційних бан -
ків на да ють ся для ре аль -
них про ектів та та ких, що
швид ко ре алізу ють ся із
ви со кою нор мою при бут -
ко вості інве с тицій. За -
лучен ня дов го ст ро ко вих

Рис 1. Джерела нарощування власного капіталу
Дже ре ло: [8]
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кре дитів банків до інве с ту ван ня по тре бує ви со кої
відповідаль ності по зи чаль ни ка за їх раціональ не ви ко ри с -
тан ня.

Звернімо ува гу на та ку фор му фінан су ван ня по зи ко вих
коштів, як фінан со вий лізинг, ко ли за до го во ром фінан со -
вої орен ди (лізин гу) орен до да вець (лізин го да вець) зо бо -
в’я зується прид ба ти у власність обу мов ле не до го во ром
май но орен да то ра (лізин го от ри му ва ча) в тим ча со ве ви ко -
ри с тан ня за пла ту з на ступ ним ви ку пом у власність лізин -
го от ри му ва ча [4].

Фор ми дер жав но го фінан су ван ня підприємства га лузі
зв’яз ку при ди вер сифікації пред став ле но на рис. 3.

Комбіно ва не фінан су ван ня має ви гляд різних ком бі -
націй за зна че них ме тодів та мо же бу ти ре алізо ва но при
ди вер сифікації з ура ху ван ням та ких за галь них умов:

1) збір не обхідної інфор мації;
2) про гно зу ван ня рин ко вої кон’юнк ту ри за пер спек тив -
ни ми на пря ма ми розміщен ня інве с тицій;
3) виз на чен ня мож ли вих аль тер на тив них варіантів ін -
ве с ту ван ня;
4) ко ре гу ван ня по точ ної інве с тиційної так ти ки для
адап    тації до мінли вих фак торів зовнішньо го се ре до ви -
ща, які впли ва ють на ди вер сифікацію.
Вис нов ки. Та ким чи ном, логічно первинним у про цесі

ди вер сифікації є фор му ван ня ме ханізму за лу чен ня ре -
сурсів із ме тою фінан су ван ня інве с тиційних про грам при
ди вер сифікації. Ефек тивність цьо го про це су обу мов -
люється пер спек ти ва ми роз вит ку га лузі зв’яз ку та на дає
такі пе ре ва ги порівня но з інши ми га лу зя ми еко номіки:

• Не ви со ка ма теріало- та енер гоємність по слуг зв’яз ку.
• Не знач ний рівень за леж ності від імпор ту об лад нан ня

після по чат ко во го вве ден ня по туж но с тей.
• Швид кий обо рот капіта лу.
• Про сте спільне інве с ту ван ня. Декільком опе ра то рам і

підприємствам га лузі зв’яз ку до сить лег ко об’єдна ти
свої зу сил ля на вко ло пев но го про ек ту.

• Ди намічність роз вит ку га лузі.
• Зде шев лен ня ви роб ництва за ра ху нок змен шен ня вар -

тості збе ре жен ня 1 Гб інфор мації.
• Уп ро ва д жен ня новітніх тех но логій.
• Збільшен ня зай ня тості на се лен ня.
• Гнучкість пе ре хо ду від од но го ви ду на дан ня по слуг до

іншо го.

Розв’язан ня за зна че них про блем фінан су ван ня (інве с -
ту ван ня) га лузі зв’яз ку й ви ко ри с тан ня пе ре ваг ос тан ньої
до по мо же поліпши ти якість по слуг, збільши ти вартість ак -
тивів опе ра торів зв’яз ку, за без пе чить до дат кові над хо д -
жен ня до бю д же ту Ук раїни і ство рить до дат кові ро бочі
місця.

Вра хо ву ю чи пер спек ти ви роз вит ку ук раїнської га лузі
зв’яз ку й на явні пе ре ва ги порівняно з інши ми га лу зя ми
еко номіки, мож на зро би ти вис но вок, що га лузь зв’яз ку за -
без пе чує ди намічний роз ви ток національ ної еко номічної
си с те ми у спри ят ли вий період, стри му ю чи за галь не
падіння об ся гу до ходів га лу зей еко номіки в період кри зи.
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Рис 2. Фінансування позиковими коштами
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Рис 3. Форми державного фінансування підприємства 
галузі зв'язку при диверсифікації 
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