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Досліджено процес розробки і обґрунтування інвестиційної стратегії підприємства з урахуванням системи економічних і неекономічних цілей розвитку підприємства. Запропоновано механізм формування інвестиційної стратегії суб’єктів господарювання. 

The process of development and validation of the investment strategy of the company in view of economic and non-economic objectives of the enterprise. An mechanism for the formation of the investment strategy of economic entities.
Ключові слова: стратегія, підприємство, інвестиція, проект, алгоритм
Вступ

В сучасних умовах господарювання, що характеризуються мінливістю, жорсткою конкуренцією та високим рівнем ризику ведення господарської діяльності першочерговим завданням будь-якого підприємства є не тільки адаптація до змін у факторах навколишнього макросередовища, а насамперед їх випередження, що потребує здійснення капіталовкладень в подальший розвиток підприємства. Це також обумовлює необхідність вдосконалення системи управління інвестиційною діяльністю на основі прогнозування її напрямків і форм з метою реалізації системи цілей розвитку суб’єкта господарювання та його адаптації до змінюваних умов ведення діяльності. Таким чином, важливим інструментом перспективного управління розвитком підприємств на основі здійснення інвестиційної діяльності, стає обґрунтування і впровадження інвестиційної стратегії. 

Теоретичні, методичні та прикладні аспекти формування та реалізації інвестиційної стратегії підприємства, знайшли своє відображення у працях відомих вітчизняних і закордонних економістів І.Ансоффа, І.Бланка, С.Брігхема, І.Лiпсица, В.Коссова, Б.Карлофа, У.Кiнга, Д.Клiланда, Н.Непогодіної, А.Пересади, В.Хобти, Д.Черваньова, М.Чумаченка, У.Шарпа, О.Ястремської. Дослідження існуючих підходів до обґрунтування інвестиційної стратегії підприємства показало, що серед вчених немає спільної думки з приводу складу і послідовності етапів планування і реалізації стратегії інвестування, що викликано розбіжністю трактування сутності інвестиційної стратегії і її місця в системі забезпечення розвитку підприємства. Тому обґрунтування і узагальнення пануючих в сучасних умовах підходів є актуальним питанням, що дозволить створити передумови для більш широкого впровадження комплексу розробок на підприємствах в напрямку обґрунтування і впровадження інвестиційної стратегії.

Тому метою дослідження виступає обґрунтування методичного підходу щодо механізму формування інвестиційної стратегії підприємства.

Основний розділ

Відсутність єдиного підходу до обґрунтування інвестиційної стратегії розвитку підприємства викликана насамперед розбіжностями трактування поняття інвестиційної стратегії. Це пояснюється в чергу складністю процесів здійснення капіталовкладень, при плануванні яких необхідно враховувати велику кількість факторів, певна частина з яких є специфічними для реципієнта. Невідповідності в підходах до стратегічного планування і реалізації інвестиційної діяльності, викликані конкретизацією методів відповідно до умов  впровадження інвестиційної стратегії, спричиняють складнощі при виборі методів її обґрунтування.

Науковці [1-3] визначають інвестиційну стратегію як систему довгострокових цілей інвестиційної діяльності та шляхів її досягнення, що повністю відповідає особливостям системного наукового підходу. Відповідно до такого підходу інвестиційна стратегія представляється у вигляді сукупності взаємопов’язаних складових, спрямованих на досягнення встановленої мети. При цьому слід зазначити, що, з одного боку, інвестиційна стратегія повинна бути складовою загальної стратегії суб’єкта господарювання, а з іншого – мати на мети реалізацію системи цілей, спрямованих на подальший розвиток підприємства. Застосовуючи процесний науковий підхід, матимемо таку сутнісну характеристику інвестиційної стратегії – це сукупність дій, пов’язаних із формуванням системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності, яка передбачає вибір найбільш ефективних шляхів їх досягнення [4-5]. При цьому необхідно наголосити, що система цілей інвестиційної діяльності повинна узгоджуватись із метою і системою цілей розвитку підприємства. За умови, що основною метою розвитку підприємства є зростання його вартості, конкретизація цілей повинна базуватись на таких напрямках як зміцнення положення на ринку підвищення ефективності використання людського і матеріально-технічного капіталу, вдосконалення системи управління господарюючим суб’єктом, створення передумов для стабільної роботи, а також зростання значущості інноваційних перетворень. Кожен з вказаних напрямків розвитку підприємства обов’язково потребує процедури здійснення капіталовкладень з подальшою оцінкою соціально-економічних, екологічних, інституційних і правових результатів інвестиції.
Досліджуючи підґрунтя стратегічного управління капіталовкладеннями підприємства, слід наголосити на нетотожності понять «стратегічне планування інвестиційної діяльності» і «інвестиційна стратегія», оскільки стратегічне планування є функцією управління підприємством, а інвестиційна стратегія засобом досягнення поставлених цілей [6]. Окремі економісти схильні ототожнювати поняття інвестиційної стратегії і стратегії фінансового управління, під якою слід розуміти систему рішень і намічених напрямків діяльності, розрахованих на довгострокову перспективу і які передбачають досягнення поставлених фінансових цілей щодо забезпечення стабільної роботи підприємства в умовах впливу факторів внутрішнього і зовнішнього середовища. Існує також думка про підлеглий характер інвестиційної стратегії стосовно фінансової [2], однак остання представляє собою лише певну частину здійснення інвестицій – обґрунтування джерел фінансування, їх вартості, умов і термінів повернення, вплив на соціально-економічний стан підприємства-реципієнта. Крім того, принципова різниця між фінансовою і інвестиційною стратегіями криється також в практичному їх забезпеченні в ході здійснення господарської діяльності. Так, відповідно до стандартів бухгалтерського обліку [7], інвестиційна діяльність пов’язана насамперед із здійсненням вкладень в реальні або фінансові об’єкти, в той час як фінансова потребує операцій, що призводять до змін в структури  власних і залучених джерел фінансування діяльності в цілому і інвестицій зокрема. При цьому як інвестиційна, так і фінансова діяльність спрямовані на подальший розвиток підприємств шляхом досягнення специфічних для них цілей [4]. 
Таким чином, під інвестиційною стратегією пропонується розуміти один з функціональних видів загальної стратегії підприємства у вигляді сукупності дій підприємства із залучення і використання капіталовкладень, яка передбачає певну послідовність етапів реалізації довгострокових інвестиційних цілей із забезпечення розвитку підприємства. Формування і реалізація інвестиційної стратегії полягає в тому, що економічна сутність капіталовкладень міститься в низці альтернативних інвестиційних проектів, які передбачають досягнення встановлених результатів на певних проміжках життєвого циклу підприємства. Це потребує врахування низки факторів макроекономічного характеру, а також особливостей здійснення господарської діяльності певного підприємства. Окрім зазначених чинників інвестиційна стратегія формується, виходячи з таких факторів, як спрямованість загальної стратегії розвитку підприємства, стадія життєвого циклу організації, інвестиційна привабливість підприємства, характеристики ринку інвестиційних і фінансових ресурсів [5;8]. 
Вихідним моментом формування інвестиційної стратегії повинно бути обґрунтування цілей інвестування, яке повинно узгоджуватися із загальними цілями розвитку підприємства. Відповідно до виявлених проблем і досягнення встановлених на даному етапі цілей необхідно здійснити аналіз факторів макро- і мікрооточення підприємства. Обґрунтування набору чинників представляється початковою процедурою серед зазначених дій, оскільки необхідно також визначити силу і напрямок впливу відібраних факторів на результативність інвестиційної стратегії [9-10] відповідно до певних умов підприємства. 
Після детального аналізу факторів, що здійснюють найбільший вплив на результативність обраного напрямку інвестування, необхідно сформувати альтернативні проекти, реалізація яких спрямовуватиметься на досягнення встановлених цілей у встановлені терміни [11-12]. Альтернативні проекти визначатимуть напрямки капіталовкладень, зумовлені потребами розвитку підприємства в цілому або окремими його підрозділами чи сферами діяльності.

Наступним етапом повинен бути вибір, що базується на кількісній оцінці альтернативних  проектів, які складають інвестиційну стратегію за традиційними критеріями - ризикованості та економічної ефективності (чиста дисконтована вартість, внутрішня норма прибутковості, індекс прибутковості, дисконтований період окупності, фінансовий план) [3; 13-15]. Саме всебічний аналіз альтернативних проектів та прогнозування їх впливу на загальний розвиток підприємства дасть змогу вибрати оптимальну структуру інвестиційної стратегії. При цьому для кожного об’єкта інвестування необхідно використовувати конкретний методичний підхід з урахуванням особливостей його реалізації. За результатами оцінки необхідно провести ранжування окремих інвестиційних проектів за рівнем їх впливу на результативність стратегії в цілому. При інших рівних умовах доцільно відбирати для реалізації ті інвестиційні об’єкти, які забезпечуватимуть найбільшу ефективність за неекономічними критеріями. Поряд з забезпеченням високої дохідності інвестиційної стратегії підприємства важливим аспектом є мінімізації інвестиційних ризиків. У процесі реалізації цього напрямку інвестиційної політики повинні бути в першу чергу оцінені ризики, властиві кожному конкретному об’єкту інвестування. За результатами такої оцінки необхідно провести ранжування об’єктів інвестування за рівнем їх ризиків і дохідності, і відбирати ті з них, що забезпечують дотримання оптимального співвідношення між зазначеними параметрами.
За результатами ранжування економічних індикаторів інвестиційних проектів необхідно оцінити неекономічний ефект від впровадження інвестиційної стратегії. На думку багатьох вчених необхідне розмежування економічного і соціального ефекту інвестицій, оскільки в процесі своєї діяльності, інвестор не повинен орієнтуватися тільки на одну мету – отримання прибутку, оскільки поєднання даних ефектів забезпечить максимальний результат і може призвести до позитивного ефекту синергії. В сучасних умовах, коли основою концепцією подальшого розвитку стає стале його забезпечення [16], важливими критеріями відбору інвестиційних проектів і стратегій повинні бути поряд із економічними і соціальними важелями також екологічні показники [17-18], оскільки вони також визначають результат здійснення інвестиційної діяльності відповідно до термінології інвестування, визначеної в Законі України [19]. При цьому екологічний ефект від впровадження інвестиційної стратегії доцільно визначати відповідно до попередженого, а не спричиненого збитку, що повністю відповідатиме меті і цілям розвитку підприємства щодо забезпечення сталого стану, не спричиняючи шкоди компонентам навколишнього природного середовища. Для вирішення цієї задачі в рамках стратегічного планування інвестицій необхідно скористатись відповідними наказами Міністерства екології та природних ресурсів України [20-21]. Такий методичний підхід в повній мірі дозволяє ранжувати інвестиційні проекти, що складають інвестиційну стратегію, не тільки за показником суми попередженого або спричиненого збитку, але й за рівнем негативного впливу викидів і скидів окремих речовин на фінансово-економічний стан підприємства через систему екологічних витрат, штрафів і податків.
Вибір інвестиційних проектів за визначеними вище критеріями, що будуть складати інвестиційну стратегію, потребуватиме на подальших етапах інвестиційного планування відповідних методів контролю. Це питання є актуальним, оскільки фактичні умови реалізації і впровадження інвестиційної стратегії відчутно різнитимуться від запланованих, враховуючи циклічну природу економічних умов здійснення капіталовкладень і досягнення мети економічного розвитку відповідно етапів життєвого циклу підприємства.
Підсумовуючи визначене вище, пропонується наступна схема механізму формування інвестиційної стратегії підприємства (рис.1). 
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Рис.1. Механізм формування інвестиційної стратегії підприємства  

Такий підхід дозволить суб’єкта інвестиційної стратегії не тільки сформувати альтернативні напрямки її реалізації, але й обґрунтувати критерії вибору з урахуванням вимог конкретного реципієнта.
Висновки
В сучасних умовах господарювання інвестиційна стратегія є одним з ключових факторів, що обумовлює успішність підприємства і забезпечує його подальший розвиток. Процес розробки, обґрунтування і впровадження  інвестиційної стратегії є важливою складовою загальної системи стратегічного управління підприємством. Формування інвестиційної стратегії має здійснюватися на основі всебічного аналізу особливостей зовнішнього економіко-правового середовища, специфіки галузі та внутрішніх особливостей підприємства. Для визначення оптимального складу інвестиційних проектів, що формують інвестиційну стратегію, необхідно спиратися на прогноз економічного та неекономічного ефектів її впровадження. Запропонований методичний підхід щодо механізму формування інвестиційної стратегії спирається на послідовність визначення інвестиційної стратегії та взаємозв’язок її етапів. Це спрощує процедуру практичного застосування представлених розробок. Подальші дослідження мають бути спрямовані на вивчення та розробку методів, використання яких на кожному з етапів запропонованого механізму дає змогу підвищити ефективність управлінських рішень щодо капіталовкладень в розвиток підприємства. Актуальними також залишаються питання щодо вагомості різних критеріїв вибору інвестиційної стратегії у вирішальному обґрунтуванні напрямків капіталовкладень.
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