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Постановка проблеми. У процесі здійснення господарської діяльності в багатьох підприємств відсутня стратегія розвитку, не здійснюються інвестиційні стратегії, що призводить до зниження їх ефективності у майбутньому. Тому потребують теоретичного обґрунтування управлінські підходи до впровадження ефективних інвестиційних стратегій.

Актуальність дослідження. У сучасних економічних умовах діяльність підприємств здебільшого зводиться до пошуку шляхів виживання. На задній план відійшли питання, пов’язані зі стратегічним розвитком, інвестиційною діяльністю. Але навіть за таких умов необхідно будувати діяльність підприємства на принципах стратегічного управління (стратегічного підприємництва), впроваджувати інвестиційні стратегії, забезпечувати освоєння інновацій. Проблематика впровадження стратегій розвитку непокоїть багатьох власників підприємств. Стратегія розвитку, в свою чергу, майже завжди базується на інвестиційній стратегії. При цьому питання стратегічного розвитку та залучення інвестицій піднімаються на всіх рівнях – від місцевого самоврядування до рівня міждержавних об’єднань. Підприємства, міста, країни вибудовують стратегії розвитку або стратегії залучення інвестицій з різноманітним горизонтом – 3, 5, 25 років. Ступінь ефективності даних стратегій покаже майбутнє, але самі принципи їх побудови мають бути відповідними часу, загальним положенням стратегічного розвитку, забезпечувати довгострокове підвищення ефективності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Кількість публікацій з питань стратегії підприємства, стратегічного управління, інвестиційної діяльності постійно зростає. Але проблематика формування і реалізації інвестиційної стратегії остаточно ще не вирішена.
Проблематику формування і реалізації стратегій підприємств, стратегічного аналізу, залучення інвестицій, розробки методів оцінки ефективності інвестиційної діяльності піднімали у своїх працях наступні українські вчені О.І. Амоша, С.С. Аптекар, І.О. Бланк, Т.Г. Бень, І.В. Багрова, А.І. Бєлошапка, В.А. Бєлошапка, А.В. Верба, А.Ф. Гойко, С.Б. Довбня, П.Г. Клівець, А.А. Пересада, В.П. Савчук, C.Я. Салига, В.А. Ткаченко, Р.Б. Тян, В.М. Хобта, Д.М. Черваньов, З.Є. Шершньова, О.М. Ястремська та інші.

Взаємозв’язок стратегічного планування, стратегічного управління й інвестиційної стратегії незаперечний. Але в роботах вітчизняних та закордонних вчених відсутній чіткий взаємозв’язок між цими поняттями. Дослідження проблематики інвестиційної стратегії підприємства розглядається у двох складових: частина вчених, наприклад, І.О. Бланк, А.В. Череп, Д.А. Єндо-вицький, В.В. Царьов, Н.І. Лахметкіна розглядають її в розрізі аналізу інвестиційної діяльності, а інші, наприклад, В.А. Бєло-шапка, В.Л. Дікань, К.І. Редченко схиляються в бік стратегічного управління. Тому у статті і піднімаються питання поєднання стратегічного й інвестиційного менеджменту для більш повного опрацювання системи побудови та реалізації інвестиційної стратегії підприємства.
Метою даної статті є теоретичне обґрунтування етапів формування та реалізації інвестиційної стратегії, дослідження взаємозв’язку стратегічного й інвестиційного менеджменту.
Викладення основного матеріалу дослідження. У процесі функціонування підприємства виникають питання, пов’язані з цілісною системою або окремими аспектами стратегічного управління підприємством. Основними завданнями стратегічного управління в сучасних економічних умовах є розробка і впровадження ефективних стратегій. Причому на перший план виходить саме ефективність стратегій та пов’язаних з ними стратегічних перетворень.
Процес стратегічного управління може мати різні цілі: збереження існуючого стану, реалізація перспективного ринкового проекту, здійснення дій, спрямованих на посилення конкурентоздатності підприємства тощо. Але найбільш продуктивною ціллю стратегічного управління є розвиток стратегічного і ресурсного потенціалу підприємства. А це неможливо без здійснення інвестиційної діяльності підприємства. Без здійснення вивіреної інвестиційної політики підприємство функціонує статично, що нівелює його конкурентоздатність у динамічному економічному середовищі та значно знижує його бізнес-ефективність. Тому постає питання щодо формування і реалізації ефективної інвестиційної стратегії.

Перш ніж визначатися з етапами формування інвестиційної стратегії, необхідно визначитися з дефініцією поняття «інвестиційна стратегія».
Класиками стратегічного менеджменту А.А. Томпсоном і А.Дж. Стріклендом 
[3, с. 82] інвестиційна стратегія віднесена до категорії функціональних стратегій підприємства.
І.О. Бланк [1, с. 170] визначив інвестиційну стратегію як систему довгострокових цілей інвестиційної діяльності підприємства, що визначені загальними завданнями його розвитку й інвестиційною ідеологією, а також це є вибором найбільш ефективних шляхів їхнього досягнення.

А.В. Череп [4, с. 137] відзначав, що інвестиційна стратегія – це система довгострокових цілей інвестиційної діяльності і набір найбільш ефективних шляхів їхнього досягнення.
Л.А. Ляхович [2, с. 168] визначив, що інвестиційна стратегія є головним планом дій підприємства у сфері його інвестиційної діяльності, що визначає пріоритети її напрямів і форм, характер формування інвестиційних ресурсів і послідовність етапів реалізації довгострокових інвестиційних цілей, які забезпечують ефективний розвиток підприємства.

Нам визначення інвестиційної стратегії бачиться наступним: інвестиційна стратегія – це єдина високо інтегрована система, яка забезпечує стратегічний розвиток підприємства шляхом комплексної і послідовної реалізації інвестиційних проектів.

Це визначення орієнтує на такі аспекти інвестиційної стратегії:

· інтеграцію інвестиційної стратегії і стратегічного управління;

· комплексність як самої стратегії, так і процесу реалізації інвестиційної стратегії;

· орієнтацію у здійсненні інвестиційної стратегії на стратегічний розвиток;

· формування і послідовне виконання інвестиційних проектів.

У процесі опрацювання питань інвестиційної стратегії необхідно визначити комплексний підхід до її формування та реалізації.

Інвестиційна стратегія сама по собі вже несе ознаку комплексності. Її комплексність полягає, по-перше, у визначенні інвестиційної стратегії як системи взаємопов'язаних елементів, по-друге, – у комплексності процесу формування і реалізації стратегії як сукупності послідовних етапів.

Перший аспект комплексності – комплексність формування її елементів.
Інвестиційна стратегія, на нашу думку, є структурованою сукупністю декількох взаємопов'язаних елементів, таких як: методологічний, аналітичний, економічний, процесний.

Методологічний аспект стратегії полягає в тому, що при формуванні інвестиційної стратегії необхідно визначитися з видами інвестицій, які будуть формувати інвестиційний портфель, основними групами ризиків інвестиційної діяльності, методикою проведення розрахунків економічної ефективності тощо.

Аналітичний аспект полягає у створенні та обробці системи інформаційного забезпечення інвестиційної стратегії, яка має включати в себе збір, структурування, обробку інформації про зовнішнє та внутрішнє середовище підприємства.

Економічний аспект інвестиційної стратегії полягає в тому, що необхідно опрацювати систему економічних показників процесу здійснення інвестиційної стратегії від оцінки привабливості інвестиційних джерел до оцінки кінцевої економічної ефективності.

Процесний підхід полягає у створенні системи управління інвестиційною стратегію на підприємстві, яка б відповідала основним принципам стратегічного управління та управління проектами.

Після опрацювання питань комплексності визначення інвестиційної стратегії розглянемо другий аспект її комплексності – послідовність етапів її формування (розробки) і реалізації.
В основі розробки інвестиційної стратегії підприємства лежать принципи нової управлінської парадигми – стратегічного управління. До основних принципів, що забезпечують  підготовку і ухвалення стратегічних інвестиційних рішень, відносяться:
1. Розгляд підприємства як відкритої соціально-економічної системи, здатної до самоорганізації. Цей принцип стратегічного управління полягає в тому, що при розробці інвестиційної стратегії підприємство розглядається як певна система, повністю відкрита для активної взаємодії з чинниками зовнішнього інвестиційного середовища. Відкритість підприємства як соціально-економічної системи і його здатність до самоорганізації дозволяють забезпечувати якісно інший рівень формування його інвестиційної стратегії.
2. Облік базових стратегій операційної діяльності підприємства. Будучи частиною загальної стратегії економічного розвитку підприємства, що забезпечує насамперед розвиток операційної діяльності, інвестиційна стратегія носить по відношенню до неї підпорядкований характер. Тому вона повинна бути узгоджена із стратегічними цілями і напрямами операційної діяльності підприємства. Інвестиційна стратегія при цьому розглядається як один з головних чинників забезпечення ефективного розвитку підприємства відповідно до вибраної загальної стратегії.
3. Переважна орієнтація на підприємницький стиль стратегічного управління інвестиційною діяльністю. Стандартні підходи управління інвестиційною діяльністю підприємства поступово втрачають ефективність. На перше місце виходить інтеграція в інвестиційну діяльність прогнозування, маркетингу, психології, навіть риторики.
4. Забезпечення поєднання перспективного, поточного й оперативного управління інвестиційною діяльністю. Якщо етапи управління інвестиційною стратегією не в повній мірі реалізуються на підприємстві, то збільшується кількість нереалізованих проектів.

5. Забезпечення адаптивності інвестиційної стратегії до змін чинників зовнішнього інвестиційного середовища. Ця адаптивність реалізується в системі загального ситуаційного підходу до майбутньої діяльності підприємства. Суть цього основоположного підходу полягає в тому, що всі майбутні стратегічні зміни в інвестиційній діяльності підприємства – її напрямах, формах, методах планування і контролю, організаційній структурі управління й інвестиційній культурі тощо – є прогнозованою або оперативною його реакцією на відповідні зміни різних чинників зовнішнього інвестиційного середовища.

6. Забезпечення альтернативності стратегічного інвестиційного вибору. В основі стратегічних інвестиційних рішень повинен лежати активний пошук альтернативних варіантів, напрямів, форм і методів здійснення інвестиційної діяльності, вибір якнайкращих з них, побудова на цій основі загальної інвестиційної стратегії і формування механізмів ефективної її реалізації.
7. Забезпечення інноваційної основи здійснення інвестиційної стратегії. Формуючи інвестиційну стратегію, слід мати на увазі, що інвестиційна діяльність є головним механізмом упровадження технологічних нововведень, що забезпечують зростання конкурентної позиції підприємства на ринку.
8. Облік рівня інвестиційних ризиків у процесі ухвалення стратегічних інвестиційних рішень. Практично всі основні інвестиційні рішення, що приймаються в процесі формування інвестиційної стратегії, в тому або іншому ступені змінюють рівень інвестиційного ризику.

9. Орієнтація на професіоналізм персоналу в процесі реалізації інвестиційної стратегії. Реалізацію стратегії повинні забезпечувати підготовлені фахівці – інвестиційні менеджери.

10. Забезпечення системи підтримки розробки і реалізації інвестиційної стратегії. Сама по собі інвестиційна стратегія не реалізується. Тільки відповідне ресурсне забезпечення здатне перетворити задуману інвестиційну стратегію в реалізовану.

Спираючись на перелічені вище принципи, підприємство здійснює послідовне формування і реалізацію інвестиційної стратегії.
Для формування узагальненої моделі інвестиційної стратегії підприємства пропонується використовувати запропоновану нами схему інвестиційної стратегії підприємства з виділенням певних етапів, а саме: оцінного, формування, реалізації і контролю (Рис. 1).

Виділення даних етапів дозволить спростити багатогранний процес формування і реалізації інвестиційної стратегії підприємства, визначивши цілі, завдання і систему показників по кожному з вищеперелічених етапів.

У сукупності даних етапів необхідно визначити ключові моменти, а саме:

- оцінка інвестиційного потенціалу на оцінному етапі;

- набір банку інвестиційних стратегій на етапі формування;

- оцінка інвестиційних альтернатив та вибір найбільш оптимальних стратегій інвестування на етапі реалізації;

- оцінка і контроль виконання інвестиційної стратегії на етапі контролю.

Для кожного з даних ключових етапів розробляються свої принципи і підходи до виконання.

Постановка стратегічних цілей при формуванні інвестиційної стратегії відіграє одну з провідних ролей. Причому саме постановка цілей, що забезпечують взаємозв'язок головної (генеральної) мети і системи підпорядковуваних цілей на етапі формування інвестиційної стратегії.


Рис. 1. Етапи інвестиційної стратегії підприємства
Якщо прийняти за генеральну ціль пропоновану нижче цільову функцію, тоді зазначимо, що генеральна мета при реалізації інвестиційної стратегії підприємства полягає у збільшенні S – вартості компанії, виду бізнесу. Це є метою на довгострокову перспективу.

                  S = f (k1,  k2 .. кn) ( max           (1)
де, S – вартість компанії, виду бізнесу (в окремих випадках може бути замінена на ринкову вартість акції (для акціонерних товариств), або ж на величину капіталізації активів;

k1 - kn – величина результуючих показників по окремих етапах інвестиційної стратегії, вибраних залежно від конкретного проекту, виду діяльності і галузі, в якій функціонує підприємство.
Наступним ключовим етапом є визначення інвестиційного потенціалу. Пропонується застосовувати для формування інвестиційного потенціалу підприємства наступний набір показників (таблиця 1).

Таблиця 1
Показники інвестиційного потенціалу підприємства

	Деталізація ключового показника на групи
	Найменування показника
	Умовні 
позначення
	Рекомендоване значення

	1. Показники внутрішніх бізнес-процесів
	1.1. Коефіцієнт використання потужності
1.2. Матеріалоємність
1.3. Енергоємність
1.4. Частка аварійних ремонтів у балансі робочого часу
1.5. Фондовіддача
1.6. Продуктивність праці основного виробничого персоналу
	Квп
Мє
Еє
Dрем
Фв
ППовп
	0,8-1

opt min
opt min
< 5%

max
max

	2. Показники фінансів
	2.1. Прибуток підприємства
2.2. Коефіцієнт автономії
2.3. Абсолютна ліквідність 
	П

Ка

Ка.л
	max
≥ 0,5
> 0,2

	3. Показники комерційної діяльності 
	3.1. Стабільність портфеля замовлень (контрактне покриття)
3.2. Оборотність оборотних коштів
3.3. Оборотність дебіторської 
заборгованості
	Кконтр

КОБо.к
КОБд.з
	0,75-0,8

max
max

	4. Показники навчання і розвитку
	4.1. Частка стратегічних капіталовкладень у загальній частці витрат 
4.2. Показники автоматизації виробничих процесів
4.3 Рівень технічної гнучкості виробничої системи
4.4. Кількість годин на навчання персоналу
	Dс.к

Кавт
Угнуч
Тнавч
	opt 
opt
max 
max


Розроблено з використанням [7]
Відповідно до можливих варіантів значень даних показників, підприємства за рівнем розвитку інвестиційного потенціалу пропонується класифікувати на п’ять основних груп:

- стратегічний інвестор (стабільно функціонуюче, прибуткове підприємство, що має високу привабливість для інвесторів, здійснює довгострокові вкладення капіталу в різні сфери бізнесу – як у реальній, так і портфельній формі);

- інвестор (прибуткове підприємство, привабливе для інвесторів, що здійснює короткострокові незначні вкладення тимчасово вільних засобів з метою підвищення економічної ефективності бізнесу);

- ре-інвестор (підприємство середньої привабливості для інвесторів, що вкладає грошові кошти переважно в один вид бізнесу з метою наступної диверсифікації в нього);

- его-інвестор (підприємство з невизначеною привабливістю, що перебуває на стадії розвитку та інвестує тільки у власний розвиток); 

- де-інвестор (непривабливе для інвесторів підприємство, що гостро потребує фінансових вкладень для підтримки життєздатності або з метою реструктуризації бізнесу).

Етап формування і реалізації інвестиційної стратегії має бути підпорядкований вектору стратегічного розвитку підприємства.

Для узгодження вектору стратегічного розвитку із оцінкою зовнішнього середовища пропонується застосування концепції сфер.

Пропонована нами концепція є модифікованою «концепцією їжака» Д. Коллінза [5].

«Концепція їжака» - це концепція, що представлена у вигляді трьох пересічних кіл і яка дає відповіді на три питання:

1. У чому ви можете бути кращим за своїх конкурентів і в якому виді діяльності? (Цей підхід виходить за рамки поняття ключової компетенції – концепції, покликаної служити основою для розвитку стратегії компаній, яка була висунута С. Прахаладом и Г. Хамелом )[6].

2. Як працює ваша економічна модель? (Вихід на ключовий показник, з подальшим його розбиттям на складові).

3. Що є для вас найбільш прийнятним видом бізнесу? 
Ми пропонуємо модифікувати дану концепцію, зробивши її інструментом оцінки зовнішнього середовища при розробці стратегії розвитку підприємства 
(див. рис. 2).

Дана концепція відображає ситуацію, що може бути застосовна при моделюванні інвестиційної стратегії. Сфера «Пріоритети розвитку держави» відображає ситуацію на макрорівні і результує перетікання капіталу в межах галузей, тобто дає підприємству інформацію про найбільш інвестиційно привабливі сфери бізнесу. Сфера «Тенденції зовнішнього середовища в галузі» дає підприємству інформацію про найпривабливіші продукти і послуги в певній галузі. Сфера «Стратегія розвитку підприємства» зіставляє тенденції зовнішнього середовища і можливості підприємства. Перетини сфер 1, 2, 3, 4 є взаємопроникненням (збігом інтересів), які може використовувати в своєму розвитку підприємство, хоча найпривабливішим є другий перетин – зона спільних інтересів.


[image: image1]
Рис. 2. Концепція сфер

Таким чином, можна відзначити, що питання формування та розробки інвестиційної стратегії підприємства потребують комплексного підходу. 
При формуванні цілей інвестиційної стратегії необхідно враховувати вектор стратегічного розвитку і горизонт інвестиційного проектування. Саме це і надасть змогу здійснити стратегічний розвиток підприємства на засадах упровадження ефективної інвестиційної стратегії.

Якщо розглядати оцінку ефективності інвестиційної стратегії підприємства, необхідно враховувати такі чинники:

· стратегічний горизонт, тобто час, на який розробляється стратегія (в короткостроковому горизонті – одні показники ефективності, в довгостроковому - інші);

· стратегічні цілі підприємства (наприклад, розробляється стратегія виживання або стратегія розвитку);

· становище (місце) підприємства на ринку (наприклад, існують суттєві відмінності у визначенні ефективності стратегій підприємств, які займають домінуючу або нестійку позицію в галузі або на ринку);

· управлінський рівень розробки стратегії (наприклад, відмінності в оцінці ефективності стратегії на корпоративному і на функціональному рівні);

· кількість підрозділів підприємства, яких торкається впровадження стратегії (при значній кількості підрозділів можливий або синергетичний ефект, або загальна дестабілізація роботи підприємства);

· обсяг ресурсів, спрямованих на розробку та реалізацію стратегії;

· інтереси стейкхолдерів (наприклад, акціонерів турбує ринкова вартість акцій та розмір щорічних дивідендів, топ-менеджмент - збереження робочих місць та розмір щорічної винагороди, власника – капіталізація).

Врахування даних чинників дасть змогу сформувати систему визначення ефективності стратегічного управління в цілому та окремих інвестиційних стратегій, що розробляє і впроваджує підприємство.

На нашу думку, одного «універсального» показника оцінки ефективності стратегії не існує. Показник ефективності буде являти собою набір окремих показників, що формуватимуться під впливом зовнішніх цілей та у відповідності до ресурсного й часового забезпечення. Звичайно, можна сформувати агрегований показник ефективності, враховуючи або бальну оцінку кожного елемента, або математичну залежність впливу кожного показника на кінцевий результат. Але в цьому є такі недоліки: суб’єктивний фактор при проведенні бальної оцінки (в переважній більшості використовуються експертні методи), необхідність постійного перегляду математичної моделі зі зміною цілей оцінки та підприємств, на яких проводиться аналіз.
Висновки. Проаналізувавши процес розробки та впровадження інвестиційної стратегії, було визначено, що інвестиційна стратегія – єдина високо інтегрована система, яка забезпечує стратегічний розвиток підприємства шляхом комплексної і послідовної реалізації інвестиційних проектів.

У процесі проведення дослідження були проаналізовані аспекти комплексності інвестиційної стратегії – комплексність визначення і комплексність процесу її формування й реалізації.

У процесі дослідження інвестиційної стратегії було запропоновано використовувати схему інвестиційної стратегії підприємства з виділенням наступних етапів: оцінного, формування, реалізації і контролю.

Були проаналізовані складники інвестиційного потенціалу підприємства, які охоплюють чотири групи: внутрішні бізнес-процеси, фінанси, комерційну діяльність, навчання і розвиток. Відповідно до рівня інвестиційного потенціалу була запропонована класифікація підприємств з виділенням стратегічного інвестора, інвестора, ре-інвестора, его-інвестора, де-інвестора.

Було розпочате дослідження взаємозв’язку стратегічного розвитку й інвестиційної стратегії підприємства. Запропонована «концепція сфер» дозволяє визначати пріоритетні напрями стратегічного розвитку підприємства.

Подальший розвиток досліджень питань інвестиційної стратегії буде перебувати у площині дослідження взаємозв’язку стратегії розвитку та інвестиційної стратегії. Подальшого вдосконалення потребує також і методика оцінки ефективності та методика зниження ризику при впровадженні інвестиційної стратегії.
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