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Вступ. Ефективна діяльність підприємств-учасників зовнішньоекономічних відносин – у
довгостроковій перспективі, забезпечення високих темпів їхнього розвитку і підвищення конку-
рентоспроможності в умовах переходу до ринкової економіки значною мірою визначаються рів-
нем їхньої інвестиційної активності та діапазоном інвестиційної діяльності. Обсяги, структура і
ефективність використання інвестицій – ключовий чинник забезпечення умов становлення рин-
кової економіки, структурних зрушень в народному господарстві, забезпечення технічного про-
гресу, підвищення якісних показників господарської діяльності на мікро- і макрорівнях.

Активізація інвестиційного процесу є одним з найефективніших механізмів соціально-
економічних перетворень. У зв’язку з цим перед кожним підприємством – суб’єктом ЗЕД – по-
стає проблема вибору та обґрунтування оптимальних шляхів управління інвестиційною діяльні-
стю. Ефективним інструментом перспективного управління інвестиційною діяльністю підпри-
ємства, підпорядкованого реалізації цілей економічного розвитку підприємства в умовах істот-
них змін макроекономічних факторів, системи державного регулювання ринкових процесів,
кон'юнктури інвестиційного ринку і пов'язаної з цим невизначеності, є інвестиційна стратегія.

Огляд наукових публікацій по темі. Окремі аспекти процесу формування інвестицій-
ної стратегії підприємства, досліджено в роботах відомих вітчизняних і зарубіжних економістів,
таких, як: І.О. Бланк, Н.М. Гуляєва, А.А. Пересада, Г.В. Козаченко, Л.М. Борщ, А.М. Богати-
рьов, В.Г. Федоренко, О.М. Фіщенко, Г. Бiрман, С. Шмiдт, А.Р. Стерлiнг, А.А. Томпсон та ін.
Незважаючи на те, що зазначена проблематика висвітлена у великій кількості робіт, аналіз літе-
ратури виявив суперечливість у поглядах провідних дослідників, що стосуються процесу фор-
мування інвестиційної стратегії. Це і зумовило вибір теми дослідження, його актуальність, тео-
ретичне і практичне значення.

Метою статті є узагальнення поглядів провідних вчених на визначення послідовності
розробки інвестиційної стратегії підприємства та удосконалення алгоритму її формування під-
приємством з позиції здійснення ЗЕД.

На певному етапі життєвого розвитку керівництво підприємства, незалежно від розміру,
форми власності та галузі, прагне забезпечити досягнення високих показників діяльності. При
цьому йому необхідно враховувати особливості ринку функціонування, наявність необхідних
умов для подальшого розвитку. Ефективним інструментом, підпорядкованим реалізації цілей
економічного розвитку підприємства, є інвестиційна стратегія. Процес формування  інвестицій-
ної стратегії є найважливішою складовою загальної системи стратегічного планування на під-
приємстві, основними елементами якого є місія, загальні стратегічні цілі розвитку, система фун-
кціональних стратегій в розрізі окремих видів діяльності, зокрема формування ЗЕД підприємст-
ва, способи формування і розподілу ресурсів. Однак розробка вищезазначеної стратегії немож-
лива без чіткого визначення її сутності.

В економічній літературі спостерігається неоднозначність у трактуванні поняття “інвес-
тиційна стратегія”. Це підтверджує аналіз робіт видатних українських та російських вчених, се-
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ред яких перш за все необхідно зазначити праці І.О. Бланка [1], В.Г. Федоренко [2], Г.В. Коза-
ченко [3], Л.М. Борщ [4], А.А. Пересади [5]  та ін., які подають тлумачення “інвестиційної стра-
тегії” як “системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності та вибір найбільш ефективних
шляхів їх досягнення”. Водночас, спостерігається і процесний підхід до визначення сутності
поняття. Так, на думку Т.В. Майорової, “інвестиційна стратегія – це процес формування системи
довгострокових цілей інвестиційної діяльності та вибір найбільш ефективних шляхів їх досяг-
нення” [6]. Схоже визначення зустрічається в монографії Н.А. Хрущ, в якій інвестиційна страте-
гія ототожнюється з процесом її розробки [7].

Водночас окремі науковці ототожнюють поняття “стратегічне планування інвестиційної
діяльності” та “інвестиційна стратегія”. Стратегічне планування інвестиційної діяльності є одні-
єю з найважливіших складових стратегічного управління підприємством і полягає в розробці
системи заходів, взаємоузгоджених за часом, ресурсами і виконавцями, спрямованих на отри-
мання прибутків через вкладення капіталу у найбільш перспективні, з погляду кон’юнктури ри-
нку, напрями діяльності підприємства [8].

Виклад основного матеріалу. Таким чином, сучасний стан розроблення ефективної ін-
вестиційної стратегії підприємства потребує більш глибокого врахування ступеня ризику в інве-
стиційних розрахунках, подальшого розвитку у напрямі формування цілісної системи забезпе-
чення надійності, вдосконалення методичних підходів до визначення інвестиційних характерис-
тик проекту, процесу управління ризиком та оптимізації його наслідків.

Виходячи з вищезазначених дефініцій, інвестиційну стратегію підприємства-суб’єкта
ЗЕД слід розглядати як головний план дій в сфері його інвестиційної діяльності, який визначає
пріоритети її напрямків і форм, характер формування інвестиційних ресурсів і послідовність
етапів реалізації довгострокових інвестиційних цілей, що забезпечують ефективний розвиток
ЗЕД та розвиток підприємства взагалі.

Формування інвестиційної стратегії фірми з ЗЕД є досить складним творчим процесом,
що вимагає високої кваліфікації виконавців. Насамперед, формування стратегії базується на
прогнозуванні окремих умов здійснення інвестиційної діяльності та кон’юнктури інвестиційно-
го ринку як в цілому, так і у по окремих його сегментах, що є досить трудомістким процесом.
Складність цього процесу пояснюється й тим, що при формуванні інвестиційної стратегії йде
пошук й оцінка альтернативних варіантів інвестиційних рішень, що найбільш повно відповіда-
ють іміджу компанії та завданням її розвитку. Певна складність формування інвестиційної стра-
тегії також у тому, що вона не є незмінною, а вимагає періодичного корегування з урахуванням
мінливих зовнішніх умов і нових можливостей росту фірми [9].

Процес розробки інвестиційної стратегії є найважливішою складовою частиною загаль-
ної системи стратегічного планування на підприємстві, основними елементами якого є місія,
загальні стратегічні цілі розвитку, система функціональних стратегій в розрізі окремих видів
діяльності, зокрема ЗЕД підприємства, способи формування і розподілу ресурсів.

На підставі узагальнюючого аналізу робіт ряду авторів було визначено, що немає єдиної
думки щодо послідовності розробки інвестиційної стратегії. Автори дійшли згоди лише стосов-
но етапу “Визначення стратегічних цілей інвестиційної діяльності”. Оскільки інші етапи визна-
чаються науковцями неоднозначно, доцільно розробити алгоритм, який буде систематизувати і
узагальнювати всі перелічені етапи та більш повно враховувати специфіку розробки інвестицій-
ної стратегії підприємства – суб’єкта ЗЕД.

Виходячи з того, що інвестиційна стратегія підприємства – це інструмент стратегічного
планування, й в основу розробки інвестиційної стратегії покладено принципи планування, тому
за основу була взята схема процесу стратегічного планування, представлена в роботі [12] та від-
творена на рис. 1.

Аналіз наукових джерел та схеми процесу стратегічного планування показав, що почат-
ковий етап в розробці інвестиційної стратегії доцільно сформулювати як “Визначення періоду
формування інвестиційної стратегії”. Цей період залежить від ряду умов, головною з яких є пе-
редбачуваність розвитку економіки в цілому й інвестиційного ринку зокрема. В умовах ниніш-
нього нестабільного розвитку економіки країни цей період не може бути занадто тривалим і в
середньому не може виходити за межі 3-5 років. Важливою умовою також слід визначити три-
валість періоду, прийнятного для формування загальної стратегії розвитку підприємства, який
не може перевищувати період реалізації підтримуючих інвестиційних проектів.



    Економіка та управління підприємствами

Економіка і регіон № 3 (34) – 2012 – ПолтНТУ140

Визначення (уточнення) місії і цілей підприємства

Аналіз

Вибір базової і функціональних стратегій

Розробка плану реалізації стратегії

Внутрішнє середовище
підприємства

Зовнішнє середовище
підприємства

Рис. 1. Схема процесу стратегічного планування

Однією з умов визначення періоду формування інвестиційної стратегії підприємств є їх-
ня галузева приналежність [2, с. 125].

Результати обстеження окремих компаній, наприклад, США, показують, що:
- найбільший період (понад 10 років) характерний для розробки інвестиційної стратегії

так званими інституціональними інвесторами (інвестиційними фондами, інвестиційними компа-
ніями тощо);

- менший період (5-10 років) характерний для компаній і фірм, що здійснюють свою дія-
льність у сфері виробництва засобів виробництва й у видобувних галузях промисловості;

- ще більш короткий період (3-5 років) характерний для компаній і фірм, що здійснюють
свою діяльність у сфері виробництва споживчих товарів, роздрібної торгівлі і послуг насе-
ленню [13].

Слід зазначити, що і в наших умовах таку галузеву диференціацію середнього періоду
формування інвестиційної стратегії варто вважати доцільною. Наукові дослідження на підпри-
ємствах показали, що однією з умов визначення періоду формування інвестиційної стратегії є
розмір корпоративної структури. Інвестиційна діяльність великих структур зазвичай прогнозу-
ється на більш тривалий період.

Другим етапом процесу розробки інвестиційної стратегії підприємства є етап “Форму-
вання стратегічних цілей і задач інвестиційної діяльності”. Визначення цілей і задач потребує
певної конкретизації з урахуванням особливостей майбутнього інвестиційного розвитку підпри-
ємства та повинно базуватися на його місії; результат необхідно представляти у вигляді “дерева
цілей”. Це дозволить персоналу підприємства визначити першочерговість та послідовність цілей
та задач.

При формуванні стратегічних цілей інвестиційної діяльності на підприємствах необхід-
но виходити насамперед із системи цілей загальної стратегії економічного розвитку. Ці цілі мо-
жуть бути сформовані у вигляді забезпечення приросту капіталу, приросту рівня прибутковості
інвестицій і суми доходу від інвестиційної діяльності, зміни пропорцій у формах реального і
фінансового інвестування тощо. При цьому формування стратегічних цілей інвестиційної діяль-
ності повинне узгоджуватися зі стадіями життєвого циклу і цілями господарської діяльності
підприємства.

Наступним кроком має стати дослідження факторів внутрішнього та зовнішнього сере-
довища, яке спрямоване на визначення економіко-правових умов інвестиційної діяльності під-
приємства і можливої їхньої зміни в майбутньому періоді, тенденцій змін кон’юнктури інвести-
ційного ринку, прогнозу кон’юнктури в окремих сегментах ринку, які пов’язані з майбутньою
інвестиційною діяльністю підприємства.

При цьому слід вказати, що зовнішнє середовище розподіляється на 2 види: загальне та
специфічне. Для підприємства-суб’єкта ЗЕД важливим моментом при формуванні інвестиційної
стратегії виступає аналіз саме специфічного середовища як всередині країни, так і за її межами –
постачальників, конкурентів, клієнтів, державних установ, груп суспільного впливу, – оскільки
воно найбільш суттєво впливає на діяльність організації та прийняття рішень щодо її подальшо-
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го розвитку. Для аналізу доцільно застосувати такі інструменти, як SWOT-аналіз та PEST-
аналіз. Якщо результатом однієї з поставлених інвестиційних цілей буде заміна конкурентної
позиції підприємства, тоді варто повести аналіз конкурентоспроможності підприємства, щоб
з'ясувати, які з факторів конкурентоспроможності необхідно розвивати та підтримувати. Це мо-
жна зробити за допомогою карти стратегічних груп конкурентів та побудови матриці конкурен-
тного профілю підприємства.

Після детального аналізу чинників внутрішнього та зовнішнього середовища постає пи-
тання визначення шляхів досягнення інвестиційних цілей, які оформлюються в інвестиційну
програму підприємства. Програма передбачає конкретизацію заходів з досягнення інвестицій-
них цілей, визначення строків їх реалізації та необхідних для цього інвестиційних ресурсів. Ви-
ходячи з цього, необхідно виокремити ще один важливий крок у процесі формування інвести-
ційної стратегії – визначення необхідного об’єму інвестиційних ресурсів і оптимізація структу-
ри їх джерел.

Вихідними компонентами інвестиційного планування на підприємствах є пошук і фор-
мування варіантів капіталовкладень, визначення відносних і абсолютних розмірів їх прибутко-
вості, встановлення можливостей фінансування за рахунок різних джерел, оцінювання надійнос-
ті реалізації та можливості успіху того чи іншого варіанта інвестування.

В процесі реалізації цього етапу прогнозується загальна потреба в інвестиційних ресур-
сах, необхідних для здійснення інвестиційної діяльності в передбачуваних об'ємах; визначається
можливість формування інвестиційних ресурсів за рахунок власних фінансових джерел; виходя-
чи з ситуації на грошовому ринку визначається доцільність залучення для інвестиційної діяль-
ності позичкового капіталу. В процесі оптимізації структури джерел інвестиційних ресурсів за-
безпечується раціональне співвідношення власних і залучених фінансових засобів, а також ди-
версифікація залучених джерел фінансування інвестицій з метою попередження зниження фі-
нансової стійкості і платоспроможності підприємства в майбутньому періоді.

Після встановлення обсягів та джерел фінансування доцільно перейти до формування
альтернативних проектів та сценаріїв їх реалізації. Цей етап можна вважати одним з основних.
Він передбачає пошук альтернативних рішень щодо поставлених стратегічних інвестиційних
цілей; їх оцінку з позицій зовнішніх можливостей і загроз, а також реального внутрішнього по-
тенціалу; вибір та реалізацію найприйнятніших з них. Пошук альтернатив, що відповідають по-
ставленим цілям, здійснюється в галузевому і регіональному розрізі, по різноманітних об’єктах
стратегічного управління, по реальних і фінансових інвестиціях. На даному етапі варто застосу-
вати методи сценарного планування.

Реальне інвестування в усіх його формах супроводжується численними ризиками, при-
рода яких тісно пов’язана з мінливістю економічної ситуації в країні, коливаннями кон’юнктури
інвестиційного ринку, специфічністю проектів та форм їх фінансування [1, с. 265]. Тому важли-
вим кроком в процесі управління інвестиційною діяльністю є визначення ризиків та шляхів їх
мінімізації за допомогою методів ризик-менеджменту.

Наступний етап – це оцінка ефективності альтернативних проектів та вибір найоптима-
льнішого з них. Ця оцінка – основний інструмент вибору найбільш ефективного проекту із спи-
ску альтернативних, запропонованих до розгляду, з точки зору удосконалення інвестиційних
програм і мінімізації ризиків. Ефективність інвестиційних проектів – це категорія, яка відобра-
жає відповідність проекту цілям, завданням та інтересам його учасників. Від того, наскільки
об’єктивно та всебічно проведена оцінка, залежать строки повернення вкладеного капіталу, ва-
ріанти його альтернативного використання, додатковий потік прибутку підприємства у наступ-
ному періоді.

Якщо виявиться, що проекти є неефективними, повертаються на четвертий етап – “Ви-
значення шляхів досягнення інвестиційних цілей і формування інвестиційної програми” – від-
шукують інші шляхи та знову проходять всі подальші етапи.

Оцінка результативності розробленої інвестиційної стратегії здійснюється за системою
спеціальних економічних і позаекономічних критеріїв, що встановлюється підприємством.
Отримані результати порівнюються з поставленими цілями. У випадку неможливості досягнен-
ня інвестиційних цілей, останні коригуються й процес формування стратегії повторюється.

Як і в процесі стратегічного планування, так і при формуванні інвестиційної стратегії,
останній етап передбачає розробку плану реалізації стратегії (рис. 1), зокрема інвестиційної.
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Послідовність процесу формування інвестиційної стратегії узагальнена на схемі, яка на-
ведена на рис. 2.

Визначення періоду формування інвестиційної стратегії

Формування стратегічних цілей і задач інвестиційної діяльності

Дослідження з позиції інвестиційної діяльності

Визначення шляхів досягнення інвестиційних цілей і формування інвестиційної програми

Визначення необхідного об’єму інвестиційних ресурсів і оптимізація структури їх джерел

Формування альтернативних проектів та сценаріїв їх реалізації

Визначення ризиків та шляхів їх мінімізації

Оцінка ефективності альтернативних проектів та вибір найоптимальнішого з них

Оцінка результативності розробленої інвестиційної стратегії

Загальне

Внутрішнє  середовище Зовнішнє середовище

Специфічне

В
межах країни

За межами
країни

Розробка планів реалізації інвестиційної стратегії

Рис. 2. Алгоритм розробки інвестиційної стратегії підприємства-суб’єкта ЗЕД

Особливістю даного алгоритму є можливість його застосування саме на підприємствах-
суб’єктах ЗЕД. Як видно з розробленої схеми, при формуванні інвестиційної стратегії слід скон-
центрувати зусилля на детальному дослідженні зовнішнього середовища організації як у межах
країни, так і за її кордоном. Саме врахування цього етапу є суттєвою перевагою при розробці
інвестиційної стратегії підприємством в умовах здійснення зовнішньоекономічної діяльності.

Висновки. Резюмуючи вищевикладене, слід констатувати, що процес формування інве-
стиційної стратегії є важливою складовою загальної системи стратегічного управління підпри-
ємством. Урахування взаємозв’язку інвестиційної стратегії з такими складовими стратегічного
вибору підприємства як: місія, загальні стратегічні цілі розвитку, система функціональних стра-
тегій в розрізі окремих видів діяльності, засоби формування і розподілу ресурсів, значно підви-
щить ефективність її розробки.

Інвестиційна стратегія являє собою системну концепцію, що пов’язує і спрямовує роз-
виток інвестиційної діяльності підприємства. Задля її ефективної реалізації в умовах здійснення
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підприємством зовнішньоекономічної діяльності, останньому необхідно врахувати специфіку
ЗЕД при розробленні алгоритму формування інвестиційної стратегії.

Подальші дослідження доцільно формувати у напрямку побудови економіко-
математичної моделі з оцінювання рівня економічної ефективності розробленої інвестиційної
стратегії підприємства – суб’єкта ЗЕД.
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