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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасні умови господарювання в Україні відріз�

няється складністю, постійним станом боротьби і гос�
трої конкуренції між підприємствами. Підприємства
змушені постійно пристосовуватися до недосконалості
та постійної змінності законодавчої бази, нестачі ква�
ліфікованих кадрів, зношеності основних засобів, деф�
іциту обігових коштів, жорсткої грошової і податкової
політики держави, неплатоспроможності партнерів
тощо. Усе це знижує можливості підприємств до фінан�

УДК 65.012.8:622.012
Є. В. Міщук,
к. е. н., доцент кафедри обліку, аналізу, аудиту та адміністрування підприємств
гірничо�металургійного комплексу, Криворізький економічний інститут
ДВНЗ "Криворізький національний університет"
В. С. Адамовська,
к. е. н., доцент кафедри обліку, аналізу, аудиту та адміністрування підприємств
гірничо�металургійного комплексу, Криворізький економічний інститут
ДВНЗ "Криворізький національний університет"

АНАЛІЗ ЗАГРОЗ ІНВЕСТИЦІЙНІЙ БЕЗПЕЦІ

ПІДПРИЄМСТВА ТА ІНВЕСТОРІВ

Е. Mіschuk,
cand. sci. (econ.), assistant professor of accounting, analysis, audit and administration of the mining
and metallurgical complex, Krivoy Rog Economic Institute SHEE "National University of Krivoy Rog"
V. Adamovskaya,
cand. sci. (econ.), assistant professor of accounting, analysis, audit and administration of the mining
and metallurgical complex, Krivoy Rog Economic Institute SHEE "National University of Krivoy Rog"

ANALYSIS OF ENTERPRISE SECURITY THREATS INVESTMENT AND INVESTORS

У статті уточнено підходи до визначення інвестиційної безпеки підприємства в контексті процесу за5

безпечення безпечного інвестування в реально існуючих умовах господарювання для досягнення постав5

лених ним цілей. При цьому до поставлених цілей авторами віднесено не тільки збільшення прибутку

(доходу) або досягнення певного соціального ефекту, але й інші, у тому числі досягнення заданого рівня

економічної безпеки підприємства. Наголошено, що інвестиційну безпеку промислових підприємств слід

розглядати в контексті забезпечення безпеки реального інвестування. Доповнено існуючий поділ загроз

змішаними загрозами інвестиційній безпеці. У статті запропоновано окремо розглядати загрози інвес5

тиційній безпеці підприємству та інвестиційній безпеці інвесторам, урахувавши той факт, що втрати інве5

сторів від невдалого інвестиційного проекту можуть бути більшими, ніж втрати самого підприємства.

Показано також, що при невиконанні підприємством своїх інвестиційних зобов'язань, які в існуючих

класифікаціях ідентифікуються як загрози діяльності, можуть переходити в процес втрати інвестованих

коштів, тобто в загрози інвесторам. Загрози безпосередньо підприємству та інвесторам можуть видозмі5

нюватися й переходити один в одну. У зв'язку з цим у статті запропоновано враховувати перехідні загро5

зи інвестиційній безпеці підприємства та інвесторів.

The article specifies the approaches to the definition of investment enterprise security in the context of the

safe investment in real5world economic conditions to achieve the goals of the enterprise. At the same time to set

goals authors attributed not only to increase the profit (income), or to achieve a certain social effect, but others,

including achieve a given level of economic security. Noted that the investment security of industrial enterprises

should be considered in the context of the security of real investment. Supplemented existing partition threats

Blended threats investment security. This paper proposes to examine separately the investment security threats

to the enterprise and investment security for investors, taking into account the fact that the losses from investors

failed investment project may be greater than the losses of the enterprise. It is also shown that the non5compliance

with its investment obligations now that in the existing classifications are identified as a threat activity may

proceed in the process of investment losses, ie threat to investors. Threats directly to companies and investors

can mutate and transform into each other. In this regard, the paper proposed to account for transient threats

investment security companies and investors.
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сування та реалізації інвестиційних проектів, підвищує
інвестиційні ризики і, як наслідок, знижує рівень їх інве�
стиційної безпеки.

Активне дослідження великої кількості питань еко�
номічної безпеки призвело до виокремлення в її струк�
турі певних складових, які поступово стають само�
стійним предметом дослідження вчених. Серед цих скла�
дових виділяють інвестиційну безпеку. Відмітимо, що на
відміну від інвестиційних ризиків, які можуть призвес�
ти як до негативних, так і до позитивних наслідків і тим
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самим нівелювати свій вплив, загрози при їх реалізації
призводять тільки до негативних наслідків. У зв'язку з
цим саме загрози здійснюють найбільший вплив на
рівень інвестиційної безпеки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Слід відзначити, що на макрорівні існують фунда�

ментальні дослідження з проблем інвестиційної безпе�
ки країни. Проте на мікрорівні інвестиційна безпека за�
лишається малодослідженою науковою проблемою. Її
розглядають, здебільшого, в контексті інвестиційної
складової економічної безпеки підприємств, яку, у свою
чергу, розглянуто в наукових працях багатьох віт�
чизняних і зарубіжних учених, зокрема Л.І. Абалкіна,
Г.О. Андрощука, Б.М. Андрушківа, М.А. Бендикова,
А.А. Беспалька, О.М. Вакульчик, В.Ф. Гапоненка,
С.В. Глущенка, Ф.І. Євдокімова, С.М. Ільяшенка,
М.І. Камлика, А.В. Козаченко, І.М. Кондрата, П.П. Край�
нева, О.М. Ляшенко, В.І. Мунтіяна, Є.О. Олєйнікова,
І.Л. Плотнікової, Н.О. Подлужної, С.Ф. Покропивно�
го, В. П. Пономарьова, В.Я. Нусінова, А.М. Турила, Г.А. Се�
менова, С.М. Шкарлета та інших. Визнаючи значущість
наукових розробок названих учених варто відмітити, що
питання загроз інвестиційній безпеці розкриті не по�
вною мірою і потребують додаткового дослідження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження полягає в аналізі загроз інвес�

тиційній безпеці підприємства.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Сучасні наукові дослідження не мають однозначно�
го трактування ні поняття "інвестиційна безпека", ні
поняття "загрози".

Стосовно першого поняття зауважимо, що в нау�
ковій літературі розглядають не тільки категорію "інве�
стиційна безпека", але й "інвестиційна складова еконо�
мічної безпеки", "безпека інвестицій" та інші. Зокрема,
у роботі [1, с. 20] виділяють поняття "безпека інвести�
ційних вкладень", під якою розуміють відсутність ризи�
ку втрат капіталу (вкладених коштів і майбутніх до�
ходів). Перелічені вище поняття не слід ототожнювати.
Доцільно провести додаткові дослідження щодо вста�
новлення дефініції кожного з них. Предметом даного
дослідження виступає безпосередньо інвестиційна без�
пека.

Автори роботи [2, с. 24] зазначають, що інвестицій�
на безпека визначається можливістю нагромадження
ресурсів або капітальних вкладень. У роботі [3, с. 14] під
інвестиційною безпекою розуміють такий рівень інвес�
тування економіки, який забезпечував би її розширене
відтворення, раціональну реструктуризацію та техно�
логічне переозброєння.

Ми вважаємо, що інвестиційну безпеку підприємства
доцільно розглядати як процес забезпечення безпечно�
го інвестування в реально існуючих умовах господарю�
вання для досягнення поставлених ним цілей. При цьо�
му до поставлених цілей слід відносити не тільки
збільшення прибутку (доходу) або досягнення певного
соціального ефекту, але й інші, у тому числі досягнення
заданого рівня економічної безпеки підприємства. Зау�
важимо, що відносно до промислових підприємств інве�
стиційну безпеку слід розглядати в контексті забезпе�
чення безпеки реального інвестування, яке передбачає
підтримання діючих потужностей, створення нових ма�
теріальних об'єктів і приріст реального капіталу.

Повертаючись до питання загроз відмітимо наступ�
не. Загрози економічній безпеці визначають як дію де�
стабілізуючих природних факторів і/або суб'єктивних,
пов'язаних з недобросовісною конкуренцією та пору�
шенням законів і норм, що може спричинити потенційні
або реальні втрати для організації [4, с. 16], а в роботі
[5, с. 41] загрози економічній безпеці розглядаються як

наявність таких потенційних або реальних умов, фак�
торів чи дій фізичних та юридичних осіб, що порушу�
ють нормальний фінансово�економічний стан суб'єкта
підприємницької діяльності і здатні заподіяти великої
шкоди аж до припинення його діяльності.

У цілому в науковій літературі існує безліч тлума�
чень загроз економічній безпеці, які, з певною часткою
умовності, можна перенести і на загрози інвестиційній
безпеці. При цьому мають бути розглянуті як внутрішні
загрози, так і зовнішні.

До зовнішніх загроз інвестиційній безпеці підприє�
мства можна віднести:

— неготовність контрагентів забезпечити необхід�
ний рівень виконання договірних зобов'язань;

— виникнення занадто великої кількості посеред�
ницьких фірм;

— стан фондових ринків;
— умови зовнішнього та внутрішнього ринків;
— наявність монополізму в усіх сферах економіки;
— стан банківської системи;
— нестабільність вітчизняної валюти;
— відсоткова політика, що встановилися в країні;
— мінливість законодавства, недосконалість подат�

кового законодавства й тарифної політики;
— політична нестабільність у країні;
— ослаблення й одночасно надмірне державне ре�

гулювання в галузях економіки.
— інші.
 До внутрішніх загроз інвестиційній безпеці підприє�

мства можна віднести дуже велику кількість небезпек,
зокрема:

— загрози щодо технологічного рівня виробницт�
ва;

— ступінь зносу основних виробничих фондів;
— характер амортизаційної політики підприємства;
— нераціональна фінансово�кредитна політика

підприємства;
— недостатня величина фінансових ресурсів для

фінансування економічно й соціально важливих інвес�
тиційних проектів підприємства;

— інші.
Автором роботи [6, с. 137] зазначається, що при ви�

користанні поняття інвестиційної безпеки, яке засто�
совується в діагностиці функціонування суб'єкта гос�
подарювання, а зокрема в питаннях антикризового
управління, то визначення показників є порівняно про�
стим моментом; інвестиційна діяльність є складовою
(окрім фінансової та операційної) загального економі�
чного функціонування підприємства чи організації, яку
можна охарактеризувати за рахунок показників ефек�
тивності інвестицій (чиста приведена вартість, внутріш�
ня норма дохідності) або на основі інформації про гро�
шові потоки (індекс дохідності, індекс прибутковості та
період окупності інвестицій).

Вищенаведене дозволяє зробити висновки: до заг�
роз інвестиційній безпеці слід віднести загрози рівню
ефективності інвестицій та загрози грошовим потокам
від інвестування.

На увагу заслуговують наукові положення, викла�
дені О.М. Молодецькою [7; 8], яка за результатами ана�
лізу існуючих класифікацій загроз зробила висновок,
що вони ототожнюють загрози підприємству та його
власникам. Науковець запропонувала враховувати ком�
плексні економічні загрози підприємству та їх власни�
кам, виокремивши економічні загрози активам підприє�
мства, які призводять до його матеріальних або фінан�
сових втрат, та безпосередньо економічні загрози влас�
никам цього підприємства, якими є цілеспрямовані дії
третіх осіб, спрямовані на відбирання корпоративних
прав; загрози активам підприємства запропоновано роз�
глядати в розрізі загроз діяльності підприємства (що
уповільнюють або унеможливлюють виконання ним
своїх зобов'язань) і загроз його власності (що призво�
дять до втрати активів) [7; 8].
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Ми вважаємо, що інвестиційну безпеку також не�
обхідно розділити на дві частини:

— інвестиційну безпеку підприємства — відносно
досягнення поставлений цілей інвестування;

— інвестиційну безпеку інвесторів, у разі інвесту�
вання за рахунок позикового капіталу — відносно інве�
стиційного доходу у вигляді готівкових дивідендів або
капіталізованого доходу.

Інвестиційна безпека підприємства характеризує
ефективність використання інвестицій з точки зору до�
сягнення ним поставлених цілей (отримання прибутку,
соціального ефекту або бажаного рівня економічної
безпеки) та зміну рівня фінансово�економічного стану
після реалізації інвестиційного проекту.

Інвестиційна безпека інвесторів характеризується
високим ступенем їх захищеності від можливості втра�
ти інвестованих коштів та недоотримання заплановано�
го інвестиційного доходу. Відмітимо, що ступінь інфор�
мованості інвесторів, які мають справу з не досить ефек�
тивним ринком, що, з одного боку, дає можливість от�
римувати надприбутки інсайдерам, а, з іншого, робить
більш�менш коректне прогнозування неможливим.
Більшість торговців на вітчизняному фондовому ринку
не в змозі визначити інвестиційну вартість акцій або
внаслідок відсутності необхідної інформації, або внас�
лідок непідготовленості персоналу до подібного аналі�
зу.

З однієї сторони, інвестиційна безпека підприємства
залежить від того, яким чином індивідуальні інвестори
бажають отримувати інвестиційний дохід: у вигляді го�
тівкових дивідендів або капіталізованого доходу, при
цьому прибічники першого варіанту зменшують
ліквідність підприємства. З іншої сторони, при невико�
нанні підприємством своїх інвестиційних зобов'язань,
які в існуючих класифікаціях ідентифікуються як загро�
зи діяльності, можуть переходити в процес втрати інве�
стованих коштів, тобто в загрози інвесторам. У зв'язку
з цим варто погодитися з тим, що розділення загроз є
досить умовним [7; 8] і доцільно урахувати властивість
загроз переходити з одного виду до іншого: загрози
інвестиційній безпеці підприємства, досягнувши свого
критичного значення, загрожують його інвесторам й
навпаки.

ВИСНОВКИ ТА ПОДАЛЬШІ ДОСЛІДЖЕННЯ
Таким чином, проведене дослідження дозволяє за�

пропонувати додати до існуючих класифікаційних
ознак загроз інвестиційній безпеці змішані та перехідні
загрози. Крім того, запропоновано розрізняти окремо
загрози інвестиційній безпеці підприємства та інвес�
тиційній безпеці інвесторів.

Кожна категорія (або вид) загроз інвестиційній без�
пеці повинна мати власну методику для розрахунку впли�
ву на загальну інвестиційну безпеку підприємства. Про�
те на сьогодні, така методика відсутня. Водночас є дос�
татня кількість відповідних методик для оцінювання на
макрорівні. На увагу серед таких методик заслуговує
методика, яка базується на визначенні індексу інвестиц�
ійної безпеки InVenture (InVenture Investment Security
Index) [9]. Вона передбачає, що виводиться сукупний
індекс на основі розрахунку об'єктивних і суб'єктивних
показників за певним категоріям. Кожна категорія має
власну питому вагу в результативному показникові —
індекс інвестиційної безпеки InVenture (InVenture
Investment Security Index) [9]. Для вітчизняних промис�
лових підприємств можна запропонувати аналогічний
індекс, який би характеризував стан інвестиційної без�
пеки підприємства (рівень стійкості по залученню та ос�
воєнню інвестицій, спрямованих на забезпечення розши�
реного відтворення, раціональної реструктуризації й
технологічного переозброєння підприємства). Методи�
ка розробки Індексу інвестиційної безпеки [9] грунтуєть�
ся на оцінці 23 показників, що характеризують інвестиц�
ійну активність, інвестиційний клімат, поточний стан еко�

номічного розвитку країн, інвестиційні ризики і очікуван�
ня інвесторів. З метою розробки відповідного індексу для
промислових підприємств необхідно провести додаткові
дослідження.
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