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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Питання щодо визначення, оцінювання та управління

інвестиційною безпекою досліджували багато науковців,

зокрема О. Білорус, О. Власюк, В. Геєць, Б. Губський,

Я. Жаліло, В. Кириленко, В. Мунтіян, Г. Пастернак0Тарану0

шенко, С. Пирожков, А. Сухоруков та інші. Незважаючи на

різноманіття наукових доробок учених, у переважній

більшості з них питання інвестиційної безпеки розглядають0
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RATIONALE FOR A SEPARATE DEFINITION OF INVESTMENT SECURITY OF THE INVESTOR,
THE COMPANY — THE INVESTMENT OBJECT AND THEIR STAKEHOLDERS

Стаття присвячена дослідженню інвестиційної безпеки на мікрорівні. На відміну від існуючих

поглядів, згідно з якими інвестиційна безпека підприємства ототожнюється з безпекою

інвестиційних проектів, запропоновано більш комплексний підхід, в якому поряд із інвестицій#

ною безпекою підприємства розглядається інвестиційна безпека різних контрагентів, що є

відмінною рисою даного дослідження, оскільки відомі праці передбачають просте визначення

ризиків і загроз контрагентів. Автором статті запропоновано інвестиційну безпеку розглядати

у розрізі інвестиційної безпеки підприємства — об'єкта інвестування, інвестиційної безпеки

інвестора та інвестиційної безпеки стейкхолдерів. При чому останню запропоновано поділяти

на інвестиційну безпеку стейкхолдерів підприємства — об'єкта інвестування та інвестиційну

безпеку стейкхолдерів інвестора. У статті удосконалено також класифікацію інвестиційної без#

пеки підприємства — об'єкта інвестування та його стейкхолдерів, шляхом виокремлення інвес#

тиційної безпеки при інвестуванні у власну діяльність та інвестиційну безпеку при інвестування

цього підприємства в інші об'єкти.

The article investigates the investment security at the micro level. In contrast to existing views,

according to which the investment enterprise security is identified with the safety of investment

projects, suggested a more comprehensive approach, which along with the investment enterprise

security considered investment safety of various counterparties, is the hallmark of this research, as

well#known works include the simple definition of risks and threats counterparties. The author of the

article proposed investment security considered in the context of the investment enterprise security

— the object of investment, the investor of investment security and investment security stakeholders.

The latter being invited to share in the investment security stakeholders of the enterprise — the object

of investment and investment security stakeholder's investor. The article also improved the

classification of the investment enterprise security — the object of investment and its stakeholders,

through the allocation of investment security when investing in their activities and investment security

when investing in this company other objects.
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ся у контексті її як складової економічної безпеки або ж у

розрізі інвестиційної складової економічної безпеки.

Разом з цим, більшість наукових напрацювань присвя0

чені дослідженню інвестиційної безпеки на макрорівні — з

точки зору визначення та забезпечення інвестиційної при0

вабливості й захищеності держави (регіонів) тощо.

Водночас мало розробленими залишилися питання щодо

інвестиційної безпеки на мікрорівні, оскільки в існуючих нау0
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кових роботах вона ототожнюється з безпекою інвестиційної

діяльності суб'єкта господарювання (підприємства) або ж з

інвестиційною безпекою окремих інвестиційних проектів. Такі

погляди, на нашу думку, суттєво звужують поняття інвестицій0

ної безпеки та не дозволяють повною мірою висвітлити усі еко0

номічні процеси, що відбуваються як на підприємстві, так і поза

його межами — з його контрагентами під час та після інвесту0

вання. У зв'язку з цим питання інвестиційної безпеки на

мікрорівні потребують більш глибокого дослідження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета даної статті полягає в обгрунтуванні необхідності

визначення інвестиційної безпеки на мікрорівні у розрізі

інвестиційної безпеки інвестора, інвестиційної безпеки

підприємства — об'єкта інвестування та інвестиційної без0

пеки їх стейкхолдерів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Сучасне розуміння інвестиційної безпеки підприємства

як економічної безпеки в процесі здійснення інвестиційних

проектів, на наш погляд, є досить вузьким. Однак науковці, в

роботах яких має місце зазначений підхід, наприклад [1; 2],

розглядають економічну безпеку інвестиційного проекту як

міру узгодження економічних інтересів підприємства як суб0

'єкта інвестиційного проекту із суб'єктами зовнішнього сере0

довища проекту, за якої в умовах загроз інвестиційний про0

ект в довгостроковому періоді не переходить в кризовий стан,

який загрожує збитками великого масштабу, втратою конку0

рентоспроможності підприємства, здійсненню виробничо0

господарської діяльності в нормальному режимі [1; 2].

Із цього трактування видно, що інвестиційна безпека

самого підприємства пов'язана із "суб'єктами зовнішнього

середовища проекту". Це є очевидним, різні аспекти такої

взаємодії певною мірою висвітлено в існуючих наукових

роботах. Проте найбільшу увагу при цьому науковці приділя0

ють загрозам та ризикам інвесторів.

Досить детально поняття інвестиційної безпеки розгля0

нуто авторами робіт [3; 4]. У роботі [4], інвестиційну безпе0

ку поділяють на такі складові:

1. Безпека фінансових інвестицій: безпечне розміщен0

ня коштів на ринках цінних паперів; безпечне розміщення

коштів на валютних ринках та ринках дорогоцінних металів;

безпечне розміщення коштів на депозитних рахунках; за0

безпечення необхідного рівня економічної ефективності

фінансових інвестицій.

При розміщенні коштів на ринках цінних паперів авто0

ри розглядають ризики інвестора: ризик банкрутства (не0

платоспроможності) емітента цінних паперів, ризик знижен0

ня доходності цінних паперів, ризик зниження курсової вар0

тості цінних паперів [3, с. 91].

Далі, автори тієї ж роботи переходять до огляду ризиків

суб'єктів господарювання при розміщенні коштів на валют0

них ринках і ринках дорогоцінних металів: ризик зниження

курсів валют, в які вкладено кошти, та ризик зниження вар0

тості дорогоцінних металів.

При аналізі безпеки розміщення коштів на депозитних

рахунках розглядається схильність банку до неплатоспро0

можності [3, с. 92].

2. Безпека реальних інвестицій: безпека інвестицій, на0

правлених у власну діяльність; безпека інвестицій, направ0

лених у зовнішні умови; забезпечення необхідного рівня

економічної ефективності реальних інвестицій [3, с. 93].

Автори монографії [3] зазначають, що при здійсненні інве0

стицій, направлених у власну діяльність, суб'єкт господарюван0

ня найчастіше стикається з ризиком неотримання прибутку від

вкладених коштів та ризиком власної неплатоспроможності.

При здійсненні інвестицій, направлених за межі підприємства,

суб'єкт господарювання найчастіше стикається з такими ж ви0

дами ризиків, як і при здійсненні інвестицій, направлених у влас0

ну діяльність [3, с. 93]. На наш погляд, такій поділ інвестицій

зумовлює необхідність у розмежуванні та окремому розгляді

зміни інвестиційної безпеки у двох ситуаціях:

— коли підприємство — об'єкт інвестування інвестує

само в себе, тобто у власну діяльність;

— коли підприємство — об'єкт інвестування здійснює

інвестиції спрямовані за його межі, в інші об'єкти.

Таким чином, проведений нами огляд літературних дже0

рел дозволяє зробити висновок, що науковці досліджують

питання ризиків та загроз не тільки самого підприємства,

але й його контрагентів при здійсненні інвестування. Проте

цього недостатньо. Крім того, як видно з наведеної в якості

приладу монографії [3], навіть аналіз ризиків і загроз з точ0

ки зору підприємства та його інвестора носять неупорядко0

ваний характер. У зв'язку з цим пропонуємо наступне.

По0перше, необхідно системно та комплексно підійти до

питання інвестиційної безпеки інвестора, що потребує додат0

кових досліджень, які виходять за межі простого визначення

ризиків і загроз. Розглядаючи процес інвестування доцільно

окремо визначати інвестиційну безпеку підприємства — об'єкта

такого інвестування та інвестиційну безпеку інвестора.

По0друге, у підприємства — об'єкта інвестування окрім

інвестора є й інші контрагенти, які теж відчуватимуть вплив

та наслідки інвестиційної діяльності на підприємстві.

По0третє, у інвестора також є контрагенти, окремі показ0

ники діяльності яких або ж уся їх подальша діяльність зале0

жатиме від здійснюваного цим інвестором інвестування.

Отже, процес інвестування здійснює вплив на інвестиц0

ійну безпеку інвестора та інвестиційну безпеку підприємства

— об'єкта інвестування, що у свою чергу, викликає зміни в

інвестиційній безпеці їх контрагентів.

Слід звернути увагу, що такий зв'язок може бути обер0

неним і мати зворотні наслідки. Наприклад, інвестування

викликало зміни в інвестиційній безпеці контрагентів і ці

зміни вплинули на діяльність підприємства — об'єкта інвес0

тування або (та) інвестора.

Стосовно визначення контрагентів, відмітимо, що необ0

хідно звернути увагу на сучасні теорії стейкхолдерів.

Відомо, що в процесі свого функціонування підприємство

задовольняє потреби зацікавлених у його діяльності стейк0

холдерів, до яких належать власники підприємства, інвесто0

ри, топ0менеджери, персонал, клієнтура, постачальники, дер0

жава, громадськість та інші. Підприємство взаємодіє зі зв'я0

заними з ним групами, що здійснюють внесок у підприємство,

одержують від нього компенсацію (у різній формі) і тому зна0

ходяться з ним у відносинах взаємозалежності.

Особливий інтерес, на наш погляд, викликають роботи

[5—7], в яких обгрунтовано, що всі ризики і загрози, які впли0

вають на фінансову безпеку підприємства, залежать від фінан0

сових інтересів стейкхолдерів. При цьому в роботі [6] сфор0

мовано підхід до стейкхолдерів не просто як до груп впливу

на діяльність підприємства через систему власних інтересів,

а одночасно і як постачальників ресурсів для підтримання

діяльності компанії та реалізації корпоративних стратегій.

Автори роботи [5] відмічають також, що, з одного боку,

стейкхолдери забезпечують підприємство унікальними ресур0

сами, а з іншого — розділяють ризики разом з інвесторами

та власниками у процесі того, як підприємство використовує

ці ресурси і пріоритетним є розвиток класифікацій та підходів,

заснованих на кінцевих фінансових інтересах стейкхолдерів.

При цьому оптимізація фінансових потоків стейкхолдерів як

постачальників ресурсів, з метою мінімізації ризиків та

конфліктів автори [5] вбачають у процесі реалізації механіз0

му корпоративної соціальної відповідальності.

Варто зробити доповнення та уточнення до наведеного

вище. Дійсно, стейкхолдери розділяють ризики разом із влас0

никами підприємства, інвесторами та самим підприємством, але

в процесі інвестиційної діяльності це впливає на рівень інвести0
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ційної безпеки усіх перелічених суб'єктів, у тому числі і на кінцеві

фінансові результати стейкхолдерів, а також на зміну рівня їх

інвестиційної безпеки. Очевидно, що зміна рівня інвестиційної

безпеки інвестора, підприємства та їх стейкхолдерів впливає на

фінансово0економічні результати діяльності усіх перелічених

суб'єктів та у кінцевому підсумку може привести до зміни їх

фінансово0економічного стану. Тому мінімізацію інвестиційних

та інших ризиків і загроз інвестиційній безпеці слід здійснювати

за допомогою більш широкого кола механізмів, що виходять за

межі корпоративної соціальної відповідальності.

О. Ляшенко відмічає, що управління економічною без0

пекою підприємства зачіпає інтереси різних зацікавлених

груп, які пов'язані з його функціонуванням [7]. Переводячи

це у площину даного дослідження наголосимо, що процес

інвестування здійснює вплив на рівень інвестиційної безпе0

ки стейкхолдерів через зміну ряду показників, зокрема: у

власників — вартість акцій, дивіденди; у працівників — за0

робітна плата, премії, соціальний пакет, створення робочих

місць, умови роботи; у банків та інших інвесторів — платос0

проможність, фінансові результати тощо; у покупців —

якість продукції, рівень сервісного обслуговування тощо; у

постачальників — платоспроможність тощо.

Автори роботи [8] класифікують стейкхолдерів на основі

рівня їх зацікавленості у дотриманні фінансової безпеки

підприємства, розглядаючи визначальні чинники їх впливу че0

рез стейкхолдерів базового рівня корпоративної соціальної

відповідальності, які беруть безпосередню участь у процесі

створення додаткової вартості та мають найвищий рівень зац0

ікавленості у забезпеченні фінансової безпеки підприємства.

З огляду на це, доцільно виокремити також і групи стей0

кхолдерів окремо підприємства — об'єкта інвестування,

поділені за рівнем впливу процесу інвестування на їх інвес0

тиційну безпеку та окремо стейкхолдерів інвестора, поділені

на групи за аналогічним принципом.

Автори роботи [9] при побудові багаторівневої класифікації

економічних загроз стейкхолдерам з урахуванням їх належності

до підприємства та згідно з якою вони поділяються на загрози

внутрішнім стейкхолдерам (працівникам і менеджерам різних

рівнів) та зовнішнім (державі, акціонерам, кредиторам, інвесто0

рам, дебіторам тощо). Зовнішні стейкхолдери, своєю чергою,

можуть поділятися за рівнями віддаленості від самого підприє0

мства, а саме: зовнішні стейкхолдери першого рівня: акціонери,

дебітори, кредитори тощо; другого рівня: власники зовнішніх

стейкхолдерів першого рівня; третього рівня: власники зовнішніх

стейкхолдерів другого рівня [9].

Отже, усе вищенаведене вказує на необхідність введен0

ня поняття "інвестиційної безпеки стейкхолдерів" та його

комплексному й поглибленому аналізі.

ВИСНОВКИ ТА ПОДАЛЬШІ ДОСЛІДЖЕННЯ
Таким чином, у науковій літературі поза увагою зали0

шилося питання безпосередньо інвестиційної безпеки інве0

стора, а не тільки його ризиків і загроз і, відповідно, інвес0

тиційної безпеки різних стейкхолдерів, причому як самого

підприємства — об'єкта інвестування, так і стейкхолдерів

його інвестора (інвесторів).

Напрямом подальшого дослідження є конкретизація

ризиків та загроз інвестиційній безпеці інвестора, підприє0

мства — об'єкта інвестування та їх стейкхолдерів, а також

дослідження оцінювання того, як зміна інвестиційної без0

пеки впливає на інші складові економічної безпеки інвесто0

ра, підприємства — об'єкта інвестування та їх стейкхолдерів.
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