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дено, що впровадження методу управління із замкненим циклом не створює конфлікту контроле­
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КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ МЕХАНИЗМА УПРАВЛЕНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ

Проанализированы тенденции и перспективы трансформации механизма управления инвестицион­
ной деятельностью предприятия в контексте системного подхода. Указаны ключевые сферы усо­
вершенствования управления инвестиционной деятельностью предприятия, в частности планиро­
вание; контроль и регулирование; учет; информационное обеспечение; оценка инвестиционных про­
ектов и инвестиционные расчеты. Доказано, что внедрение метода управления по замкнутому ци­
клу не создает конфликта контролера с инвестиционным менеджментом предприятия.

Ключевые слова: предприятие, инвестиционная деятельность, механизм управления, инвестици­
онная деятельность предприятия.

Постановка проблеми в загальному вигляді, її зв ’язок із науково-практичними завданнями. 
Особливості інвестиційної діяльності обумовлюють одночасно й складнощі, зіткнувшись з 
якими підприємство може не досягти своїх інвестиційних і, як наслідок, стратегічних цілей, 
що вже може загрожувати стійкому розвитку компанії на ринку. Зокрема, світова фінансова 
криза виразно продемонструвала складнощі, з якими зіткнулися деякі компанії, які здійсню­
вали активну ринкову експансію із залученням широкого ряду фінансових інструментів без 
детального аналізу можливостей підприємства використовувати такі дорогі інструменти, а 
також ситуації на ринках збуту своєї продукції. Проблеми виникли в результаті різкого па­
діння попиту на продукцію ряду галузей, а також на недостатньо якісні товари. Зниження 
виручки і відсутність прибутку викликало складнощі з погашенням кредитів, що у свою чер­
гу може призвести до банкрутства або втрати активів підприємства, закладених під залучен­
ня інвестиційних засобів. У зв’язку з цим актуалізується питання формування концептуаль­
них основ механізму управління інвестиційною діяльністю підприємства.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Розробка оновленого економіко-теоретичного 
знання, необхідного як для успішного осмислення господарських процесів, що відбуваються, 
так і для обґрунтування концептуальних основ механізму управління інвестиційною діяльні­
стю підприємства, обумовила наявність різних підходів до окремих аспектів цього феномена.

Специфіку і зміст інвестиційної діяльності підприємства, функції і структуру інвестицій­
ного менеджменту і процес ухвалення інвестиційних рішень в нестабільних умовах розгля­
дали в своїх працях такі сучасні вітчизняні автори, як: В. Л. Акуленко [1], В. І. Блонська [2; 
3], В. М. Гончаров [4], О. А. Горова [4], Н. С. Єфімова [5], Т. С. Задніпрянна [6], А. А. Кли­
менко [7], О. Є. Кузьмін [8], В. В. Левицький [9], Л. Я. Малишівська [2], В. І. Новикова [1; 
10], Р. І. Прихильний [3], Т. О. Смірнова [8], Л. В. Черненко [11].

Мета статті. Незважаючи на наявність значної кількості публікацій, які присвячені про­
блематиці управління інвестиційною діяльністю підприємства, актуальним залишається від­
бір та розроблення найбільш адекватних підходів до формування теоретичних підвалин ефе­
ктивного функціонування підприємств у цій царині з урахування динамічного й мінливого 
зовнішнього середовища. У зв’язку з цим метою статті є обґрунтування концептуальних за­
сад механізму управління інвестиційною діяльністю підприємства.

Виклад основного матеріалу. Виробнича діяльність підприємства забезпечує виконання 
основних фінансово-економічних показників його розвитку. Управління виробничою діяль­
ністю диктується бізнес-стратегією підприємства. Потреби виробництва визначають струк­
туру майна, завантаження устаткування й освоєння нових технологій.

Звідси випливають ключові сфери вдосконалення управління інвестиційною діяльністю: 
планування; контроль і регулювання; облік; інформаційне забезпечення; оцінка інвестицій­
них проектів і інвестиційні розрахунки.

Необхідно відмітити, що в сучасній теорії й 
практиці управління інвестиційною діяльністю 
переважає лінійний спосіб її організації (форма­
льне існування інших способів не привело до фо­
рмування відповідних технологій їх практичного 
застосування).

При використанні вказаного способу організа­
ції інвестиційного процесу після стадії оцінки й 
вибору конкретного інвестиційного проекту увесь 
контроль за ходом його реалізації здійснюється на 
оперативному рівні (рис. 1). Виникаючі складно­
щі, пов’язані зі змінами зовнішнього і внутріш­
нього середовища, вирішуються оперативними 
інвестиційними менеджерами з метою будь-якими 
засобами реалізувати вибраний і узгоджений про­
ект. У більшості випадків -  відсутній глибокий 
аналіз змін, що виникають, їх впливу на проект і 

р ис. 1. Лінійний спосіб організаціі інвес- доцільності, в крайньому випадку, подальшої реа- 
тиційн°і .ц т л ь ^ с т  підприємства. лізації проекту в первинному вигляді.

Отже, доцільно впровадити в інвестиційну діяльність метод управління за замкненим цик­
лом, що змінить організацію і функціонування цієї діяльності (рис. 2). На початковій стадії, 
виходячи з цілей підприємства, його загальною, фінансовою й інвестиційною стратегіями 
(іншими словами певним станом внутрішнього і зовнішнього середовища), проводиться під­
готовка, оцінка і вибір інвестиційних проектів, а також їх координація у рамках єдиної інвес­
тиційної програми. Усі ці процеси здійснюються в рамках функції інвестиційного плануван­
ня на стратегічному, тактичному і оперативному рівні.

У подальшому проект із затвердженими параметрами (планами і бюджетами) передається 
на стадію реалізації інвестиційному менеджеру (менеджеру проекту) для реалізації. На цій 
стадії приймаються тільки оперативні рішення по тактичних завданнях (як найбільш ефекти­
вно досягти заданих цілей з наявними ресурсами), для чого використовується широкий ін­
струментарій проектного менеджменту. У функції виконання є деякі елементи контролю (а 
також мотивації, координації), але тільки в рамках виконання тактичних заходів.
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Рис. 2. Схема організації управління інвестиційною діяльністю за замкненим циклом.

Єфімова Н. у нових умовах господарювання запропонувала трактувати інвестиційний 
проект як систему організаційно-правових та розрахунково-фінансових документів, які ви­
значають систему взаємопов’ язаних у часі й просторі та узгоджених з ресурсами організа­
ційних заходів і дій, спрямованих на розвиток підприємства [5, с. 115]. Такий підхід до тлу­
мачення цього поняття є дискусійним, проте позитивом є визнання системності в заходах та 
орієнтація на перспективу.

На думку А. Клименко, інвестиції мають таку структуру [7, с. 25]: 1) розширення або мо­
дернізація виробництва; 2) створення товарно-матеріальних запасів та резервів; 3) підготовка 
та перепідготовка персоналу; 4) створення виробничої інфраструктури; 5) створення соціа­
льної інфраструктури; 6) наука та наукове обслуговування. У цьому підході науковий інтерес 
представляє виокремлення науки та наукового обслуговування, значення яких зростають в 
умовах глобальної економічної турбулентності з непередбачуваними змінами умов функціо­
нування окремих підприємств, зокрема під впливом руйнівних інновацій та технологій, до 
яких неможливо швидко адаптуватися за умови відсутності відповідних НДДКР-інвестицій.

Гончаров В. та О. Горова пропонують розглядати інвестиційну діяльність підприємства як 
сукупність заходів економічного, фінансового, комерційного і організаційного характеру, що 
здійснюються учасниками інвестиційного процесу з метою пошуку необхідних інвестицій­
них ресурсів, раціонального формування їх структури, вибору найефективніших об’єктів для 
інвестування, а також розробки збалансованої інвестиційної програми (інвестиційного порт­
феля) і забезпечення її реалізації [4]. Такий підхід у цілому є прийнятним для розкриття цьо­
го поняття.

Схожими є висновки Т. Задніпрянної, яка вказує на те, що, незважаючи на зростання інве­
стицій, організаційні структури управління підприємствами зазвичай не пристосовані до ви­
рішення завдань інноваційно-інвестиційної діяльності [6, с. 203], що пояснюється застосу­
ванням застарілих лінійно-функціональних структур управління інвестиційною діяльністю 
підприємства.
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Необхідно повністю погодитися з думкою В. Акуленко та І. Новикової про те, що чим не- 
стабільнішим є економічне середовище, у якому функціонує підприємство, тим актуальні­
шим є формування гнучких систем управління інвестиційною діяльністю на мікрорівні: ме­
тодичного, організаційного, економічного забезпечення [1, с. 67], що, у свою чергу, зумов­
лює необхідність застосування вартісного підходу в управлінні підприємством [1, с. 72].

Слушною є теза В. Левицького про те, що головною метою управління інвестиційною дія­
льністю підприємства є отримання максимального прибутку не тільки в поточному, але й у 
перспективному періодах [9, с. 70], що передбачає зміну підходів до управління інвестицій­
ною діяльністю підприємства з наголосом на формуванні підвалин для стабільного отриман­
ня доходів за рахунок новітніх методів сек’ юритизації та хеджування. Подібними є підходи 
В. Новикової, яка наполягає на необхідності переходу підприємств від системи стратегічного 
управління до вартісно-орієнтованої системи стратегічного управління інвестиційною діяль­
ністю підприємства [10, с. 109-110], яка трактується як система принципів, методів та функ­
цій управління, що визначають механізми реалізації інвестицій підприємства відповідно до 
загальної (основної) мети зростання вартості підприємства на основі вартісної координації 
управлінських рішень.

Блонська В. та Л. Малишівська головними напрямами вдосконалення механізму управ­
ління інвестиційними процесами визначають [2, с. 117]: активізації інвестиційних процесів 
відповідно до визначених пріоритетів, посилення економічної відповідальності за ефектив­
ність рішень у сфері державного інвестування. В. Блонська в співавторстві з Р. Прихильним 
пропонує розгорнутий перелік рекомендацій щодо підвищення ефективності управління ін­
вестиційною діяльністю торговельних підприємств, зокрема [3, с. 214-215]: розроблення си­
стеми стимулювання реалізації управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності; здій­
снення інвестиційного контролю за реалізацією прийнятих управлінських рішень та корегу­
вання інвестиційної стратегії з урахуванням змін у стані підприємства та зовнішнього сере­
довища його діяльності.

На прикладі аграрних підприємств Л. Черненко доводить, що підвищення ефективності 
управління інвестиційною діяльністю підприємств обмежується такими основними чинни­
ками [11]: умовами соціального та політичного середовища, рівнем кваліфікації та внутріш­
нім опором реструктуризації господарств. Отже, на думку цього автора, саме усунення цих 
негативних чинників сприятиме покращенню результативності інвестиційної діяльності під­
приємств в Україні.

Науковий інтерес представляє запропонований О. Кузьміним та Т. Смірновою перелік 
об’єктів планування у системі управління ризиками інвестиційної діяльності підприємств [8, 
с. 254]: діяльність суб’єктів, відповідальних за конкретні види робіт під час реалізації інвес­
тиційних проектів, очікувані значення показників інвестиційної діяльності підприємства, ма­
теріально-технічне, кадрове, інформаційне та інші види забезпечення інвестиційної діяльно­
сті підприємства, а також заходи, пов’язані з реалізацією інших загальних функцій менедж­
менту під час управління ризиками інвестиційної діяльності.

Організація функції обліку в рамках інвестиційної діяльності важлива і дозволяє здійсню­
вати фіксацію (збір, реєстрація, агрегація) інформації про хід реалізації конкретних планів і 
заходів, а також про рухи фінансових потоків в ході реалізації кожного інвестиційного прое­
кту.

Функція інвестиційного контролю, у свою чергу, здійснює моніторинг усієї інформації 
про хід реалізації проектів і інвестиційної програми в цілому на підставі даних, отриманих 
від менеджерів проектів і з системи обліку. На цій стадії виявляються відхилення планових 
показників від фактичних. Здійснюється аналіз причин виникнення відхилень, їх впливи на 
реалізацію і ефективність проекту, і відбувається оцінка можливостей і напрямів коригуван­
ня проекту.

Безпосередньо рішення про зміну відповідного інвестиційного проекту і цільових орієн­
тирів здійснюється після проходження усього циклу. На цій стадії акумулюється інформація
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про всі зміни -  внутрішні, зовнішні та по проектах, що дозволяє менеджменту приймати 
зважені рішення, причому, як уже зазначалося, на стратегічному, тактичному або оператив­
ному рівнях залежно від суттєвості виявлених відхилень. Далі, при тісному зв’язку з фінан­
совим плануванням, коригуються інвестиційні проекти, інвестиційна програма, а також ка­
лендарні плани і бюджети.

Завданнями контролінгу інвестицій у представленій схемі є:
-  організація інвестиційної діяльності по пропонованій схемі;
-  координація ключових процесів у рамках виконання контролінгових завдань;
-  удосконалення системи і усунення системних помилок при їх виникненні;
-  розробка специфічного інструментарію для кожного процесу (методика оцінки ефектив­

ності інвестиційних проектів; критерії виділення істотних відхилень в ході їх реалізації, фо­
рми звітів, регламент обміну інформацією і т. п.);

-  інформаційне забезпечення всіх процесів релевантною інформацією про стан зовніш­
нього й внутрішнього середовища, а також побудова відповідної інфраструктури накопичен­
ня й обміну інформацією.

Необхідно відмітити, що зворотний зв’язок між функціональними підрозділами й контро- 
лінгом інвестицій дозволяє виявляти і усувати відхилення, виявлені вже в ході реалізації 
проекту (до проведення контрольних заходів) безпосередніми виконавцями, а також конфлі­
кти інтересів і складності у взаємодії функціональних підрозділів підприємства, що беруть 
участь в інвестиційній діяльності. В даному випадку функція контролінгу при ідентифікації 
системних помилок відразу здійснює перехід проекту на таку стадію у рамках замкнутого 
циклу, яка дозволить (залежно від ситуації) здійснити додатковий аналіз проблеми, прийняти 
рішення на компетентному рівні про стан проекту або внести коригування до організації ін­
вестиційного процесу.

Упроваджений метод управління із замкнутим циклом не створює конфлікту контролера з 
інвестиційним менеджментом підприємства. У даному випадку роль останнього, з одного 
боку, акцентується на стадії реалізації інвестиційних проектів (тактичний аспект), а з іншого
-  залишається найважливішим у процесі ухвалення рішень про вибір інвестиційних проектів, 
їх коригування або зміну цільових орієнтирів (стратегічний аспект).

Модель управління за замкненим циклом забезпечує стабілізацію регульованої величини 
за рахунок негативного зворотного зв’язку. Механізм зворотного зв’язку забезпечує підст­
роювання входу системи по відхиленню між фактичним і заданим значеннями виходу. 
Зв’ язок цей дістав назву зворотним, оскільки передача регулюючої дії йде в напрямі, проти­
лежному до основного процесу, що відбувається в системі. Якщо зворотний зв’язок органі­
зований таким чином, що збільшення відхилення на виході зменшує відповідні вхідні сигна­
ли і тим самим сприяє відновленню рівноваги в системі, то ми маємо справу з негативним 
зворотним зв’ язком.

Основною перевагою його використання є можливість фіксувати й реагувати на усі відхи­
лення, що виникають в системі, навіть якщо не виявлена причина їх прояву. Це, у свою чер­
гу, дозволяє використовувати різні інструменти пошуку додаткової інформації, аналізу ситу­
ації і виявлення причин відхилень безпосередньо у момент їх появи. Іншими словами, вико­
ристання складних інструментів і/або збір необхідного обсягу інформації, а також залучення 
компетентних фахівців здійснюється тільки у момент необхідності в таких заходах.

Висновки з дослідження й перспективи подальших розвідок у  даній темі. Організація 
управління інвестиційної діяльністю підприємства за замкненим циклом дозволяє фіксувати 
й реагувати на всі відхилення, що виникають в системі, навіть якщо не виявлена причина їх 
прояву, що найбільше відповідає умовам функціонування підприємств в епоху глобальної 
економічної турбулентності. Перспективними напрямами для подальших розвідок є конкре­
тизація схем управління інвестиційною діяльністю підприємств за замкненим циклом з ура­
хуванням галузевої спеціалізації.
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