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Аннотация. Ключевая экономическая задача каждого предприятия в рыночных условиях заключается в обе-

спечении конкурентоспособности на товарных рынках в сфере его производственной специализации. Кроме того, 
перспективное экономическое развитие диктует необходимость достаточного уровня конкурентоспособности и на 
финансовых рынках, то есть приемлемых условий доступа к внешним источникам финансирования операционной 
и инвестиционной видов деятельности. Решение указанной задачи невозможно без реализации крупномасштаб-
ных инвестиционных проектов, которые требуют значительных объемов финансовых и материальных ресурсов, 
иммобилизирующихся из хозяйственного оборота предприятия на достаточно длительное время. Вместе с тем, во 
многих отраслях российской экономики существует противоречие между реальной потребностью в объемах фи-
нансирования инвестиционной деятельности, направленной на обновление и развитие материально-технической 
базы, и имеющимися источниками собственных финансовых ресурсов. Одной из причин такого положения явля-
ется отсутствие эффективной системы управления финансово-инвестиционной деятельностью, которая базируется 
на современных методологических принципах и использует новейшие технологии и инструменты менеджмента 
предприятия. Все это предопределяет актуальность научного обоснования новых методологических подходов к 
управлению инвестиционной деятельностью предприятий, адекватных нынешним финансово-экономическим ус-
ловиям их функционирования.
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Abstract. The key economic objective of each enterprise in market conditions is to ensure competitiveness in the com-

modity markets in the sphere of its production specialization. In addition, long-term economic development dictates the need 
for a sufficient level of competitiveness in the financial markets, that is, acceptable conditions for access to external sources 
of financing for operating and investment activities. The solution of this problem is impossible without the implementation 
of large-scale investment projects that require significant amounts of financial and material resources immobilized from the 
economic turnover of the enterprise for a long time. At the same time, in many sectors of the Russian economy, there is a 
contradiction between the real need for financing investment activities aimed at updating and developing the material and 
technical base, and the available sources of their own financial resources. One of the reasons for this situation is the lack of 
an effective system of financial and investment management, which is based on modern methodological principles and uses 
the latest technologies and tools of enterprise management. All this determines the relevance of scientific justification of new 
methodological approaches to the management of investment activities of enterprises, adequate to the current financial and 
economic conditions of their functioning.
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Постановка проблемы в общем виде и ее связь с важ-
ными научными и практическими задачами. Изучение 
литературных источников свидетельствует, что теорети-
ческий базис научных исследований и решения практиче-
ских вопросов в сфере финансово-инвестиционной дея-
тельности формируется благодаря трудам таких ученых-
экономистов как В. Андрейчук, И. Бланк, В. Борисова, 
Г. Верещагин, О. Гудь, С. Ильяшенко, М. Крапивница, 
Ю. Лупенко, М. Малик, О. Могильный, Б. Пасхавер, 
П. Саблук, В. Савчук, А. Чупис, О. Ульянченко. По ре-

зультатам исследований данных авторов сформирова-
лись основные составляющие современной парадигмы 
управления инвестиционными процессами в реальном 
секторе экономики. Вместе с тем, в сфере методологии 
остаются вопросы, которые не имеют достаточно полно-
го освещения в специальной литературе, учитывая рос-
сийскую экономическую специфику [1]. 

Управление финансово-инвестиционной деятельно-
стью является не отдельной обособленной сферой, а не-
отъемлемой составной частью системы общего менед-
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жмента предприятия [2]. Все управленческие решения в 
этой сфере прямо или косвенно влияют на результаты 
не только финансово-инвестиционной, но и операцион-
ной деятельности предприятия. С этих позиций оно под-
чинено общей экономической стратегии предприятия, 
которая определяет базовые условия развития инвести-
ционных процессов и их финансового обеспечения [3]. 

Как свидетельствует официальная статистика, в про-
мышленности РФ только 14-17% от общего количества 
предприятий проявляют инвестиционную активность. 
При этом, основным направлением инвестиционной 
деятельности является приобретение машин, обору-
дования и программного обеспечения [4]. Научно-
исследовательские работы собственными силами и по 
заказу осуществляют лишь 3% от их общего количества 
(табл. 1). Это свидетельствует о существенном потенци-
але инвестиционного развития, для реализации которого 
необходимо осуществить определенные меры. 

На предынвестиционной стадии проводится селек-
ция объектов их вложения и оценка соответствия стра-
тегическим и тактическим задачам экономического 
развития предприятия; оценивается доступность и це-
лесообразность использования имеющихся источников 
финансирования; аккумулируются финансовые и иные 
ресурсы, необходимые для реализации инвестиционных 
проектов; анализируются возможные последствия и ре-
зультаты осуществления проектов; оценивается вероят-
ность получения отрицательных результатов и влиянии 
на это таких факторов, как риски и инфляционные про-
цессы; сравниваются альтернативные варианты направ-
ления финансовых ресурсов и отбирается лучший из них 
для реализации. Управление финансированием на этой 
стадии связано с прогнозно-аналитическим расчетам и 
принятием финансовых решений.

Таблица 1 - Инвестиционная активность промыш-
ленных предприятий по направлениям инвестиций

Известно, что финансово-инвестиционная деятель-
ность вообще является достаточно ресурсоемким на-
правлением экономики предприятия. Доминирующее 
значение при этом имеет финансовое обеспечение инве-
стиционных программ и проектов. Поэтому этой сфере и 
должно уделяться первоочередное внимание [5]. 

Анализ последних исследований и публикаций, в ко-
торых рассматривались аспекты этой проблемы и на 
которых обосновываются авторы; выделение нераз-

решенных раньше частей общей проблемы. В процессе 
инвестиционной деятельности происходит движение 
финансовых ресурсов, особенность которого влияет на 
выбор методологии управления этими процессами [6]. 

Формирование целей статьи (постановка задания). 
Целью статьи является анализ и обобщение теоретиче-
ского базиса управления инвестиционными процессами 
предприятий реального сектора экономики для обосно-
вания конструктивных направлений его дальнейшего 
углубления и развития с учетом российской специфики 
осуществления операционной и инвестиционной дея-
тельности

На инвестиционной стадии происходит капитализа-
ция финансовых ресурсов, преобразование в менее лик-
видную форму активов и потеря на длительное время 
их определяющей трансформационной свойства. Такая 
особенность существенно влияет на финансовое состо-
яние предприятия и возможные последствия принятых 
решений. С материализацией финансовых ресурсов 
практически теряется возможность для внесения изме-
нений и корректив. Поэтому в этот момент важное зна-
чение придается контрольной функции управления [7]. 

Эксплуатационная стадия инвестиционного процес-
са связана с созданием новой стоимости и возмещени-
ем использованных финансовых ресурсов. Акценты в 
управлении смещаются на регулирование процесса экс-
плуатации инвестиционных продуктов и технологий, 
стимулирования достижения максимального результата. 
Кроме того, в этот период жизненного цикла необходи-
мы меры по привлечению дополнительного финансиро-
вания прироста оборотных активов, затрат по поддер-
жанию в функционирующем состоянии и модернизации 
созданных активов. 

Итак, на всех стадиях инвестиционного процесса су-
ществует необходимость принятия управленческих ре-
шений по формированию и использованию финансовых 

ресурсов. От их качества существенно зависят перспек-
тивы экономического развития предприятия. Поэтому 
методология принятия таких решений имеет решающее 
значение [8]. 

Исследование различных направлений синтеза 
эклектической парадигмы и рекомендованных наукой и 
используемые практикой методов оценки эффективно-
сти реализации инвестиционной политики предприятия 
в рыночных условиях позволило установить, что в этой 
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области существуют проблемные вопросы. Они касают-
ся как методических аспектов применения в практике 
управления предприятий аналитического аппарата, так и 
отдельных теоретических положений. Их совокупность 
создает потенциальные предпосылки для существенных 
ошибок в прогнозных расчетах, следствием которых мо-
жет стать неудачный выбор направлений инвестирова-
ния инвестиционной деятельности [9-18]. 

Изложение основного материала исследования с пол-
ным обоснованием полученных научных результатов. 
Оценка прогнозируемых результатов и последствий яв-
ляется основой принятия взвешенных управленческих 
решений. В условиях централизованной системы управ-
ления экономикой критерием принятия таких решений 
выступало нормативное значение эффективности. С пе-
реходом к рыночному механизму хозяйствования таким 
критерием служит индивидуальное восприятие ценно-
сти или значимости определенных результатов инвесто-
рами. Это стало основой использования как различных 
критериев целесообразности и эффективности инвести-
ционных решений, так и методов их расчета. 

Не обязательно, что решения о финансировании бу-
дут приняты при условии соответствия прогнозных оце-
нок заранее установленным критериям их приемлемо-
сти. Они выступают лишь одним из элементов алгорит-
ма обоснования и условием снижения риска принятия 
ошибочных решений. С этой точки зрения, ни один из 
предложенных показателей нельзя абсолютизировать. 
Однако необходимо знать как преимущества, так и не-
достатки предлагаемых методик оценки эффективности 
и целесообразности финансирования инвестиционных 
проектов. Следующий анализ подчинен этой цели. 

Определяющим в финансовом анализе инвестиций 
является выбор системы показателей, так и отдельных 
измерителей из их состава. Сейчас в определенной сте-
пени конкурируют два подхода и соответствующие им 
методики [19]:

- абсолютной и сравнительной эффективности капи-
тальных вложений, используемых в практике управле-
ния централизованной советской экономикой; 

- статические (простые) и динамические (финансо-
вые) методы, обоснованные западной финансовой на-
укой и используемые многими зарубежными предпри-
ятиями. 

При этом стоит отметить, что между показателя-
ми первого подхода и статическими методами второ-
го существует определенное методическое сходство. 
Поскольку методические аспекты и условия примене-
ния показателей абсолютной и сравнительной эффек-
тивности капитальных вложений подробно описаны в 
отечественной научной литературе, мы не уделяем им 
большого внимания.

С переходом на рыночные методы хозяйствования 
сначала в специальной литературе, а впоследствии и на 
практике получили распространение методы анализа и 
обоснования финансовых решений инвестиционного 
характера, основанные на концепциях и гипотезах не-
оклассической теории финансов. Они имеют широкую 
методологическую базу определения эффективности. В 
частности, для них особое значение представляют такие 
аспекты как наиболее доходные альтернативные воз-
можности инвестирования; влияние на общий результат 
факторов времени, инфляции и рисков; цена источников 
финансирования. В связи с этим возникают проблемы 
их корректного применения [20]. 

Для решения вопроса важно установить качествен-
ные характеристики отдельных показателей и их отно-
шение к анализу финансово-инвестиционной деятельно-
сти. Обобщение результатов проведенной нами система-
тизации приведено в табл. 2. Из представленных харак-
теристик видно, что только показатели чистой текущей 
стоимости и индекс рентабельности имеют непосред-
ственное отношение к анализу финансовых ресурсов, 
еще два показателя – внутренняя норма доходности и ее 

модификация – касаются оценки источников их форми-
рования. Именно поэтому в дальнейшем им уделяется 
основное внимание. 

Таблица 2 - Сравнительные характеристики отдель-
ных методов оценки эффективности инвестиций с точки 
зрения управления финансовыми ресурсами

Качественные характеристики показателей дают ос-
нову для общих рекомендаций по выбору отдельных 
из них для анализа финансирования инвестиционной 
деятельности [9]. Если его задачей является определе-
ние эффективности инвестиций, то с этой целью луч-
ше использовать метод чистой приведенной стоимости 
(NPV). Для оценки приемлемости различных вариан-
тов структуры источников финансирования инвести-
ционных проектов более приемлемым является метод 
внутренней нормы доходности (IRR). При сравнении 
инвестиционных проектов или их вариантов на выбор 
показателей существенно влияет адекватность объемов 
используемых на их финансирование ресурсов [21]. 
Когда они между собой существенно не отличаются, то 
следует применять метод NPV, в противном случае – ин-
декс рентабельности. 

Важное значение в методологическом обеспечении 
анализа эффективности инвестиционной деятельности 
имеет выбор его базисных основ, сформулированных 
в соответствующих принципах. На основе результа-
тов проведенного нами исследования и синтеза ис-
пользуемых в различных литературных источниках 
подходов выявлены наиболее общие из них (рис. 1). 
Установленные принципы являются путеводителем к 
созданию методического инструментария анализа фи-
нансового обеспечения инвестиционной деятельности 
предприятий. Считаем, что в этом контексте важно вы-
делить две равноценные составляющие – методика рас-
чета показателей и алгоритм непосредственно самого 
анализа. Такое разграничение необходимо, потому что 
для каждой из них существуют отдельные методические 
особенности, отсутствие учета которых приводит к по-
грешностям в полученных результатах и неоднознач-
ности их интерпретации. Рассмотрим этот аспект более 
детально. 

Общей информационной основой показателей, ис-
пользующих дисконтированные чистые денежные по-
токи, являются [22]: 

- длина жизненного цикла проекта; 
- величина чистого денежного потока по отдельным 

временным периодам использования финансовых ресур-
сов; 

- норма дисконта, то есть средневзвешенная стои-
мость источников финансирования инвестиционных 
проектов. 

Априори считается, что продолжительность жизнен-
ного цикла активов известна. Такая однозначность воз-
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можна только в случае отдельного инвестиционного то-
вара. В случае, когда инвестицию составляют несколько 
активов, установление длины жизненного цикла имеет 
определенные сложности. 

Внешние условия в странах с переходной экономи-
кой предопределяют свои специфические особенности 
определения протяженности жизненного цикла. В част-
ности, речь идет об определенных требованиях налого-
вого законодательства в отношении амортизационной 
политики предприятий, структурное влияние инфляции 
на элементы денежных потоков и возможность их про-
гнозирования и тому подобное [23]. 

Разделяем мнение о том, что отсутствие рекоменда-
ций по определению продолжительности жизненного 
цикла, которые не имеют необходимой для практиче-
ского применения конкретизации, обусловливают субъ-
ективизм в определении длительности действия инве-
стиционного проекта, а значит и признание его эффек-
тивным или неэффективным. 

Логика расчета показателей анализа эффективно-
сти позволяет определить их значение для меньшего 
количества периодов, чем весь жизненный цикл вло-
жений финансовых ресурсов. Однако целесообразнее 
это делать за полную его продолжительность, то есть 
за промежуток времени между первыми затратами фи-
нансовых ресурсов и ликвидацией последнего актива 
проекта. Наиболее сложным элементом прогнозно-ана-
литических расчетов оценки инвестиционных проектов 
являются денежные потоки. Как правило, методической 
основой таких расчетов является бухгалтерский подход 
к калькулированию себестоимости или к составлению 
отчета о движении денежных средств. Такой подход не 
в полной мере отвечает требованиям финансового ана-
лиза инвестиций. 

Рисунок 1 - Принципы оценки эффективности фи-
нансирования инвестиционных проектов

В процессе планирования денежных потоков не-
обходимо учесть все изменения расходов и доходов, 
связанных с реализацией инвестиционного проекта. 
Несоблюдение этого методического требования при-

водит к существенной ошибке, которая ставит под со-
мнение корректность выводов о приемлемости анали-
зируемого направления инвестирования. Если не брать 
во внимание приростный поток, то возможны два типа 
ошибок [24]. 

Во-первых, в процессе планирования вся сумма не-
прямых (косвенных) затрат будет распределяться, в том 
числе и на продукцию инвестиционного проекта, мето-
дами, принятыми в практике бухгалтерского учета [25]. 

При этом игнорируется тот факт, что большая часть 
таких расходов имеет место независимо от того, осу-
ществляет предприятие анализируемый инвестицион-
ный проект, или отказывается от него. Поэтому в пла-
новых расчетах в состав элементов денежного потока 
может включаться только конкретный прирост затрат, 
обусловленный реализацией анализируемого инвести-
ционного проекта. Проекты, имеющие негативные де-
нежные потоки вообще выпадают из сферы применения 
методов оценки на основе дисконтированных чистых 
денежных потоков [26]. 

В научном плане определение нормы дисконта не 
представляет сложностей. Авторская позиция по этому 
вопросу сводится к использованию в этом контексте 
кумулятивного метода. Вместе с тем, существует необ-
ходимость сделать определенные уточнения. Так, счи-
таем, что лучшим решением вопроса учета инфляции 
является корректировка стоимостной оценки элементов 
денежных потоков на прогнозируемые индивидуальные 
темпы их изменений [27]. 

Во-вторых, для оценки и учета в инвестиционном 
анализе рисков для большинства предприятий вполне 
доступным является анализ чувствительности ключе-
вых переменных системы финансового обеспечения ин-
вестиционного процесса, что дает представление о его 
устойчивости к воздействию рисков, связанных с ее от-
дельными элементами. С помощью этого метода уста-
навливается влияние составляющих денежного потока 
или нормы дисконта на изменение выбранного критерия 
приемлемости [28]. 

По результатам вышеизложенного можно сделать 
выводы, что все рассмотренные методики имеют опре-
деленные недостатки: 

- основаны исключительно на показателях финансо-
вой отчетности;

- являются универсальными по своей сути, то есть не 
учитывают специфику деятельности конкретного пред-
приятия, его отраслевую направленность и функциони-
рование на рынке в условиях кризиса.

Поскольку большинство из них являются акцио-
нерными обществами, необходимым выступает анализ 
предприятия как эмитента ценных бумаг, где важней-
шую роль будет отведена анализу экономических харак-
теристик его акций как получателя инвестиций.

К основным показателям анализа акций можно от-
нести:

- рентабельность акционерного капитала;
- показатель выплаты дивидендов;
- коэффициент котировки акций;
- балансовая стоимости 1 акции;
- прибыль на 1 акцию.
Рентабельность собственного (акционерного) капи-

тала (ROE) отражает степень привлекательности пред-
приятия для вложений средств акционеров. Чем выше 
этот показатель, тем больше прибыли приходится на 
одну акцию, тем выше потенциальные дивиденды.

Модель DuPont является расчетом ROE через три 
концептуальные составляющие:

рентабельность продаж (1);
Net profit
Revenue

RP =
				         (1)

оборотность активов (2);
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экономические
науки

Revenue
Assets

OA = 				         (2)

финансовый леверидж (3).

Assets
Private equity

FL =
				         (3)

Такая модель позволяет определить влияние на уро-
вень ROE результатов операционной, инвестиционной и 
финансовой деятельности.

Не менее используемой является семифакторная мо-
дель оценки рентабельности активов, которая, в отличие 
от модели DuPont, учитывает влияние на рентабельность 
активов большего количества факторов (4).

PVOAKZDBKzbPCRa
POAKZDBKzbPCA

=
			        (4)

где P – прибыль; V – выручка от реализации про-
дукции; ОА – оборотные активы; KZ – краткосрочные 
обязательства; DB – дебиторская задолженность; Kzb – 
кредиторская задолженность; PC – заемный капитал; А 
– активы.

По каждому частному направлению определяется 
индекс относительного изменения, что является отно-
шением показателя отчетного (планового) периода к ба-
зовому (за прошлый отчетный период) (5).

PzIvz
Pb

=
					          (5)

где Ivz – индекс относительного изменения; Pz – по-
казатель отчетного (планового) периода; Pb – показатель 
базового периода.

Интегральный индекс каждой составляющей инве-
стиционной привлекательности определяется как отно-
шение индексов отдельных показателей (6).

1
0

IvzIin
Ivz

=
					          (6)

где Iin – интегральный индекс каждой составляющей 
инвестиционной привлекательности; Ivz1 – индекс от-
носительного изменения отчетного (планового) пери-
ода; Ivz0 – индекс относительного изменения базового 
периода.

Интегральный показатель инвестиционной привле-
кательности за определенный период рассчитывается 
как произведение всех интегральных индексов каждой 
составляющей инвестиционной привлекательности (7).

1 2 3... 10Ip Iin Iin Iin Iin= 			        (7)

где Ip – интегральный показатель инвестиционной 
привлекательности; Iin1, Iin2, Iin3 – интегральные ин-
дексы каждой составляющей инвестиционной привлека-
тельности.

Коэффициент котировки характеризуется соотноше-
нием рыночной и балансовой стоимости одной акции 
(формула 8). Рост этого коэффициента характеризует 
увеличение рыночной стоимости акционерного обще-
ства.

Market share value
Share book value

Kk =
			        (8)

Балансовая стоимость – это размер собственного ка-
питала, приходящегося на одну акцию. Если эмитиро-
ваны только простые акции, то эта стоимость определя-
ется делением собственного капитала на их количество 
(9). Если также выпущены привилегированные акции, 
то собственный капитал уменьшается на их совокупную 
стоимость по номиналу или по выкупной цене (для от-

зывных акций).
Equity

Number of shares issued
Ab =

			        (9)

С точки зрения акционера более важна сумма выпла-
ченных дивидендов на одну акцию. С этой целью вво-
дится показатель дивидендных выплат на одну обыкно-
венную акцию (10).

Dividends in cash on standard shares
Number of shares outstanding

Pdv =
	    (10)

Прибыль на одну акцию (Pdv) используется для 
оценки предварительных результатов операционной 
деятельности предприятия с целью формирования за-
ключения относительно его потенциала и принятия ре-
шений об инвестициях. Его экономическое содержание 
заключается в раскрытии эффективности (доходности) 
использования предприятием ресурсов, предоставлен-
ных владельцами его обыкновенных акций [29].

Чистая прибыль, приходящаяся на одну простую ак-
цию, рассчитывается посредством деления чистой при-
были или убытка периода, принадлежащих владельцам 
простых акций, на средневзвешенную количество про-
стых акций, находящихся в обращении в течение этого 
периода (11).

Net profit
Weighted average number of ordinary shares

Pdv =     
(11) 

Выводы исследования и перспективы дальнейших 
изысканий данного направления. Итак, рассмотрев все 
методики оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия в форме АО или ПАО, авторы разработали 
алгоритм проведения оценки финансово-инвестицион-
ной деятельности предприятий указанных организаци-
онно-правовых форм, состоящий из трех этапов и учи-
тывающий все особенности их деятельности (рис. 2).

Рисунок 2 - Авторский алгоритм проведения оценки 
финансово-инвестиционной деятельности предприятия

Предложенный авторами алгоритм проведения оцен-
ки финансово-инвестиционной деятельности предпри-
ятий в форме ПАО или АО позволяет определить их 
инвестиционную привлекательность на основе анализа 
финансового состояния и расчета показателей анализа 
акций. К важнейшим дополнительным возможностям 
авторского алгоритма относится учет влияния специфи-
ки вида деятельности, а именно: расчет интегрального 
показателя инвестиционной привлекательности пред-
приятия.

Обобщение результатов научных исследований и 
проведенного анализа позволяет выделить основопола-
гающие методологические подходы к управлению фи-
нансово-инвестиционной деятельностью предприятия. 
Их использование в процессе финансового анализа ин-
вестиционных проектов позволит обоснованно осущест-
влять выбор отдельных направлений инвестиционной 
деятельности и рациональных схем ее ресурсного обе-
спечения, а также проведения контроля и мониторинга 
реализации запланированных мероприятий. Они расши-
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ряют методологическим базисом проведение прогнозно-
аналитических расчетов и позволяют повысить их каче-
ство, что является надежным барьером для возможных 
погрешностей и принятия непродуктивных финансово-
инвестиционных решений. 
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