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Инвестиционная деятельность в той или иной степени присуща лю-
бому предприятию, поскольку она представляет собой один из наибо-
лее важных аспектов его функционирования. Круг вопросов, решае-
мых этим видом функционального управления предприятием обши-
рен, так как инвестиционные решения неразрывно связаны со всеми
остальными видами деятельности предприятия и всеми стадиями его
жизненного цикла, формируют его перспективную организационную
структуру и инвестиционную культуру.

Инвестиционная деятельность в той или иной степе-
ни присуща любому предприятию, поскольку она пред-
ставляет собой один из наиболее важных аспектов его
функционирования. Круг вопросов, решаемых этим
видом функционального управления предприятием
обширен, так как инвестиционные решения неразрыв-
но связаны со всеми остальными видами деятельно-
сти предприятия и всеми стадиями его жизненного
цикла, формируют его перспективную организацион-
ную структуру и инвестиционную культуру.

Осознание необходимости специальной инвестици-
онной политики, проведение в жизнь масштабных про-
ектов долгосрочного характера привело к необходимо-
сти разработки инвестиционной стратегии предпри-
ятий. Она включает комплекс работ по формированию
инвестиционных проектов, взаимодействию с потен-
циальными инвесторами, федеральными и местными
властями.

Внедрение инвестиционных проектов и программ в
настоящее время затруднено в связи с отсутствием
концепции развития инновационной сферы, недоста-
точной готовностью органов управления к регулирова-
нию инвестиционного процесса, утратой в ходе эконо-
мических реформ организационно-управленческих
структур межотраслевого характера.

Содержание инвестиционной деятельности в усло-
виях ограниченности финансовых ресурсов, проявля-
ется в единстве всех составляющих ее элементов,
свойств, внутренних процессов, связей, противоречий
и тенденций. Оно представляет собой целенаправ-
ленно осуществляемую совокупность мер организаци-
онного, финансово-экономического и коммерческого
характера, которые используются участниками инве-
стиционного процесса в целях привлечения требуемо-
го объема инвестиционных ресурсов, рационального
формирования их структуры, выбора наиболее эф-
фективных объектов для вложения инвестиций, а так-
же разработки и реализации сбалансированной инве-
стиционной программы.

Инвестиционная деятельность делится на реальное,
финансовое инвестирование и вложения в имущест-
венные права и интеллектуальные ценности . Реаль-
ное инвестирование (инвестирование в материальной
форме) связано с участием инвестора в управлении
организациями (корпорациями) и представляет собой
вложения непосредственно в производство продукции

(товаров, работ, услуг), инвестирование в товарно-
материальные запасы и другие виды движимого и не-
движимого имущества.

Важнейшей составной частью общей системы стра-
тегического выбора предприятия является процесс
разработки инвестиционной стратегии. Он представ-
ляет собой обширный творческий процесс, включаю-
щий постановку целей инвестиционной деятельности,
определение ее приоритетных направлений и форм,
оптимизацию структуры формируемых инвестицион-
ных ресурсов и их распределения, выработку инвести-
ционной политики по наиболее важным аспектам ин-
вестиционной деятельности, поддержание взаимоот-
ношений с внешней инвестиционной средой.

Этот процесс базируется на прогнозировании конъ-
юнктуры инвестиционного рынка и условий осуществ-
ления инвестиционной деятельности. Его сложность
заключается в том, что при формировании инвестици-
онной стратегии идет обширный поиск и оценка альтер-
нативных вариантов инвестиционных решений, наибо-
лее полно соответствующих имиджу предприятия и за-
дачам его развития. Определенная сложность форми-
рования инвестиционной стратегии заключается также в
том, что она не является неизменной, а требует перио-
дической корректировки с учетом меняющихся внешних
условий и новых возможностей роста компании.

Особенностью процесса стратегического управления
инвестициями являются:
· сложность описания объектов анализа;
· невозможность полного отражения объектов анализа;
· большая степень неопределенности получения результа-

тов при реализации стратегий;
· наличие значительного количества частично управляе-

мых и неуправляемых переменных;
· большая трудоемкость и длительность процесса, тре-

бующая значительных затрат и использования высоко-
квалифицированных специалистов.

Все предстоящие стратегические изменения в инве-
стиционной деятельности предприятия, ее направлени-
ях, формах, методах планирования и контроля, органи-
зационной структуре управления и инвестиционной
культуре и т.п., являются оперативной реакцией на со-
ответствующие изменения различных факторов внеш-
ней инвестиционной среды. Так, если прогнозируемые
параметры внешней инвестиционной среды являются
относительно стабильными, предприятие имеет воз-
можность в большей степени детализировать свою ин-
вестиционную стратегию, централизовать систему стра-
тегического планирования и контроля, сформировать
более жесткую стратегическую организационную струк-
туру управления инвестиционной деятельности.

И наоборот, – если прогнозируемая внешняя инве-
стиционная среда характеризуется нестабильностью
основных параметров, а ее изменения создают опре-
деленные угрозы или открывают новые инвестицион-
ные возможности, инвестиционная стратегия предпри-
ятия должна носить более общий и гибкий характер.
Она обеспечивается более децентрализованными
структурами управления, позволяющими оперативно и
адекватно реагировать на происходящие изменения
инвестиционного климата, конъюнктуры инвестицион-
ного рынка т.п. В процессе обеспечения адаптивности
инвестиционной стратегии к меняющимся параметрам
внешней инвестиционной среды маневр в перерас-
пределении инвестиционных ресурсов играет гораздо
большую роль в осуществлении эффективной инве-
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стиционной деятельности, чем четкое исполнение от-
дельных стратегических направлений и форм.

Исходной предпосылкой формирования инвестици-
онной стратегии является базовая стратегия экономи-
ческого развития фирмы. По отношению к ней инве-
стиционная стратегия носит подчиненный характер и
должна согласовываться с ней по целям и этапам
реализации. Инвестиционная стратегия при этом рас-
сматривается как один из главных факторов обеспе-
чения эффективного развития компании в соответст-
вии с избранной ею базовой стратегией.

Инвестиционная стратегия имеет два направления:
· во-первых, формирование источников финансирования;
· во-вторых, выбор объектов финансирования.

В связи с этим логика ее разработки может быть
двоякой:
· от определения временной последовательности направ-

лений инвестирования (на базе товарно-рыночной стра-
тегии) – к определению типов потенциальных источников
финансирования, становящихся объектами сосредоточе-
ния усилий по реальному подключению их к инвестицион-
ной деятельности предприятия;

· от сложившейся или рассматриваемой схемы взаимодей-
ствия с источниками финансирования (например, на базе
реализуемой интеграционной стратегии) – к выстраива-
нию упорядоченной во времени и по направлениям сово-
купности проектов, т.е. к инвестиционной программе
предприятия.

Первое направление можно назвать «целевым»,
второе – «ресурсным». Условность таких наименова-
ний связана с тем, что, в конечном счете, оба они при-
водят к некоторому соединению (сочетанию) целей и
ресурсов, направлений инвестиционной активности и
источников ее финансирования.

Перечень, включающий наименования организаций и
мероприятий, выполняемые работы по построению ин-
вестиционной стратегии, будет состоять из трех шагов:
· расстановки приоритетов источников финансирования и

инвестиционных проектов, исходя из конкретных условий
функционирования предприятия;

· формирования ограниченного числа вариантов инвести-
ционной стратегии, состоящих из согласующихся друг с
другом по масштабам и срокам мобилизуемых ресурсов и
потребностей в них, «блоков» источников финансирова-
ния и направлений инвестирования;

· выбора одного из таких вариантов в качестве базового, на-
чинающего играть ориентирующую и организующую роль в
многообразной и разнородной деятельности руководства
предприятия, по осуществлению общих стратегических
планов функционирования и развития предприятия.

Стратегические мероприятия предприятия сферы
сервиса должны осуществляться по алгоритму, пред-
ставляющему собой логическую последовательность
шагов, предпринимаемых для достижения поставлен-
ных стратегических целей. Отправным моментом стра-
тегического процесса является определение миссии и
целей. Миссия организации – это обычно общая, каче-
ственно выраженная цель организации, которая преоб-
разуется затем в систему долгосрочных и краткосроч-
ных целей. Через определение миссии и целей органи-
зация стремится представить свое будущее, а также
направления развития своего бизнеса.

Нет каких-либо четких правил, которые следовало
бы применять при выработке миссии.  В ней следует
отразить:
· целевые ориентиры организации (в чем состоит главная

цель организации? Какие потребности она призвана
удовлетворять?);

· сферу деятельности организации (какой продукт предла-
гается покупателям, на каких рынках предполагается дей-
ствовать?);

· философию организации (какие ценности исповедует ор-
ганизация, каковы принципы ее деятельности?).

Деятельность организации носит многогранный и
разнообразный характер, и выразить ее через какую-
либо одну цель невозможно. Поэтому в теории и прак-
тике стратегического управления используется много-
целевой подход.

Формирование стратегических целей инвестицион-
ной деятельности должно исходить, прежде всего, из
системы целей базовой стратегии. Эти цели могут
быть сформированы в виде:
· обеспечения прироста капитала;
· роста уровня прибыльности инвестиций и суммы дохода

от инвестиционной деятельности;
· изменения пропорций в формах реального и финансового

инвестирований;
· изменения технологической и воспроизводственной

структуры капитальных вложений;
· изменения отраслевой и региональной направленности

инвестиционных программ и т.д.
Кроме этого, целесообразно проанализировать:

· общий объем, структуру и стоимость необходимых инве-
стиционных ресурсов, обеспечивающих реализацию
стратегических направлений и форм реального и финан-
сового инвестирования;

· потребность в инвестиционных ресурсах по отдельным
этапам стратегического периода;

· структуру источников их формирования, обеспечивающих
финансовое равновесие предприятия в процессе его раз-
вития.

Следующим этапом является разработка и исследо-
вание альтернативных стратегий предприятия. В ос-
нове стратегических инвестиционных решений должен
лежать активный поиск альтернативных вариантов на-
правлений, форм и методов осуществления инвести-
ционной деятельности, выбор наилучших из них, по-
строение на этой основе общей инвестиционной стра-
тегии и формирование механизмов эффективной ее
реализации. Альтернативность является важнейшей
отличительной чертой всей системы стратегического
управления предприятием и связана со всеми основ-
ными элементами стратегического инвестиционного
выбора – инвестиционными целями, инвестиционной
политикой по отдельным аспектам инвестиционной
деятельности, источниками формирования инвестици-
онных ресурсов, стилем и менталитетом инвестицион-
ного поведения и т.п.

Этап формирования стратегических альтернатив яв-
ляется одним из основных. Он включает поиск альтер-
натив решения поставленных стратегических инвести-
ционных целей, их соответствующую оценку с позиций
внешних возможностей и опасностей, а также реаль-
ного внутреннего инвестиционного потенциала. Поиск
альтернатив, отвечающих поставленным целям, ве-
дется в отраслевом и региональном разрезе, по раз-
личным объектам стратегического управления, по ре-
альным и финансовым инвестициям и т.п.

С целью экономического анализа влияния инвестици-
онной стратегии на эффективность деятельности пред-
приятия целесообразно использовать системы обоб-
щающих и частных показателей эффективности произ-
водственной, финансовой и инвестиционной деятель-
ности предприятия (см. табл. 1).
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Таблица 1

НЕКОТОРЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Показатель
эффективности
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В соответствии с этим вся совокупность сравнительно-
аналитических показателей эффективности инвестици-
онной стратегии подразделяется на три группы показа-
телей, предназначенных для анализа влияния реализа-
ции инвестиционной стратегии на эффективность:
· производственной деятельности предприятия, или пока-

затели производственной эффективности инвестицион-
ной стратегии;

· финансовой деятельности предприятия, называемые по-
казателями финансовой эффективности инвестиционной
стратегии;

· инвестиционной деятельности предприятия, или показа-
тели инвестиционной эффективности инвестиционной
стратегии.

Расчет показателей эффективности инвестиционной
стратегии целесообразно осуществлять в три этапа.
1. Определяется экономическая эффективность научно-

технических мероприятий в расчетном году. Результаты
расчета используются для принятия решения о целесо-
образности реализации научно-технических мероприятий
применительно к конкретным условиям, т. е. для изучения
степени соответствия проектной (расчетной) эффектив-
ности этих мероприятий требованиям инвесторов. Одно-
временно с этим результаты расчетов находят примене-
ние при разработке бизнес-планов и выявлении внутри-
хозяйственных резервов повышения экономической
эффективности работы предприятия.

2. Рассчитывается плановая и фактическая эффективность
научно-технических мероприятий в расчете на отчетный
год. Данные расчета используются для определения ори-
ентировочной величины текущего резерва повышения эко-
номической эффективности работы предприятия, а также
для анализа уровня освоения проектных показателей эф-
фективности научно-технических мероприятий. Величина
текущего резерва определяется при этом как разница меж-
ду условной эффективностью научно-технических меро-

приятий, рассчитанной исходя из предпосылки, что меро-
приятие внедрено с начала года, и реальной (плановой или
фактической) эффективностью, исчисленной с момента
внедрения мероприятий и до конца отчетного года;

3. Находится плановая и фактическая эффективность науч-
но-технических мероприятий с момента их внедрения и до
конца отчетного года. Результаты расчета используются
для разработки бизнес-планов по экономической эффек-
тивности научно-технических мероприятий, анализа их вы-
полнения, а главное – для определения влияния инвести-
ционных стратегий на основные технико-экономические по-
казатели, характеризующие эффективность деятельности
предприятия.

При разработке показателей эффективности научно-
технических мероприятий следует исходить из той ос-
новной цели, ради которой они осуществляются. Вме-
сте с тем система показателей эффективности научно-
технических мероприятий должна быть полностью со-
гласована с системой показателей эффективности дея-
тельности предприятия в целом.

Анализ влияния инвестиционной стратегии на измене-
ние обобщающих и частных показателей, характеризую-
щих эффективность деятельности предприятия, реко-
мендуется проводить в следующей последовательности:
1. Строится схема взаимосвязей показателей эффективности

деятельности предприятия в целом с соответствующими
показателями эффективности инвестиционных проектов.

2. Рассчитываются обобщающие и частные показатели про-
изводственной, финансовой и инвестиционной эффек-
тивности научно-технических мероприятий.

3. Определяется изменение обобщающих и частных показа-
телей производственной, финансовой и инвестиционной
эффективности в целом по предприятию за счет совмест-
ного действия всей совокупности технико-экономических
факторов.

4. Выявляется изменение обобщающих и частных показате-
лей производственной, финансовой и инвестиционной
эффективности предприятия в целом и за счет каждого
научно-технического мероприятия в отдельности.

5. Оценивается вклад эффективности отдельных инвестици-
онных проектов в общее изменение обобщающих и част-
ных показателей, характеризующих эффективность дея-
тельности предприятия в целом.

Таким образом, в ходе анализа влияния инвестицион-
ной стратегии на эффективность деятельности пред-
приятия устанавливается степень изменения обобщаю-
щих и частных показателей эффективности деятельно-
сти предприятия за счет суммарного действия всех
факторов и каждого фактора в отдельности. В случае
необходимости проводится углубленный анализ причин,
оказавших влияние на невыполнение бизнес-плана по
повышению эффективности деятельности предприятия.

При анализе влияния реализованной инвестицион-
ной стратегии на изменение показателей эффективно-
сти деятельности предприятия необходимо обратить
внимание на:
· степень выполнения бизнес-планов по улучшению эконо-

мических показателей по предприятию в целом и в разре-
зе центров ответственности, реализующих инвестицион-
ные проекты;

· тенденции в изменении масштаба влияния инвестицион-
ных проектов на снижение себестоимости, прирост до-
бавленной стоимости, прибыли и дохода и на изменение
других сравнительно-аналитических показателей эффек-
тивности предприятия.

Целесообразно определить степень влияния реали-
зации инвестиционных стратегий на изменение инве-
стиционной привлекательности предприятия. Такой
анализ рекомендуется осуществлять в следующей по-
следовательности:



Филиппова М.Н. ПРОЦЕСС РАЗРАБОТКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ

3

· на первом этапе рассчитывается изменение показателей
эффективности деятельности предприятия в отчетном пе-
риоде по сравнению с базисным в целом за счет совместно-
го действия всех технико-экономических факторов, включая
влияние реализованных инвестиционных стратегий;

· на втором этапе определяется изменение обобщающих и
частных сравнительно-аналитических показателей эф-
фективности инвестиционных стратегий;

· на третьем этапе определяется удельный вес показате-
лей эффективности инвестиционных стратегий в общем
приросте показателей, отражающих изменение эффек-
тивности деятельности, в целом по предприятию за счет
действия всей совокупности факторов.

Проведенный по выше указанной схеме анализ позво-
лит установить, в какой мере реализованная инвестици-
онная стратегия способствовала повышению уровня ин-
вестиционной привлекательности предприятия.

Если обнаружено, что поставленные цели не достиг-
нуты, то необходимо вернуться на этап формирования
стратегических альтернатив и повторить весь процесс.
Если поставленные цели достигнуты, то проводится
оценка влияния выбранной стратегии на достижение
целей в области инвестирования. Если влияние нега-
тивно, то необходимо пересмотреть цели предприятия.
Если влияние положительно, то руководство принимает
решение об использовании политики ограниченного
роста. При этом цели развития устанавливаются от
достигнутого и корректируются на изменяющиеся усло-
вия (например, инфляцию). Если руководство в основ-
ном удовлетворено положением предприятия, то оче-
видно, в перспективе оно будет придерживаться той же
стратегии, так как это самый простой и наименее риско-
ванный путь действий.

Предложена процедура разработки инвестиционной
стратегии, в которой былибы увязаны цели, связанные с
инвестированием, с общими целями предприятия. Она
отличается комплексным, скоординированным подходом.
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РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность проблемы. Эффективность инвестиционной политики

определяет прогресс общества, поскольку инвестиции являются глав-
ным рычагом модернизации производства, снижения его издержек,
возобновления экономического роста предприятий сферы сервиса.
Инвестиционная деятельность в той или иной степени присуща любо-
му предприятию, поскольку она представляет собой один из наиболее
важных аспектов его функционирования.

Актуальность работы определяется насущной потребностью в науч-
но-методических материалах и практических рекомендациях по по-
строению инвестиционной стратегии предприятий в условиях ограни-
ченности финансовых ресурсов.

Научная новизна и практическая значимость. В статье заложены ос-
новы процесса разработки стратегии предприятия в условиях ограни-
ченности финансовых ресурсов.

Замечания. Выводы нуждаются в более четких формулировках. Сам
процесс разработки стратегии предприятия в условиях ограниченно-
сти финансовых ресурсов можно было бы представить в виде схемы,
от этого работа выглядела бы ярче.

Заключение. Работа заслуживает положительной оценки, тема, за-
тронутая автором, является весьма актуальной, работа может быть
рекомендована к публикации в научном издании.

Черникова Л.И., к.э.н., доцент МГУс

8.7. PROCESS OF DESIGNING
INVESTMENT STRATEGY FOR

SERVICE ENTERPRISE IN LIMITED
FINANCIAL RESOURCES
M.N. Filippova, the Post-graduate Student

Moscow State University of Tools

Investment activity more or less is incidental to every en-
terprise because it represents the basis of enterprise func-
tioning. The number of questions that can be solved by
this type of managing is comprehensive because invest-
ment decisions inseparably linked to other kinds of enter-
prise activities and all its life cycle phases; form its pro-
spective organizational structure and investment culture.
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