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Методологические подходы к управлению инвестициями  
как непрерывным воспроизводственным процессом 

 

Аннотация. В статье предложено использование концепции воспроизводственного 
подхода к управлению инвестициями, заключающейся в том, что инвестиции прохо-
дят в своем развитии кругооборот, состоящий из трех стадий: создания условий 
инвестирования, их реализации, формирования конечного результата и перехода к 
иному уровню развития. Сделана попытка обосновать методологию и методику ис-
следования инвестиционной деятельности не как единичного мероприятия, инве-
стиций в отдельный проект, а как непрерывного воспроизводственного процесса. 
Ключевые слова: инвестиции, воспроизводственный процесс, факторные и ре-
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Инвестиции способны обеспечить комплексное развитие предприятия в том 
случае, когда отдельные проекты превращаются в элементы единого управляемого 
процесса, существуя параллельно, и сменяя друг друга. Поэтому существует необ-
ходимость в развитии концепции управления инвестиционной деятельностью как не-
прерывным воспроизводственным процессом и разработке методики исследования 
инвестиционной деятельности, адекватной такой концепции. 

Интерес к науке управления проектами и финансовой теории инвестиций обу-
словил широкое распространение и адаптацию к российским условиям современных 
методов анализа эффективности инвестиционных проектов, продвижение в разви-
тии методов анализа рисков. В то же время есть пробелы в обосновании методоло-
гии и методики анализа инвестиционной деятельности не как единичного мероприя-
тия, инвестиций в отдельный проект, а как непрерывного процесса. 

С 1993 г. изучение инвестиционной деятельности ведется по методологии си-
стемы национальных счетов (СНС), имеющей статус международного стандарта в 
области национального счетоводства. В СНС формируется система показателей, в 
совокупности образующих информационную основу статистической оценки инвести-
ционной деятельности предприятий. Источником информации служат данные обяза-
тельной отчетности, бухгалтерской и статистической, планы социального и научно-
технического развития предприятия и бизнес-планы. 

К важнейшим показателям, характеризующим инвестиционную деятельность, 
относят реальные и финансовые инвестиции, валовое накопление, показатели объ-
ема и структуры основных средств, их движения, технического состояния и исполь-
зования, отслеживается информация об объемах источников инвестиционных ре-
сурсов различных типов.  

Принятая в статистике и бухгалтерской отчетности система показателей оценки 
инвестиционной деятельности предприятий обладает несомненными достоинства-
ми, в числе которых необходимо отметить:  

– методологическую согласованность, сопоставимость показателей разных под-
систем и форм отчетности между собой и с показателями зарубежной статистики; 
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– практическую пригодность для целей описания и анализа инвестиционной 
деятельности; 

– достоверность, комплексность и информационную насыщенность статисти-
ческих данных и данных отчетности. 

Основным недостатком существующего комплекса показателей и их аналити-
ческих характеристик является слабая пригодность для целей управления инвести-
ционной деятельностью, что проявляется по ряду моментов: 

– динамический анализ остается неполным и по большей части ретроспективным; 
– остается слабой ориентация на оптимальное соотношение отдельных пока-

зателей и их составных частей, отсутствует система сигналов о развивающихся дис-
пропорциях; 

– не проводится анализ определяющих инвестиционную деятельность факторов 
и формируемых в ходе ее реализации результатов по воспроизводственному принци-
пу; между тем, эффективное управляющее воздействие на тот или иной процесс не-
возможно без понимания существующих в нем причинно-следственных связей. 

Таким образом, существует потребность в совершенствовании методов анализа 
инвестиционной деятельности и оценки эффективности инвестиционной политики. 

К анализу инвестиционной деятельности следует предъявлять ряд требований. 
Анализ должен строиться на воспроизводственном подходе к исследованию 

инвестиционной деятельности, удовлетворять потребностям управления, быть не 
только ретроспективным, но и перспективным, ориентированным на будущее и да-
вать прогнозную информацию. 

В процессе анализа необходимо уделять внимание выявлению факторных и 
результативных признаков, установлению взаимосвязей между ними; проводить ка-
чественные оценки, дополняющие цифровые данные; включать в систему показате-
лей критерий, позволяющий оценить эффективность инвестиционной деятельности 
как воспроизводственного процесса.  

Содержание воспроизводственного подхода, реализуемого в процессе анализа 
и управления инвестициями, состоит в следующем. Инвестиции не только служат 
средством обеспечения расширенного воспроизводства, но и сами оказываются во-
влечены в него. В инвестиционном процессе можно выделить три стадии кругообо-
рота: исходную (стадия создания условий инвестирования), функциональную (ста-
дия реализации созданных условий), переходную (стадия формирования конечного 
результата и перехода к новому уровню развития).  

Первая стадия отражает существование определенного уровня развития, с нее 
начинается отдельно взятый оборот. Дальнейшее движение, переход на следующую 
ступень, зависит от созданных на этом этапе предпосылок инвестирования. Суще-
ствование таких предпосылок отражают определенные показатели, которые могут 
рассматриваться как факторы создания условий инвестирования.  

Эту роль играют, прежде всего, параметры спроса. Вложения, предметом кото-
рых является невостребованная рынком продукция, не способствуют улучшению 
рыночных позиций и продлению жизненного цикла фирмы. Низкий спрос становится 
ограничителем, а значительный по объему или быстро растущий – мотивирующим к 
инвестированию фактором.  

Вторыми по значимости становятся финансовые ограничения. Неопределен-
ность финансовых поступлений, истощение собственных средств и трудности с при-
влечением внешних ресурсов снижают инвестиционную активность даже в условиях 
благоприятной рыночной конъюнктуры. 
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Факторы создания условий инвестирования помещены в первую группу показа-
телей в системе критериев оценки инвестиционной деятельности (табл. 1).  

Результатом воздействия рассмотренных факторов, проявляющимся на второй 
стадии кругооборота, становятся уровневые и структурные характеристики инвестиций 
в основной капитал: объемы инвестиций и валового накопления, ввод в действие объ-
ектов основных производственных фондов, строительство жилья; пропорции между 
производственными и непроизводственными, бюджетными и внебюджетными вложе-
ниями. Эти, и другие показатели и включены во вторую группу критериев.  

Таблица 1 
Система факторных и результативных показателей 

по стадиям кругооборота инвестиций 
 

Уровень страны, региона Уровень предприятия 

Источники инвестиций (факторы создания условий инвестирования) 

Количественные 

– доходы бюджета, средства инвестиционных фон-
дов, объемы кредитных ресурсов в экономике; 
– инвестиционный спрос 

– величина собственных, заемных и привле-
ченных средств; 
– спрос на продукцию 

Качественные 

– инвестиционный климат; 
– инвестиционная политика 

– инвестиционный имидж; 
– инвестиционная политика 

Объем и структура инвестиций (результаты реализации условий инвестирования) 

Количественные 

– структура использования ВВП; 
– объемы инвестиций в основной капитал; 
– обновление основных средств; 
– структурные характеристики инвестиций: реальные 
и финансовые, государственные и частные, прямые 
и портфельные; 
– реализация инвестиционных программ; 
– инновации 

– объемы капитальных вложений; 
– обновление основных средств; 
– структурные характеристики инвестиций; 
– реализация инвестиционных проектов; 
– инновации 

Качественные 

– инвестиционная активность 
– совершенствование инвестиционной политики 

– инвестиционная активность 
– совершенствование инвестиционной политики 

Результаты инвестиций 

Количественные 

– произведенный ВВП; 
– состояние и эффективность использования основ-
ных средств 

– объемы производства, доля рынка; 
– состояние и эффективность использования 
основных средств 

– удельный вес прибыльных предприятий; 
– производительность труда; 
– занятость, средняя заработная плата, дифферен-
циация доходов 

– производительность труда, текучесть кадров; 
– финансовые результаты деятельности; 
– финансовое состояние 

Качественные 

– уровень социально-экономического развития: каче-
ство жизни 

– уровень социально-экономического, техни-
ческого развития, рыночные позиции 

 

Разделение признаков на факторные и результативные всегда условно. Один и 
тот же показатель в одном случае может рассматриваться как факторный, в другом – 
как результативный.  

Инвестиции в основной капитал на второй стадии кругооборота, в свою оче-
редь, становятся факторами. Конечный результат инвестиций находит отражение в 
изменении уровня развития.  
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В состав частных экономических показателей, отражающих результаты инвести-
ций, включены: объемы произведенного ВВП, промышленной продукции, степень из-
носа основных средств, показатели финансовых результатов деятельности предприя-
тий и организаций. Социально-экономические аспекты отражают показатели занято-
сти, дифференциации доходов, обеспеченности работников предприятия жильем.  

Конечный результат инвестиционной деятельности на макроэкономическом 
уровне оценивается по типу воспроизводства, для проведения его оценки на уровне 
отдельного предприятия используется относительный интегральный показатель, 
расчет которого ведется в статике и динамике.  

Достижением эффекта от инвестиций процесс их воспроизводства не заверша-
ется. Происходит переход на новую ступень развития, составляющий содержание 
третьей стадии кругооборота.  

Успешная реализация инвестиций ведет к улучшению исходных условий, обес-
печивая расширенное воспроизводство. Неэффективные вложения ухудшают суще-
ствовавшие предпосылки, воспроизводство оказывается суженным.  

Понимание зависимости между факторными и результативными показателями 
позволяет:  

– повысить управляемость инвестициями – целенаправленное воздействие на 
факторы формирования предпосылок (условий) инвестирования ведет к повышению 
уровня развития; 

– найти и устранить причины неполной реализации созданных условий или не-
достижения ожидаемых результатов инвестиций, связанные с «деформациями цик-
ла», нарушением связей в цепочке кругооборота.  

Система факторных и результативных показателей кругооборота инвестиций 
служит механизмом исследования инвестиционной деятельности предприятий, ко-
торое проводится по трем направлениям. 

Первое направление – исследование динамики инвестиционной деятельности 
предприятий (изучение и измерение закономерностей развития инвестиционной дея-
тельности во времени и оценка ее перспектив). Второе направление – анализ взаимо-
связей факторных и результативных показателей инвестиционной деятельности, наце-
ленный на выявление причин происходящих изменений и складывающихся тенденций. 

Исследование инвестиционной политики предприятий является третьим 
направлением, цель которого – выяснение взаимосвязи между выбранным предпри-
ятиями типом инвестиционной политики и уровнем их развития. 

Повышению уровня развития служит не любая инвестиционная политика; необ-
ходимо охарактеризовать политику развивающего типа. Основой для такой характе-
ристики служит рассмотрение целей фирмы, определяемых как ее «конкретное ко-
нечное состояние или желаемый результат» [1, c. 89]. При всем многообразии целей 
их можно разделить на цели выживания и развития.  

При формулировке целей выживания конечное состояние предприятия видится 
в сохранении достигнутого, поддержании объемов выпуска, доли рынка, уровня за-
работной платы и численности работников или в постепенном снижении темпов ро-
ста в надежде на возможное улучшение в будущем. Цели выживания выбирают 
предприятия, действующие в неблагоприятных условиях. Инвестиции в этом случае 
отсутствуют или носят случайный характер (политика выживания).  
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Цели развития предполагают позитивную динамику, различаются в зависимо-
сти от их содержания и могут предполагать: 

–  достижение высокого уровня технического развития, что проявляется в со-
стоянии применяемого оборудования и технологий – степени их новизны, произво-
дительности, завершенности производственного цикла, экономичности; 

–  достижение высокого уровня экономического развития, что проявляется в 
конкурентоспособности продукции, увеличении доли рынка, расширении объемов 
производства, улучшении финансовых результатов и финансового состояния;  

–  достижение высокого уровня социального развития, которое проявляется, 
во-первых, в социализации результатов производства, во-вторых, в возвышении ро-
ли человека (гуманизации процесса управления). 

Инвестиции регулярны и имеют определенную направленность, характеризую-
щую инвестиционную политику. Повышению уровня технического и экономического 
развития способствует инновационная политика, ориентированная на внедрение ин-
новаций-процессов и инноваций-продуктов. Улучшение рыночных позиций обеспе-
чивает политика, ориентированная на спрос.  

Инвестиционная политика развивающего типа характеризуется внешней и 
внутренней социальной ориентацией (под внешней понимается социализация ре-
зультатов производства, под внутренней – гуманизация процесса управления). При-
сутствие одной из составляющих не предполагает обязательность и другой. Но если 
в целях, направлениях инвестиций и распределения доходов от них прослеживается 
стремление одновременно и к социализации результатов производства, и к гумани-
зации процесса управления, инвестиционную политику предприятия следует при-
знать гуманистической. 

Все выделенные свойства составляют частные признаки инвестиционной поли-
тики развивающего типа. Но развитие не может быть односторонним. Поэтому инве-
стиционная политика развивающего типа является одновременно инновационной, 
ориентированной на спрос и гуманистической. Она может быть экстенсивной или ин-
тенсивной, рискованной или умеренной, допускать использование альтернативных 
источников финансирования, но должна быть только созидательной. 

Такое понимание инвестиционной политики развивающего типа не требует отка-
заться от финансовых вложений. Но развивающей не может быть признана спекуля-
тивная инвестиционная политика и агрессивная политика прямого инвестирования. 

Основными принципами инвестиционной политики развивающего типа являются: 
– адекватность целям развития – инновационность, ориентация на спрос и со-

циальная ориентация не будут обеспечены, если выбраны иные цели; 
– легитимность – любые инвестиционные мероприятия соответствуют законо-

дательству Российской Федерации; 
– интеграция планомерных и рыночных методов – эффективное управление 

инвестициями требует упорядочения целей и согласования действий, в то же время, 
ориентация на спрос не позволяет «уклоняться от вотума рынка… и пренебрегать 
потребительской волей» [2, с. 41]; 

– ресурсное, информационно-аналитическое, кадровое обеспечение, гибкость 
– успешная реализация планов возможна при условии их обеспеченности финансо-
выми, материальными, трудовыми ресурсами; адаптация к изменениям внешней 
среды требует хорошего информационного и аналитического обеспечения, опера-
тивной корректировки планов, их гибкости; 
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– ответственность лиц, принимающих инвестиционные решения, за их послед-
ствия перед обществом, персоналом, фирмой; ответственность исполнителей за ре-
ализацию принятых решений; 

– системность – инвестиционная политика выступает связующим звеном меж-
ду исходным и желаемым конечным состоянием предприятия, целями, ресурсами, 
субъектом и объектом управления, помогает реагировать на изменения внешней 
среды, направляет процесс преобразования инвестиций. 

Для определения уровня развития предприятий, реализующих разную по свое-
му типу инвестиционную политику, может быть использована методика сравнитель-
ной рейтинговой оценки, предлагаемая профессорами М. И. Бакановым, М. В. Мель-
ник, А. Д. Шереметом [3, с. 400–407]. На первом этапе формируется система показа-
телей сравнительной рейтинговой оценки (сравнение особенностей инвестиционной 
политики предприятий и уровня их развития может проводиться по значениям ре-
зультативных показатели третьей стадии кругооборота инвестиций).  

На втором этапе рассчитываются и стандартизуются значения показателей. 
Для этого формируется матрица расчетных значений показателей рейтинговой 
оценки, куда вносится столбец «эталон» − условное предприятия с наилучшими зна-
чениями показателей, с которым и ведется сравнение.  

Затем расчетные значения показателей стандартизуются и определяется инте-
гральный рейтинговый показатель Rj – критерий, по которому предприятия ранжиру-
ются по степени близости к эталону.  

Такие расчеты позволяют подтвердить (или опровергнуть) гипотезу о том, что 
тип выбранной инвестиционной политики оказывает существенное влияние на уро-
вень развития организации.  

Предлагаемая концепция позволяет рассматривать инвестиции в аспекте 
функционирования хозяйственной системы, перейти от управления отдельными 
проектами к управлению процессом, устранять деформации, связанные с нарушени-
ем связей в цепочке кругооборота. 
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