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Управление инвестиционным процессом и соответственно инве-
стиционным портфелем на микро-уровне (уровне отдельно взятого
хозяйствующего субъекта) представляет собой нетривиальную задачу,
решаемую в рамках стратегического управления. Любое предприятие
разрабатывает несколько основных стратегий, согласованных с основ-
ной (генеральной или корпоративной) стратегией развития и среди
таковых функциональных стратегий стратегии инвестирования зани-
мают одно из главнейших мест.

При этом очевидно, что само по себе стратегическое инвестиро-
вание выступает в качестве активного инструмента воздействия на раз-
витие предприятия. Оценка взаимосвязи инвестиционной стратегии
со стратегией экономического развития позволит определять и оце-
нивать проблемы развития предприятия, а также факторы, которые
располагаются в разнообразных подсистемах деятельности пред-
приятия: ресурсной, трудовой, технико-технологической, маркетин-
говой, финансовой и т.д. Это будет способствовать улучшению опера-
тивного управления процессом стратегического инвестирования.

Эффективная реализация инвестиционной стратегии позволяет
обеспечить высокие темпы экономического развития того или иного
хозяйствующего субъекта. Следовательно, между эффективной
инвестиционной деятельностью и темпами экономического развития
промышленных предприятий, т.е. общей стратегией экономического
развития, существует прямая зависимость.

В методическом плане инвестиционная стратегия промышленного
предприятия представляет собой совокупность избранных и основанных
преимущественно на обновлении и модернизации основных фондов и
развитии социальной сферы, направлений, как правило, долгосрочного
использования ресурсов промышленного предприятия. Данные ресурсы
приобретаются предприятием как за собственные средства, так и за счет
заемных, кредитных средств, государственных инвестиций, предостав-
ленных предприятию за плату и во временное пользование либо безвоз-
мездно как в рамках целевых программ развития промышленного секто-
ра, так и в рамках целей развития отдельного хозяйствующего субъекта,
функционирующего в промышленной отрасли.

С точки зрения процессного подхода инвестиционная стратегия
промышленного предприятия представляет собой стратегию, вклю-
чающую эффективное распределение инвестиционных ресурсов про-
мышленного предприятия в виде производственных и финансовых
ресурсов для развития деятельности в рамках промышленной отрас-
ли, в которой функционирует предприятие на данный период време-
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ни. При этом главной целью данной стратегии, как правило, выступа-
ют модернизация производства, техническое перевооружение, повы-
шение конкурентоспособности предприятия и его продукции, повы-
шение рентабельности промышленной продукции, а также повышение
экологичности существующего производства.

Процесс реализации инвестиционной стратегии промышленно-
го предприятия включает тактические действия и операции, которые
конкретизируют и придают действительное выражение процессам,
являющимся частью инструментария в достижении целей избранной
инвестиционной стратегии. Тактическое управление в обобщенном
смысле представляет собой управление инвестиционным портфелем
промышленного предприятия.

Разработка основных принципов формирования инвестицион-
ного портфеля, ориентированная на основные направления реализа-
ции инвестиционной стратегии, определяет перечень и структуру про-
ектов и инвестиционных программ развития предприятия, кроме того,
данным процессом определяются сроки и объемы инвестиционных
проектов и программ.

Тактические аспекты инвестиционной деятельности промышлен-
ного предприятия включают мероприятия, воздействующие на про-
изводственную систему, технологию производства, уровень снабжения
производства необходимыми материалами и трудовыми ресурсами.
Тактические действия носят саморегулирующий характер, поскольку
отклонение краткосрочных проектов и программ от единой стратегии
предприятия корректируется дополнительными мероприятиями, спо-
собными в краткосрочном периоде устранить негативные моменты
отдельных тактических действий.

Таким образом, стратегический и тактический аспект инвести-
ционной деятельности являются взаимосвязанными категориями,
определяющими целесообразность, возможность и практическую
обусловленность процесса инвестиционной деятельности промыш-
ленных предприятий, главной целью которого является максимиза-
ция экономической и социальной эффективности в рамках заданных
параметров экологичности и технического обновления. Тактический
аспект предполагает процесс формирования портфеля инвестиций,
характеризуемый в рамках промышленных отраслей определенными
особенностями и критериями.

На основании вышесказанного мы можем заключить, что инвес-
тиционная стратегия взаимосвязана со всеми другими стратегиями ос-
новных подсистем управления предприятием, представляющими эле-
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менты ее внутренней деятельности. Конечная эффективность инвести-
ционной стратегии обусловлена не только ее собственным содержани-
ем, но и тем, насколько комплексно и органично она взаимосвязана со
всеми другими специализированными стратегиями промышленных
предприятий. При этом не в последней степени конечная эффектив-
ность инвестиционной стратегии определяется избираемыми метода-
ми формирования самого инвестиционного портфеля 1.

Инвестиционный портфель формируется практически всеми
предприятиями реального сектора экономики, а также организация-
ми, включенными в финансовый сектор экономики, которые осуще-
ствляют свою деятельность в сегменте крупного и крупнейшего бизне-
са. Как отмечают С. Бенеловенский и М. Кузнецов, любое «…
предприятие стремится включить в портфель только те активы, кото-
рые соответствуют его стратегическим приоритетам, генерируют не-
обходимый денежный поток с допустимым для организации уровнем
риска в условиях ограниченного финансирования …» 2.

Учитывая, что в современных российских условиях наиболее пред-
почтительна парадигма эволюционных преобразований, когда эконо-
мическое развитие промышленного предприятия осуществляется че-
рез систему взаимосвязанных структурных, институциональных,
ресурсных, кадровых, технологических и других изменений в вопросах
формирования и изменения структуры объектов имущественного ком-
плекса предприятия, можно выделить следующие основные методы
формирования оптимальных инвестиционных портфелей промышлен-
ного предприятия:

- обязательное проведение предварительного анализа подготов-
ленности предприятия к внедрению методов управления ин-
вестициями;

- составление специальной программы по реорганизации и на-
значение руководства этого раздела;

- формирование особых форм контроля, позволяющих коррек-
тировать ход реализации преобразований в области структуры
и качества объектов инвестирования.

1 Лясников Н.В., Дудин М.Н. Модернизация производства и генерирование ин-
новаций как стимул сохранения стратегической устойчивости и конкурентоспо-
собности предпринимательских структур // Актуальные вопросы инновационной
экономики. М.: Издательский Дом «Наука»; Институт Менеджмента и Маркетин-
га РАНХ и ГС при Президенте РФ. – 2012. – № 1(1) – С. 90–99.
2 Беневоленский С.Б., Кузнецов М.С. Инвестиционный портфель как объект модели-
рования // Современные проблемы науки и образования. – 2012. – № 2. – С. 238.

Дмитриева Е. В.
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Как известно из общей теории инвестирования, существует два
ключевых подхода к формированию инвестиционных портфелей, в том
числе и промышленных предприятий: активное инвестирование и
пассивное инвестирование. Активный инвестор полагает, что владе-
ние любым портфелем – временное дело. Когда разница в ожидаемых
доходах, полученных в результате удачного либо неправильного реше-
ния, а также из-за изменения конъюнктуры на финансовом рынке или
в реальном секторе исчезает, то составные элементы или весь портфель
заменяют другими.

Пассивное управление базируется на предположении, что рынок
достаточно эффективен для достижения успеха в выборе ценных бу-
маг, реальных объектов инвестирования или в учете фактора времени.
Сущность пассивного управления инвестиционным портфелем про-
мышленных предприятий заключается в создании достаточно дивер-
сифицированного портфеля с заранее определенным уровнем риска и
доходности. Пассивный портфель характеризуют незначительным
оборотом финансовых или инвестиционных активов и низким уров-
нем несистематического риска. Западные институциональные инвес-
торы используют пассивную форму оперативного управления портфе-
лем редко, поскольку она не приносит высокого дохода.

Для промышленных предприятий характерно сочетание актив-
но-пассивного управления инвестиционным портфелем с учетом це-
лей создания самого предприятия и задач его инвестиционной дея-
тельности (инвестиционной политики). В то же время практические
подходы к формированию инвестиционного портфеля базируется на
общепринятых методах оценки:

- фундаментальный и технический анализ для финансовых ин-
вестиций (инвестиций в финансовые активы);

- технико-экономический анализ для реальных инвестиций (ин-
вестиций в реальные объекты и проекты).

Оптимизация портфеля инвестиций промышленного предпри-
ятия опосредована решением таких основных задач, как: формирова-
ние инвестиционных проектов; отбор наиболее эффективных из них.
При этом если первая процедура носит творческий, несистемный ха-
рактер, перечень критериев отбора проектов может быть определен и
зафиксирован в рамках решения обозначенных проблем и в установ-
ленный период времени.

Следует учитывать, что интегрированный (активно-пассивный)
подход к формированию инвестиционных портфелей предполагает на-
личие сбалансированности последнего. Такой тезис следует из того, что
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сбалансированный портфель означает полное достижение целей инве-
стиционного портфеля за счет оптимизации его структуры. Несбалан-
сированный инвестиционный портфель не способен обеспечить дости-
жение стратегических инвестиционных целей предприятия 3.

Сбалансированность инвестиционного портфеля характеризует-
ся диверсификацией инвестиционных проектов по уровню доходнос-
ти и рискованности. Таким образом, основными критериями форми-
рования инвестиционного портфеля промышленного предприятия,
по мнению современных исследователей, являются показатели, пред-
ставленные в таблице 1.

Таблица 1

Критерии и показатели формирования инвестиционного портфеля

промышленного предприятия 4

3 См., например: Сухарев О.С., Шманев, С.В., Курьянов А.М. Синергетика инвес-
тиций. – М.: Финансы и статистика; ИНФРА-М, 2008.
4 Составлено автором на основании изучения теоретико-методологических и эм-
пирических источников формирования инвестиционного портфеля.

Дмитриева Е. В.



160

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXIII

Перечисленные критерии формирования инвестиционного пор-
тфеля промышленного предприятия требуют дополнительных иссле-
дований и систематизации. Критерии формирования инвестицион-
ного портфеля должны отражать совокупность целей всех сторон,
участвующих в инвестиционной деятельности промышленного пред-
приятия, в том числе: собственника предприятия; инвестора; персо-
нала; государства; заказчика.

Собственник предприятия стремится повысить доходность акти-
вов предприятия, его рентабельность, увеличить ликвидность проек-
тов, темп роста дохода от реализации портфеля, темп роста основного
капитала фирмы, продолжительность функционирования предприятия,
увеличение стоимости предприятия, его конкурентоспособности. Ин-
вестор, вкладывая средства в инвестиционный проект, рассчитывает на
возврат средств, а также на получение ожидаемого уровня доходов.

Персонал получает от инвестиционной деятельности развитие
предприятия, увеличение его доходности и, тем самым, стабильность
рабочих мест, рост уровня заработной платы и расширение социальных
программ.

Государство заинтересовано в увеличении налогооблагаемых баз
в результате инвестиционной деятельности промышленных предпри-
ятий и, тем самым, увеличении притока денежных средств в бюджеты
различных уровней. Кроме того, государство заинтересовано в разви-
тии внутренней экономики и отечественных промышленных отрас-
лей как основных источников бюджетов и государственных внебюд-
жетных фондов.

Заказчик заинтересован в улучшении качества продукции постав-
щика – предприятия промышленной отрасли, а также в снижении
цены на продукцию поставщика, что связано с необходимостью пере-
вооружения, модернизации производства, а также обучением и пере-
обучением персонала промышленного предприятия.

Продолжение таблицы 1
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В соответствии с основными целями участников инвестицион-
ной деятельности промышленного предприятия происходит форми-
рование инвестиционного портфеля:

- согласно рассмотренным классификациям целей участников,
основными целями собственника предприятия являются эко-
номическая эффективность и техническое перевооружение пред-
приятие, позволяющее повысить производительность и каче-
ство продукции предприятия и, тем самым, сделать ее более
конкурентоспособной, а предприятие сможет за счет этого ус-
пешно конкурировать на рынке длительный период времени 5;

- инвестор стремится получить экономический эффект при ми-
нимальных рисках потери инвестированных средств;

- персонал ориентирован на социальный эффект;
- заказчик заинтересован в техническом перевооружении и мо-

дернизации производства, которые позволят повысить каче-
ство продукции и снизить цену реализации;

- экономическая эффективность участников предполагает уве-
личение налогооблагаемой базы со всеми налоговыми послед-
ствиями. Развитие социальной сферы позволит решить массу
макроэкономических задач и задач особой государственной
важности;

- техническое перевооружение является основой развития отрас-
ли и зависимых от промышленности отраслей и, соответствен-
но, экономики в целом. Экологическая безопасность является
важнейшим условием развития производственного процесса,
поскольку в масштабном аспекте отражается на природных и
климатических условиях существования человечества.

Итак, вышесказанное позволяет нам резюмировать, что инвес-
тиционный портфель современного предприятия, представляет со-
бой в основном некоторую неструктурированную совокупность реаль-
ных инвестиций с преобладанием вложений в производственный
процесс и в некоторые способы продвижения продукции в рыночном
пространстве, например, рекламу. При этом ярко видно очевидную
недооценку инвестиций в человеческий капитал, хотя на сегодняш-
ний момент главным фактором, воздействующим на имидж предпри-
ятия, является качество и уровень обслуживания потребителя.

5 См., например: Лясников Н.В., Дудин М.Н. Организация стратегической устой-
чивости в разрезе концепции развития инновационной системы стратегического
корпоративного управления на предприятиях промышленности // Актуальные
проблемы гуманитарных и естественных наук. Москва. – 2009. – № 8. – С. 76–79.
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Кроме того не все промышленные предприятия включают в свой
инвестиционный портфель такую потенциально доходную составляю-
щую как вложения в ценные бумаги. Таким образом, существует объек-
тивная необходимость формирования сбалансированного и целостного
инвестиционного портфеля, позволяющая предприятию осуществлять
инвестиционную деятельность, направленную не только на простое вос-
производство, но и на постоянное развитие и обеспечение успешности
его функционирования и продвижения в рыночном пространстве.
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