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В современных условиях содержание и цель 

анализа инвестиционного процесса состоит 

в оценке инвестиционного потенциала субъ-

екта хозяйствования и выявлении эффективных 

путей его реализации, соответствует основным на-

правлениям управления инвестиционными процес-

сами на предприятиях. 

В процессе анализа эффективности инвестици-

онной деятельности промышленного предприятия 

отдельно рассматривается анализ эффективности 

привлечения инвестиций и анализ эффективности 

использования инвестиций. 

Содержание анализа инвестиционной деятель-

ности промышленного предприятия заключается в 

сопоставлении расходов на инвестиции и получен-

ных доходов для определения наиболее прибыль-

ного и безопасного способа вложения средств. 

В соответствии с основными функциями 

управления инвестиционной деятельностью на 

промышленном предприятии, процесс анализа 

можно разделить на три этапа: стратегический, 

предыдущий и текущий анализ, которые предус-

матривают использование различных методов и 

моделей [1]. 

Анализ эффективности любых инвестиций и 

управления инвестиционной деятельностью в це-

лом предполагает рассмотрение двух аспектов: 

доходность и риск. Связь между риском и доходно-

стью является основой экономической эффектив-

ности, поскольку любое инвестирование средств в 

определенной степени содержит элементы риска. 

Ожидание высокого уровня прибыли является по-

будительным мотивом для инвестиций, тогда как 

риск является количественным выражением того, 

что ожидаемая прибыль не будет получен. Ведь 

суть инвестиций заключается в отчуждении опре-

деленной нынешней стоимости в обмен на неопре-

деленную будущую [2].
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Использование методов, основанных на дис-

контировании связано с применением модели дис-

контированного денежного потока (модель DCF), 

основанной на процедуре приведения к настояще-

му времени полученных дивидендов путем дискон-

тирования по ставке, определенной с учетом риска 

активов и финансирования [5]. 

Эффективность инвестиционной деятельности 

может быть оценена с помощью модели добавлен-

ной экономической стоимости, согласно которой 

капитал предприятия должен использоваться с та-

кой эффективностью, чтобы обеспечить норму до-

ходности, необходимую инвестору, акционеру или 

владельцу на вложенный капитал. Вместе с тем, 

результат, полученный по этой модели может быть 

увеличен путем корректировки показателей, входя-

щих в ее состав. В литературе определен ряд недо-

статков, характерных данной модели: [6] 

– на результативный показатель существенно 

влияет первоначальная оценка инвестированно-

го капитала;

– ориентированность модели более на кратко-

срочный, а не на долгосрочный период. 

Повышения уровня эффективности инвестици-

онного процесса, по нашему мнению, можно до-

стичь на основе построения функции полезности.

Понятие полезности является одним из важней-

ших в экономической теории. Теория полезности 

тесно связана с теорией принятия решений. На се-

годня существуют различные определения полезно-

сти. В общем, полезность определяется как субъек-

тивную степень удовлетворения, которое получает 

индивид от потребления блага или набора благ.

В нашем случае таким благом является эффект, 

который ожидают получить участники инвестици-

онного процесса в результате инвестиционной де-

ятельности. Выбор оптимального инвестиционного 

решения, базируется на сравнении преимуществ 

каждого из альтернативных вариантов таких ре-

шений. Отсюда функция полезности является чис-

ловым представлением отношения преимущества. 

При использовании функции полезности вариан-

там инвестирования присваиваются оценки таким 

образом, что лучшим инвестиционным проектам 

присваивается большее числовое значение, а про-

ектам, которые заинтересовали инвесторов мень-

ше – меньшее. 

Иными словами, полезность субъекта инвести-

ционной деятельности определяет, в какой мере 

Комплекс аналитических исследований на 

этапе стратегического анализа позволит осве-

тить общие условия для инвестирования, в целом 

оценить инвестиционные потребности и инвести-

ционный капитал предприятия и сформировать 

эти данные в инвестиционную программу про-

мышленного предприятия.

Целесообразность проведения стратегической 

оценки объясняется необходимостью исследова-

ний для определения инвестиционных приоритетов, 

места промышленного предприятия на инвестици-

онном рынке и идентификации реальной ситуации, 

в которой оказалось предприятие, формирование 

мер по ее улучшению [3]. 

В этих условиях возникает необходимость про-

ведения анализа производственно-хозяйственной 

и финансовой деятельности промышленного пред-

приятия, после чего разрабатываются мероприятия 

по улучшению состояния предприятия путем инве-

стирования. 

В комплексной модели анализа управления 

инвестиционной деятельностью видное место за-

нимает предварительный анализ инвестиционной 

деятельности, который заключается в анализе эф-

фективности инвестиционных проектов [4]. 

Главным принципом оценки эффективности 

проекта является сравнение объема расходов и 

доходов, их обеспечение. Для оценки эффектив-

ности инвестиционных проектов применяются два 

метода:

– традиционный метод, показатели которого рас-

считываются на основе первичных (недисконти-

рованных) денежных потоков; 

– методы оценки инвестиций, основанные на дис-

контировании, которые заключаются в расчете 

показателей на основе денежных потоков, при-

веденных к настоящему времени. 

В современных условиях эффективность управ-

ления деятельностью промышленного предприятия 

в целом и инвестиционной деятельностью в част-

ности, основывается на использовании моделей по 

стоимостным, а не прибыльными критериям.

Основными моделями, которые характеризуют 

эффективность инвестиционной деятельности яв-

ляются: 

• модель дисконтированного денежного потока; 

• модель добавленной экономической стоимости; 

• модель добавленной стоимости акционерного 

капитала. 
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ровании вариантов осуществления инвестицион-

ной деятельности или принятия инвестиционного 

решения. 

При принятии того или иного инвестиционного 

решения субъект инвестиционного процесса руко-

водствуется своими интересами, и тем, как избран-

ный им вариант решения влияет на результат ин-

вестиционной деятельности. Причем, решение он 

принимает в зависимости от условий окружающей 

его среды и информации, которой он владеет. 

Выбор участником решения определяется пра-

вилом индивидуального рационального выбора. 

Рациональное поведение заключается в том, что 

участник с учетом всей имеющейся у него информа-

ции выбирает действия, которые помогают достичь 

самых ожидаемых результатов инвестиционной де-

ятельности. Поэтому очень важно, чтобы участник 

пытался собрать как можно больше информации 

и, благодаря этому, устранить существующую не-

определенность, чтобы принимать решения в усло-

виях как можно более полной информированности.

Проанализируем ситуацию, изображенную на 

рисунке 1. Для упрощения нашего анализа пред-

положим, что цели (интересы) владельца промыш-

ленного предприятия, его менеджмента и самого 

предприятия (в том числе его персонала), исходя 

из гипотезы рациональности, совпадают. Общеиз-

удовлетворяются его интересы в результате во-

площения в жизнь того или иного инвестиционного 

проекта (решения). 

Для решения задачи принятия оптимального 

инвестиционного решения в условиях неопреде-

ленности и риска нередко применяют построение 

функций полезности. Функция полезности числен-

но делает сопоставимой полезность вариантов ин-

вестиционных решений. 

Если мы имеем два варианта инвестирования  

х = (х1, ..., хn) и у = (у1, ..., уn), причем вариант х явля-

ется более привлекательным с точки зрения опре-

деленного субъекта инвестиционного процесса, чем 

вариант у, то функцией полезности этого участника 

есть функция p (x) = p (x1, ..., хn), для которой: 

p(x) > p(у)

Используя формальные обозначения функцию 

полезности можно представить в следующем виде: 

p(x) > p(у) ↔ x > у

Таким образом, функция полезности приобрета-

ет большее значение для привлекательного вари-

анта осуществления инвестиционной деятельности.

Применяя различные функции полезности, мож-

но описать любые варианты оценки случайной эко-

номической ситуации в виде ожидаемого значения 

такой функции. Мы будем использовать функцию 

полезности, чтобы описать приоритеты при ранжи-

Рис. 1. Взаимодействие участников инвестиционного процесса.
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Смоделируем поведение промышленного пред-

приятия, которое желает развиваться. 

Пусть предприятие имеет возможность выби-

рать действия из множества D допустимых дей-

ствий, его действия будем обозначать как х (х ∈ D). 

В результаты выбора действия х ∈ D, реализуется 

результат инвестиционной деятельности предпри-

ятия, который будем обозначать zI ∈ D0, где D0 – 

множество возможных результатов инвестицион-

ной деятельности предприятия [7].

Для того, чтобы максимально согласовать свои 

инвестиционные интересы, предприятию и инве-

стору как участникам инвестиционного процесса, 

необходимо обладать как можно более полной ин-

формации о потенциальном деловом партнере, от 

чего во многом зависит результат их совместной 

деятельности.

Будем считать, что предприятие имеет преиму-

щества по множеству результатов xn ∈ Dm, то есть 

имеет возможность сравнивать различные резуль-

таты деятельности. Преимущества предприятия 

обозначим PDm на множестве возможных преиму-

ществ PRDm.

Выбирая действия (стратегии) х ∈ D, предпри-

ятие руководствуется своими преимуществами и 

тем, как выбранное действие (стратегия) влияет 

на результат его деятельности xn ∈ Dm, то есть пра-

вилом изменения результата инвестиционной дея-

тельности в зависимости от выбранного действия, 

условий внешней среды, информация о которых от-

ражена переменной t.

Итак, выбор действия (или стратегии) предпри-

ятием определяется следующим правилом индиви-

дуального рационального выбора: 

PDm (PRDm, Dm, t)  D

В заключении статьи можно сделать вывод, что 

в современных условиях анализ инвестиционного 

процесса является комплексным мероприятием, ко-

торое включает в себя анализ целесообразности и 

эффективности привлечения инвестиций, опреде-

ления эффективности инвестиционных проектов, 

оценку эффективности инвестиционной деятельно-

сти промышленного предприятия в целом. Основ-

ной целью анализа инвестиционного процесса яв-

ляется обеспечение наиболее эффективных форм 

капиталовложений, направленных на увеличение 

экономического потенциала промышленного пред-

приятия. Содержание анализа инвестиционного 

процесса заключается в сопоставлении расходов 

вестно, что роль менеджмента состоит в осущест-

влении управления персоналом, то есть без помощи 

персонала он не сможет достичь собственного по-

ложительного результата. А поскольку высший ме-

неджмент промышленного предприятия пытается 

воплотить в жизнь задачи, которые перед ним ста-

вит собственник, то можем рассмотреть ситуацию, 

в которой владелец предприятия, его высший ме-

неджмент и само предприятие (в том числе и его 

персонал) имеют одинаковые цели и действуют в 

соответствии с избранной стратегической целью. 

В противовес интересам предприятия поставим 

интересы стороннего инвестора, которые могут со-

гласовываться с интересами предприятия, а могут 

противоречить им, в чем и заключается собственно 

ситуация. 

В нынешних условиях наиболее вероятными 

для реализации промышленным предприятием, 

на наш взгляд, являются следующие стратегии: 

стратегия роста, стратегия стабилизации, страте-

гия сокращения объемов деятельности и страте-

гия сдачи предприятия в аренду (оппортунистиче-

ская стратегия). Инвестор в свою очередь может 

иметь следующие стратегические цели: устране-

ние конкурента, расширение собственного бизне-

са, налаживание взаимовыгодного партнерства 

(сотрудничества).

Желаемым, а, следовательно, и полезным се-

годня является осуществление такого варианта 

инвестиционной деятельности, при котором про-

мышленное предприятие намерено развиваться 

(реализовать стратегию роста бизнеса), и находит 

инвестора, который намерен инвестировать в него 

свои ресурсы с целью налаживания партнерства 

(сотрудничества) на взаимовыгодных условиях. 

В данном случае, и при прочих равных услови-

ях, такое положительное сотрудничество поможет 

удовлетворить интересы всех участников инвести-

ционного процесса. В результате реализации других 

вариантов стратегий участников инвестиционного 

процесса будет иметь место конфликт их интере-

сов. Но именно потому, что макроэкономические 

условия ведения бизнеса сегодня не благоприят-

ны для привлечения инвестиционных ресурсов на 

долгосрочной основе, которые являются наиболее 

полезными для субъектов хозяйствования, наибо-

лее желанный вариант взаимодействия участников 

инвестиционного процесса не распространен, и 

встречается как исключение из правил.
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симальной отдачей. Для решения того вопроса 

возможно использование математического ап-

парата моделирования, основанного на гипотезе 

рационального поведения, одним из вариантов ко-

торого является поведение предприятия на основе 

функции полезности с позиции максимальной ее 

удовлетворенности.

на инвестиции и полученных доходов для определе-

ния наиболее прибыльного и безопасного способа 

вложения средств для предприятия. 

На сегодня остается недостаточно решенным 

вопрос обеспечения сочетания высокой эффек-

тивности целесообразности и эффективности 

вложения инвестиций с их использованием с мак-
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