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Аннотация: В условиях ограниченности ресурсов и необходимости поддерживать высокую эффектив-
ность управленческой деятельности вопрос изучения и выявления возможностей оптимизации процес-
сов инвестиционного планирования в различных структурах становится особенно важным. Актуальность 
исследования обусловлена необходимостью более глубокого понимания причин принятия различных 
инвестиционных решений на фоне ограниченности ресурсов и различий в целях деятельности отдель-
ных организаций. Цель – выявить ключевые различия в подходах к инвестиционному планированию 
и определить факторы, влияющие на принятие решений в организациях разных типов. Использованы 
контент-анализ, методы сравнительного анализа и качественной интерпретации данных. В результате 
выявлены основные различия по таким критериям, как цели инвестирования, инициирование про-
ектов, процессы принятия решений, критерии оценки эффективности принятых решений, источники 
финансирования, инструменты и программное обеспечение, используемое в процессах инвестицион-
ной деятельности, учеты рисков и основные трудности и проблемы, с которыми сталкиваются органи-
зации. Определено, что коммерческие организации при принятии инвестиционных решений в первую 
очередь ориентируются на прибыль и экономическую эффективность, тогда как некоммерческие зависят 
от внешнего финансирования и выполняют свою социальную функцию. Полученные результаты позво-
ляют глубже понять специфику инвестиционного поведения организаций разных типов и могут стать 
основой для разработки универсальной методологии инвестиционного планирования и рекомендаций 
для повышения эффективности управленческой деятельности.
Ключевые слова: инвестиционное планирование, коммерческая организация, некоммерческая организа-
ция, оценка эффективности, бюджетное финансирование, управление рисками
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Abstract: Investment decision-making depends on the type and profile of the organization. Being able to identify 
and seize opportunities to optimize investment planning becomes especially important under resource constraints 
and the need to maintain high managerial efficiency. The article focuses on the factors that lead organizations 
with different objectives to adopt different investment decisions under limited resources. It describes the key 
differences in approaches to investment planning and the factors that affect decision-making in organizations 
of various types. The research employed methods of content analysis, comparative analysis, and qualitative 
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data interpretation. It revealed significant differences across several criteria, including investment objectives, 
project initiation mechanisms, decision-making processes, efficiency assessment criteria, sources of financing, 
investment tools, risk management approaches, and challenges. Commercial organizations primarily focus 
on profitability and economic efficiency when making investment decisions, whereas non-commercial institutions 
depend heavily on external funding and are oriented towards fulfilling their social mission. This study provides 
a deeper understanding of investment behavior across different organizational types and may serve as a basis 
for developing a universal methodology for investment planning, as well as recommendations for improving 
managerial efficiency.
Keywords: investment planning, commercial organization, non-profit organization, efficiency evaluation, budget 
financing, risk management
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Введение
Инвестиционное планирование является одним 
из ключевых элементов системы управления каждой 
организации, позволяя эффективно использовать 
и распределять ресурсы и устойчиво развиваться 
в условиях современной экономической и полити-
ческой ситуации. Однако стратегии инвестицион-
ного планирования могут существенно отличаться 
в организациях различных типов, т. к. зависят 
от стратегических целей организации, источников 
финансирования и др.

Необходимость современных организаций посто-
янно повышать эффективность принятых инвести-
ционных решений при снижении общего количе-
ства доступных ресурсов и росте всевозможных 
внешних ограничений подтверждает актуальность 
данного исследования. Глобально можно выделить 
два типа организаций: коммерческие и некоммер-
ческие. Для коммерческих организаций на первом 
месте, как правило, стоит рост прибыли, в то время 
как для некоммерческих – выполнение социальной 
функции (например, образовательные функции, ока-
зание медицинских услуг, защита экологии, культур-
ное развитие и т. д.), выбор которой зависит от рода 
деятельности субъекта. Проведение сравнительного 
анализа стратегий инвестиционного планирования 
в коммерческих и некоммерческих организациях 
позволит выявить специфику и особенности раз-
ных подходов, что даст возможность взять лучшее 
из каждого подхода и оптимизировать стратегии для 
повышения эффективности принятия инвестицион-
ных решений.

Цель статьи – выявить ключевые различия в подхо
дах к инвестиционному планированию и определить 
факторы, влияющие на принятие решений в органи-
зациях разных типов. Задачи:

1) провести интервью в коммерческой органи-
зации и рассмотреть особенности инвестиционной 
стратегии на примере химического предприятия 
КАО «Азот»;

2) провести интервью в некоммерческой орга-
низации и изучить специфику инвестиционной 
стратегии на примере образовательного учрежде-
ния – Кемеровского государственного университета 
(КемГУ);

3) сравнить подходы в коммерческой и неком-
мерческой организации по основным критериям: 
цели, инициирование проектов, принятие реше-
ний, критерии оценки, источники финансирования, 
инструменты, учет рисков, проблемы и решения;

4) сформулировать выводы об основных раз-
личиях и сходствах инвестиционных стратегий, 
а также определить практическую значимость полу-
ченных выводов.

Тема принятия инвестиционных решений и инве-
стиционного планирования широкого освещена 
в современной научной литературе. В литературе 
отражены основные принципы оценки эффектив-
ности инвестиционных проектов и управленче-
ских процессов [1–5]; специфика инвестиционного 
менеджмента в коммерческом секторе [6–8]; проб
лемы, с которыми сталкиваются некоммерческие 
организации при инвестировании [9; 10]; изучение 
того, как некоммерческие организации исполь-
зуют предпринимательские подходы в рыноч-
ной экономике [11]. При этом прямое сравнение 
и анализ стратегий инвестиционного планирования 
в коммерческих и некоммерческих организациях 
в современной экономической литературе встреча-
ется не так часто, что подтверждает недостаточную 
изученность данного вопроса.

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2026-11-2-262-269
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Методы и материалы
Эмпирическую основу статьи составляют глубинные 
интервью, проведенные в 2025 г. с представителями 
двух разных типов организаций – коммерческого 
(химическое предприятие КАО «Азот») и неком-
мерческого (КемГУ). Интервью проводились в фор-
мате структурированной беседы с использованием 
заранее подготовленного списка вопросов. Были 
затронуты такие темы, как процесс принятия инве-
стиционных решений, оценка и обоснование таких 
решений, взаимодействие между различными струк-
турами организации в процессе инвестиционной 
деятельности, а также проблемы и трудности, с кото-
рыми сталкиваются компании в своем инвестицион-
ном планировании.

Для выделения ключевых критериев в инвести-
ционном процессе (на их основании проводился 
анализ полученной информации) использован 
контент-анализ, для сравнения организаций раз-
личных типов (путем сопоставления выявленных  
критериев) – метод сравнительного анализа, для 
формулирования выводов, исходя из сходств и раз-
личий организаций, полученных при сравнительном 
анализе, – качественная интерпретация данных.

Результаты
В статье используется ряд понятий, которые в уточ-
ненном виде представлены в таблице 1.

По результатам проведения интервью выделены 
следующие ключевые критерии, применяемые 
автором для сравнения стратегий инвестиционного 
планирования в коммерческой и некоммерческой 
организации (табл. 2): цели инвестиционного пла-
нирования, инициирование проектов и механизмы 
принятия решений, критерии оценки эффективно-
сти инвестиционных проектов, источники финанси-
рования и основные проблемы и трудности реализа-
ции инвестиционной деятельности. Далее разберем 
их более подробно.

Цели инвестиционного планирования
Целью инвестиционного планирования в коммерче-
ских организациях является повышение прибыли, 
снижение себестоимости и повышение конкуренто 
способности на рынке. Особое внимание уделяется 
не только модернизации текущего оборудования и рас-
ширению производственных мощностей, но и раз-
личным проектам, связанным с экологической или 
социальной стороной бизнеса, что непосредственно  

Табл. 1. Ключевые понятия финансового менеджмента 
Tab. 1. Key concepts of financial management

Понятие Определение

Инвестиционный  
проект

комплекс мероприятий, которые объединены одной целью; предполагает вложение  
финансовых, материальных и нематериальных ресурсов для получения ожидаемого  
экономического, социального или экологического результата [12]

Стратегия  
инвестиционного 
планирования

долгосрочная совокупность целей, принципов, методов и инструментов, которая  
определяет подход организации к выбору, обоснованию и реализации инвестиционных  
проектов; с ее помощью задаются приоритетные направления вложения ресурсов,  
устанавливаются правила оценки и отбора проектов [1]

Инвестиционное 
планирование

процесс, в ходе которого устанавливаются цели, направления и объемы вложений  
ресурсов субъекта для получения экономического, социального или экологического  
эффекта; включает разработку, оценку, отбор и контроль инвестиционных проектов [13]

Критерии  
эффективности

показатели, необходимые для оценки целесообразности реализации рассматриваемого 
инвестиционного проекта; их можно разделить на: 
•	 экономические (финансовые): чистая приведенная стоимость, внутренняя норма доходно-

сти, срок окупаемости и др.;
•	 неэкономические (социальные или нормативные): количество созданных рабочих мест,  

повышение качества жизни, соответствие федеральным и региональным стандартам и т. д. [2]

Источники  
финансирования

совокупность внутренних и внешних ресурсов, с помощью которых осуществляется  
инвестиционный проект [10]

Риски инвестиционного 
проекта

вероятностные события и факторы, которые способны повлиять на соответствие  
запланированным срокам, целям и результатам инвестиционного проекта [14]

Подход Stage-Gate  
(гейтовая модель)

особая система управления инвестиционными проектами, основанная на последовательном  
прохождении определенных стадий (этапов) и контрольных точек (гейтов), где принимается 
решение о продолжении или прекращении проекта [7]
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влияет на общий имидж компании. В некоммерче-
ских организациях инвестиционная деятельность 
направлена на создание и поддержание инфраструк-
туры, помогающей выполнить социальную функцию 
конкретного субъекта. Например, цель инвестицион-
ного планирования Кемеровского государственного 
университета – это строительство новых корпусов, 
общежитий, различных лабораторных комплексов.

Инициирование проектов и механизмы  
принятия решений
Инициация инвестиционных проектов в коммерче-
ских организациях в первую очередь исходит со сто-
роны отдельных структурных подразделений, кото-
рым эти проекты необходимы для развития. Также 
инициатором может быть отдел технического разви-
тия или внешние, специально нанятые консультанты 
по развитию компании. Все решения принимаются 
и согласовываются на нескольких уровнях. В зави-
симости от стоимости рассматриваемого проекта 

среди согласовывающих лиц могут быть проектный 
комитет, стратегический комитет и совет директо-
ров. В некоммерческих организациях инициатором 
инвестиционного проекта могут выступать как сама 
организация, так и соответствующие федеральные 
министерства или местная администрация. В слу-
чае с учебными заведениями утверждение проектов 
полностью зависит от Министерства науки и выс-
шего образования Российской Федерации. При этом 
отличительной чертой согласования инвестицион-
ных проектов в некоммерческих структурах является 
высокая степень формализации, бюрократии и дли-
тельности принятия решений.

Критерии оценки эффективности  
инвестиционных проектов
При оценке инвестиционных проектов на коммер-
ческих предприятиях применяются все стандартные 
финансовые показатели, такие как NPV, IRR, срок 
окупаемости, а также выполняется анализ риска 

Табл. 2. Сравнительные характеристики инвестиционного планирования в коммерческой и некоммерческой организации 
Tab. 2. Investment planning in a commercial vs. non-profit organization

Критерий
Коммерческая  

организация (КАО «Азот»)
Некоммерческая  

организация (КемГУ)
Сравнительная  

оценка

Цели инвестиционного 
планирования

Прибыль, снижение издер-
жек, расширение мощностей, 
экологические и имиджевые 
проекты

Социальная функция, 
развитие образовательной 
инфраструктуры, обеспече-
ние условий для студентов

Фундаментальное различие: 
ориентация на экономи-
ческий результат против 
ориентации на социальную 
миссию

Инициирование 
проектов

Подразделения, отдел разви-
тия, внешние консультанты

Инициатива вуза, но реше-
ния принимает Министер-
ство образования Кузбасса

Различие: бизнес – автоном-
ная инициатива, вуз – зави-
симость от учредителя

Механизмы принятия 
решений

Коллегиальная система 
(комитеты, совет директо-
ров), подход Stage-Gate

Формализованное государ-
ственное регулирование, 
длительное согласование

Контраст: гибкость и кор-
поративная многоступен-
чатость против высокого 
уровня бюрократии

Критерии оценки  
эффективности  
инвестиционных  
проектов

Чистая приведенная сто-
имость (NPV), внутренняя 
норма доходности (IRR), срок 
окупаемости, уровень рисков

Социальные показатели 
(количество студентов, 
обеспеченность жильем), 
соответствие нормативам

Финансово-экономиче-
ский фокус бизнеса против 
социально-нормативного 
акцента вуза

Источники 
финансирования

Собственные средства, акци-
онерный капитал, кредиты

Федеральный бюджет, субси-
дии, гранты, ограниченное 
софинансирование

Различие в доступе к ресур-
сам: бизнес – диверсифи-
кация, вуз – бюджетная 
зависимость

Основные проблемы 
и трудности реализации  
инвестиционной 
деятельности

Сценарный анализ, чув-
ствительность проектов, 
риск-сессии; недостаточная 
проработка проектов, дефи-
цит компетенций, нехватка 
специализированного про-
граммного обеспечения

Формальная опора на макро-
прогнозы; недофинансиро-
вание, бюрократия, низкая 
инвестиционная привлека-
тельность региона

Бизнес – активное управле-
ние рисками, вуз – мини-
мальная проработка; общая 
черта – барьеры развития, 
но причины и масштабы 
различны



266

political, sociological and economic sciences
kemerovo state univers it y

B U L L E T I N

https://doi.org/10.21603/2500-3372-2026-11-2-262-269

Morozov D. I.

Investment Activities

E
C

O
N

O
M

IC
S

 A
N

D
 M

A
N

A
G

E
M

E
N

T
: 

T
H

E
O

R
Y

 A
N

D
 P

R
A

C
T

IC
E

и стратегической важности рассматриваемого про-
екта. В некоммерческих организациях экономиче-
ская эффективность проекта обычно не считается. 
В данном случае основным критерием является 
оценка того, помогает ли проект выполнить субъ-
екту свою социальную функцию. Так, для КемГУ 
основными параметрами для согласования инвести-
ционного проекта являются количество студентов, 
их обеспеченность общежитиями, ожидаемый рост 
доступности образовательных услуг, соответствие 
нормативам и государственным программам, улуч-
шение условий образовательного процесса и ряд дру-
гих параметров социальной значимости.

Источники финансирования
В источниках финансирования в коммерческих 
и некоммерческих организациях есть также явные 
различия. Для коммерческих предприятий нормой 
финансирования проектов считается использова-
ние собственных средств, акционерного капитала 
и кредитных ресурсов. Некоммерческие предпри-
ятия в основном полагаются на федеральный бюд-
жет, субсидии и гранты, а также софинансирование, 
но в крайне ограниченном размере.

Основные проблемы и трудности реализации 
инвестиционной деятельности
Среди трудностей в инвестиционной деятельности 
некоммерческих организаций выделяются дефицит 
финансирования, сложности с согласованием про-
ектов в связи с повышенной бюрократией, жесткие 
рамки бюджетного цикла, в течение которого необ-
ходимо освоить выделенное финансирование. Кроме 
того, организации, расположенные в провинциальных 
городах, часто сталкиваются со слабой инвестицион-
ной привлекательностью региона, что также услож-
няет финансирование инвестиционных проектов. 
В коммерческих же организациях все сводится к недо-
статочной компетентности сотрудников, принимаю-
щих непосредственное участие в инвестиционном 
планировании, что приводит к недостаточной про-
работке проектов на ранней стадии и потенциальным 
убыткам или неэффективности. Также можно отме-
тить, что слабо развито специализированное про-
граммное обеспечение, которое могло бы облегчить 
расчеты потенциальных проектов и коммуникации 
между всеми заинтересованными подразделениями.

Обсуждение
В результате установлены принципиальные разли-
чия в стратегиях инвестиционного планирования 
коммерческих и некоммерческих организаций. Так, 
цели инвестиционной деятельности коммерческих 

организаций – экономическая эффективность, 
повышение прибыли, снижение издержек, а неком-
мерческих – выполнение своей социальной функ-
ции (при этом рассчитывают они главным образом 
на бюджетное финансирование).

Аналогичные выводы получены в работах [12; 13], 
в которых отмечается, во-первых, что основным 
критерием эффективности коммерческого бизнеса 
является рентабельность бизнеса и рост его капи-
тализации. Во-вторых, такие финансовые показа-
тели, как NPV, IRR и срок окупаемости, представ-
ляют собой основу для принятия инвестиционных 
решений. Указанное подтверждается по результа-
там проведенного автором интервью на КАО «Азот». 
В исследовании [15] освещается роль экономиче-
ского анализа в стратегическом управлении, вклю-
чая методы оценки эффективности инвестицион-
ных решений.

Научные работы по государственному управ-
лению инвестиционной деятельности свидетель-
ствует о том, что в некоммерческих организациях 
доминируют социальные показатели и нематери-
альные эффекты. В трудах [10; 16] подтверждено, что 
инвестиции в социальные и экологические проекты 
не оцениваются с точки зрения окупаемости и потен-
циальной прибыли. Ключевыми показателями для 
принятия инвестиционного решения остаются раз-
витие инфраструктуры и выполнение организацией 
заложенной функции. Например, в КемГУ внимание 
сосредоточено не на получении дохода, а на стабиль-
ном функционировании, комфорте студентов, обе-
спеченности жильем и учебными местами, а также 
соответствии федеральным нормативам.

На проблему ограниченного бюджетного финан-
сирования и сложности поиска софинансирования 
для региональных учебных заведений ранее уже 
указывали Т. В. Сачук и коллеги [17]. Таким про-
блемам некоммерческих организаций, как высокая 
степень бюрократии и низкая скорость принятия 
решения, выделенным нами, посвящены труды 
[18; 19]. Кроме того, в работах [14; 20; 21] отдельное 
внимание уделено недостаточной проработке про-
ектов и нехватке компетентных сотрудников, что 
также отмечалось руководителем инвестиционного 
отдела КАО «Азот».

К общим проблемам в инвестиционной деятель-
ности коммерческих и некоммерческих организа-
ций относятся плохая обеспеченность программ-
ным обеспечением, малая цифровизация и скорость 
принятия решений, которая зависит от бюрократи-
ческих процедур. В исследованиях [22; 23] отмеча-
лась необходимость внедрения современных циф-
ровых технологий, способствующих более быстрому  
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и качественному принятию инвестиционных 
решений как в коммерческих, так и некоммерче-
ских организациях. И. Н. Молчанов и Н. П. Молча-
нова же на примере некоммерческих организаций 
изучали то, как влияет цифровизация на финансовое 
управление [24]. Е. Б. Виноградова и О. В. Калинина, 
в свою очередь, рассматривали влияние внедрения 
цифровизации на финансово-организационную 
структуру высшего учебного заведения [25].

Таким образом, автором подтверждены ранее 
известные теории, а также выявлен ряд новых 
аспектов. Сравнительный анализ показал, что если 
различия в приведенных критериях носят фунда-
ментальный характер и зависят от специфики дея-
тельности организаций, то аналогичные трудности, 
такие как бюрократия, отсутствие цифровых техно
логий, скорость принятия решений, имеют более 
универсальный характер и требуют комплексного 
подхода к их решению.

Заключение
Определена большая разница в стратегиях инвести-
ционного планирования в коммерческой и неком-
мерческой организации. Так, инвестиционные 
проекты в коммерческой организации направлены 
на повышение прибыли, снижение издержек, увели-
чение занимаемой доли рынка, а также на улучшение 
имиджа посредством экологических и социальных 
мероприятий. Некоммерческие организации инве-
стируют в основном в свою инфраструктуру, которая 
позволяет им обеспечивать свою текущую деятель-
ность, покрывать операционные расходы и выпол-
нять свою социальную или экологическую функцию.

Сравнение инвестиционного планирования 
коммерческой и некоммерческой организации 
на примере химического предприятия КАО «Азот» 
и КемГУ соответственно подтвердило установлен-
ную ранее другими исследователями принципи-
альную разницу подходов в организациях различ-
ных типов. При этом выявлены общие проблемы  
(универсальные недостатки процесса, которые 
необходимо решить), встречаемые в каждой орга-
низации вне зависимости от типа деятельности, что 
можно рассматривать как новизну данного исследо-
вания. В первую очередь, это отсутствие подходя-
щего программного обеспечения и недостаточная  

цифровизация процессов, которая затрудняет эффек-
тивное и быстрое принятие решений. Во-вторых, 
необходимость многоуровневого и долгого согласо-
вания проектов и излишний уровень бюрократии.

Результаты сравнительного анализа могут быть 
использованы для:

1) совершенствования процессов инвестици-
онной деятельности на коммерческих предприя-
тиях (повышение качества проработки проектов 
на начальном и последующих уровнях, повышение 
квалификации персонала, внедрение специализи-
рованного программного обеспечения);

2) оптимизации принятия инвестиционных 
решений в некоммерческих организациях (повы-
шение гибкости бюджетного процесса, усиление 
механизмов софинансирования проектов и гран-
товой поддержки);

3) формирования и пересмотра государственной 
политики в отношении поддержки инвестицион-
ной деятельности в социальной сфере.

Основные рекомендации для коммерческих 
предприятий – разработка и внедрение собствен-
ного специализированного программного обеспе-
чения, развитие компетенций сотрудников, свя-
занных с принятием инвестиционных решений, 
путем дополнительного обучения и мотивации. 
Для некоммерческих предприятий – развитие ком-
петенции в части самопрезентации, что позволит 
проще находить софинансирование, новые источ-
ники финансирования для диверсификации потен-
циальных инвесторов, внедрение цифровых техно-
логий для сокращения бюрократических процедур.

В дальнейших исследованиях автором будет рас-
крыт вопрос развития методов принятия инвести-
ционных решений в организациях различных типов 
путем анализа большего количества кейсов и раз-
работки универсальной методологии, повышающей 
эффективность инвестиционной деятельности.
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