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Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïîëó÷åíèå ïðèáûëè
ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ìîòèâàöèåé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Äàííàÿ öåëü îïîñðåäóåòñÿ ïðîèç-
âîäñòâîì êîíêðåòíûõ òîâàðîâ, îêàçàíèåì óñëóã,
êîòîðûå íàõîäÿò ïðèçíàíèå íà ðûíêå, áåç ýòîãî
èíâåñòèöèè îêàæóòñÿ áåñïîëåçíûìè. Ïîáóäèòåëü-
íûé ìîòèâ óñèëèâàåòñÿ, åñëè ñîêðàùàþòñÿ íà-
ëîãè, â òîì ÷èñëå íà ïðèáûëü, è â îñîáåííîñòè
åñëè çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåíî ïðàâî ñîáñòâåí-
íîñòè. Ýòó ïðèáûëü öåëåñîîáðàçíî ðåôèíàíñè-
ðîâàòü, ò.å. íàïðàâëÿòü â îïðåäåëåííîì îáúåìå
íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå èíâåñòèöèè
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê àêò îòêàçà îò ñèþìèíóòíî-
ãî ïîòðåáëåíèÿ áëàã ðàäè áîëåå ïîëíîãî óäîâ-
ëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé â ïîñëåäóþùèå ãîäû
ïîñðåäñòâîì èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî áîëåå
ãëóáîêîå ïî ñîäåðæàíèþ îïðåäåëåíèå, ñâÿçûâà-
þùåå äâå ñòîðîíû ïîíèìàíèÿ èíâåñòèöèé: êàê
çàòðà÷åííîãî êàïèòàëà è êàïèòàëà, ïîçâîëÿþùå-
ãî äîñòè÷ü íàìå÷åííîãî ðåçóëüòàòà.

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêè ñóùíîñòü èíâåñòèöèé çàêëþ÷àåòñÿ â ñî-
÷åòàíèè äâóõ àñïåêòîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåñ-
ñà: çàòðàò êàïèòàëà è äîñòèæåíèÿ íàìå÷åííûõ
ðåçóëüòàòîâ. Ñîèçìåðåíèå ýòèõ ýëåìåíòîâ ëåæèò
â îñíîâå òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè èíâåñ-
òèöèé. Èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ îïðåäåëåííîãî ðåçóëüòàòà (ïðèáûëè)
è ñòàíîâÿòñÿ áåñïîëåçíûìè, åñëè äàííîãî ðåçóëü-
òàòà íå ïðèíîñÿò.

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíûì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
öåíû îòêàçà îò ñèþìèíóòíîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ïðè
âëîæåíèè ñðåäñòâ â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà èí-
âåñòîðà èíòåðåñóåò íå ëþáîé ïî âåëè÷èíå ðå-
çóëüòàò. Ïðèðîñò êàïèòàëà â ðåçóëüòàòå èíâåñòè-
ðîâàíèÿ äîëæåí áûòü äîñòàòî÷íûì, ñ òåì ÷òîáû:

âî-ïåðâûõ, óäîâëåòâîðèòü ìèíèìàëüíî ïðèåì-
ëåìûå, ñ ïîçèöèè îáùåñòâà, çàïðîñû èíâåñòîðà;
âî-âòîðûõ, âîçìåñòèòü ïîòåðè îò èíôëÿöèè â
ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå; â-òðåòüèõ, âîçíàãðàäèòü
èíâåñòîðà çà ðèñê âîçìîæíîé ïîòåðè ÷àñòè äî-
õîäà îò íàñòóïëåíèÿ òðóäíî ïðåäñêàçóåìûõ íå-
áëàãîïðèÿòíûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Âñå ýòî ôîðìèðó-
åò ñâîåîáðàçíûå íîðìàòèâíûå òðåáîâàíèÿ èíâå-
ñòîðà ê óðîâíþ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
ñðåäñòâ, âêëàäûâàåìûõ â ðàçâèòèå ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè.

Äëÿ óÿñíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäû èí-
âåñòèöèé âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî â èõ ñîñòàâ
âêëþ÷àåòñÿ êàïèòàë â ðàçíîîáðàçíûõ ôîðìàõ. Â
ñîñòàâ èíâåñòèöèé âõîäÿò äåíåæíûå ñðåäñòâà â
ôîðìå ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (àêöèé), çàåìíûõ
ñðåäñòâ, ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, à òàêæå â ôîðìå
êîíêðåòíûõ ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííûõ ýëåìåí-
òîâ, íàïðèìåð â ôîðìå çäàíèé, ñîîðóæåíèé, îáî-
ðóäîâàíèÿ, èíòåëëåêòóàëüíûõ öåííîñòåé, èìó-
ùåñòâåííûõ ïðàâ, âíîñèìûõ ó÷àñòíèêàìè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîöåññà äëÿ ñîçäàíèÿ (ðàçâèòèÿ,
ìîäåðíèçàöèè) îáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè. Â ëþáîì ñëó÷àå èíâåñòèöèè ïðè-
îáðåòàþò ñòîèìîñòíóþ õàðàêòåðèñòèêó.

Óêàçàííûå ôîðìû èíâåñòèöèé îáúåäèíåíû,
âî-ïåðâûõ, òåì, ÷òî îíè âñå âîïëîùàþòñÿ â ñî-
çäàâàåìîì îáúåêòå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëü-
íîñòè, ôîðìèðóþò åãî àêòèâû, è, âî-âòîðûõ, äîë-
ãîâðåìåííûì ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ñðåäñòâ è ðå-
ñóðñîâ ìåæäó òåìè, êòî èìè ðàñïîëàãàåò, è òåìè,
êòî â íèõ íóæäàåòñÿ.

Ïðèíÿòî ðàçëè÷àòü ñëåäóþùèå òèïû èíâåñ-
òèöèé:

• ðåàëüíûå èíâåñòèöèè â ôèçè÷åñêèå àêòèâû;
• ôèíàíñîâûå (ïîðòôåëüíûå) èíâåñòèöèè;
• èíâåñòèöèè â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû.
Âëîæåíèå èíâåñòèöèé â ôèçè÷åñêèå àêòè-
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ÿùèõ ïåðåä êîìïàíèåé çàäà÷ íåîáõîäèìî ðå-
øèòü ñ èõ ïîìîùüþ. Èñõîäÿ èç çàäà÷ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ, ðåàëüíûå èíâåñòè-
öèè ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà ñëåäóþùèå îñíîâ-
íûå ãðóïïû:

• èíâåñòèöèè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà. Èõ öåëü -
ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ çàòðàò êîìïàíèè çà ñ÷åò çàìåíû îáîðóäîâà-
íèÿ íà áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíîå èëè ïåðåìåùå-
íèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â ðåãèîíû ñ
áîëåå âûãîäíûìè óñëîâèÿìè ïðîèçâîäñòâà;

• èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà,
ïðåñëåäóþùèå öåëü ðàñøèðèòü îáúåì âûïóñêàå-
ìîé ïðîäóêöèè äëÿ óæå îñâîåííûõ ðûíêîâ ñáû-
òà â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ;

• èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå íîâûõ ïðîèçâîäñòâ
èëè íîâûõ òåõíîëîãèé, ïðèçâàííûå îáåñïå÷èòü
ñîçäàíèå íîâûõ áèçíåñ-ïîäðàçäåëåíèé êîìïàíèé
èëè èõ ðåêîíñòðóêöèþ ñ öåëüþ èçãîòîâëåíèÿ
íîâîé ïðîäóêöèè ëèáî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæ-
íîñòè âûõîäà êîìïàíèè ñ ðàíåå óæå âûïóñêàâ-
øåéñÿ ïðîäóêöèåé íà íîâûå ðûíêè;

• èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå âûïîëíåíèå
ãîñóäàðñòâåííîãî çàêàçà. Òàêîãî ðîäà êëàññèôè-
êàöèÿ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ïîêàçûâàåò èõ çíà-
÷åíèå â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé
è óðîâåíü ðèñêà, ñ êîòîðûì îíè ñîïðÿæåíû.

Îñóùåñòâëåíèå ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé íà ïåð-
âîì ýòàïå ñâÿçàíî ñ ôîðìèðîâàíèåì öåëåíàï-
ðàâëåííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è ñ ðàçðà-
áîòêîé ìåòîäîâ åå ðåàëèçàöèè. Ôîðìèðîâàíèå
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ íà÷àëîì ñòðà-
òåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè èíòåãðèðîâàííîé êîðïîðàòèâíîé
ñòðóêòóðû.

Ñòðàòåãè÷åñêèé ïîäõîä ê ïðèíÿòèþ ðåøå-
íèé â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè îáóñëîâëåí äâóìÿ îáñòîÿòåëüñòâàìè.
Âî-ïåðâûõ, èíâåñòèöèîííûé öèêë (ò.å. âðåìÿ îò
èíâåñòèöèîííîãî çàìûñëà äî ââîäà â ýêñïëóàòà-
öèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ) âåñüìà ïðîäîëæèòåëåí è
ñîñòàâëÿåò â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëåâîé ïðèíàä-
ëåæíîñòè, îáúåìà èíâåñòèöèé (÷òî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ñâÿçàíî ñ ìàñøòàáàìè ïðîèçâîäñòâà) îò
íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ äî íåñêîëüêèõ ëåò. Âî-âòî-
ðûõ, ðåàëüíûå èíâåñòèöèè ïî ñâîåé ïðèðîäå íåî-
áðàòèìû, ò.å. ñîçäàííûå â ïðîöåññå èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè î÷åíü ñëîæíî, à çà÷àñòóþ ïðî-
ñòî íåâîçìîæíî îáðàòèòü â èñõîäíóþ äåíåæíóþ
ôîðìó. Ëèêâèäíîñòü çäåñü î÷åíü íèçêàÿ, è â îñî-
áåííîñòè ýòî êàñàåòñÿ òàêèõ ãðóïï îñíîâíûõ
ôîíäîâ, êàê ïðîèçâîäñòâåííûå çäàíèÿ, ñîîðó-
æåíèÿ, ñïåöèàëüíîå îáîðóäîâàíèå.

Óêàçàííûå äâà îáñòîÿòåëüñòâà ñ ðàçíûõ ñòî-
ðîí ôîðìèðóþò èíâåñòèöèîííûé ðèñê - ðèñê
âîñòðåáîâàííîñòè ñîçäàâàåìûõ îáúåêòîâ. Ó èí-
âåñòîðà äîëæíà áûòü óâåðåííîñòü, ÷òî çà âðåìÿ
ñòðîèòåëüñòâà, îñâîåíèÿ ìîùíîñòåé è íîðìàëü-
íîé ýêñïëóàòàöèè ñîçäàâàåìûå ïðîäóêöèÿ èëè
óñëóãè îêàæóòñÿ íóæíûìè è êîíêóðåíòîñïîñîá-
íûìè. Òàêóþ ãàðàíòèþ èíâåñòîðó íèêòî äàòü íå
â ñîñòîÿíèè, íî ïîâûñèòü ñòåïåíü áåçîïàñíîñòè
èíâåñòèöèé ìîæíî. Äëÿ ýòîãî íàäî èçìåíèòü
ïîäõîä ê âûðàáîòêå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïà-
íèè, îïðåäåëèòü öåëè è çàäà÷è íå òîëüêî íà êðàò-
êîñðî÷íûé ïåðèîä, íî è íà äîëãîâðåìåííóþ ïåð-
ñïåêòèâó, à ãëàâíîå - îáîñíîâàòü ïðèîðèòåòíûå
íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ è ïîòðåáíûå äëÿ ýòîãî
ðåñóðñû. ×åì áîëåå ãëóáîêîé è îáîñíîâàííîé
áóäåò ðàçðàáîòêà ýòîé ïåðñïåêòèâû, ÷åì ìåíüøå
îñòàíåòñÿ ýëåìåíòîâ íåîïðåäåëåííîñòè, òåì íèæå
áóäåò èíâåñòèöèîííûé ðèñê. Íà òàêèõ ðàçðàáîò-
êàõ íå ñëåäóåò ýêîíîìèòü. Äàæå åñëè îêàæåòñÿ,
÷òî èññëåäîâàíèÿ ïî îïðåäåëåííîìó íàïðàâëå-
íèþ ðàçâèòèÿ íå äàþò áëàãîïðèÿòíîãî ðåçóëüòà-
òà ñ ïîçèöèè èíâåñòîðà, òàêèå çàòðàòû ìîæíî
ñ÷èòàòü âïîëíå îïðàâäàííûìè, èáî îíè ïðåäîò-
âðàòÿò íåýôôåêòèâíîå âëîæåíèå íåñðàâíåííî
áîëåå çíà÷èìûõ ðåñóðñîâ1.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íåò
÷åòêîãî îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ “èíâåñòèöèîííàÿ
ñòðàòåãèÿ”. Ýòî ïîäòâåðæäàþò íèæåèçëîæåííûå
òðàêòîâêè òåðìèíà “èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ”.

Íàïðèìåð, ïî ìíåíèþ Ð.Ì. Ñàïàåâà, “èí-
âåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü êîðïîðàöèè íå îãðà-
íè÷èâàåòñÿ óäîâëåòâîðåíèåì ïîòðåáíîñòåé, îï-
ðåäåëÿåìûõ íåîáõîäèìîñòüþ çàìåíû âûáûâàþ-
ùèõ àêòèâîâ èëè èõ ïðèðîñòà â ñâÿçè ñ èçìåíå-
íèÿìè îáúåìà è ñòðóêòóðû õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ âñå áîëüøåå
÷èñëî êîðïîðàöèé ïîíèìàåò íåîáõîäèìîñòü ñî-
çíàòåëüíîãî ïåðñïåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ íà îñíîâå íàó÷íîé
ìåòîäîëîãèè âûáîðà íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ, åå
àäàïòàöèè ê îáùèì öåëÿì ðàçâèòèÿ è èçìåíÿþ-
ùèìñÿ óñëîâèÿì âíåøíåé ñðåäû. Ýôôåêòèâíûì
èíñòðóìåíòîì ïåðñïåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ êîðïîðàöèè, ïðåäíàç-
íà÷åííûì äëÿ ðåàëèçàöèè öåëåé åå îáùåãî ðàç-
âèòèÿ â óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, êîíúþíêòóðû èí-
âåñòèöèîííîãî ðûíêà è ñâÿçàííîé ñ ýòèì íåî-
ïðåäåëåííîñòüþ, âûñòóïàåò èíâåñòèöèîííàÿ ñòðà-
òåãèÿ”2.

Êàê óòâåðæäàåò Â.À. Ãóðæèåâ, “èíâåñòèöè-
îííàÿ ñòðàòåãèÿ... ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðèðîâàííîé
ñîâîêóïíîñòüþ íåñêîëüêèõ âçàèìîñâÿçàííûõ àñ-
ïåêòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, òàêèõ êàê:
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ýêîíîìè÷åñêèé, íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé, èíñòèòó-
öèîíàëüíûé, èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèé,
ïîä÷èíåííûõ äîñòèæåíèþ ïîñòîÿííûõ öåëåé”3.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ È.À. Áëàíêà, “èíâåñòèöè-
îííàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñèñòåìó äîë-
ãîñðî÷íûõ öåëåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿåìûõ îáùèìè çàäà÷àìè åãî
ðàçâèòèÿ è èíâåñòèöèîííîé èäåîëîãèåé, à òàêæå
âûáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ïóòåé èõ äîñòè-
æåíèÿ”4.

Ì.Â. Êàãàí ñ÷èòàåò, ÷òî èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèåé ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ äîëãîñðî÷íîé èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà îñíîâå
ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì, ïðîåêòîâ, ïëàíîâ è èíûõ ìåòîäîâ âëîæå-
íèÿ êàïèòàëîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìèðîâàíèåì
ñèñòåìû äîëãîñðî÷íûõ öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè è âûáîðîì ïåðñïåêòèâíûõ âàðèàí-
òîâ èõ äîñòèæåíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèõ ðîñò äîõî-
äîâ (ïðèáûëè), ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
èçâîäñòâà è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè,
ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è ýêîíîìè÷åñ-
êóþ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè5.

×òî êàñàåòñÿ ñóùíîñòè èíâåñòèöèîííîé ñòðà-
òåãèè èíòåãðèðîâàííîé êîðïîðàòèâíîé ñòðóêòó-
ðû, òî, ïî ìíåíèþ àâòîðà, îíà ìîæåò áûòü ñôîð-
ìóëèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì: èíâåñòèöèîí-
íàÿ ñòðàòåãèÿ èíòåãðèðîâàííîé êîðïîðàòèâíîé
ñòðóêòóðû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ îïðåäåëå-
íèÿ ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè è ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñîâ äëÿ äîñòèæåíèÿ äîëãîâðåìåííûõ öåëåé åå
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ
äîëæíà íàéòè âîïëîùåíèå â êîíêðåòíîì ïåðå÷-
íå âçàèìîñîãëàñîâàííûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé
ïî îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì äåÿòåëüíîñòè è ðàç-
âèòèÿ ÈÊÑ, òðåáóþùèõ åäèíîâðåìåííûõ çàòðàò
è îáóñëîâëèâàþùèõ ïðîäâèæåíèå ê íàìå÷åííîé
öåëè â îáîçðèìîì ïåðèîäå.

Ñîäåðæàíèå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðè-
ìåíèòåëüíî ê îòäåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè îïðå-
äåëÿåòñÿ â ïðîöåññå ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåê-
òèâó, ò.å. ïîñðåäñòâîì ðàçðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñêî-
ãî ïëàíà. Íàëè÷èå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà èçáà-
âèò êîìïàíèþ îò õàîòè÷íîñòè â ïðèíÿòèè ðåøå-
íèé, ïîçâîëèò ñîãëàñîâàòü ïðîèçâîäñòâåííûå è
âîñïðîèçâîäñòâåííûå ïðîöåññû, ïðåîäîëåòü òàê
íàçûâàåìûé íåèíâåñòèöèîííûé õàðàêòåð ðàçâè-
òèÿ, êðîìå òîãî, äàñò âîçìîæíîñòü ïàðòíåðàì
áîëåå óâåðåííî è îáîñíîâàííî ñòðîèòü îòíîøå-
íèÿ ñ íåé.

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ôîðìèðîâàíèå
ñîäåðæàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðèìå-
íèòåëüíî ê óñëîâèÿì êîíêðåòíîé êîìïàíèè îñó-

ùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ðàçðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ïëàíà. Ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå èíâå-
ñòèöèé - ýòî âûðàáîòêà è îáîñíîâàíèå èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè ñ ïîìîùüþ íàáîðà ïðàâèë,
ôîðìàëèçîâàííûõ ïðîöåäóð. Âñå îíè èñïîëüçó-
þòñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè áóäóùåãî, ïëàíà
ïåðåõîäà èç òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ê ýòîé ìîäåëè.

Ìåñòî èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñðåäè äðó-
ãèõ íàïðàâëåíèé ðàçðàáàòûâàåìîé ñèñòåìû ñòðà-
òåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ ëî-
ãèêîé ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Ïî ñâîåìó
ñîäåðæàíèþ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè äîëæíà îõâàòû-
âàòü ðåøåíèÿ â îáëàñòè îáúåìà è ñòðóêòóðû ïðî-
èçâîäñòâà ïðîäóêöèè, ïîâåäåíèÿ êîìïàíèè íà ðûí-
êå òîâàðîâ è ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, ñòðóêòóðíîé
ïåðåñòðîéêè ïðîèçâîäñòâà è óïðàâëåíèÿ è ò.ï.

Ïðàêòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ðåàëèçàöèÿ
ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, èìåþùèõ êàðäèíàëüíîå
çíà÷åíèå äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè è ñî-
ñòàâëÿþùèõ ñîäåðæàíèå êàæäîãî íàïðàâëåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, êàê ïðàâèëî, ñâÿçàíà ñ
âîñïðîèçâîäñòâåííûìè ïðîöåññàìè è ïðåäïîëà-
ãàåò èíâåñòèðîâàíèå îïðåäåëåííûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ðàçëè÷íûå íàïðàâëåíèÿ ñòðàòåãèè ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèè, êàê ýòî ïîêàçàíî íà ðèñóíêå.

Òàê, åñëè òîâàðíî-ðûíî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ ïðå-
äóñìàòðèâàåò ðàñøèðåíèå ïîçèöèé íà ïåðñïåê-
òèâíîì ðûíêå ïî êîíêðåòíîìó âèäó ïðîäóêöèè,
òî îíî (ðàñøèðåíèå) ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî ïî-
ñðåäñòâîì àëüòåðíàòèâíîãî âûáîðà îäíîé èç èç-
âåñòíûõ ôîðì âîñïðîèçâîäñòâà è íîâîââåäåíèé:
íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðåêîíñòðóêöèè èëè òåõ-
íè÷åñêîãî ïåðåâîîðóæåíèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, êàæ-
äàÿ èç ýòèõ ôîðì ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà ïî-
ñðåäñòâîì àëüòåðíàòèâíûõ òåõíîëîãèé è ñèñòå-
ìû ìàøèí, ñîîòâåòñòâóþùèõ òåì èëè èíûì ïåð-
ñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèÿì íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî
ïðîãðåññà. Àíàëîãè÷íûå ïðîáëåìû âîçíèêàþò ïðè
ðàññìîòðåíèè çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä êîìïàíèåé â
îáëàñòè ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðî-
äóêöèè, ïî óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà, ñîêðàùåíèþ òå-
êóùèõ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ
ïðåäïîñûëîê äëÿ ñíèæåíèÿ öåí. Îñóùåñòâëåíèå
òàêîé ïðîãðàììû ñâÿçàíî, êàê ïðàâèëî, ñ ïåðå-
ñòðîéêîé òåõíè÷åñêîé áàçû, çàìåíîé ñûðüÿ, ñ
èçìåíåíèÿìè â îáúåìå è ñòðóêòóðå çàïàñîâ ñû-
ðüÿ è ìàòåðèàëîâ è ò.ï.

Ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ ïðèíèìàþò ïóòåì
âûáîðà èç äèñêðåòíîãî ìíîæåñòâà ñïåöèàëüíî
ðàçðàáîòàííûõ âàðèàíòîâ ðåøåíèÿ ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ çàäà÷, ðóêîâîäñòâóÿñü ïðèíöèïîì ýêîíîìè-
÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè. Ýòà ïðîáëåìàòèêà ñî-
ñòàâëÿåò ñîäåðæàòåëüíóþ ÷àñòü èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè.

Èçëîæåííîå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
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íàïðàâëåíèé ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ñîâåðøåíñòâî-
âàíèå, ïðåæäå âñåãî, îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè, è âûñòóïàåò êàê ñðåäñòâî åå ðåàëèçàöèè ïî
ëèíèè ñîçäàíèÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêèõ ïðåä-
ïîñûëîê. Â ñèëó ýòîãî ïî îòíîøåíèþ ê îïåðà-
öèîííîé ñòðàòåãèè, êàê è ê äðóãèì åå âèäàì,
èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íîñèò ïîä÷èíåííûé
õàðàêòåð è äîëæíà ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ íèìè ïî
öåëÿì è ýòàïàì ðåàëèçàöèè. Âìåñòå ñ òåì íåîá-
õîäèìî ïîä÷åðêíóòü ñëåäóþùèé ïðèíöèïèàëü-
íûé ìîìåíò. Ðàññìîòðåííûå ýòàïû (îò ñòðàòå-
ãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ê èíâåñòèöèîííîé)
íå ÿâëÿþòñÿ æåñòêèìè è îäíîçíà÷íûìè. Îíè
ìîãóò ïîâòîðÿòüñÿ è êîððåêòèðîâàòüñÿ â ñèëó ðÿäà
îáñòîÿòåëüñòâ.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, â õîäå èíâåñòèöèîííîãî
ïëàíèðîâàíèÿ èç-çà îãðàíè÷åíèé ïî îòäåëüíûì
èñòî÷íèêàì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïåðå÷åíü ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, ïðåäóñìîòðåííûõ íà íà÷àëü-
íîì ýòàïå ïðîðàáîòêè ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, áóäåò ñóæåí. Çà ïðåäåëàìè
ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà îñòàíóòñÿ ìíîãèå âàæíûå
íàïðàâëåíèÿ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ,
ñòèìóëèðóþùèå ðîñò èíâåñòèöèîííîé àêòèâíî-
ñòè (äåøåâûå êðåäèòû, ñíèæåíèå òåìïîâ èíô-
ëÿöèè, íàëîãîâ, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñ-
êîâ, âûñîêîïðîôåññèîíàëüíûå ðåøåíèÿ â îáëàñ-
òè îïòèìèçàöèè ôîðì âîñïðîèçâîäñòâà, èñòî÷-
íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîâûøåíèå ñòåïåíè ëèê-
âèäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì),
ñîçäàþò ïîçèòèâíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ðàñøèðå-

íèÿ êðóãà ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, è ïðåæäå âñå-
ãî òàêèõ ïðîãðåññèâíûõ, êîòîðûå íà ïåðâîíà-
÷àëüíûõ ýòàïàõ áûëè îòâåðãíóòû èç-çà âûñîêîé
êàïèòàëîåìêîñòè è ðèñêà.

Òàêèì îáðàçîì, óòâåðæäåíèå, ÷òî èíâåñòè-
öèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íîñèò ïîä÷èíåííûé õàðàêòåð
ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì íàïðàâëåíèÿì ñòðàòå-
ãèè êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ â èçâåñòíîé ìåðå óñëîâ-
íûì.

Ïðîðàáîòêè è èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè èíâå-
ñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïî ñèñòåìå îáðàòíîé ñâÿ-
çè ìîãóò îêàçàòü çàìåòíîå âëèÿíèå íà îñíîâíûå
ïàðàìåòðû ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè6.

Îáîáùåíèå êëþ÷åâûõ ïîëîæåíèé ïðîöåññà
ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïîçâîëÿ-
åò ñôîðìèðîâàòü ñëåäóþùèå ïðèíöèïû ïîäãî-
òîâêè ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé ïðèìåíèòåëüíî ê èíòåãðèðîâàííîé êîð-
ïîðàòèâíîé ñòðóêòóðå (ÈÊÑ).

1. Ñîîòâåòñòâèå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè
çàäà÷àì è ñïåöèôèêå îïåðàöèîííîé (îñíîâíîé)
äåÿòåëüíîñòè ÈÊÑ. ßâëÿÿñü ñîñòàâíîé ÷àñòüþ
ñèñòåìû ñòðàòåãèé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÈÊÑ,
èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íîñèò ïî îòíîøåíèþ
ê ñôåðå îñíîâíîãî áèçíåñà ïîä÷èíåííûé õàðàê-
òåð, ïîýòîìó îíà äîëæíà áûòü ñîãëàñîâàíà ñî ñòðà-
òåãè÷åñêèìè öåëÿìè è íàïðàâëåíèÿìè îïåðàöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ
â ýòîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îäèí èç ãëàâ-
íûõ ôàêòîðîâ îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÈÊÑ â öåëîì.

2. Ñî÷åòàíèå ïåðñïåêòèâíîãî, òåêóùåãî è
îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

 
Òîâàðíî-ðûíî÷íàÿ 

ñòðàòåãèÿ 

Òåõíîëîãè÷åñêàÿ 
ñòðàòåãèÿ 

Ðåñóðñíî-ðûíî÷íàÿ 
ñòðàòåãèÿ 

Ñîöèàëüíàÿ  
ñòðàòåãèÿ 

Ñòðàòåãèÿ  
ðåñòðóêòóðèçàöèè 

ïðîèçâîäñòâà  
è óïðàâëåíèÿ 

Èíâåñòèöèîííàÿ 
ñòðàòåãèÿ 

Ðèñ. Âçàèìîñâÿçü èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè
ñ äðóãèìè âèäàìè (íàïðàâëåíèÿìè) ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè

Clic
k t

o b
uy N

OW
!PD

F-XChange Viewer

w
w

w.docu-track.c

om Clic
k t

o b
uy N

OW
!PD

F-XChange Viewer

w
w

w.docu-track.c

om

http://www.pdfxviewer.com/
http://www.pdfxviewer.com/


96
Ýêîíîìè÷åñêèå

íàóêè 2010
5(66)Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå

òåëüíîñòüþ êàê ÈÊÑ â öåëîì, òàê è îòäåëüíûõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ áèçíåñ-åäèíèö (ÑÁÅ). Ðàçðàáîò-
êà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì
ýòàïîì ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÈÊÑ. Äàëüíåéøåå ðàç-
âèòèå è êîíêðåòèçàöèþ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòå-
ãèÿ ÈÊÑ ïîëó÷àåò â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè êîìï-
ëåêñíîé ïðîãðàììû ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ÈÊÑ
(äàëåå - èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ÈÊÑ) è ïðî-
ãðàììû ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ÑÁÅ (äàëåå - èí-
âåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ÑÁÅ) íà ñðåäíåñðî÷-
íóþ ïåðñïåêòèâó. Â ñâîþ î÷åðåäü, èíâåñòèöè-
îííûå ïðîãðàììû ÈÊÑ è ÑÁÅ ïîëó÷àþò íàè-
áîëåå äåòàëüíîå çàâåðøåíèå â òåêóùèõ ïëàíàõ
ðåàëèçàöèè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

3. Îáåñïå÷åíèå àäàïòèâíîñòè èíâåñòèöèîí-
íîé ñòðàòåãèè ê èçìåíåíèÿì ôàêòîðîâ âíåøíåé è
âíóòðåííåé èíâåñòèöèîííîé ñðåäû. Ñóòü ýòîãî
òðåáîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî âñå ïðåäñòîÿùèå
ñòðàòåãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ â èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè - â åå íàïðàâëåíèÿõ, ôîð-
ìàõ, ìåòîäàõ ïëàíèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, îðãàíè-
çàöèîííîé ñòðóêòóðå óïðàâëåíèÿ è ò.ï. - ÿâëÿþò-
ñÿ ïðîãíîçèðóåìîé èëè îïåðàòèâíîé ðåàêöèåé íà
ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ
ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà.

4. Íåïðîòèâîðå÷èâîñòü, âçàèìîäîïîëíÿåìîñòü
è ñèíåðãèçì âçàèìîäåéñòâèÿ ÑÁÅ è øòàá-êâàð-
òèðû ÈÊÑ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîí-
íîé ñòðàòåãèè è ñîîòâåòñòâóþùèõ ïëàíîâ, èõ
íàïðàâëåííîñòü íà ðåàëèçàöèþ îáùåêîðïîðàòèâ-
íîé ìèññèè è ñèñòåìû ïðèíÿòûõ áàçîâûõ ôóíê-
öèîíàëüíûõ ñòðàòåãèé (òîâàðíî-ðûíî÷íîé, òåõ-
íîëîãè÷åñêîé, ðåñóðñíî-ðûíî÷íîé è ò.ä.).

5. Îáåñïå÷åíèå èñïîëüçîâàíèÿ òåõíîëîãè÷åñ-
êèõ èííîâàöèé â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè
ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñëåäóåò
èìåòü â âèäó, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ìåõàíèçìîì âíåäðåíèÿ òåõíîëî-
ãè÷åñêèõ èííîâàöèé, îáåñïå÷èâàþùèõ ðîñò êîíêó-
ðåíòíîé ïîçèöèè êîðïîðàöèè íà ðûíêå. Ðåàëèçà-
öèÿ îáùèõ öåëåé ñòðàòåãèè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çà-
âèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî åå èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòå-
ãèÿ îòðàæàåò äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû íàó÷íî-òåõ-
íè÷åñêîãî ïðîãðåññà è àäàïòèðîâàíà ê áûñòðîìó
îñâîåíèþ òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé.

6. Îáåñïå÷åíèå îáùåêîðïîðàòèâíîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé ñòðà-
òåãèè è ïëàíîâ ÈÊÑ, èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèç-
ìîâ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè è ðàçëè÷íûõ
âàðèàíòîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì äëÿ äîñ-
òèæåíèÿ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò è ìèíèìèçàöèè èíâåñòè-
öèîííîãî ðèñêà. Óðîâåíü äîïóñòèìîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ðèñêà â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè äîëæåí ñïåöèàëüíî ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ, îáîñíîâûâàòüñÿ ðóêîâîäñòâîì ÈÊÑ
ïðèìåíèòåëüíî ê ñïåöèôèêå îòäåëüíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðèîðèòåòîâ è çàäà÷.

7. Îðèåíòàöèÿ íà èñïîëüçîâàíèå àïïàðàòà
ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ìåíåäæåðîâ.
Ðàçðàáîòêó èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè êîðïîðà-
öèè, åå ðåàëèçàöèþ äîëæíû îáåñïå÷èâàòü ïîä-
ãîòîâëåííûå, ïðîôåññèîíàëüíûå ñïåöèàëèñòû -
èíâåñòèöèîííûå ìåíåäæåðû, ôóíêöèîíèðóþùèå
íà óðîâíå êàê øòàá-êâàðòèðû, òàê è ÑÁÅ.

8. Ïðèäàíèå âåäóùåé ðîëè â ðàçðàáîòêå èí-
âåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è ïðîãðàììû îáùåêîð-
ïîðàòèâíîìó óïðàâëÿþùåìó öåíòðó. Ïîñëåäíèé
äîëæåí îáåñïå÷èâàòü îðãàíèçàöèîííûå è ìåòî-
äîëîãè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÈÊÑ.
Ê èõ ÷èñëó, íàïðèìåð, îòíîñÿòñÿ ôîðìèðîâàíèå
åäèíîãî îáùåêîðïîðàòèâíîãî èíôîðìàöèîííîãî
ïðîñòðàíñòâà è ñîçäàíèå íà óðîâíå êàê îáùåêîð-
ïîðàòèâíîãî öåíòðà, òàê è ÑÁÅ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ ñëóæá, óêîìïëåêòîâàííûõ êâàëèôèöèðîâàí-
íûìè êàäðàìè àíàëèòèêîâ.
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