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I. ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÐÀÁÎÒÛ

Àêòóàëüíîñòü òåìû èññëåäîâàíèÿ. Â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé òóðáóëåíò-

íîñòè ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ââåäåíèÿ ðåæèìà ñàíêöèé â îòíîøåíèè Ðîññèè ñî
ñòîðîíû çàïàäíûõ ñòðàí, âíåøíåé çàâèñèìîñòè îò çàéìîâ, âûâîçà êàïèòàëà
âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà íîâûõ èñòî÷íèêîâ âíóòðåííåãî ýêîíîìè÷åñ-

êîãî ðîñòà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.
Ýôôåêòèâíàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,

îáåñïå÷åíèå âûñîêèõ òåìïîâ èõ ðàçâèòèÿ è ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíî-

ñòè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿþòñÿ óðîâíåì èõ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíî-
ñòè è äèàïàçîíîì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé âî ìíîãîì

çàâèñèò îò ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå, çàèíòåðåñîâàííîñ-
òè ñòîðîííèõ èíâåñòîðîâ âî âëîæåííûõ ñðåäñòâàõ, îãðàíè÷åííîñòè àäìèíèñ-
òðàòèâíûõ áàðüåðîâ ïðè ïîëó÷åíèè ãîñóäàðñòâåííûõ ñóáñèäèé è ëüãîòíûõ êðå-

äèòîâ. Ïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû âûíóæäàþò ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ñòðóêòóðû
ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà àêòèâèçèðîâàòü ïîèñê íîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, áîëåå ýôôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà èõ ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ, â

÷àñòíîñòè, çà ñ÷åò ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
Êîìïëåêñ âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, òðåáóåò äîñòàòî÷íî ãëóáîêèõ çíàíèé òåîðèè è ïðàêòè-

÷åñêèõ íàâûêîâ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â îáëàñòè îáîñíîâàíèÿ èí-
âåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, âûáîðà íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ åå íàïðàâëåíèé è
ôîðì, ðàçðàáîòêè ïðîãðàììû ðåàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ôèíàíñî-

âûõ èíâåñòèöèé.Ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ïðîìûø-
ëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé ðîñòà òåìïîâ åãî ðàçâèòèÿ, îáíîâëå-
íèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ, âíåäðåíèÿ èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ðîññèéñêèå ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ ïðî-
õîäÿò ñòàäèþ ðåôîðìèðîâàíèÿ, îñíîâàííóþ íà ñèñòåìíûõ èçìåíåíèÿõ ìîäå-
ëè âåäåíèÿ áèçíåñà. Êëþ÷åâûìè èíñòðóìåíòàìè ìîäåðíèçàöèîííûõ èçìåíå-
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íèé ñèñòåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âûñòóïàþò ôîð-
ìû ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé è îñîáåííîñòè óïðàâëåíèÿ èìè.

Ïðèìåíåíèå íàó÷íîãî èíñòðóìåíòàðèÿ è ìåòîäîëîãèè óïðàâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûìè ðåñóðñàìè ñ ó÷åòîì ñóùåñòâóþùèõ îñîáåííîñòåé ðûíêà êàïè-
òàëà è ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-

òè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ïîçâîëèò ïîâûñèòü êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííûìè ïðîöåññàìè íà ïðåäïðèÿòèè, ñïëàíèðîâàòü âîçìîæíûå èç-
ìåíåíèÿ âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå è âîâðåìÿ àäàïòèðîâàòüñÿ ê íèì â

ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûìè öåëÿìè ðàçâèòèÿ.
Ñòåïåíü ðàçðàáîòàííîñòè ïðîáëåìû. Âîïðîñ ñóùíîñòè èíâåñòèöèé è

èõ ðîëè â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå èññëåäîâàí ìíîãèìè ñîâðå-

ìåííûìè ó÷åíûìè, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ: Áàëàáàíîâ Â.Ñ., Áëàíê
È.À., Áëîõèíà Â.Ã., Áî÷àðîâ Â.Â. Âàõðèí Ï.È., Âèëåíñêèé Ï.Ë., Åíäîâèöêèé
Ä.À., Èãîíèíà Ë.Ë., Êàñèìîâ Þ.Ô., Êîâàëåâ Â.Â., Ìàëåíêîâ Þ.À., Øóìèëèí

Ñ.È. è äð.
Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé ïðîìûøëåííûõ îòðàñëåé èñ-

ñëåäîâàëàñü ÁåëîóñîâûìÎ.Ì., Êàäûðîâîé Ã.Ì., Ëåí÷óêîìÅ.Á., ÍîâèöêèìÍ.À.,

Ïåòðàêîâîé Í.ß., Ñóõàðåâûì Î.Ñ.è äð.
Ñòðàòåãè÷åñêèå è òàêòè÷åñêèå àñïåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâî-êðåäèòíûå, ÿâëÿþòñÿ

âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé èññëåäîâàíèé ìíîãèõ îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ
àâòîðîâ, òàêèõ êàê Àëåêñàíäð Ã.Äæ., Áàðä Â.Ñ., Áåëîìåñòíîâ Â.Ã., Áåëîãëàçîâà
Ã.Í., Áèðìàí Ã., Áðåéëè Ð., Áýéëè Äæ.Á., Ãàëàçîâà Ñ.Ñ., Åêèìîâà Ê.Â., Èâàø-

êîâñêàÿ È.Â., Èãîøèí Í.Â., Êðàñàâèíà Ë.Í., Êóçíåöîâà Å.È., Ëàâðóøèí Î.È.,
Ìàêêîíåë Ì., Ðîìàíîâñêèé Ì.Â., Ðóáöîâ Á.Á., Ðóñàâñêàÿ À.Â., Ñèëüâåñòðîâ
Ñ.Í., Ñòîÿíîâà Å.Ñ., Øàðï Ó.Ô., Øìèäò Ñ. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèé

ïîñâÿùåíà ñèñòåìå è ìåòîäèêàì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî èññëåäîâàíèÿ, ïîñâÿùåííûå ðàññìàòðèâàåìîé ïðî-

áëåìàòèêå, íîñÿò ìíîãîàñïåêòíûé õàðàêòåð, à èõ âûâîäû è îáîñíîâàíèÿ ïðè-
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çíàíû â øèðîêèõ êðóãàõ ýêîíîìèñòîâ-èññëåäîâàòåëåé, âñå æå çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ïðîáëåì èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íî èçó-

÷åííîé è ðàñêðûòîé ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîâðåìåííîé
ýêîíîìèêè.

Öåëü äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â ðàçâèòèè òåîðåòè÷åñ-

êèõ ïîëîæåíèé è ïðàêòè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïî ìîäåðíèçàöèè ñèñòåìû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé,
ñïîñîáñòâóþùèõ ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè Ðîññèè.

Óêàçàííàÿ öåëü ïðåäîïðåäåëèëà íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ ñëåäóþùèõ
çàäà÷:

- ðàçâèòü òåîðåòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ ïðîöåññà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòè-

öèé ïîñðåäñòâîì óòî÷íåíèÿ åãî ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè;
- ñèñòåìàòèçèðîâàòü ýëåìåíòû îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè
óïðàâëåíèÿ öèêëîì èíâåñòèöèîííûõ âîçäåéñòâèé íà ïðîèçâîäñòâåí-

íûé ïðîöåññ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé;
- ïîêàçàòü ñïåöèôèêó è îñîáåííîñòè ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ èííîâàöèîííîãî

ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè;
- ïðåäëîæèòü ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ïëàíèðîâàíèÿ, ôîðìèðîâàíèÿ
è ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé;

- ðàçðàáîòàòü êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå êðèòåðèè ñèñòåìû ôîð-
ìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ è åãî ñòðàòåãèè, ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå öåëÿì ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè;

- ïðîâåñòè îöåíêó ñîâðåìåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ è ïîêàçàòü ïåð-
ñïåêòèâíîñòü ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðî-
ìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ;

- îáîñíîâàòü îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ è îïðåäåëèòü ìåòîäû îïòèìèçàöèè
è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ ïðîìûøëåííûì
ïðåäïðèÿòèåì;
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- ðàçðàáîòàòüìîäåëüôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîð-

òôåëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Îáëàñòü èññëåäîâàíèÿ. Îáëàñòü èññëåäîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóåò Ïàñïîðòó

ñïåöèàëüíîñòè ÂÀÊÌèíîáðíàóêè ÐÔ 08.00.10 �Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùå-

íèå è êðåäèò: ï. 2.14. Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ôåäå-

ðàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíå; ï. 3.20. Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ õîçÿé-

ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, ïðîáëåìû îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà; ï. 3.25.

Ôèíàíñû èíâåñòèöèîííîãî è èííîâàöèîííîãî ïðîöåññîâ, ôèíàíñîâûé èíñò-

ðóìåíòàðèé èíâåñòèðîâàíèÿ.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ � ñèñòåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ � ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, âîçíè-

êàþùèõ â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ è îïòèìèçàöèè ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ

èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ìî-

äåðíèçàöèè ýêîíîìèêè.

Òåîðåòè÷åñêîé îñíîâîé äèññåðòàöèîííîé ðàáîòû ñòàëè íàó÷íûå èññëå-

äîâàíèÿ ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ àâòîðîâ â îáëàñòè ôèíàíñî-

âîãî ìåíåäæìåíòà, èííîâàöèîííîãî ìåíåäæìåíòà, óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè

ðåñóðñàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Îñîáîå âíèìàíèå â ïðîöåññå äèññåðòàöèîííîãî èñ-

ñëåäîâàíèÿ óäåëåíî èçó÷åíèþ ìàêñèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà ðàçëè÷íûõ òî÷åê

çðåíèÿ íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü è åå ôèíàíñèðîâàíèå, à òàêæå ìåòî-

äîâ è ìåõàíèçìîâ ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà.

Ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ îñíîâà äèññåðòàöèè âêëþ÷àåò îáùåíàó÷íûå ìåòîäû

èññëåäîâàíèÿ, ìåòîäû ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé, ìåòîäû ýêñïåðòíûõ îöå-

íîê, ðàçëè÷íûåìåòîäèêè ñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ìåòîäû ýêîíîìè÷åñêî-

ãî è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â õîäå èññëåäîâàíèÿ èñ-

ïîëüçîâàëèñüìàòåìàòè÷åñêèåìåòîäûèññëåäîâàíèÿ â ðàìêàõ îïòèìèçàöèîííûõ

ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì è åãî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Îñ-
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íîâíûìèìåòîäàìè èçó÷åíèÿ â ðàìêàõ äàííîãî äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ

ñòàëè ìåòîäû ýêñïåðòíîé îöåíêè, ýìïèðè÷åñêèå ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ â âèäå

îðãàíèçàöèè îïðîñíûõ ìåðîïðèÿòèé, ìåòîäû ñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

Êîìïëåêñíîñòü ïîäõîäà ê ìåòîäèêàì èññëåäîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ñâÿçàíà ñ ìíîãîãðàííîñòüþ äàííîãî

ïðîöåññà è ñóùåñòâåííûì êîëè÷åñòâîì ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âîçäåéñòâèå

íà åãî ýôôåêòèâíîñòü. Èñïîëüçîâàíèå îäíîãî ìåòîäà èññëåäîâàíèÿ íå ïîçâî-

ëÿåò âûÿâèòü âñå îñîáåííîñòè è ôàêòîðû ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ôîðìèðîâà-

íèÿ îïòèìàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîñêîëüêó ñáàëàíñèðîâàííîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è îïòèìèçàöèÿ èí-

âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿþò ýôôåêòèâ-

íîñòü è öåëåñîîáðàçíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íå òîëüêî ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ,

íî è çàâèñèìûõ îò íåãî ñóáúåêòîâ, íåîáõîäèìîñòü ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ýêî-

íîìè÷åñêèõ ìåòîäèê èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ î÷åâèäíîé.

Â êà÷åñòâå èíôîðìàöèîííî-ýìïèðè÷åñêîé áàçû äèññåðòàöèîííîãî èñ-

ñëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàíû ñâåäåíèÿ è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé ñòàòèñòè÷åñ-

êèõ îðãàíîâ è ìåæäóíàðîäíûõ àíàëèòè÷åñêèõ ãðóïï. Êðîìå òîãî, âàæíûìè ñ

òî÷êè çðåíèÿ îáîñíîâàííîñòè èíäèâèäóàëüíûõ âûâîäîâ è ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ

ñîáñòâåííûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ àâòîðà â âèäå òåìàòè÷åñêèõ îïðî-

ñîâ, àíàëèçà ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, êàê â öåëîì ïðîìûøëåí-

íîé îòðàñëè, òàê è â ðàçðåçå êîíêðåòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð ïðî-

ìûøëåííîãî ñåêòîðà.

Íàó÷íàÿ íîâèçíà èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ýêîíîìè-

÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ ìîäåðíèçàöèè ñèñòåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùåé êîìïëåêñ ìåðîïðèÿòèé ïî åå îðãàíèçàöèè è ðåãó-

ëèðîâàíèþ, êëþ÷åâûìè êîìïîíåíòàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ îáîñíîâàíèå ìîäå-

ëè ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé è ðàçðàáîòêà ìåòîäîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ôè-

íàíñîâîãî èíñòðóìåíòàðèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.
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Îñíîâíûå íàó÷íûå ðåçóëüòàòû.
- Îáîñíîâàíà ñèñòåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà êàê

öåëåíàïðàâëåííàÿ, ãàðìîíè÷íàÿ ñîâîêóïíîñòü âëîæåíèé ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
â ýôôåêòèâíûå îáúåêòû (èíñòðóìåíòû) õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþ-
ùàÿ ñáàëàíñèðîâàííóþïî èçáðàííûìïàðàìåòðàì èíâåñòèöèîííóþïðîãðàììó
(èíâåñòèöèîííûéïîðòôåëü) è îáåñïå÷èâàþùàÿ ðàçâèòèå ïðîìûøëåííîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ è ïîâûøåíèå åãî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

- Ïðåäëîæåíà êëàññèôèêàöèîííàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî âîñüìè îñíîâíûì ïàðàìåòðàì èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîöåññà, êîòîðûå îïðåäåëÿþò óðîâíè êëàññèôèêàöèè: öåëü èíâåñ-
òèðîâàíèÿ; îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ; ñóáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ; ìåõàíèçì
èíâåñòèðîâàíèÿ; ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ; ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé; èíñòðóìåí-
òû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, à òàêæå èõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êóþ çíà÷èìîñòü. Âûäåëåíû îñíîâíûå óñëîâèÿ èíâåñòèöèé, îïðåäåëÿþùèå èõ
îñîáåííîñòè. Öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êëþ÷åâîé ïàðàìåòð
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ïîñêîëüêó îïðåäåëÿåò ìîòèâ ó÷àñòèÿ â èíâåñòè-
öèîííîé ñäåëêå ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

- Ïîêàçàíà ñïåöèôèêà, îñîáåííîñòè è óñëîâèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå ïîñòðîåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ýêî-
íîìè÷åñêîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ öèêëîì èíâåñòèöèîííûõ âîçäåéñòâèé íà ïðî-
èçâîäñòâåííûé ïðîöåññ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Ðàñêðûòû îñíîâíûå
óñëîâèÿ è îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõïðåäïðè-
ÿòèé: ìàñøòàáíîñòü èíâåñòèöèé, äîëãîñðî÷íîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;
çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé íà ñìåæíûå ïðåäïðèÿòèÿ; âëèÿíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî è ìèêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Äîêàçàíî, ÷òî óïðàâëåíèå ôèíàíñèðîâà-
íèåì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñèñòåìó ïðèíöèïîâ è
ìåòîäîâ ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
îñíîâíûõôóíêöèîíàëüíûõ ïîäñèñòåì, îáåñïå÷èâàþùèõ ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãè-
÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.



9

- Îïðåäåëåíû ñòðàòåãè÷åñêèå è òàêòè÷åñêèå íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîä âëèÿíèåì âíóòðåííèõ è âíåøíèõôàê-
òîðîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè íà îñíîâå ýëåìåíòîâ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðî-
ìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, òàêèõ êàê: öåëè ðàçâèòèÿ îòðàñëè è îòäåëüíûõ
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé; îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà, ñïîñîáñòâóþùàÿ
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ; ðåãëàìåíòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; àëãîðèòì ðàçðàáîòêè âàðèàí-
òîâ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è ïåðèîä åå ôîðìèðîâàíèÿ; êðèòåðèè âûáîðà
îïòèìàëüíîãî âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. Ê òàêòè÷åñêèì öåëÿì èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò îòíîñèòü: ôîðìèðîâàíèå ñðåäíåñðî÷íûõ
è êðàòêîñðî÷íûõ ïëàíîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ïðèíÿòèå ðåøåíèé
ïî íèì; ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ íà êðàòêîñðî÷íûé è ñðåä-
íåñðî÷íûé ïåðèîä; ôîðìèðîâàíèå êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è
ïðîåêòîâ, à òàêæå îïðåäåëåíèå èõ ýôôåêòèâíîñòè; îïòèìèçàöèþ ôèíàíñîâûõ
ïîòîêîâ; ðàñïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ âî âðåìå-
íè, îáåñïå÷åíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà; ïðî÷èå îïåðàöèè ñðî÷íîãî è ñðåäíåñðî÷-
íîãî õàðàêòåðà.

-Ïðåäëîæåíà ãðàôè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîñòðîåíèÿ ýëåìåíòîâ îðãàíè-
çàöèîííîé ñòðóêòóðûóïðàâëåíèÿèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëüíîñòüþïðåäïðèÿòèé.
Ðàçðàáîòàí àëãîðèòìôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèé íà
îñíîâå àíàëèçà ðåãëàìåíòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùèé òà-
êèåîòñóòñòâîâàâøèåðàíååâðåãëàìåíòàõïàðàìåòðû, êàêîðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóê-
òóðà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; ìåòîäèêà îöåíêè è âûáîðà èíâåñòèöèîí-
íûõïðîåêòîâ; ìåòîäèêà è àëãîðèòì êîíòðîëüíûõìåðîïðèÿòèéèíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

- Îáîñíîâàíà ñèñòåìà êðèòåðèåâ è ìåòîäîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èò åãî ñáàëàíñèðîâàííîñòü çà ñ÷åò ýôôåê-
òèâíîãî ñî÷åòàíèÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îñíîâàííûõ íà ñëå-
äóþùèõ ïðèíöèïàõ: ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâíîå äîñòèæåíèå óñòàíîâëåííûõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ è òàêòè÷åñêèõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ; âîçìîæíîñòü âûïîëíåíèÿ
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èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ê êðèòåðèÿì ôîðìèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäëàãàåòñÿ

îòíîñèòü: ìàêñèìàëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðî-
åêòà ñ ìèíèìàëüíûìè ðèñêàìè; ìàêñèìàëüíóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðî-
äóêöèè è ýêîëîãè÷åñêóþ áåçîïàñíîñòü.

- Ðàçðàáîòàíà ìåòîäèêà îöåíêè ïåðñïåêòèâíîñòè ðîñòà èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ïîçâîëÿþùàÿ èñïîëüçîâàòü â êà÷å-
ñòâå èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ � ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé � ÝÈÄ, êîòîðûé îòðàæàåò ñòåïåíü
ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé è
ñîöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè. Ñ ó÷åòîì âàæíîñòè âðåìåííîãî ôàêòîðà â ïðèíÿ-

òèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé äîêàçàíî, ÷òî ïðåäëîæåííûé ìåòîä îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò ñîêðàòèòü ïðîöåäóðó èñ-
ïîëíåíèÿ è ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ îöåíêè âî âðåìåíè.

-Ïîêàçàíû ãëàâíûå íàïðàâëåíèÿ îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ìåíåä-
æìåíòà íà îñíîâå: 1) âíåäðåíèÿ ìàòðè÷íîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è ñíèæåíèÿ äóáëèðóþùèõ ôóíêöèé íà ïðåäïðèÿòèè; 2)

ðàçðàáîòêè ñâîäà ôóíêöèîíàëüíûõ îáÿçàííîñòåé â ñîîòâåòñòâèè ñ îïòèìèçà-
öèåé èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ; 3) ðàçðàáîòêè îïòèìèçèðîâàííîé ñõåìû
âçàèìîäåéñòâèÿ ïîäðàçäåëåíèé ïðåäïðèÿòèé; 4) ôîðìèðîâàíèÿ ãèáðèäíîé

ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.
-Ðàçðàáîòàíàìîäåëüôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîð-

òôåëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå � «Ñèñòåìà ñáàëàíñèðîâàííûõ ïî-

êàçàòåëåé» (ÑÑÏ), ïðåèìóùåñòâà êîòîðîé çàêëþ÷àþòñÿ â îïòèìèçàöèè äîõîä-
íûõ è ðàñõîäíûõ ñòàòåé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; ôîðìàëèçàöèè åãî
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòûïîêàçàëè, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü

èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè èññëåäóåìûõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ïîñ-
ëå îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ è âíåäðåíèÿ ìîäåëè ôîðìèðîâà-
íèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå Ñèñòåìû ñáàëàíñèðî-
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âàííûõ ïîêàçàòåëåé âîçðàñòàåò, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ýôôåêòèâíîñòü âíåäðåíèÿ
ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè.

Òåîðåòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ îïðåäåëå-
íà âîçìîæíîñòüþ ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ äëÿ
øèðîêîãî ñïåêòðà äàëüíåéøèõ òåîðåòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, êàê â ðàìêàõ îáî-

çíà÷åííîé èíâåñòèöèîííîé òåìàòèêè, òàê è â ñìåæíûõ íàïðàâëåíèÿõ, öåëüþ
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïîèñê ñïîñîáîâ îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ è ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ åãî ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè ñ öåëüþ

ìàêñèìèçàöèè åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.
Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ðàáîòû. Ñôîðìóëèðîâàííûå â äèññåðòàöèîí-

íîì èññëåäîâàíèè âûâîäû è ðåêîìåíäàöèè ìîãóò ñòàòü îñíîâîé ôîðìèðîâàíèÿ

è ïðèíÿòèÿ âàæíåéøèõ ïðàêòè÷åñêèõ ðåøåíèé â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, îðèåíòèðîâàííîãî íà äîëãîñðî÷íîå
ôóíêöèîíèðîâàíèå è ðàçâèòèå â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùèõ óñëîâèé êàê ìèêðîýêî-

íîìè÷åñêîãî, òàê è ãîñóäàðñòâåííîãî ìàñøòàáà. Ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî
èíñòðóìåíòàðèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñëå èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííûì ìåõà-

íèçìîì ïîçâîëèò ìàêñèìèçèðîâàòü ýôôåêò îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Àïðîáàöèÿ è âíåäðåíèå ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ. Ðåçóëüòàòû äèñ-

ñåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ ëåãëè â îñíîâó òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâîé ñèñ-

òåìû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, ïîçâîëÿþùåé èñïîëüçîâàòü
ðàçëè÷íûå ôàêòîðû è èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî âîçäåéñòâèÿ íà ýôôåêòèâ-
íîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ñïðàâêàìè î âíåäðå-

íèè îò Íåôòÿíîé êîìïàíèè «Ëóêîéë», ãðóïïû «ÈÔÄ-Êàïèòàë», ÇÀÎ «ÑÈÒ-
ÒÅÊ» è äð.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ äîêëàäûâàëèñü íà II Âñåðîññèéñêîé êîíôåðåí-

öèè ñ ìåæäóíàðîäíûì ó÷àñòèåì «Ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû ìîäåëèðîâà-
íèÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ» (Óôà, íîÿáðü 2014 ã.), à òàêæå íà
IX è XI ìåæäóíàðîäíûõ ìåæâóçîâñêèõ íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ êîíôåðåíöèÿõ
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«Ðîññèéñêîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî: èñòîðèÿ è ñîâðåìåííîñòü» (Ìîñêâà, ìàé
2013 ã ., 2015 ã.), íà ñåìèíàðàõ è êðóãëûõ ñòîëàõ.

Ïóáëèêàöèè. Ïîëîæåíèÿ è ðåêîìåíäàöèè äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâà-
íèÿ èçëîæåíû â 31 ïå÷àòíîé ðàáîòå îáùèì îáúåìîì 58,72 ï.ë. (àâòîðñêèõ 56,62
ï.ë.), â òîì ÷èñëå 4 ìîíîãðàôèè è 27 íàó÷íûõ ñòàòåé, èç íèõ 17 ñòàòåé îïóáëèêî-
âàíû â âåäóùèõ íàó÷íûõ èçäàíèÿõ, ðåêîìåíäîâàííûõ ÂÀÊÌèíîáðíàóêè ÐÔ.

II. ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ
ÄÈÑÑÅÐÒÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Èñõîäÿ èç öåëè â äèññåðòàöèîííîé ðàáîòå èññëåäîâàíî íåñêîëüêî ãðóïï
ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ñîäåðæàíèåì ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùåé ìåòîäû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî èí-
ñòðóìåíòàðèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ è íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ïî êîòîðûì ñäåëàíû
çàêëþ÷åíèÿ è âûâîäû, äàíû ðåêîìåíäàöèè.

Ïåðâàÿ ãðóïïà ïðîáëåì ñâÿçàíà ñ âîïðîñàìè èññëåäîâàíèÿ òåîðåòè÷åñ-
êèõ âçãëÿäîâ íà ðàçâèòèå ñèñòåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè, îáåñïå÷èâàþùåéðàçâèòèå ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, è îïðåäåëåíèÿ îñ-
íîâíûõïàðàìåòðîâèíâåñòèöèé ñ ó÷åòîìèõîñîáåííîñòåé.Äåòàëèçèðîâàíûðîëü
è ìåñòî ñîâðåìåííîãî ìåõàíèçìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííîñòè è ðàñêðû-
òû ýâîëþöèîííûå ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Óñòàíîâëåíî, ÷òî ê îñíîâíûì ïàðàìåòðàì èíâåñòèöèé, îïðåäåëÿþùèì
èõ îñîáåííîñòè, îòíîñÿò: ñîáñòâåííûå öåëè îñóùåñòâëåíèÿ âëîæåíèé èíâåñ-
òîðàìè; öåëåíàïðàâëåííûé õàðàêòåð âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îáúåêòû è èíñòðó-
ìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ; îïðåäåëåííûé ñðîê âëîæåíèÿ ñðåäñòâ; èñïîëüçîâàíèå
ðàçíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, õàðàêòåðèçóåìûõ â ïðîöåññå îñóùåñòâëå-
íèÿ ñïðîñîì, ïðåäëîæåíèåì è öåíîé.

Äëÿ îáîáùåíèÿ ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà è îáîñíîâàíèÿ ñîáñòâåííîé ïîçè-
öèè ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíöåïòóàëèçàöèè íàó÷íîé êàòåãîðèè â ïðîöåññå èññëåäî-
âàíèÿ âûäåëåíû áàçîâûå äåôèíèöèè îïðåäåëåíèÿ ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
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èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé öåëåíàïðàâëåííîå
âëîæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ýôôåêòèâíûå èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ,
ôîðìèðîâàíèå ñáàëàíñèðîâàííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, îáåñïå÷èâàþ-
ùèå ðàçâèòèå ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ öåëüþ äîñòèæåíèÿ âûñîêèõ òåì-
ïîâ ðàçâèòèÿ è ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Óïðàâëåíèå ñèñòåìîé
èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ñôîðìèðîâàííûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ è èõ èñòî÷íèêîâ.

Â äèññåðòàöèîííîì èññëåäîâàíèè îïðåäåëåíî, ÷òî ýëåìåíòû îðãàíèçà-
öèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ öèêëîì èíâåñòèöèîííûõ âîçäåé-
ñòâèé íà ïðîèçâîäñòâåííûé ïðîöåññ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé âåñüìà ìíî-
ãîîáðàçíû, îíè âêëþ÷àþò ñîáñòâåííûå, ïðèâëå÷åííûå è çàåìíûå èñòî÷íèêè
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, ñòðóêòóðà êîòîðûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåòåðïå-
âàåò èçìåíåíèÿ.

Ïðîöåññ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ïîñëåäíèå
ãîäû áûë ÷åòêî ñåãìåíòèðîâàí. Â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè èíâåñòèöèè çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé â 2014 ã. óâåëè÷èëèñü äî 48,1%, à çà ñ÷åò
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ è êðåäèòîâ áàíêîâ ñîêðàòèëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ã. Â
ñòðóêòóðå ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êà-
ïèòàë â 2014 ã. èçìåíèëàñü äîëÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ (1598,3 ìëðä. ðóá., èëè
16,2% îò îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó) ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ã.
(1909,7 ìëðä. ðóá. è, ñîîòâåòñòâåííî, 19%) 1. Ïðè ñîêðàùåíèè îáúåìîâ ãîñó-
äàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë çàìåòíî îñ-
ëàáëî â ïîñëåäíèå ãîäû ó÷àñòèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, îñîáåííî èíîñòðàííûõ
áàíêîâ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðîáëåìàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.

Ìîäåðíèçàöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðåàëèçó-
åòñÿ ÷åðåç òàêèå ôèíàíñîâûå êàòåãîðèè, êàê ôèíàíñîâîå è áþäæåòíîå ïðàâî,
ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì, èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà. Èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòè-

1 Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â 2014 ãîäó. Òåíäåíöèè è ïåðñïåêòèâû. (Âûï. 36) / Â. Ìàó è äð.; Èíñòè-
òóò ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èì. Å.Ò. Ãàéäàðà. � Ì.: Èíñòèòóò ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè èì. Å.Ò.
Ãàéäàðà, 2015. � Ñ. 243�244.
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êó ôîðìèðóþò îáúåêòèâíî äåéñòâóþùèå â ýêîíîìèêå ïàðàìåòðû è ôàêòîðû,
âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå âîñïðîèçâîäñòâà îñíîâíûõ ôîíäîâ; ôèíàíñîâûå îò-
íîøåíèÿ, ïðîÿâëÿþùèåñÿ ïðè ôóíêöèîíèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîÿâëÿþòñÿ â âèäå ôóíêöèé ôîðìèðîâàíèÿ, ðàñïðå-
äåëåíèÿ è êîíòðîëÿ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ýêîíîìè÷åñêèå îñîáåííîñòè è ñòðóêòóðà ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)
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Èñõîäíûìè ïðèíöèïàìè, íà îñíîâå êîòîðûõ äîëæíà áûòü ïîñòðîåíà ñè-
ñòåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå: ÷åòêàÿ öåëåâàÿ îðèåíòàöèÿ ñèñòåìû; ëîãè÷íîñòü, îáîñíîâàííîñòü
è þðèäè÷åñêàÿ çàùèùåííîñòü èñïîëüçóåìûõ ïðèåìîâ è ìåõàíèçìîâ; ìíîæå-
ñòâåííîñòü èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è èõ ãàðìîíè÷íîå ñî÷åòàíèå; øèðîòà
è êîìïëåêñíîñòü ñèñòåìû; àäàïòèâíîñòü è ãèáêîñòü.

Âûøåèçëîæåííîå ïîçâîëèëî ñôîðìóëèðîâàòü àâòîðñêèé êîìïëåêñíûé è
ñèñòåìíûé ïîäõîä ê ôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà îñíî-
âå êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè êàê ñîâîêóïíîñòè ïðèåìîâ,
ìåòîäîâ, ôèíàíñîâî-áþäæåòíûõ è íàëîãîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñòèìóëîâ, îïîñ-
ðåäóþùèõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ â ïðîöåññå îñóùåñòâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñòðóêòóðíî ïðåä-
ñòàâëåí íàìè íà ðèñóíêå 2.

Ñèñòåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëæíà îáåñïå÷èòü âûïîëíåíèå äâóõ îñíîâíûõ
ôóíêöèé � ðàñïðåäåëèòåëüíîé è êîíòðîëüíîé. Ðàñïðåäåëèòåëüíàÿ ôóíêöèÿ îáÿ-
çàíà îáåñïå÷èòü êàæäîãî ñóáúåêòà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìû-
ìè åìó ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè. Êîíòðîëüíàÿ ôóíêöèÿ ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òîáû
ñèãíàëèçèðîâàòü î ñêëàäûâàþùèõñÿ ïðîïîðöèÿõ â ðàñïðåäåëåíèè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Âàæíî, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî îíè èñïîëüçóþòñÿ êîíêðåòíûì ñóáúåê-
òîìèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëüíîñòè. Òàêèìîáðàçîì, îáåñïå÷èâàåòñÿ ñîîòâåòñòâèå
ýôôåêòèâíûõèíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ èïðîöåññà îïðåäåëåíèÿ ïî èçáðàí-
íûì ïàðàìåòðàì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, ïîçâîëÿþùåé îáåñïå÷èòü ðàçâè-
òèå ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Âòîðàÿ ãðóïïà ïðîáëåì ñâÿçàíà ñ êëàññèôèêàöèîííîé ñòðóêòóðîé èí-
âåñòèöèé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Äèññåðòàíòîì âûÿâëåíî, ÷òî íåîáõîäèìî âûäåëÿòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå
óñëîâèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, êîòîðûå îïðåäåëÿþò óðîâíè êëàññèôèêà-
öèè: öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ; îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ; ñóáúåêòû èíâåñòèðîâà-
íèÿ; ìåõàíèçì èíâåñòèðîâàíèÿ; ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ; ñòîèìîñòü èíâåñòè-
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Ðèñ. 2. Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ âçàèìîñâÿçåé ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ïðåäïðèÿòèÿ
äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)
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öèé; èíñòðóìåíòû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà; ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêóþ çíà÷èìîñòü.

Öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå äîëæíî ïðèâåñòè ê åå äîñòèæåíèþ è ïîëó÷åíèþ îæèäàåìîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ýôôåêòà.

Îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ õàðàêòåðèçóþò ñóùíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîð-
òôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ â óëó÷øåíèè âîçìîæ-
íîñòåé èíâåñòèðîâàíèÿ. Ââèäó ïðîìûøëåííîé ñïåöèôèêè èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëüïðîìûøëåííîãîïðåäïðèÿòèÿ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ñîâîêóïíîñòü
èíâåñòèöèîííûõïðîåêòîâ, èìåþùèõðàçëè÷íûéõàðàêòåð, âêëþ÷àþùèõðàçëè÷-
íûå îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ è íàïðàâëåííûõ íà äîñòèæåíèå ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé, èííîâàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè.

Îñíîâíûìè îáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà ÿâëÿþòñÿ:
- ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð: ïðîèçâîäñòâåííûå ïîìåùåíèÿ, îáîðóäîâà-
íèå, òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà, ñûðüå, ìàòåðèàëû;
- íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ;
- âûêóï äðóãîé êîìïàíèè: ïîãëîùåíèå ïðåäïðèÿòèÿ ñõîæåé îòðàñëåâîé
íàïðàâëåííîñòè;
- ôèíàíñîâûå àêòèâû: öåííûå áóìàãè;
- èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû äðóãèõ êîìïàíèé.
Ñîâîêóïíîñòü èíâåñòèöèîííûõ îáúåêòîâ îïðåäåëÿåòñÿ îáùåé èíâåñòè-

öèîííîé ñòðàòåãèåé ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì ïðèíöèïà ìàêñèìàëüíîé ïîëåçíîñ-
òè è ýôôåêòèâíîñòè.

Êàæäûé èç ñóùåñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìî-
æåò áûòü îòíåñåí ê îïðåäåëåííîìó âèäó â ñîîòâåòñòâèè ñ áàçîâûì íàïðàâëå-
íèåì äåÿòåëüíîñòè, öåëÿìè è ãîñóäàðñòâåííîé ïðèíàäëåæíîñòüþ ðàññìàòðè-
âàåìîãî ñóáúåêòà. Â çàâèñèìîñòè îò ýòèõ êà÷åñòâ âñå ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ìîæíî ðàçäåëèòü íà òèïû ïî ÷åòêî îïðåäåëåííûì õàðàêòåðèñòè-
êàì: èíñòèòóöèîíàëüíûå è èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû (íàïðàâëåíèå äåÿòåëü-
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íîñòè); ïîðòôåëüíûå è ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû (öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ); èíî-
ñòðàííûå è îòå÷åñòâåííûå èíâåñòîðû (ïðèíàäëåæíîñòü ê ðåçèäåíòàì èëè íå-

ðåçèäåíòàì ñòðàíû, â êîòîðîé îñóùåñòâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè).
Ìåõàíèçì èíâåñòèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò

ñîáîé öåëåíàïðàâëåííî ñîçäàííóþ ñîâîêóïíîñòü ìåòîäîâ è ôîðì, èñòî÷íèêîâ

èíâåñòèöèé, èíñòðóìåíòîâ è ðû÷àãîâ âîçäåéñòâèÿ íà åãî èíâåñòèöèîííûé ïðî-
öåññ, ïîçâîëÿþùèõ îáåñïå÷èòü ðàçâèòèå .

Ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ öåëÿìè è ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòà-

òàìè è îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé. Â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ ñðåäñòâà äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâëåêàþòñÿ èç íåñêîëüêèõ èñòî÷-
íèêîâ, ïîýòîìó ñòîèìîñòü êàïèòàëà ôîðìèðóåòñÿ èñõîäÿ èç íåîáõîäèìîñòè

îáåñïå÷åíèÿ ñðåäíåãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà, êîòîðóþèíâåñòîð ïëàòèò çà èñïîëüçîâàíèå ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ñôîð-
ìèðîâàííîãî èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ, îïðåäåëÿåò óðîâåíü äîõîäíîñòè èíâå-

ñòèöèîííîãî ïðîåêòà, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ïîëó÷åíèå òðåáóåìîãî äîõîäà
âñåìè èíâåñòîðàìè.

Â ðàìêàõ ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè äèññåðòàíòîì îáîñíîâàíà íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ïëàíèðîâàíèÿ
òàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà ðåàëèçàöèþ èçáðàííîé èíâåñòèöèîí-

íîé ñòðàòåãèè.
Âàæíîñòüðàçðàáîòêèñòðàòåãèèðàçâèòèÿèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëüíîñòèïðî-

ìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëåíà ñëåäóþùèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè (ðèñ. 3):

- âëèÿíèåì ïðîìûøëåííîñòè íà äðóãèå îòðàñëè ýêîíîìèêè, òàêèå êàê
ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòè, ñôåðà óñëóã;
- ìàñøòàáíîñòüþ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé è çíà÷èòåëüíûì ïåðèîäîì

èõ îêóïàåìîñòè: ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ îòíîñÿòñÿ ê ñóáúåêòàì
ñðåäíåãî è êðóïíîãî áèçíåñà, â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ëþáûå ìàñøòàá-
íûå ìåðîïðèÿòèÿ (ïåðåâîîðóæåíèå ïðîèçâîäñòâà, èçìåíåíèå òåõíîëî-
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ãèè, êîððåêòèðîâêà îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû) çàíèìàþò ïðîäîëæè-
òåëüíîå âðåìÿ è òðåáóþò äîïîëíèòåëüíûõ óñèëèé â âèäå ìàòåðèàëü-
íûõ âëîæåíèé;
- ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò ñëîæíóþïðîèçâîäñòâåííóþèîðãà-
íèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü â ïðîöåññå
ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé, òùàòåëüíîé ïðîðàáîòêè è â ïðîãíîçå
âëèÿíèÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà ýôôåêòèâíîñòü ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ âñåõ ñòðóêòóð è ïîäðàçäåëåíèé ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàññìîòðåííûìè ýëåìåíòàìè ñòðàòåãèè èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóþòñÿ ýòàïû ðàçðàáîò-
êè, ðåàëèçàöèè è êîíòðîëÿ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðîìûøëåííîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Ðèñ. 3. Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ (ñîñòàâëåíî àâòîðîì)
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Èíñòðóìåíòû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è èõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü îïðåäåëÿþòñÿ íàïðàâëåíèåì âëîæåíèé: èíâåñòè-
öèè â ñîöèàëüíóþ ñôåðó; èíâåñòèöèè â íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ñåêòîð; èíâåñòè-
öèè ýêîëîãè÷åñêîãî õàðàêòåðà; èíâåñòèöèè â íàöèîíàëüíóþ áåçîïàñíîñòü.

Òðåòüÿ ãðóïïà ïðîáëåì îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü ïîñòðîåíèÿ îðãà-
íèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ öèêëîì èíâåñòèöèîííûõ âîç-
äåéñòâèé íà ïðîèçâîäñòâåííûé ïðîöåññ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàê-
æå îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ è òàêòè÷åñêèõ íàïðàâëåíèé ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâå ýëåìåíòîâ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-
ãèè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ðàáîòå äîêàçàíî, ÷òî îñíîâîé îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà ñòàòü ñèñòåìà ôîðìèðîâàíèÿ, âíåäðåíèÿ è êîíòðî-
ëÿ çà èñïîëíåíèåì ðåãëàìåíòîâ è ñòàíäàðòîâ äåÿòåëüíîñòè.

Â ðåãëàìåíòå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ïîä-
ðîáíî îòîáðàæàòüñÿ åå ñëåäóþùèå îñíîâíûå ïàðàìåòðû: ìåòîäû ïðèâëå÷å-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ; àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà; ìåòîäèêà îöåíêè è âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ýôôåêòèâíîñ-
òè îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ; îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; èíñòðóìåíòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ; àëãîðèòì èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, õàðàêòåðèçóþùèé ñèñòåìó
ïðèâëå÷åíèÿ, îöåíêè, ðàñïðåäåëåíèÿ, ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ, àêòèâàöèè è äåàê-
òèâàöèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ; ìåòîäèêà è àëãîðèòì êîíòðîëüíûõ ìåðîï-
ðèÿòèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ; êðèòå-
ðèè àêòèâàöèè, äåàêòèâàöèè, ðåàêòèâàöèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Ñòàíäàðòèçàöèÿ è ðåãëàìåíòèðîâàííîñòü ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííûìè è çíà-
÷èìûìè ìåòîäàìè â ñèñòåìå ìåíåäæìåíòà ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ðåãëàìåíòè-
ðîâàííîñòü ïðîöåäóð ïîçâîëèò ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè îøèáîê ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü
íåäîáðîñîâåñòíîñòè, íåêîìïåòåíòíîñòè òîï-ìåíåäæìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ, ïîçâî-
ëèò ðàöèîíàëèçèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ðàáîòó è íàïðàâèòü ïîòîê èíâåñòè-



21

öèîííûõ ðåñóðñîâ â íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå è àêòóàëüíîå ðóñëî. Àêòóàëüíîñòü
ðåãëàìåíòîâ ïîäòâåðæäàåò îòñóòñòâèå àäåêâàòíûõ êðèòåðèåâ îòáîðà èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ è èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ èññëåäîâàííûìè èíâåñòèöèîííûìè ïàðàìåòðàìè áûëè
ñôîðìóëèðîâàíûîñíîâíûåîñîáåííîñòèèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëüíîñòèïðîìûø-
ëåííûõ ïðåäïðèÿòèé: ìàñøòàáíîñòü èíâåñòèöèé, äîëãîñðî÷íîñòü èíâåñòèöèîí-
íûõïðîåêòîâ; çíà÷èòåëüíîåâëèÿíèåèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëüíîñòèïðîìûøëåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé íà çàâèñèìûå îòðàñëè; íèçêèé óðîâåíü ãèáêîñòè ïðîèçâîäñòâà,
îðãàíèçàöèîííûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé; çíà÷è-
òåëüíîå ÷èñëî çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñòíèêîâ; ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü
èíâåñòèöèé; îæèäàåìûé ýôôåêò îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íå îðãàíè÷åí
òîëüêîýêîíîìè÷åñêèìýôôåêòîì�âîçìîæíàñîöèàëüíàÿèïðî÷àÿ ýôôåêòèâíîñòü;
çàâèñèìîñòü èíâåñòèöèîííûõ è èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ; ñóùåñòâåííàÿ ïðî-
èçâîäñòâåííàÿ îðèåíòèðîâàííîñòü èíâåñòèöèé; íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ
ñòðàõîâîãî ôîíäà íà ñëó÷àé óõóäøåíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû èôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íåîáõîäèìîñòü äèâåðñèôèêàöèè âîçìîæíûõ ðèñêîâ è
óãðîç; çàâèñèìîñòü óñïåøíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà îò óðîâíÿ ìåíåäæ-
ìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ; ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå âíåøíèõôàêòîðîâ èíâåñòèöèé: âíå-
øíèõìèêðîóñëîâèé, âíåøíèõìàêðîóñëîâèé, âíåøíèõ óñëîâèéìåæäóíàðîäíî-
ãî óðîâíÿ; ñóùåñòâåííûì ïðåïÿòñòâèåì èíâåñòèöèîííîìó ïðîöåññó ÿâëÿþòñÿ
íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ïðîìûøëåííûé ñåêòîð, à òàêæå çíà÷èòåëüíûé óðîâåíü
çàðóáåæíîéèìåæäóíàðîäíîéêîíêóðåíöèè; îðèåíòèðîâàííîñòüèíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íà ñîçäàíèå äîëãîâðåìåííûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ; ìíîãî-
ãðàííîñòü ñóáúåêòîâ è îáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; íåîáõîäèìîñòü
ðåãëàìåíòàöèè è ñòàíäàðòèçàöèè ïðîöåäóð.

Àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïðåäïðèÿòèé íà
îñíîâå àíàëèçà ðåãëàìåíòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùèé îðãà-
íèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ìåòîäèêó îöåíêè è âû-
áîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ìåòîäèêó è àëãîðèòì êîíòðîëüíûõ ìåðîïðè-
ÿòèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 4.
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Ðèñ. 4. Àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïðåäïðèÿòèé
(ñîñòàâëåíî àâòîðîì)

×åòâåðòàÿ ãðóïïà ïðîáëåì ðàññìàòðèâàåò ñèñòåìó êðèòåðèåâ è ìåòî-
äîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò ñäåëàòü åãî
ñáàëàíñèðîâàííûì çà ñ÷åò ýôôåêòèâíîãî ñî÷åòàíèÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîí-

íûõ ïðîåêòîâ.
Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò

ñîáîé ñîâîêóïíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â ðàìêàõ îáùåé

èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è ñîîòâåòñòâóþùèõ åé, ïðåèìóùåñòâåííûìè èç êî-
òîðûõ ÿâëÿþòñÿ ïðîåêòû, íàïðàâëåííûå íà òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå, ìî-
äåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà, ïîâûøåíèå ýêîëîãè÷íîñòè ïðîèçâîäñòâà, ïðè ýòîì

öåëåâîé îñíîâîé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ ìàêñè-
ìàëüíàÿ ñèíåðãèÿ ïðèìèíèìàëüíîì ðèñêå, ïîçâîëÿþùàÿìàêñèìèçèðîâàòü ýêî-
íîìè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé. Ýëåìåíòû èíâåñòèöè-

îííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëåíû íà ðèñóíêå 5.
Òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé äîëæíî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè:
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Ðèñ. 5. Ýëåìåíòû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ
(àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)

- èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ðàìêàõ îäíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå-

ëÿ, êàê ïðàâèëî, íîñÿò îäíîíàïðàâëåííûé è ìàñøòàáíûé õàðàêòåð;
- ýôôåêòèâíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåí-
íîãî ïðåäïðèÿòèÿ âëèÿåò íà ðàçâèòèå çàâèñèìûõ îòðàñëåé � ñåëüñêîå

õîçÿéñòâî, óñëóãè;
- ýôôåêòèâíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåí-
íîãî ïðåäïðèÿòèÿ âëèÿåò íà óðîâåíü ñîöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè;

- ñóùåñòâåííàÿ êîððåêòèðîâêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïîëàãà-
åò ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ è ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ñèñòåìû ïðåäïðèÿòèÿ;

- ñóùåñòâåííàÿ êîððåêòèðîâêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñâÿçàíà ñ íå-
îáõîäèìîñòüþ ïðîâåäåíèÿ ïðîöåäóð îáó÷åíèÿ è ïåðåîáó÷åíèÿ êàê
ïðîèçâîäñòâåííîãî, òàê è óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà;
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- ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñëåäóåò îñó-

ùåñòâëÿòü ñ ó÷åòîì äèíàìèêè è âëèÿíèÿ âíåøíèõ ðûíêîâ, îñîáîå âíè-

ìàíèå ñëåäóåò óäåëÿòü àêòèâíîñòè è ðàçâèòèþ êîíêóðåíòîâ.

Îáîáùåííûé ïåðå÷åíü îñîáåííîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòè-

öèé ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 6.

Îïòèìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ îïîñ-

ðåäîâàíà ðåøåíèåì òàêèõ îñíîâíûõ çàäà÷, êàê ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîí-

íûõ ïðîåêòîâ, îòáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ èç íèõ. Ïðè ýòîì åñëè ïåðâàÿ

ïðîöåäóðà íîñèò òâîð÷åñêèé, íåñèñòåìíûé õàðàêòåð, òî ïåðå÷åíü êðèòåðèåâ

îòáîðà ïðîåêòîâ ìîæåò áûòü îáîçíà÷åí è çàôèêñèðîâàí â ðàìêàõ èññëåäóå-

ìûõ ïðîáëåì.

Àâòîðîì îïðåäåëåíû íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííûõ îòðàñëåé: ïî-

âûøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îòðàñëè, òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæå-

íèå è ìîäåðíèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, ïîâûøåíèå ýêîëîãè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûìè öåëÿìè ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå èíâåñòè-

öèîííîãî ïîðòôåëÿ:

- ñîãëàñíî ðàññìîòðåííûì êëàññèôèêàöèÿì öåëåé ó÷àñòíèêîâ îñíîâíû-

ìè öåëÿìè ñîáñòâåííèêà ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåê-

òèâíîñòü è òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå, ïîçâîëÿþùåå ïîâûñèòü ïðî-

èçâîäèòåëüíîñòü è êà÷åñòâî ïðîäóêöèè, òåì ñàìûì, ñäåëàòü åå áîëåå

êîíêóðåíòîñïîñîáíîé, çà ñ÷åò ÷åãî ïðåäïðèÿòèå ñìîæåò óñïåøíî êîí-

êóðèðîâàòü íà ðûíêå äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè;

- èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò ïðè ìèíèìàëü-

íûõ ðèñêàõ ïîòåðè èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ;

- ïåðñîíàë îðèåíòèðîâàí íà ñîöèàëüíûé ýôôåêò;

- çàêàç÷èê çàèíòåðåñîâàí â òåõíè÷åñêîì ïåðåâîîðóæåíèè è ìîäåðíèçà-

öèè ïðîèçâîäñòâà, ÷òî ïîçâîëèò ïîâûñèòü êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è ñíè-

çèòü öåíó ðåàëèçàöèè;
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Ðèñ. 6. Îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)
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Ðèñ. 7. Êðèòåðèè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)

- ãîñóäàðñòâî çàèíòåðåñîâàíî âî âñåõ âèäàõ ýôôåêòà, ïîñêîëüêó ýêîíî-

ìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ ïðåäïîëàãàåò óâåëè÷åíèå íàëî-

ãîîáëàãàåìîé áàçû ñî âñåìè íàëîãîâûìè ïîñëåäñòâèÿìè. Ðàçâèòèå ñî-

öèàëüíîé ñôåðû ïîçâîëèò ðåøèòü ìàññó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ è

çàäà÷ îñîáîé ãîñóäàðñòâåííîé âàæíîñòè. Òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå

ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé ðàçâèòèÿ îòðàñëè è çàâèñèìûõ îò ïðîìûøëåííîñòè

îòðàñëåé.

Êðèòåðèè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî

ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñóíîê 7):

- ìàêñèìàëüíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü;

- ìàêñèìàëüíàÿ ñîöèàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü;

- ìàêñèìàëüíàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ;

- ìàêñèìàëüíàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè;

- ýêîëîãè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü;
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- êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîèçâîäñòâà;

- îáîñíîâàííûå ðèñêè.

Ïÿòàÿ ãðóïïà ïðîáëåì ñâÿçàíà ñ ðàçðàáîòêîé ìåòîäèêè îöåíêè ïåðñ-

ïåêòèâíîñòè ðîñòà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿ-

òèé íà îñíîâå ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-

ñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé � ÝÈÄ.

Èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü ÝÈÄ ïðåäëàãàåòñÿ ðàññ÷èòûâàòü ïî ôîðìóëå:

Ýèä = Ýý + Ýñ, (1)

ãäå: Ýý � èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé;

Ýñ � èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü ñîöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîí-

íîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ìåõàíèçì ðàñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-

íîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (Ýý), ïî íà-

øåìó ìíåíèþ, äîëæåí âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå ðàñ÷åòíûå ýëåìåíòû:

- êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé;

- êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé ;

- êîýôôèöèåíò èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Êàæäûé èç ïðåäñòàâëåííûõ ýëåìåíòîâ, â ñâîþ î÷åðåäü, îáóñëîâëåí âîç-

äåéñòâèåì íà åãî ôîðìèðîâàíèå ðÿäà ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ

äàííûå ýëåìåíòû.

Â ñâÿçè ñ äèôôåðåíöèàöèåé ïî ðåãèîíàì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èíâåñ-

òèöèîííîãî ïîòåíöèàëà è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåä-

ïðèÿòèé ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðîâîäèòü îöåíêó îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-

íîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé â ðàçðåçå

ðåãèîíîâ, à çàòåì íàõîäèòü ñðåäíåå çíà÷åíèå.
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×àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåí-

íûõ ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 1.

Òàáëèöà 1
×àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé 2

2 Ñîñòàâëåíî àâòîðîì.

Êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé (Ip) ñîñòîèò èç ñåìè âûøåïåðå÷èñëåííûõ ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé.

Â êà÷åñòâå íîðìàòèâîâ ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåí-

íûõ ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà ïðèìåíÿþòñÿ ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïî îòðàñëè.
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Ïåðâîíà÷àëüíî ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò çíà÷åíèÿ ïî êàæäîìó ïîêàçàòåëþ,

çàòåì ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå ñîïîñòàâëÿåòñÿ ñ íîðìàòèâíûì è âû÷èñëÿåòñÿ èí-

äåêñ ïîêàçàòåëÿ. Äàëåå íà îñíîâå ýêñïåðòíûõ îöåíîê îïðåäåëÿþòñÿ âåñîâûå

çíà÷åíèÿ êàæäîãî èç ïîêàçàòåëåé. Â êîíöå ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò ñóììàðíîãî

ðåçóëüòàòà êîìïëåêñíîãî ïîêàçàòåëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûø-

ëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (Ip).

Â òàáëèöå 2 ïðåäñòàâëåíû ÷àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé

àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà, êîòîðûå äåëÿòñÿ íà òðè ãðóï-

ïû: êîëè÷åñòâåííûå, êà÷åñòâåííûå, ñòðóêòóðíûå.

Òàáëèöà 2
×àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé 3

3 Ñîñòàâëåíî àâòîðîì.
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Íà îñíîâå ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêè ñíà÷àëà ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò òåìïîâ

ðîñòà ïî êàæäîìó ÷àñòíîìó ïîêàçàòåëþ â ãðóïïå. Çàòåì ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò

îáîáùåííûõ ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåä-

ïðèÿòèé ðåãèîíà ïî êàæäîé ãðóïïå (ïî ôîðìóëå ñðåäíåé ãåîìåòðè÷åñêîé).

Ïîñëå ýòîãî ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò êîìïëåêñíîãî ïîêàçàòåëÿ èíâåñòèöèîííîé

àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (Ia) òàêæå ïî ôîðìóëå ñðåäíåé ãåî-

ìåòðè÷åñêîé.

Äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà òàêæå èñïîëüçóåòñÿ

ñèñòåìà ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé (òàáëèöà 3).

Ðàñ÷åò îáùåãîêîýôôèöèåíòàèíâåñòèöèîííîãîðèñêàïðîìûøëåííûõïðåä-

ïðèÿòèé (Ir) ïðîèçâîäèòñÿ ïî òîìó æå àëãîðèòìó, ÷òî è ðàñ÷åò êîìïëåêñíîãî

ïîêàçàòåëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (Ip).

Íàìè ïðåäëàãàåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà ðàñ÷åòà âåëè÷èíû èíòåãðàëüíî-

ãî ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (Ýý):

, (2)

ãäå Ip � êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ïðîìûøëåí-

íûõ ïðåäïðèÿòèé;

Ïðîäîëæåíèå òàáëèöû 2
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4 Ñîñòàâëåíî àâòîðîì.

Òàáëèöà 3
×àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà

ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (â%) 4

Ia � êîìïëåêñíûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðîìûøëåí-

íûõ ïðåäïðèÿòèé;

Ir � êîýôôèöèåíò èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Èç âûøåïðèâåäåííîé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî ÷åì áîëüøå çíà÷åíèå èíòåã-

ðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, òåì ýôôåêòèâíåå ðåàëèçóþòñÿ èíâåñòèöè-

îííûå ïðîöåññû â ïðîìûøëåííîñòè îòäåëüíî âçÿòîãî ðåãèîíà è èíòåíñèâíåå

èñïîëüçóåòñÿ åãî èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë ïðè îïðåäåëåííîì óðîâíå ñôîð-

ìèðîâàííîé â îòðàñëè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè è ñëîæèâøåìñÿ óðîâíå èí-

âåñòèöèîííûõ ðèñêîâ.
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Èíòåãðàëüíûé óðîâåíü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíûì ïîêàçàòå-
ëåì, ñëåäîâàòåëüíî, íå äîëæåí çàâèñåòü îò ðàçìåðîâ ðåãèîíà è êîëè÷åñòâà ïðî-
ìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â ïðåäëàãàåìîé ìåòîäèêå äëÿ îöåíêè èí-
âåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðîìûøëåííîãî ñåê-
òîðà èñïîëüçóþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ôàêòîðû ïîëîæèòåëüíîé íàïðàâëåííîñòè.

Ñ ó÷åòîì âàæíîñòè âðåìåííîãî ôàêòîðà â ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðå-
øåíèé äîêàçàíî, ÷òî ïðåäëîæåííûé ìåòîä îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò ñîêðàòèòü ïðîöåäóðó èñïîëíåíèÿ è ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ îöåíêè âî âðåìåíè.

Â òî âðåìÿ êàê äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà (êîòîðûé èñïîëüçóåò-
ñÿ êàê êîððåêòèðîâî÷íûé êîýôôèöèåíò) â ðàñ÷åòå ïðèìåíÿþòñÿ ôàêòîðû îò-
ðèöàòåëüíîãî õàðàêòåðà, âåëè÷èíà èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê
èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü, ó÷èòûâàþùèé ðàçíîîáðàçèå óñëîâèé è ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõíàôîðìèðîâàíèå íåáëàãîïðèÿòíîé èíâåñòèöèîííîé ñðåäû ïðîìûø-
ëåííîãî ñåêòîðà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêîé ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû ñëåäó-
þùèå îáîáùåííûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé:

- îò 4,00 è âûøå � î÷åíü âûñîêèé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè;
- îò 3,50 äî 4,00 � âûñîêèé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè;
- îò 3,00 äî 3,50 � ñðåäíèé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè;
- îò 2,50 äî 3,00 � íèçêèé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè;
íèæå 2,50 � î÷åíü íèçêèé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè.
Íà îñíîâàíèè ïðèâåäåííîé âûøå ìåòîäèêè ðàññ÷èòàíû èíòåãðàëüíûå

ïîêàçàòåëè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé ïî êàæäîìóÔåäåðàëüíîìó îêðóãó ÐîññèéñêîéÔåäåðàöèè, à
çàòåì � ñðåäíåâçâåøåííûé ïîêàçàòåëü ïî Ðîññèè â öåëîì.

Øåñòàÿ ãðóïïà ïðîáëåì îïðåäåëèëà íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè íàïðàâ-
ëåíèé îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà è ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ
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ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé íà îñ-
íîâå Ñèñòåìû ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé.

Â äèññåðòàöèîííîì èññëåäîâàíèè íà îñíîâå àíàëèçà ñèñòåìû èíâåñòè-
öèîííîãî óïðàâëåíèÿ íåñêîëüêèõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé (ÇÀÎ
«ÅãîðüåâñêàÿÑåëüõîçòåõíèêà», ÇÀÎ«Êîëíàã» è ÇÀÎ«Åâðîòåõíèêà») áûëè ðàç-
ðàáîòàíû ìåðîïðèÿòèÿ ïî åãî îïòèìèçàöèè è ïðåäëîæåíà ìàòðè÷íàÿ ñòðóêòó-
ðà óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ (ðèñ. 8).

Ðèñ. 8. Äîñòîèíñòâà ìàòðè÷íîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòüþ (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)

Äîñòîèíñòâà ìàòðè÷íîé ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ ñëåäó-
þùèå:

- èíòåãðàöèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ â ðàìêàõ ðåàëèçóåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;
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- ïîëó÷åíèå âûñîêîêà÷åñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ ïî áîëüøèíñòâó èíâåñòè-

öèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ;

- àêòèâèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ðóêîâîäèòåëåé è ðàáîòíèêîâ óïðàâëåí÷åñêî-

ãî àïïàðàòà â ðåçóëüòàòå ôîðìèðîâàíèÿ ïðîåêòíûõ êîìàíä, àêòèâíî âçà-

èìîäåéñòâóþùèõ ñ ôóíêöèîíàëüíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè ïðåäïðèÿòèÿ;

- óñèëåíèåîòâåòñòâåííîñòèðóêîâîäèòåëÿôóíêöèîíàëüíîãîïîäðàçäåëåíèÿ

êàê çà èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò â öåëîì, òàê è çà åãî îòäåëüíûå ýëåìåíòû.

Äèññåðòàíòîì ïðåäëîæåíà óêðóïíåííàÿ ñõåìà ìàòðè÷íîé ñòðóêòóðû óï-

ðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ èññëåäóåìûõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðàÿ

ïîçâîëèò ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ñîêðàòèòü

äóáëèðóþùèå ôóíêöèè íà ïðåäïðèÿòèè.

Èñïîëüçîâàíèå ìàòðè÷íîé ñòðóêòóðû â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííîé äå-

ÿòåëüíîñòüþ èññëåäóåìûõ ïðåäïðèÿòèé áóäåò íàïðàâëåíî â ïåðâóþ î÷åðåäü

íà ðàçâèòèå âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ôóíêöèîíàëüíûìè ïîäðàçäå-

ëåíèÿìè â õîäå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé äëÿ íàèáîëåå ýô-

ôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííûõ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷.

Íàîñíîâåâûÿâëåííûõíåäîñòàòêîâ ñóùåñòâóþùåéñèñòåìûóïðàâëåíèÿèí-

âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ íà èññëåäóåìûõ ïðåäïðèÿòèÿõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-

íîéîòðàñëè, òàêîãî, íàïðèìåð, êàêíå÷åòêîåðàñïðåäåëåíèåôóíêöèîíàëüíûõîáÿ-

çàííîñòåé ìåæäó ïîäðàçäåëåíèÿìè èõ ðóêîâîäèòåëÿìè, äèññåðòàíòîì áûë

ðàçðàáîòàí ñâîä ôóíêöèîíàëüíûõ îáÿçàííîñòåé â ñîîòâåòñòâèè ñ îïòèìèçàöèåé

èíâåñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿïðåäïðèÿòèé, ÷òîïîçâîëèëîîïòèìèçèðîâàòü ñõåìó

âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ïîäðàçäåëåíèÿìè â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðåèìóùåñòâà ðàçðàáîòàííîé ñõåìû ïðè äàííîé ìîäåëè èíâåñòèöèîí-

íîãî óïðàâëåíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â ïîëíîì âçàèìîäåéñòâèè ïðåäïðèÿòèé ñ âíåø-

íåé ñðåäîé íå òîëüêî ÷åðåç íåïîñðåäñòâåííûõ èñïîëíèòåëåé, íî è ÷åðåç ðóêî-

âîäèòåëåé îòäåëîâ èíâåñòèöèé è âíóòðåííåãî àóäèòîðà, ÷òî ïîçâîëèò óñèëèòü

êîíòðîëü çà îñóùåñòâëåíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (ðèñ. 9).
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Ðèñ. 9. Îïòèìèçèðîâàííàÿ ñõåìà âçàèìîäåéñòâèÿ ïîäðàçäåëåíèé â ðàìêàõ óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ ÇÀÎ «Åãîðüåâñêàÿ Ñåëüõîçòåõíèêà», ÇÀÎ «Êîëíàã» è ÇÀÎ «Åâðîòåõíèêà» 5

5 Ñîñòàâëåíî àâòîðîì.
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Âàæíûìíàïðàâëåíèåìïîâûøåíèÿýôôåêòèâíîñòèèíâåñòèöèîííîéäåÿòåëü-

íîñòè ÿâëÿåòñÿ åå ðåãëàìåíòàöèÿ, îñíîâó êîòîðîé ñîñòàâëÿåòÀëãîðèòìôîðìèðî-

âàíèÿèíâåñòèöèîííîéñòðàòåãèèïðåäïðèÿòèÿ.Âäèññåðòàöèîííîìèññëåäîâàíèè

ðàçðàáîòàíÀëãîðèòì, âêëþ÷àþùèé âñå íåîáõîäèìûå ýòàïû èíâåñòèöèîííîé äå-

ÿòåëüíîñòèïðîìûøëåííîãîïðåäïðèÿòèÿ.Äëÿ ýòîãî îïðåäåëåíûîñíîâíûå ýòàïû

èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà è èõ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü, ò.å. ìåõàíèçì ïðîöåññà ðàç-

ðàáîòêè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 10).

Ðèñ. 10. Àëãîðèòì ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ
(àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)
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Êðîìå ðåãëàìåíòàöèè, äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè öåëåñîîáðàçíî ñîâåðøåíñòâîâàòü ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíòàðèé,

ñïîñîáñòâóþùèé îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ. Äèñ-

ñåðòàíòîì ïîêàçàíû ïðåèìóùåñòâà êîìïëåêñíîãî ïîäõîäà ê ôèíàíñèðîâà-

íèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÷åðåç ýôôåêòèâíîå ñî÷åòàíèå áþäæåò-

íûõ öåëåâûõ ñðåäñòâ, ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ñ

èñïîëüçîâàíèåì âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ñðåäñòâ ÔÍÁ, îñòàòêîâ áþäæåòíûõ

ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ Áàíêà Ðîññèè, Ôåäåðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà, ýìèññèè öåí-

íûõ áóìàã êîìïàíèé.

Ìíîãîîáðàçèå èñòî÷íèêîâ è èõ ñî÷åòàíèå â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

ïîçâîëèò ñîãëàñîâàòü ïðèðîäó íåîïðåäåëåííîñòè â ñâÿçè ñ âîçíèêíîâåíèåì

ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ è ãîâîðèòü î íåîáõîäèìîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ ãèáðèäíîé

ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ êîìïàíèé (ðèñ. 11).

Ðèñ. 11. Ôîðìèðîâàíèå ãèáðèäíîé ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ êîìïàíèé (ñîñòàâëåíî àâòîðîì)

Â èññëåäîâàíèè ïîêàçàíî, ÷òî ãèáðèäíàÿ ñèñòåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-

âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (áþäæåòíûå ñðåäñòâà, çàåìíûå ñðåäñòâà, ñðåäñòâà

âåí÷óðíîãî ôîíäà, ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà) ïîçâîëèò â ñðîê ïðîôèíàíñèðî-
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Ðèñ. 12. Ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êîìïàíèè
â óñëîâèÿõ ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)

âàòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ðàñøèðèò âîçìîæíîñòè ñî÷åòàíèÿ è èñïîëüçî-

âàíèÿ âñåõ âîçìîæíûõ ôîðì è ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè áèçíåñ-ñòðóêòóð è, ÷òî ñàìîå âàæíîå, ïîçâîëèò â ïîëíîé ìåðå âåð-

íóòüñÿ âëîæåííûì ãîñóäàðñòâåííûì ñðåäñòâàì (ÔÍÁ è ÔÊ) âî âñå ôîíäû è

áþäæåòíóþ ñèñòåìó ÐÔ (ðèñ. 12).

Âñå ýòàïû àëãîðèòìà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëà-

ãàþò òàêæå ðàçðàáîòêó ìîäåëè ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, êî-

òîðîé ìîæåò ñòàòü ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà îñíî-

âå Ñèñòåìû ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé.

Îñíîâíûì ýòàïîì ðàçðàáîòêè ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èí-

âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâà-

íèå ïåðå÷íÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, àäåêâàòíûõ îñíîâíûì öåëÿì èíâåñ-

òèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíûìè öåëÿìè èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè èññëåäóåìûõ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.

1. Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò:

- ïîâûøåíèÿ êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà;

- ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà âíóòðåííèõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ.

2. Óêðåïëåíèå êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè íà ðûíêå çà ñ÷åò:

- ïîâûøåíèÿ ëîÿëüíîñòè êëèåíòîâ;

- óëó÷øåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ.
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Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ïåðå÷íÿ ïîêàçàòåëåé íåîáõîäèìî ñôîðìèðîâàòü êðè-

òåðèè îöåíêè äîñòèæåíèÿ äàííûõ ïîêàçàòåëåé.

Ìîäåëü Ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåê-

òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêå 13.

Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé äîëæíî â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâî-

âàòü öåëÿì èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ âîçìîæíîé îáîáùåííîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî

ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå âîçìîæíîñòè ñðàâíåíèÿ åãî ïîêàçàòåëåé ñ ïî-

êàçàòåëÿìè, õàðàêòåðèçóþùèìè ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ öåëåé èíâåñòèöèîííîé

ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿåòñÿ óðîâåíü çíà÷èìîñòè â âèäå ïðîöåíòíîé

äîëè, â ðàìêàõ êîòîðîé ïîêàçàòåëü âëèÿåò íà ôîðìèðîâàíèå è îöåíêó èòîãîâî-

ãî êðèòåðèÿ. Ñòåïåíü çíà÷èìîñòè ïîêàçàòåëÿ ðàññ÷èòàí ýêñïåðòíûì ïóòåì.

Èòîãîâàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â ñîîòâåò-

ñòâèè ñ ðàçðàáîòàííîé ìîäåëüþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îöåíêó äîñòèæåíèÿ îñ-

íîâíûõ öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ïî êàæäîìó èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó â îòäåëü-

íîñòè. Ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

I = P1*d1 +� + B1*d5 + � + F1*d9 + � + C4*d16 , (3)

ãäå I � ïîêàçàòåëü îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ;

P1, B1, F1, � C4 � ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïî ïîðòôåëþ èíâåñòèöè-

îííûõ ïðîåêòîâ;

d1, d2, �, dn � ñòåïåíü çíà÷èìîñòè öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ.

Ñõåìà èòîãîâîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêå 14.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçðàáîòàííîé ñõåìîé âûáîð îñóùåñòâëÿåòñÿ â ïîëüçó

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ìàêñèìàëüíî ïðèáëèæåí ê öåëåâûì çíà-

÷åíèÿì êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ðàçðàáîòàííîé íàìè ÑÑÏ.
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Ðèñ. 13. Ìîäåëü Ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (ðàçðàáîòàíî àâòîðîì)
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Ðèñ. 14. Ñõåìà èòîãîâîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ (àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)
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Ðèñ. 15. Àëãîðèòì ìîäåëè ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
(àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà)

Ïðåäëîæåííàÿ ìîäåëü ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïîçâî-

ëèëà äèññåðòàíòó ñôîðìèðîâàòü åå àëãîðèòì (ðèñ. 15).

Ðàçðàáîòàííàÿ äèññåðòàíòîì ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî èíâå-

ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå Ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé îá-
ëàäàåò ñëåäóþùèìè ïðåèìóùåñòâàìè.

- ïðèìåíåíèå ÑÑÏ ïðèâîäèò ê îïòèìèçàöèè äîõîäíûõ è ðàñõîäíûõ ñòà-

òåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
- ôîðìàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèè
ñ äîêóìåíòàëüíûì îôîðìëåíèåì ÷åòûðåõ íàïðàâëåíèé åå äåÿòåëüíîñ-

òè (êëèåíòû, èííîâàöèè è îáó÷åíèå, âíóòðèôèðìåííûå áèçíåñ-ïðîöåñ-

ñû è ôèíàíñû);
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- âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ çàèíòåðåñîâàííîñòè êàê ñóùåñòâóþùèõ, òàê
è ïîòåíöèàëüíûõ êëèåíòîâ ïî âñåì âèäàì äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

- ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíûõ, íîðìàòèâíûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (êàê âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì, òàê è åãî
÷àñòíûõ ïîäðàçäåëåíèé) ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâå-

ñòèöèîííîãî óïðàâëåíèÿ;
- àâòîìàòèçàöèÿ è óñêîðåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè âñåõ èíôîðìàöèîííûõ
ïîòîêîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè çà ñ÷åò èõ îïòèìèçàöèè;

- ïðîåêòèðîâàíèå è ôîðìèðîâàíèå ñáàëàíñèðîâàííîé îðãàíèçàöèîííîé
ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò ìèíèìèçàöèè äóáëèðîâàíèÿ äîëæíîñò-
íûõ îáÿçàííîñòåé ñîòðóäíèêîâ;

- âîçìîæíîñòü ìîäåðíèçàöèè ñèñòåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ïî òåìå äèññåðòàöèè àâòîðîì îïóáëèêîâàíû ñëåäóþùèå ðàáîòû:

I. Ìîíîãðàôèè
1. Äìèòðèåâà Å.Â. Ñòàíîâëåíèå è ðàçâèòèå ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìû ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â Ðîññèè. � Ì.: ÀÏ «Íàóêà è îá-
ðàçîâàíèå», 2015. � 8,60 ï.ë.

2. Äìèòðèåâà Å.Â. Îñîáåííîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè: Ìîíîãðàôèÿ. �
Ì.: ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2015. � 12,5 ï.ë.

3. Äìèòðèåâà Å.Â. Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ:
òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû è íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè: Ìîíî-
ãðàôèÿ. � Ì.: ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2014. � 9,53 ï.ë.

4. Äìèòðèåâà Å.Â. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿ-
òèé â ÐÔ: ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè: Ìîíîãðàôèÿ. � Ì.: ÀÏ «Íàóêà è îáðà-
çîâàíèå», 2012. � 9,76 ï.ë.

II. Ïóáëèêàöèè â ïåðèîäè÷åñêèõ íàó÷íûõ èçäàíèÿõ,
ðåêîìåíäóåìûõ ÂÀÊ

5. Äìèòðèåâà Å.Â. Ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíòàðèé ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ // Ïóòåâîäèòåëü ïðåäïðèíè-
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ìàòåëÿ. Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå èçäàíèå. Âûï. XÕVII. �Ì.: ÐÀÏ. ÀÏ «Íàóêà
è îáðàçîâàíèå», 2015. � 0,7 ï.ë.

6. Äìèòðèåâà Å.Â.Ìåòîäè÷åñêèå îñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé è óï-
ðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ñîâðåìåííûõ ïðîìûøëåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé // Ïóòåâîäèòåëü ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå èçäàíèå.
Âûï. XÕIII. � Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2014. � 1,28 ï.ë.

7. Áàëàáàíîâ Â.Ñ., Äìèòðèåâà Å.Â. Ðèñêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ: îöåíêà
è óïðàâëåíèå // Ïóòåâîäèòåëü ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå èç-
äàíèå: Ñá. íàó÷íûõ òðóäîâ. Âûï. XVIII. � Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâà-
íèå», 2013. � 1,1 ï.ë. (àâò. 0,8 ï.ë.)

8. Äìèòðèåâà Å.Â. Ñóùíîñòü è êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé // Ïóòåâîäèòåëü
ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå èçäàíèå: Ñá. íàó÷íûõ òðóäîâ. Âûï.
XVIII. � Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2013. � 0,9 ï.ë.

9. Áàëàáàíîâ Â.Ñ., Äìèòðèåâà Å.Â. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî ñåêòîðà â ïðîìûøëåííîñòè // Ó÷åíûå çàïèñêè Ðîññèéñêîé àêàäåìèè
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà:Ñá. íàó÷íûõ òðóäîâ.Âûï.ÕÕÕIV. �Ì.: ÐÀÏ;ÀÏ«Íà-
óêà è îáðàçîâàíèå», 2013.� 1,0 ï.ë. (àâò. 0,6 ï.ë.)

10. Äìèòðèåâà Å.Â. Îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ // Ó÷åíûå çàïèñêè Ðîññèéñêîé àêàäåìèè ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà. Ñá. íàó÷íûõ òðóäîâ. Âûï. ÕÕÕIV. � Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ «Íàóêà è
îáðàçîâàíèå», 2013.� 0,7 ï.ë.

11. Áàëàáàíîâ Â.Ñ., Äìèòðèåâà Å.Â. Îðãàíèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé // Ïóòåâîäèòåëü ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Íàó÷-
íî-ïðàêòè÷åñêîå èçäàíèå: Ñá. íàó÷íûõ òðóäîâ. Âûï. XIX. � Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ
«Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2013. � 1,0 ï.ë. (àâò. 0,6 ï.ë.)

12. Äìèòðèåâà Å.Â. Ñóùíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ //
Ïóòåâîäèòåëü ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå èçäàíèå: Ñá. íàó÷íûõ
òðóäîâ. Âûï. XIÕ. �Ì.: ÐÀÏ; ÀÏ «Íàóêà è îáðàçîâàíèå», 2013. � 0,5 ï.ë.

13. Áàëàáàíîâ Â.Ñ., Äìèòðèåâà Å.Â. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè íà ñîâðåìåííîì ýòàïå Äèñêóññèîííûå âîï-
ðîñû ñîâðåìåííîé òåîðèè è ïðàêòèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà // Ó÷åíûå çà-
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