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В инвестиционном процессе по нашему мнению можно выделить
две ключевых или основных цели, которые могут осуществлять промыш-
ленные предприятия, в том числе с привлечением сторонних ресурсов:
это цели функционирования и цели развития. При этом развитие мо-
жет касаться как внешней, так и внутренней среды. Развитие во внеш-
ней среде, как правило, направлено на увеличение масштабов бизнеса и
его укрупнение (как в физическом, так и в экономическом плане).

Укрупнение бизнеса осуществляется либо путем учреждения но-
вых предпринимательских или корпоративных структур (новых хозяй-
ствующих субъектов, аффинированных с инновационным промышлен-
ным предприятием в целевой отрасли присутствия этого предприятия,
либо в смежных или диверсифицированных отраслях). Либо укрупне-
ние бизнеса инновационных промышленных предприятий может осу-
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ществляться за счет слияний и поглощений (вертикальной или гори-
зонтальной интеграции). И в том и в другом случае специфика деятель-
ности инновационного промышленного предприятия в организацион-
ном и экономическом плане трансформируется в холдинговые
корпоративные отношения. Такие отношения необходимо рассматри-
вать в контексте интегрированных корпоративных структур, для кото-
рых характерно:

- полиморфизм за счет включения в основную структуру прочих
структур при наличии органического единства целого и вклю-
ченных в него прочих структур;

- взаимосвязь не только процессов, но и результатов деятельно-
сти, что определяется основными стимулами к созданию ин-
тегрированных структур (экономическая и неэкономическая
синергия, снижение трансакционных издержек).

Существующим нормативно-законодательным регулированием
не определен правовой статус корпораций (интегрированных корпо-
ративных структур), а также конгломератов, консорциумов, холдин-
гов. Стоит отметить, что частично нормативно-законодательное оп-
ределение холдинга дано во «Временном положении о холдинговых
компаниях, создаваемых при преобразовании государственных пред-
приятий в акционерные общества» 1.

Холдинговой компанией в указанном документе признается пред-
приятие (независимо от его организационно-правовой формы), кото-
рое обладает контрольными пакетами акций других предприятий. Фор-
мирование холдинга может происходить либо путем образования новой
материнской компании, приобретающей соответствующие пакеты ак-
ций контролируемых предприятий, либо посредством передачи дан-
ных функций уже сложившимся центрам акционерного контроля.

Учитывая, что в настоящее время форм и способов интегрирова-
ния имущества (активов) и капитала можно насчитать достаточное
множество, предлагается в дальнейшем рассматривать инвестиции
инновационных промышленных предприятий в физическое и эконо-
мическое укрупнение бизнеса как в формирование группы взаимосвя-
занных организаций. Под группой взаимосвязанных организаций не-
обходимо понимать объединение некоторого множества юридических
лиц в единую крупную интегрированную корпоративную структуру с

1 Указ Президента РФ от 16.11.1992 № 1392 «О мерах по реализации промышлен-
ной политики при приватизации государственных предприятий» (ред. от 26.03.2003,
с изм. от 30.06.2012).
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выделением основной (головной или материнской) организации и
совокупности дочерних и/или зависимых обществ. Объединение орга-
низаций основывается на договорной основе, участии в капитале, иных
формах влияния, базисом которых служит взаимозависимое ведение
хозяйственной деятельности, консолидация активов и финансовых
результатов, общая стратегия функционирования и развития.

В методологическом плане инвестиции в укрупнение бизнеса
инновационных промышленных предприятий путем формирования
группы взаимосвязанных организаций стоит рассматривать и через
получение полного контроля над производственной цепочкой, и че-
рез стремление к увеличению стоимости бизнеса, в том числе за счет
его диверсификации. Вложение инвестиционных ресурсов во внеш-
нее развитие (в укрупнение масштабов бизнеса) целесообразно осу-
ществлять либо после инвестиций во внутреннее развитие и соответ-
ственно после получения отдаст них. Либо вложение инвестиционных
ресурсов во внутреннее и внешнее развитие осуществляется иннова-
ционными промышленными предприятиями параллельно.

Однако не все инновационные промышленные предприятия об-
ладают достаточным запасом инвестиционных ресурсов, которые мо-
гут быть одновременно направлены во внешнее и внутреннее разви-
тие. И это является одной из весомых причин того, что инвестирование
во внешнее развитие инновационными промышленными предприя-
тиями осуществляется за счет привлеченных ресурсов и использова-
ния выгод межфирменной кооперации.

Если же рассматривать методологически инвестиции инноваци-
онных промышленных предприятий во внутреннее развитие, то здесь
можно выделить два целевых направления:

1) направление первое состоит в увеличении эффективности про-
изводства;

2) направление второе состоит в увеличении производственной
мощности.

С одной стороны совершенствование инфраструктуры производ-
ства промышленного предприятия является одним из важнейших фак-
торов конкурентоспособности и сохранения устойчивости развития.
Но с другой стороны меньшие объемы инвестиций, которые вклады-
вают промышленные предприятия в разработку и внедрение новых
технологий, в том числе технологий, направленных на повышение энер-
гоэффективности, не позволяют российской промышленности фор-
мировать уникальные преимущества и устойчиво конкурировать на
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мировых рынках. По оценкам исследователей 2, инновационная ак-
тивность российской промышленности в несколько раз ниже, чем
инновационная активность западной промышленности. И одна из
причин – недостаточность и ограниченная доступность инвестици-
онных ресурсов 3.

Вопреки существующему мнению о массированном участии го-
сударства в финансировании инвестиций развития в промышленном
секторе 4, очевидно, что за счет бюджетных средств финансируется не
более 4–5% внутренних инвестиционных потребностей. На аналогич-
ном уровне финансируются внутренние инвестиционные потребнос-
ти за счет использования различных институциональных средств.

Учитывая, что собственные временно свободные средства у про-
мышленных предприятий ограничены, а заемное финансирование не
всегда доступно в силу объективных и субъективных причин, на прак-
тике превалируют вложения в обновление основных средств, нежели в
автоматизацию, технологическое совершенствование, интенсифика-
цию производственной мощности. В данном случае детального мето-
дологического изучения требует практика формирования инвестици-
онных процессов на уровне отдельно взятых инновационных
промышленных предприятий. Но прежде всего необходимо исследо-
вать основные принципы инвестирования.

Стоит отметить, принципы инвестирования с точки зрения мето-
дологии могут быть дифференцированы в зависимости от избираемой
инвестиционной стратегии и подходов к управлению инвестиционны-
ми ресурсами. Однако для любого промышленного предприятия, по
мнению В. Бочарова 5, можно выделить несколько основополагающих
методологических принципов инвестирования, которые конституиру-
ют собственно сам инвестиционный процесс и подходы к управлению
инвестиционными ресурсами. Нами были обобщены методологичес-

 2 См., например: Вальтух К.К., Гранберг А.Г., Дынкин А.А., Минакир П.А., Суслов
В.И., Борисов В.Н., Буданов И.А., Иванова Н.И., Комков Н.И., Козырев А.А.,
Кондратьев В.Б., Миндели Л.Э., Перминов С.Б., Супян В.Б. Инновационно-тех-
нологическое развитие экономики России: проблемы, факторы, стратегии, про-
гнозы. – М.: МАКС Пресс, 2005.
 3 См., например: Жмаева И.В. Организационно-экономический механизм сбалан-
сированного планирования наукоемкого производства в условиях открытых ин-
новаций: автореферат дисс… канд. экон. наук. – М., 2011.
 4 См., например: Трошин В. Центры трансферта технологий как инструмент тех-
нологического развития регионов // Научно-популярный журнал «НаноИндуст-
рия». – 2013. – № 6 (44). – С. 8–16.
5 См., например: Бочаров В.В. Инвестиции. – СПб: Питер, 2009.



49

кие положения, которые определяют принципы инвестирования на
уровне отдельно взятых хозяйствующих субъектов, в том числе и инно-
вационных промышленных предприятий (см.  рисунок 1).

Рисунок 1. Общие принципы инвестирования 6  [6, c. 71]

По нашему мнению, можно выделить четыре основных методо-
логических принципа инвестирования, которые определяют и специ-
фику инвестиционного процесса, и специфику формирования инвес-
тиционной стратегии:

- принцип первый состоит в том, что в рамках инвестиционного
процесса и инвестиционной стратегии должно соблюдаться
рациональное соотношение сроков различных форм и видов
инвестиций. На практике это означает, что методологически
верным будет финансировать инвестиции в оборотные активы
за счет собственных средств, краткосрочных займов. Инвести-
ции во внеоборотные активы оптимально финансировать за
счет долгосрочных заемных ресурсов;

- принцип второй заключается в сбалансированности рисков
инвестиционных вложений, на практике это означает, что наи-
более рискованные инвестиции оптимально финансировать с
использованием преимущественно собственных средств;

6 Бусыгин К.Д. Формирование инвестиционной привлекательности и активности
инновационных промышленных предприятий в условиях межфирменной коопе-
рации. Монография – М.: АП «Наука и образование», 2014. – С. 71.

Бусыгин К. Д.
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- принцип третий состоит в том, что доходы, которые будут
получены в будущем от инвестирования, должны быть выше,
чем доходы, которые можно получить от альтернативного по-
мещения капитала. Иными словами вложение инвестицион-
ных ресурсов должно быть экономически выгодным;

- принцип четвертый означает, что получаемая рентабельность
инвестиций должна быть выше, чем текущий уровень инфля-
ции, то есть инвестиции должны генерировать более высокие
темпы прироста прибыли или иными словами – максимизи-
ровать выгоды инвестора.

Перечисленные выше методологические принципы инвестиро-
вания с одной стороны являются общими для любого построения ин-
вестиционного процесса, но с другой стороны эти принципы точно
конкретизируют стратегию поведения инвесторов (выбор и реализа-
цию инвестиционных решений) в рамках отдельно взятого инвести-
ционного процесса.

Как отмечает Л. Игонина, инвестиционный процесс – это слож-
ный многогранный процесс, на который влияет множество факторов,
и знание которых имеет важное научное и практическое значение.
Знание этих факторов, механизма их влияния на инвестиционную де-
ятельность и эффективность инвестиций является основой для разра-
ботки научно обоснованной инвестиционной политики и более эф-
фективного управления инвестиционным процессом 7.

С методологической точки зрения принято выделять инвести-
ционные процессы макроэкономического и микроэкономического
уровня. С этой позиции инвестиционный процесс принято рассмат-
ривать как совокупное движение в национальной экономике (и за её
пределами) инвестиционных ресурсов, имеющих различную форму и
различное целевое назначение 8.

Принято считать, что для существования инвестиционного про-
цесса, как на макроэкономическом, так и на микроэкономическом
уровне необходимы четыре базовых условия:

- во-первых, диверсифицированный инвестиционный капитал
(преимущественно частный) в достаточных для осуществле-
ния инвестирования объемах;

7 Игонина Л. Инвестиции. – М.: Юрист, 2002. – С. 65.
8 См., например: Топсахалова Ф.М-Г. Инвестиции. – М.: Издательство «Академия
Естествознания», 2010.
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- во- вторых, наличие и многообразие субъектов, как реципиен-
тов, так и продуцентов инвестиционных ресурсов, действую-
щих в едином и унифицированном правовом пространстве;

- в-третьих, развитый инвестиционный рынок (рынок объектов
инвестирования), в рамках которого осуществляют взаимодей-
ствие экономические агенты (субъекты инвестиционных от-
ношений);

- в-четвертых, распределение инвестиционных ресурсов осно-
вано на рыночных механизмах, в соответствие с экономичес-
кими критериями инвестиционной привлекательности объек-
тов инвестирования.

По нашему мнению эти четыре ключевых или базовых условия в
большей степени характерны для инвестиционных процессов в ры-
ночных условиях совершенной конкуренции. Мы считаем, что глав-
нейшим условием формирования и специфики протекания инвести-
ционных процессов в современных условиях является мотивация, как
реципиентов, так и продуцентов инвестиционных ресурсов.

Основу мотивации инвесторов и получателей инвестиций форми-
руют два ключевых фактора. Для инвесторов основа мотивации состоит в
максимизации доходов и прибыли путем выгодного размещения времен-
но свободных средств. Для реципиентов инвестиций основу мотивации
составляет стремление к сохранению планомерного функционирования
и устойчивого развития на долгосрочную перспективу. Поэтому мы со-
гласны с А. А. Гретченко, который считает, что инвестиционный про-
цесс необходимо рассматривать с точки зрения взаимодействия и коо-
перации основных его участников, подчеркивая при этом, что специфика
и структура инвестиционного процесса есть совокупность интересов вза-
имодействия экономических агентов, которые осуществляют свою дея-
тельность на основе сложившихся рыночных, финансово-экономичес-
ких, организационных и административно-правовых механизмов 9. 

В тоже время необходимо согласиться Б. Н. Кузык и Ю. В. Яков-
цом 10, которые однозначно указывают, что инвестиционный процесс
должен иметь ярко выраженную инновационную направленность и
именно в этом случае инвестиционный процесс будет характеризо-
ваться интенсивностью и эффективностью. При сохранении традици-

9 Гретченко А.А. Инвестиционные процессы в условиях глобализации // Аудит и
финансовый анализ. – 2008. – № 1. – С. 1–11.
10 См., например: Кузык Б.Н., Яковец Ю.В. Россия – 2050: стратегия инновацион-
ного прорыва. – М.: Экономика, – 2012.
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онной направленности инвестиционного процесса инвестиции могут
стать неэффективными сточки зрения стимулирования развития, по-
скольку будут вкладываться в создание технологически отсталой про-
дукции и в сохранение технологически отсталых производств.

Не менее важно при исследовании методологических основ инве-
стиционного процесса рассмотреть и методы управления им с позиции
принятия наиболее правильных, обоснованных и оптимальных инвес-
тиционных решений. В современной научной литературе отсутствует
методическое единство подходов к управлению инвестиционными про-
цессами макроэкономического и микроэкономического уровня. По
мнению В.В. Алимова, в теории и практике инвестиционного менедж-
мента наибольшее значение имеют организационно-функциональные
и финансово-экономические методы управления инвестиционным про-
цессом, в то время как в достаточной степени рациональным является
логистический управленческий подход 11.

Логистический подход к управлению инновационным процес-
сом на уровне отдельно взятого промышленного предприятия, в том
числе осуществляющего свою деятельность в наукоемкой сфере осно-
вывается на том, что разрозненные материальные, финансовые, ин-
формационные потоки интегрируются в единую систему, что обеспе-
чивает рост эффективности деятельности предприятия и получение
суммы синергетических положительно оцениваемых эффектов.

По нашему мнению логистизация управления инвестиционным
процессом на уровне отдельного взятого инновационного промышлен-
ного предприятия имеет равные иными методами преимущества и недо-
статки. В первую очередь логистизация в управлении инвестиционным
процессом потребует капитального реинжиниринга ранее сформирован-
ной суммы бизнес-процессов. При этом выгоды не всегда очевидны, но
вероятность возникновения значительных рисков весьма высока.

Мы считаем, что в современных условиях при управлении инвес-
тиционными процессами инновационных промышленных предпри-
ятий оптимально использовать программно-целевые проектные ме-
тоды и подходы, которые учитывают интересы всех взаимодействующих
в рамках данного процесса сторон. Основная сущность программно-
целевых методов управления инвестиционными процессами в инно-
вационных промышленных предприятиях заключается в комплимен-
тарности подходов, обеспечивающих достижение установленной

11 См., например: Алимов В.В. Методы управления инвестиционными процессами
в реальном секторе экономики // Вестник РМАТ. – 2012. – № 1(4). – С. 41–45.
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(запланированной) цели с помощью специальной программы, в кото-
рой предусматривается особый организационно-экономический ме-
ханизм её реализации.

Основой программно-целевого проектного управления инвести-
ционными процессами в инновационных промышленных предприя-
тиях можно считать постановку и четкую формулировку определенной
задачи (совокупности задач). При этом необходимо особо отметить,
что под конкретные задачи разрабатываются и утверждаются планы дей-
ствий (которые, в сущности, и есть программа или инвестиционный
проект) с детальным описанием всех мероприятий и исполнителей (в
том числе юридических и физических лиц), которые являются ответ-
ственными за проведение каждого мероприятия (их совокупности).
Программно-целевой проектный метод с точки зрения ресурсного обес-
печения основывается на том, что в каждой программе (каждому проек-
ту) необходимо предусмотреть источники ресурсов и финансирования,
распределить их по этапам реализации, определить критерии (ключе-
вые показатели) оценки полученных в ходе реализации программы ре-
зультатов.

Программно-целевые проектные методы управления инвестици-
онными процессами в инновационных промышленных предприятиях
основаны на концепции «дерево целей». В соответствии с данной кон-
цепцией принято определять систему мероприятий по достижению
поставленных целей путем решения соответствующих задач, что и нахо-
дит отражение в названии метода, а также в разрабатываемых и реализу-
емых проектных решениях. Для достижения цели (совокупности це-
лей) целевой программы разрабатывается и внедряется специальная
система управления (на практике часто именуемая как команда проек-
та), доводящая комплекс заданий целевой программы до конкретных
исполнителей, также создаваемая система управления контролирует ход
исполнения программных (проектных) решений и реализации соот-
ветствующих мер. Таким образом, можно сказать, что специфика фор-
мируемой структуры управления целевой инвестиционной программой
(целевым инвестиционным проектом), обусловлена особенностями
поставленных целей, привлекаемым составом исполнителей и содер-
жательной частью программы (набором мероприятий и решений, тре-
бующих реализации). Множество исполнителей программы и система
управления образуют в совокупности программно-целевую проектную
организационную структуру, действующую в течение всего периода реа-
лизации конкретного инвестиционного процесса.

Бусыгин К. Д.
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По мнению ряда авторов, программно-целевое проектное пла-
нирование инвестиционного процесса, непосредственно предшеству-
ющее управлению, включает три основных стадии 12:

1) стадия, в рамках которой формируется общая структурная схе-
ма системы управления проектом и его главные характеристики (ста-
дия композиции);

2) стадия, в рамках которой осуществляют разработку состава
исполнителей, задействованных в инвестиционном проекте, и основ-
ные связи между ними (стадия структуризации);

3) стадия, которая предполагает разработку количественных ха-
рактеристик инвестиционного проекта (ключевых показателей), уста-
новление порядка деятельности аппарата управления программой (ста-
дия регламентации).

Таким образом, программно-целевые проектные методы управ-
ления инвестиционными процессами в инновационных промышлен-
ных предприятиях можно определить как «…совокупность приемов,
методов и способов решения крупных и сложных … проблем..., в зна-
чительной степени ресурсо- и капиталоемких» 13.

Программно-целевые проектные методы как инструмент управле-
ния инвестиционными процессами появляются тогда, когда возникает
серьезная, крупномасштабная проблема или задача, решение которой
требует принятия особых мер, сосредоточения усилий, сочетания дей-
ствий различных подсистем отдельно взятого промышленного пред-
приятия или различных субъектов, которые осуществляют взаимодей-
ствие с данным промышленным предприятием. Программно-целевой
проектный метод используют для разработки целевых программ внеш-
него и внутреннего развития инновационного промышленного пред-
приятия. Этот метод основывается на выборе реально поставленной цели
функционирования инновационного промышленного предприятия и
разработке для него нескольких вариантов взаимоувязанных экономи-
ческих и социальных программ перспективного эволюционирования,
основанные не только на анализе способностей данного предприятия к
развитию, но и анализе рисков, угроз и возможностей его развития во
внешней среде.

12 Саркиджан Г.А. Сущность и задачи программно-целевого метода планирования
// Известия Оренбургского государственного аграрного университета. – 2011. – Т.
2. – № 141. – С. 90–91.
13 См., например: Личко К.П. Прогнозирование и планирование развития агро-
промышленного комплекса. – М.: Колосс, 2009. – С. 81.
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Преимущества использования программно-целевого проектного
метода управления инвестиционными процессами в инновационных
промышленных предприятиях проявляются в том, что реализация дан-
ного метода позволяет мобилизовать дополнительные финансовые и ма-
териальные ресурсы для решения задач, требующих большой продолжи-
тельности инвестиционного цикла. Реализация программ и проектов
способствует как пространственной (объединение действий экономичес-
ких агентов различных отраслей или форм собственности), так и времен-
ной (достижение четкой последовательности движения к конечной цели)
экономической интеграции не только подсистем промышленного пред-
приятия, но и взаимодействующих с ним контрагентов.

Все виды целевых программ являются средствами реализации со-
циальной, экономической, инновационной, инвестиционной и про-
чих политик как отдельно взятого инновационного промышленного
предприятия, так и их совокупности в рамках одноименной отрасли.
Целевые программы в основном служат для ускорения социально-эко-
номических процессов, ликвидации проблемных, узких мест в процес-
се стратегически устойчивого развития. Целевая программа является
своеобразным планово-проектным документом. В отличие от прогно-
зов целевые инвестиционные программы или проекты являются комп-
лексными, в них отражаются основные этапы реализации поставлен-
ных целей, дается их экономическая оценка. В новых экономических
условиях разработке целевых программ и проектов уделяется особое
внимание 14, так как этот подход к планированию и управлению может
быть использован для решения самых сложных задач, которые возник-
ли перед народным хозяйством.

Текущее состояние экономики России свидетельствует о повыше-
нии интереса прямых и корпоративных инвесторов к осуществлению
долгосрочных капитальных вложений в российские предприятия.

Однако, к существовавшим ранее рискам корпоративного управ-
ления на отечественных предприятиях, а также общим макроэконо-
мическим рискам, прибавились риски регионального управления.
Применение программно-целевого проектного метода управления
инвестиционными процессами в значительной степени упрощает кон-
такты инвестора как в самим промышленным предприятиям, так и с
органами исполнительной власти региона (в рамках трехстороннего

14 Алексеева О.Л., Богатова Т.А. Программно-целевой подход в развитии регио-
нальных инновационных систем // Фундаментальные и прикладные исследова-
ния кооперативного сектора экономики. – 2013. – № 5. – С. 16–19.
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взаимодействия), а также служит основой для комплексного решения
региональных проблем, уменьшения диспропорций территориально-
го развития, повышения конкурентоспособности регионов.

Таким образом, вышесказанное позволяет нам заключить, что про-
граммно-целевые и проектные методы управления представляют собой
наиболее адаптивные и оптимальные формы при организации инвести-
ционных процессов как микроэкономического, так и макроэкономичес-
кого уровня. С учетом того, что ранее в национальной экономике и в
рамках деятельности промышленных предприятий применялось преиму-
щественно нормативное иерархическое планирование, использование
программно-целевого и проектного подхода к управлению можно рас-
сматривать как новационные методы, позволяющие организовывать и
управлять инвестиционным процессом на качественно новом уровне.
Стоит отметить, что приток инвестиций обеспечивает трансформацию
национальной социально-экономической системы, формируя базис пе-
рехода к новым постиндустриальным общественно-экономическим от-
ношениям и формируя одновременно базис для устойчивого экономи-
ческого роста, основанного на инновациях. В трансформационных
условиях российской экономики наиболее важно формировать целевые
программы и разрабатывать инвестиционные проекты, направленные на
достижение целей устойчивого экономического роста с использованием
межфирменной кооперации и государственно-частного партнерства.
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