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Ìàëàÿ èçó÷åííîñòü âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè òðåáóåò
íåîáõîäèìîñòè äåòàëüíî ðàçáèðàòü êàæäóþ ñîñòàâëÿþùóþ ïðîöåññà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äëÿ ðàñêðûòèÿ òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî
ñîîòíåñòè äàííûå ïîíÿòèÿ ñ ñóùíîñòüþ êàïèòàëà è ñóùíîñòüþ èíâåñòèöèé â êîíöåïöèÿõ
ýêîíîìè÷åñêèõ øêîë è òåîðèé. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû èíâåñòèöèé â
îáùåì ïîíèìàíèè è ñ ïîçèöèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â ÷àñòíîñòè.

Ãåíåçèñ ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè
äàåò ÷åòêîå ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî ðîëü èíâåñòè-
öèé â ôîðìèðîâàíèè è óêðåïëåíèè ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî ïîòåíöèàëà, ñîöèàëüíîé ñôåðû è
ïðî÷èõ îáëàñòåé æèçíè îáùåñòâà (â òîì ÷èñëå
è âåí÷óðíîãî áèçíåñà) ïðèçíàåòñÿ â êà÷åñòâå
âåäóùåé ïðåäñòàâèòåëÿìè ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ òå÷åíèé íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî
âðåìåíè. Èçó÷åíèå ðàçëè÷íûõ íàó÷íûõ êîíöåï-
öèé, òðàêòóþùèõ ñóùíîñòü è íàçíà÷åíèå èíâå-
ñòèöèé, íåîáõîäèìî äëÿ ñîçäàíèÿ òåîðåòè÷åñ-
êîé îñíîâû ïðè âñåñòîðîííåì èçó÷åíèè èíâåñ-
òèöèé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êàê ôîð-
ìû äâèæåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Ôóíäàìåíòàëüíóþ îñíîâó èíâåñòèöèîí-
íîãî ìåíåäæìåíòà ñîñòàâëÿþò òåîðèÿ èíâåñ-
òèöèé è òåîðèÿ óïðàâëåíèÿ. Èñòîðè÷åñêîå ðàç-
âèòèå òåîðèè èíâåñòèöèé ñâÿçàíî ñ íàó÷íû-
ìè ïîñòóëàòàìè ïðàêòè÷åñêè âñåõ íàïðàâëå-
íèé è øêîë ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè. Áîëåå ñî-
äåðæàòåëüíûå, ñ ñîâðåìåííîé òî÷êè çðåíèÿ,
íàó÷íûå êîíöåïöèè òåîðèè èíâåñòèöèé ôîð-
ìèðîâàëèñü â ðàìêàõ êëàññè÷åñêîé, êåéíñè-
àíñêîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé øêîë. Îäíàêî
èçó÷åíèå òðóäîâ èñòîðè÷åñêè áîëåå ðàííèõ
íàó÷íûõ íàïðàâëåíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî ñòîðîí-
íèêè ïîñëåäíèõ òàêæå óêàçûâàëè íà íåîáõî-
äèìîñòü èíâåñòèöèé è îïðåäåëÿëè èõ ðîëü â
ðàçâèòèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Ñóùåñòâóåò íåìàëî íàïðàâëåíèé ýêîíîìè-
÷åñêîé ìûñëè, êîòîðûå ïîëàãàþò, ÷òî äëÿ ðàç-
âèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè èíâåñòèöèè
äîëæíû íîñèòü õàðàêòåð èííîâàöèîííîãî ïðî-
äóêòà. Ìåæäó òåì, òðàäèöèîííûå ïóòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò áàíêîâñêîãî êðåäèòà ìîãóò

áûòü íåäîñòóïíû êîìïàíèÿì, êîòîðûå îñóùå-
ñòâëÿþò ïðîöåññ ðàçðàáîòêè è êîììåð÷åñêîãî
îñâîåíèÿ ïðîäóêòîâ, íîâûõ òåõíîëîãèé è èíûõ
èííîâàöèîííûõ îáúåêòîâ1. Â äàííîì ñëó÷àå
ïðàêòèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðî-
åêòîâ íàçûâàåòñÿ âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè.
Äëÿ ïîíèìàíèÿ ñóùíîñòè âåí÷óðíûõ èíâåñòè-
öèé íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü òåîðåòè÷åñ-
êèå àñïåêòû èíâåñòèöèé êàê ýêîíîìè÷åñêîé êà-
òåãîðèè â èñòîðèè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè.

Òåðìèí “èíâåñòèöèè” ïðîèñõîäèò îò ëà-
òèíñêîãî ñëîâà “investire” - îáëà÷àòü.

Ïðåäñòàâèòåëè ñàìîãî ðàííåãî íàó÷íîãî
íàïðàâëåíèÿ - ìåðêàíòèëèçìà - Ò. Ìàíí,
Ä. Þì, Ä. Ëî, Æ. Êîëüáåð, Ë. Çåêåíäîðô,
È. Áåõåð, Ô. Ãîðíèíã, îòîæäåñòâëÿâøèå áî-
ãàòñòâî íàöèè ñ äåíüãàìè è èõ ïðèòîêîì â
ñòðàíó çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ ïîëîæèòåëüíî-
ãî ñàëüäî âíåøíåòîðãîâîãî áàëàíñà, òåðìèí
“èíâåñòèöèè” â ÿâíîì âèäå íå èñïîëüçîâàëè.

Ïðè ýòîì îíè îòìå÷àëè íåîáõîäèìîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ äåíåã äëÿ îðãàíèçàöèè îáùå-
ñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ïåðèîäû, êîãäà
ðåìåñëåííèêè è ôåðìåðû áåçäåéñòâîâàëè “íå
èç-çà íåõâàòêè ïëîäîâ çåìëè… à èç-çà íå-
õâàòêè äåíåã”2. Òàêèì îáðàçîì, ìåðêàíòèëè-
ñòû âûðàæàëè íåîáõîäèìîñòü èíâåñòèðîâàòü
â ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ, ïîñêîëüêó ïîñëåäíèå
ñîçäàâàëè îñíîâó äëÿ ðàçâèòèÿ âíåøíåé òîð-
ãîâëè è, ñëåäîâàòåëüíî, ñëóæèëè èñòî÷íè-
êîì áîãàòñòâà íàöèè. Ìåðêàíòèëèñòû ïåðâû-
ìè îáîñíîâàëè íåîáõîäèìîñòü ðåãóëèðîâà-
íèÿ óñëîâèé, îáåñïå÷èâàþùèõ ôîðìèðîâàíèå
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ è ïðèòîê â ñòðàíó
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Óâåëè÷åíèå äåíåæ-
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íûõ íàêîïëåíèé ïðè îäíîâðåìåííîì ñíèæå-
íèè èõ ñòîèìîñòè ÿâëÿëîñü, ïî ìíåíèþ ìåð-
êàíòèëèñòîâ, ãëàâíûì ôàêòîðîì ñòèìóëèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðè-
íèìàòåëåé.

Ïðåäñòàâèòåëü ó÷åíèÿ ôèçèîêðàòîâ
Ô. Êýíå, àâòîð “Ýêîíîìè÷åñêîé òàáëèöû”,
âïåðâûå ñäåëàë ïîïûòêó ñòðóêòóðèðîâàòü èí-
âåñòèöèè, âûäåëèâ â èõ ñîñòàâå òàê íàçûâàå-
ìûå ïåðâîíà÷àëüíûå àâàíñû (avances
primities) è åæåãîäíûå àâàíñû (avances
annuelles). Â ïîíèìàíèè Ô. Êýíå, ïåðâîíà÷àëü-
íûå àâàíñû âêëþ÷àëè çàòðàòû íà ïðèîáðåòå-
íèå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ìàøèí, ïîñòðîåê,
ðàáî÷åãî ñêîòà è â ñîâîêóïíîñòè ïðåäñòàâëÿ-
ëè ñîáîé ôîíä ðàáî÷åãî îáîðóäîâàíèÿ ñ ïå-
ðèîäîì îáîðîòà â 10 ëåò. Åæåãîäíûå àâàíñû
ïîäðàçóìåâàëè åæåãîäíî âîçîáíîâëÿåìûå
çàòðàòû íà íàåì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ðà-
áî÷èõ, ïðèîáðåòåíèå ñåìÿí è äðóãèå àíàëî-
ãè÷íûå èçäåðæêè. Äàííàÿ ñòðóêòóðà àâàíñîâ
ðàññìàòðèâàëàñü òîëüêî â ïðèëîæåíèè ê çåì-
ëåäåëèþ, ïîñêîëüêó, ñîãëàñíî ó÷åíèþ ôèçè-
îêðàòîâ, åäèíñòâåííûì âèäîì ïðîèçâîäèòåëü-
íîãî êàïèòàëà ÿâëÿëñÿ êàïèòàë çåìëåäåëü÷åñ-
êèé. Òàêèì îáðàçîì, ôèçèîêðàòû ñäåëàëè ïî-
ïûòêó ðàçäåëèòü èíâåñòèðóåìûå ñðåäñòâà íà
îñíîâíûå è îáîðîòíûå, à òàêæå îáîçíà÷èëè
ïðèîðèòåòíîå äëÿ òîãî âðåìåíè íàïðàâëåíèå
èíâåñòèðîâàíèÿ - çåìëåäåëèå, êàê åäèíñòâåí-
íûé èñòî÷íèê ôîðìèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíîé
ñóììû ïðèáûëè.

Íåìíîãèì ïîçæå â òðóäàõ ôèçèîêðàòîâ
(Æ. Òþðãî, Ì. Ðèâüåðû, Ò. Ñèåíñà, Ëå Òðîíà)
àâàíñû íà÷àëè èìåíîâàòüñÿ êàïèòàëîì, à òàê-
æå ïîä÷åðêèâàëàñü âçàèìîñâÿçü ïðîèçâîäè-
òåëüíîãî êàïèòàëà è áîãàòñòâà íàöèè. Òàê, Ëå
Òðîí ïèñàë: “Â âèäå ïðîèçâåäåíèé òðóäà, ñó-
ùåñòâóþùèõ áîëåå èëè ìåíåå ïðîäîëæèòåëü-
íîå âðåìÿ, íàöèÿ îáëàäàåò çíà÷èòåëüíûì
ôîíäîì áîãàòñòâ: ýòîò ôîíä ñîñòàâëÿåò êà-
ïèòàë - êàïèòàë, íåïðåðûâíî âîçîáíîâëÿþ-
ùèéñÿ è âîçðàñòàþùèé”3.

Ïðåäñòàâèòåëè êëàññè÷åñêîé òåîðèè -
À. Ñìèò, Ä. Ðèêàðäî, Äæ. Ìèëëü, Æ.-Á. Ñåé,
Äæ. Ëîäåðäåéë, Ò. Ìàëüòóñ, Í. Ñåíèîð ðàñ-
øèðèëè îáëàñòü ïðèëîæåíèÿ èíâåñòèöèé èñ-
ñëåäîâàíèåì èõ ñóùíîñòè è ðîëè â ñôåðå
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à çàòåì è â
íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå.

Àäàì Ñìèò - îñíîâîïîëîæíèê êëàññè÷åñ-
êîé òåîðèè - óòâåðæäàë, ÷òî äëÿ îáåñïå÷å-

íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîãðåññà íåîáõîäèìî
ìàêñèìèçèðîâàòü íîðìó ÷èñòûõ èíâåñòèöèé.
Â ñâîåì çíàìåíèòîì òðóäå “Èññëåäîâàíèå î
ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà íàðîäîâ”
À. Ñìèò óñòàíàâëèâàåò ñâÿçü ìåæäó ïðîöåñ-
ñàìè óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà íà íàöèîíàëüíîì
óðîâíå è âîçðàñòàíèåì áîãàòñòâà íàöèè: “Êîã-
äà ìû ñðàâíèâàëè… ñîñòîÿíèå êàêîãî-íèáóäü
íàðîäà â äâà ðàçëè÷íûõ ïåðèîäà è íàõîäè-
ëè, ÷òî ãîòîâûé ïðîäóêò åãî çåìëè è òðóäà
óâåëè÷èâàåòñÿ âî âòîðîé ïåðèîä ñðàâíèòåëü-
íî ñ ïðåäûäóùèì, ÷òî åãî çåìëè ëó÷øå îá-
ðàáàòûâàþòñÿ, ìàíóôàêòóðû áîëåå ìíîãî÷èñ-
ëåííû è áîëüøå ïðåóñïåâàþò, à åãî òîðãîâëÿ
áîëåå îáøèðíà, òî ìû ìîæåì áûòü óâåðåíû,
÷òî êàïèòàë âîçðîñ â ïðîìåæóòêå ìåæäó ýòè-
ìè äâóìÿ ïåðèîäàìè…”4 Âëèÿíèå èíâåñòèöèé
íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ñîãëàñíî ðàññóæäå-
íèÿì À. Ñìèòà, ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî èçìå-
íåíèå âåëè÷èíû êàïèòàëà â ñòîðîíó óâåëè÷å-
íèÿ ëèáî óìåíüøåíèÿ âåäåò ê ïîäîáíîìó æå
èçìåíåíèþ ðåàëüíîãî áîãàòñòâà è äîõîäà âñåõ
æèòåëåé ñòðàíû. À. Ñìèò ïîíèìàë êàïèòàë
äâîÿêî: âî-ïåðâûõ, êàê èìóùåñòâî è äåíüãè
èíäèâèäóóìà, ïðèíîñÿùèå åìó äîõîä (ïðè-
áûëü); âî-âòîðûõ, êàê ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà,
ñîçäàþùèå áîãàòñòâî â îáùåñòâåííîì ìàñ-
øòàáå. Ýòèì àâòîð âíîñèò åùå îäèí âêëàä â
òåîðèþ èíâåñòèöèé, äåìîíñòðèðóÿ ðàçíîðîä-
íîñòü ñðåäñòâ è îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïî
À. Ñìèòó, ñóùåñòâóþò äâå ôîðìû èíâåñòè-
öèé:

1. Èíâåñòèöèè êàê çàòðàòû íà âîññòàíîâ-
ëåíèå è ïðåóìíîæåíèå êàïèòàëà â ôîðìå ïðî-
èçâîäñòâåííûõ çäàíèé è ñîîðóæåíèé, ïîëåç-
íûõ ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ðàñõîäîâ íà
óëó÷øåíèå çåìëè, îáîðîòíîãî êàïèòàëà, îá-
ñëóæèâàþùåãî îñíîâíîé, â ðåçóëüòàòå îñó-
ùåñòâëåíèÿ êîòîðûõ ïðîèñõîäèò ïîëó÷åíèå
äîõîäà ñîáñòâåííèêîì êàïèòàëà è, â öåëîì,
âîçðàñòàíèå íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà.

2. Èíâåñòèöèè êàê ïåðåðàñïðåäåëåíèå
íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà, à íå ïðåóìíîæå-
íèå ïîñëåäíåãî, íàïðèìåð, â ôîðìå çàòðàò
íà ïðèîáðåòåíèå èìóùåñòâà, ïðèíîñÿùèõ âëà-
äåëüöó äîõîä.

Ïî ìíåíèþ Äæîíà Ñòþàðòà Ìèëëÿ, èçëî-
æåííîìó èì â ðàáîòå “Ïðèíöèïû ïîëèòè÷åñ-
êîé ýêîíîìèè”, äîõîäû îò ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè òðóäà ïîòðåáëÿþòñÿ â ïðîèçâîäñòâåííîé
ôîðìå, åñëè ýòî ïîòðåáëåíèå ïîääåðæèâàåò è
óâåëè÷èâàåò ïðîèçâîäèòåëüíûå ñèëû ïðîöåñ-
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ñà, îáðàçîâàíèå êàïèòàëà êàê îñíîâà èíâåñòè-
öèé ïîçâîëÿåò ðàñøèðèòü ìàñøòàáû çàíÿòîñ-
òè è ïðîèçâîäñòâà5. Ïðè ýòîì êàïèòàë ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ êàê ðåçóëüòàò ñáåðåæåíèé6.

Èíâåñòèöèîííàÿ òåîðèÿ, ðàçðàáîòàííàÿ â
ðàìêàõ êëàññè÷åñêîé øêîëû, ÿâèëàñü èñòî-
ðè÷åñêè ïåðâîé öåëîñòíîé ìîäåëüþ ðàçâè-
òèÿ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû, âêëþ÷àþùåé
ìåõàíèçìû è ïàðàìåòðû èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
öåññîâ íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíå. Ïðåäñòàâè-
òåëè êëàññè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ ðàçãðàíè÷èëè
ïîíÿòèå äåíåã è êàïèòàëà, îáîñíîâàëè ðîëü
íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà è êðåäèòíûõ äåíåã â
èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå.

Ñóùåñòâåííûé âêëàä â ðàçâèòèå òåîðèè
èíâåñòèöèé âíåñ Ê. Ìàðêñ â ðàìêàõ ðàáîòû î
êàïèòàëå è ïðèáàâî÷íîé ñòîèìîñòè. Ê. Ìàðêñ
òðàêòóåò êàïèòàë, êàê ñòîèìîñòü, ïðèíîñÿùóþ
ïðèáàâî÷íóþ ñòîèìîñòü â ïðîöåññå åå êðóãî-
îáîðîòà. Îí ïèøåò: “Êàïèòàë åñòü äâèæåíèå,
ïðîöåññ êðóãîîáîðîòà, ïðîõîäÿùèé ðàçëè÷íûå
ñòàäèè, ïðîöåññ, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü,
âêëþ÷àåò â ñåáÿ òðè ðàçëè÷íûå ôîðìû êðóãî-
îáîðîòà”7. Íà ïåðâîé ñòàäèè, ñîãëàñíî ó÷å-
íèþ Ìàðêñà, êàïèòàëèñò ïðèîáðåòàåò ôàêòî-
ðû ïðîèçâîäñòâà íà ðûíêå òîâàðîâ è ðûíêå
òðóäà; íà âòîðîé ñòàäèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðî-
èçâîäèòåëüíîå ïîòðåáëåíèå êóïëåííûõ òîâà-
ðîâ è ñîçäàíèå òðóäîì íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ
íîâîãî òîâàðà, îáëàäàþùåãî áîëüøåé ñòîèìî-
ñòüþ, ÷åì ñòîèìîñòü ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà;
íà òðåòüåé ñòàäèè ïðîèñõîäèò ðåàëèçàöèÿ ñî-
çäàííîãî íîâîãî òîâàðà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî êà-
ïèòàëèñò ïîëó÷àåò äåíåæíûé êàïèòàë áîëüøèé,
÷åì ïåðâîíà÷àëüíî àâàíñèðîâàííûé íà âåëè-
÷èíó ïðèáàâî÷íîé ñòîèìîñòè.

Äîñòèæåíèå âûâîäîâ Ê. Ìàðêñà äëÿ òåî-
ðèè èíâåñòèöèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí âïåð-
âûå âûÿâèë (â íåñêîëüêî óêðóïíåííîì âèäå)
ñîäåðæàíèå ñòàäèé èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåñ-
ñà, êîòîðûå ïðàêòè÷åñêè â íåèçìåííîì âèäå
èñïîëüçóþòñÿ è íà òåêóùèé ìîìåíò: èíâåñ-
òèðîâàíèå, ïðåâðàùåíèå âëîæåííûõ öåííîñ-
òåé â ïðèðîñò êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè, ïîëó-
÷åíèå äîõîäîâ è ïðèáûëè.

Èññëåäîâàíèÿ ìàðæèíàëèñòîâ, â ÷àñòíî-
ñòè Ê. Ìåíãåðà, Å. Áåì-Áàâåðêà, Ô. Âèçåðà,
Ë. Âàëüðàñà, Äæ. Êëàðêà, Ñ. Äæåâîíñà, âíå-
ñëè çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ðàçâèòèå òåîðèè
èíâåñòèöèé. ßâëÿÿñü àâòîðàìè òåîðèè ïðåäåëü-
íîé ïîëåçíîñòè, ìàðæèíàëèñòû îñíîâíîå âíè-
ìàíèå ñîñðåäîòî÷èëè íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì
àñïåêòå èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà.

Îïðåäåëÿÿ ñèñòåìó ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ è èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ, ìàðæè-
íàëèñòû èññëåäîâàëè ïðîáëåìû öåíîîáðàçî-
âàíèÿ íà èíâåñòèöèîííîì ðûíêå, âûÿâèëè
êîëè÷åñòâåííûå çàâèñèìîñòè âçàèìîäåéñòâèÿ
èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà è äðóãèõ ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà, îáîñíîâàëè ñîäåðæàíèå è èñ-
ïîëüçîâàíèå òàêèõ êàòåãîðèé, êàê “ïðåäåëü-
íàÿ ïîëåçíîñòü èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ” è
“ïðåäåëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü èíâåñòèðó-
åìîãî êàïèòàëà”. Èìè áûëî ñôîðìóëèðîâà-
íî óðàâíåíèå, èçâåñòíîå êàê “Ïðàâèëî Âàëü-
ðàñà”, óâÿçûâàþùåå áàëàíñ ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè ñ áàëàíñîì
äâèæåíèÿ èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà.

Ïðîáëåìû îïðåäåëåíèÿ óñëîâèé èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ñîñòîÿùèõ â ñîïîñòàâëåíèè çàò-
ðàò è ðåçóëüòàòîâ, ðàññìàòðèâàþòñÿ â ðàáî-
òàõ îñíîâîïîëîæíèêà øêîëû íåîêëàññè÷åñ-
êîãî íàïðàâëåíèÿ À. Ìàðøàëëà. Â ïðîöåññå
èçó÷åíèÿ ìåõàíèçìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûí-
êà êàïèòàëà À. Ìàðøàëë àíàëèçèðîâàë ôàê-
òîðû ôîðìèðîâàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà
íà êàïèòàë. Îí óêàçûâàë, ÷òî ñïðîñ íà êàïè-
òàë ðåãóëèðóåòñÿ íîðìîé ïðèáûëè íà òîò êà-
ïèòàë, êîòîðûé âêëàäûâàåòñÿ ïðåäïðèíèìà-
òåëåì. À. Ìàðøàëë ñåðüåçíîå çíà÷åíèå ïðè-
äàâàë ñòðóêòóðå çàòðàò ïðåäïðèíèìàòåëÿ, à
òàêæå ïðîáëåìå èçìåíåíèÿ âî âðåìåíè ñòî-
èìîñòè âêëàäûâàåìûõ ñðåäñòâ è îòäà÷è îò íèõ.
Îí ïðèøåë ê âûâîäó, ÷òî îïðåäåëÿþùèì ôàê-
òîðîì íîðìû ïðèáûëüíîñòè êàïèòàëà ÿâëÿåò-
ñÿ ñóáúåêòèâèçì è ðàñ÷åò ïðåäïðèíèìàòåëÿ:
“Ïðåäóñìîòðèòåëüíûé áèçíåñìåí ñòàíåò íà-
ïðàâëÿòü âëîæåíèÿ êàïèòàëà íà âñå ó÷àñòêè
ïðîèçâîäñòâà äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò äîñ-
òèãíóòà âíåøíÿÿ ãðàíèöà, èëè ïðåäåë ïðèáûëü-
íîñòè, ò.å. òîò ïðåäåë, ïðè êîòîðîì áèçíåñìå-
íó íå ïîêàæåòñÿ, ÷òî íåò äîñòàòî÷íûõ îñíîâà-
íèé ïîëàãàòü, ÷òî âûãîäû îò êàæäîãî íîâîãî
âëîæåíèÿ âîçìåñòÿò åãî èçäåðæêè”8.

Ïî ìíåíèþ À. Ìàðøàëëà, ê èíâåñòèöèÿì
îòíîñÿòñÿ âñå çàòðàòû íà êàïèòàë, ñïîñîá-
íûå ïðèíîñèòü ñâîåìó âëàäåëüöó äîõîä â
áóäóùåì âðåìåíè. Ýòî çàòðàòû íà òîðãîâî-
ïðîìûøëåííûé êàïèòàë (ôàáðèêè, ìàøèíû,
ñûðüå, æèëûå ïîìåùåíèÿ, îäåæäó, ïðîäî-
âîëüñòâèå) è íà äåíåæíûé êàïèòàë (ññóäû,
âûäàâàåìûå ïîä çàëîã, è äðóãèå ôîðìû êîí-
òðîëÿ íàä äåíåæíûì ðûíêîì).

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, òåîðèÿ À. Ìàðøàë-
ëà íàèáîëåå áëèçêà ê ñóòè âåí÷óðíûõ èíâåñ-



74

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2013. ¹  5 (103)

òèöèé. Çàòðàòû âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà íà ðèñ-
êîâûé ïðîåêò ñïîñîáíû ïðè ãðàìîòíîì óï-
ðàâëåíèè ïðèíåñòè îïðåäåëåííûé äîõîä. Ýòîò
äîõîä âîçíèêàåò íå îäíîìîìåíòíî, íî â áó-
äóùåì ïåðèîäå.

Ïðåäñòàâèòåëè íåîêëàññè÷åñêîé øêîëû
(Äæ. Ìèä, Ý. Äåíèñîí, Ð. Ñîëîó è äð.), èçó-
÷àâøåé ïðåèìóùåñòâåííî ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå
àñïåêòû òåîðèè èíâåñòèöèé, îñíîâíîå âíèìà-
íèå óäåëÿëè ýôôåêòèâíîìó ñî÷åòàíèþ â óñ-
ëîâèÿõ ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè òðåõ ôàêòî-
ðîâ ïðîèçâîäñòâà - êàïèòàëà, òðóäà è ïðèðîä-
íûõ ðåñóðñîâ, êîòîðîå îáåñïå÷èâàëî áû ðîñò
ïðîèçâîäñòâà ïðè íàèìåíüøèõ çàòðàòàõ òðóäà
è êàïèòàëà. Èìè áûëî èññëåäîâàíî âëèÿíèå
èçëèøêîâ íàêîïëåííîãî êàïèòàëà íà öåíó ïðåä-
ëîæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ è ñôîðìè-
ðîâàí çàêîí çàìåùåíèÿ îòäåëüíûõ âèäîâ ýòèõ
òîâàðîâ áîëåå äåøåâûìè àíàëîãàìè.

Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ 1930-õ ãã. ïîäîðâàëà
îñíîâíîé ïîñòóëàò êëàññèêîâ î íåâìåøàòåëü-
ñòâå ãîñóäàðñòâà â ìåõàíèçì ñâîáîäíîé ñòèõèè
ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïðèîáðåëè ïîïóëÿð-
íîñòü òðóäû ïðåäñòàâèòåëåé êåéíñèàíñêîé øêî-
ëû, ïðèçûâàâøèõ ãîñóäàðñòâî ðàçðàáàòûâàòü è
ïðèìåíÿòü íåîáõîäèìûé èíñòðóìåíòàðèé äëÿ
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ïðîöåññîâ è îáåñïå-
÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà ìàêðîóðîâíå. Îñíîâà-
òåëü êåéíñèàíñêîãî ïîäõîäà â ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè â êíèãå “Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðî-
öåíòà è äåíåã”, ðåçþìèðóÿ ñâîè ðàññóæäåíèÿ î
êàòåãîðèè “èíâåñòèöèè”, ïèñàë, ÷òî îíè “…âêëþ-
÷àþò âñÿêèé ïðèðîñò öåííîñòè êàïèòàëüíîãî èìó-
ùåñòâà”, ïðè ýòîì êàïèòàëüíîå èìóùåñòâî ìî-
æåò ñîñòîÿòü èç “îñíîâíîãî, îáîðîòíîãî èëè
ëèêâèäíîãî êàïèòàëà”9. Ïî ìíåíèþ Äæ.Ì. Êåé-
íñà, èìåííî èíâåñòèöèè, à íå ñáåðåæåíèÿ âåäóò
ê èçìåíåíèþ äîõîäà, ïðè÷åì óâåëè÷åíèå ïîñëå-
äíåãî â äàëüíåéøåì ñïîñîáñòâóåò ðàñøèðåíèþ
ïðîèçâîäñòâà. Îí ïèñàë: “Ñóùåñòâóåò çàêîí, ñî-
ãëàñíî êîòîðîìó ðàñøèðåíèå çàíÿòîñòè, íåïîñ-
ðåäñòâåííî ñâÿçàííîå ñ èíâåñòèöèÿìè, íåèçáåæ-
íî äîëæíî îêàçàòü ñòèìóëèðóþùåå âëèÿíèå è
íà òå îòðàñëè, êîòîðûå ïðîèçâîäÿò ñòèìóëèðó-
þùèå áëàãà”10. Ñâÿçü ìåæäó ïðèðàùåíèåì èí-
âåñòèöèé è ïðèðîñòîì îáúåìà íàöèîíàëüíîãî
äîõîäà ñóùåñòâóåò êàê îïðåäåëåííîå ýêîíîìè-
÷åñêè öåëåñîîáðàçíîå ñîîòíîøåíèå, íàçûâàå-
ìîå ýôôåêòîì ìóëüòèïëèêàòîðà. Îíî îñíîâàíî
íà òîì, ÷òî êàæäûé ðàñõîä íà èíâåñòèöèè ïðå-
âðàùàåòñÿ â ïåðâè÷íûå, çàòåì âòîðè÷íûå è òàê
äàëåå äîõîäû. Ñàì ìóëüòèïëèêàòîð (k) - ýòî ÷èñ-

ëîâîé êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé ðàçìåðû
ðîñòà íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà ïðè óâåëè-
÷åíèè îáúåìà èíâåñòèöèé. Òî åñòü “êîãäà ïðî-
èñõîäèò ïðèðîñò îáùåé ñóììû èíâåñòèöèé, òî
äîõîä óâåëè÷èâàåòñÿ íà ñóììó, êîòîðàÿ â k ðàç
ïðåâîñõîäèò ïðèðîñò èíâåñòèöèé”. Ïðè÷èíà ýòîãî
ÿâëåíèÿ, ïî ìíåíèþ Äæ.Ì. Êåéíñà, çàêëþ÷àåò-
ñÿ â “ïñèõîëîãè÷åñêîì çàêîíå”, â ñèëó êîòîðî-
ãî “ïî ìåðå òîãî, êàê ðåàëüíûé äîõîä âîçðàñòà-
åò, îáùåñòâî æåëàåò ïîòðåáëÿòü ïîñòîÿííî
óìåíüøàþùóþñÿ åãî ÷àñòü”11. Â ïðîöåññå ýòèõ
èññëåäîâàíèé Äæ.Ì. Êåéíñ ââåë â íàó÷íûé àð-
ñåíàë ïîíÿòèÿ ïðåäåëüíîé ñêëîííîñòè ê ïîòðåá-
ëåíèþ è ñáåðåæåíèþ, ñêëîííîñòè ê èíâåñòèðî-
âàíèþ, ïðåäïî÷òåíèþ ëèêâèäíîñòè è äð. Îäíèì
èç óñëîâèé ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè îí ñ÷èòàë ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâ-
íîãî ñïðîñà, â êîòîðîì âûäåëèë äâå ðàçíîâèä-
íîñòè: ïîòðåáèòåëüñêèé è èíâåñòèöèîííûé. Êåéíñ
âûÿâèë íàëè÷èå ïðÿìîãî è îáðàòíîãî âçàèìíî-
ãî âëèÿíèÿ ïîêàçàòåëåé ñïðîñà è èíâåñòèöèé.
Ïðåäëîæåííûå èì ïîäõîäû ê ðåãóëèðîâàíèþ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìàêðîóðîâíå
âêëþ÷àëè ãîñóäàðñòâåííîå êðåäèòîâàíèå, ãîñó-
äàðñòâåííûé çàêàç, ñèñòåìó íàëîãîîáëîæåíèÿ.
Èíâåñòèöèîííàÿ òåîðèÿ Êåéíñà ïðåäóñìàòðèâà-
ëà òàêæå ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå è êîí-
òðîëü èíâåñòèöèîííîãî ïîâåäåíèÿ ôèðì, íà êî-
òîðîå, ïî åãî ìíåíèþ, îñíîâíîå âëèÿíèå îêàçû-
âàþò òàêèå ôàêòîðû, êàê óðîâåíü íàêîïëåíèé,
óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé ïðèáûëè è ñòîèìîñòü
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Âñëåäñòâèå ìóëüòèïëèêàöèîííîãî âîçäåé-
ñòâèÿ íà íàöèîíàëüíûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà
èìåííî èíâåñòèöèè ñ÷èòàþòñÿ â ìàêðîýêîíîìè-
êå íàèáîëåå àêòèâíûì ýëåìåíòîì ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà, âîçäåéñòâóþùèì íà ñáàëàíñèðîâàííîñòü
ýêîíîìèêè. Àíàëèç çíà÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ðàç-
âèòèè ýêîíîìèêè áûë ïðîäîëæåí íåîêåéíñèàí-
öàìè: Å. Äîìàðîì, Ð. Õàððîäîì, Ý. Õàíñåíîì,
Äæ. Ðîáèíñîíîì, Ñ. Õàððèñîì, Äæ. Õèêñîì. Â
1950-å ãã. âîçíèêëà òåîðèÿ ðîñòà íà îñíîâå ñè-
ñòåìû “ìóëüòèïëèêàòîð-àêñåëåðàòîð”, êîòîðóþ
ìîæíî îòðàçèòü öåïî÷êîé ïðåâðàùåíèé:

ÄI →  ÄÍÄ →  ÄI ’,
ãäå ÄI - ïåðâîíà÷àëüíûé ïðèðîñò îáúåìà èíâåñ-

òèöèé; ÄÍÄ - ïðèðîñò îáúåìà íàöèîíàëüíî-
ãî äîõîäà âñëåäñòâèå ïðèðîñòà èíâåñòèöèé;
ÄI ’ - ïîñëåäóþùèé ïðèðîñò èíâåñòèöèé, âûç-
âàííûé ïðèðîñòîì íàöèîíàëüíîãî äîõîäà.

Å. Äîìàð è Ð. Õàððîä åäèíû â óáåæäåíèÿõ
î äåéñòâåííîé ðîëè èíâåñòèöèé â îáåñïå÷åíèè
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ðîñòà äîõîäà, óâåëè÷åíèè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé, ïîëàãàÿ, ÷òî ðîñò äîõîäà ñïîñîá-
ñòâóåò óâåëè÷åíèþ çàíÿòîñòè, êîòîðàÿ â ñâîþ
î÷åðåäü ïðåäîòâðàùàåò âîçíèêíîâåíèå íåäîãðóç-
êè ïðåäïðèÿòèé è áåçðàáîòèöó. Ìíîãî÷èñëåí-
íûå èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå ïðåäñòàâèòåëÿ-
ìè íåîêåéíñèàíñêîé øêîëû, ïîçâîëèëè ïðåä-
ëîæèòü ñèñòåìó ìåð ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ êàê ýêîíîìèêè ñòðàíû â
öåëîì, òàê è åå èíâåñòèöèîííîé ñôåðû. Ýòî ìåðû
áþäæåòíî-íàëîãîâîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè, óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ. Â ðàìêàõ äàí-
íîé ñèñòåìû áûëè âûäåëåíû òàê íàçûâàåìûå
“âñòðîåííûå ñòàáèëèçàòîðû”, êîòîðûå äåëÿòñÿ
íà àâòîìàòè÷åñêèå, äèñêðåòíûå, èíñòèòóöèîíàëü-
íûå: íîðìà ïðîöåíòà, íàëîãè, ìóëüòèïëèêàòîð-
àêñåëåðàòîð, ïðàâîâûå íîðìû. Ñ ïîìîùüþ ìà-
òåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà îíè îòðàçèëè âëèÿíèå
èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé íà õîä òåõíè-
÷åñêîãî ïðîãðåññà, ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
òðóäà, ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû è ñîçäàíèå
ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè.

Îïðåäåëåííîå âëèÿíèå íà òåîðèþ èíâåñòè-
öèé îêàçàëè íàó÷íûå âçãëÿäû ìîíåòàðèñòîâ,
êîòîðûå ðàññìàòðèâàëè äåíåæíî-êðåäèòíûå ìå-
õàíèçìû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
öåññîâ. Ñîãëàñíî ðàññóæäåíèÿì Ì. Ôðèäìàíà,
êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè ñóùåñòâåííûì
îáðàçîì âîçäåéñòâóåò íà óðîâåíü öåí íà èíâåñ-
òèöèîííûå ðåñóðñû è òîâàðû, òåìïû ïðèðàùå-
íèÿ êàïèòàëà è, â öåëîì, íà èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ñëåäîâà-
òåëüíî, äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ïîñëåäíåé íåîáõî-
äèìà ñèñòåìà ìåð âîçäåéñòâèÿ íà òàêèå ïàðà-
ìåòðû äåíåæíîãî îáîðîòà, êàê âåëè÷èíà äåíåæ-
íîé ìàññû, ñêîðîñòü åå îáðàùåíèÿ, îáúåì äå-
íåæíîé è êðåäèòíîé ýìèññèè.

Â òåîðèè èíâåñòèöèé, àêòèâíî ðàçðàáàòû-
âàåìîé ïðåäñòàâèòåëÿìè èíñòèòóöèîíàëüíîãî
íàïðàâëåíèÿ - Ò. Âåáëåíîì, À. Øïèòãîôîì,
Äæ. Êîììîíñîì, Â. Ìèò÷åëîì, Ä. Áüþêåíåíîì,
ïðåäëàãàåòñÿ ìåòîäîëîãèþ àíàëèçà èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîöåññîâ äîïîëíèòü ðàññìîòðåíèåì ïî-
ëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ, ïðà-
âîâûõ è äðóãèõ ïðîáëåì.

Äàííûé ïîäõîä ñóùåñòâåííî îáîãàùàåò
ìåòîäîëîãèþ è ïîâûøàåò êîìïëåêñíîñòü ðåøå-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷ ñ ó÷åòîì ñîâðåìåí-
íûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ îáùåñòâà.

 Îñíîâíûå ïîñòóëàòû èíâåñòèöèîííûõ òåî-
ðèé, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ â ðàìêàõ êëàññè÷åñêîé,

êåéíñèàíñêîé, ìîíåòàðèñòñêîé è èíñòèòóöèîíàëü-
íîé øêîë, îáîáùåíû è èñïîëüçóþòñÿ â ñîâðå-
ìåííûõ òåîðåòè÷åñêèõ è ïðàêòè÷åñêèõ èññëåäî-
âàíèÿõ èíâåñòèöèé, èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè, èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà êîíöà ÕÕ - íà÷àëà ÕÕI â.
âîáðàëà â ñåáÿ îáøèðíûé îïûò, íàêîïëåííûé
êàê èíîñòðàííûìè, òàê è îòå÷åñòâåííûìè ýêî-
íîìèñòàìè â îáëàñòè òðàêòîâêè ñóùíîñòè èíâå-
ñòèöèé è îïðåäåëåíèÿ èõ ðîëè â âîñïðîèçâîä-
ñòâåííîì ïðîöåññå.

Ðàññìîòðèì íàèáîëåå èçâåñòíûå èç íèõ, â
êîòîðûõ èíâåñòèöèè îïðåäåëÿþòñÿ êàê:

♦äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå êàïèòàëà â ïðî-
ìûøëåííîñòü, ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, òðàíñïîðò è
äðóãèå îòðàñëè íàðîäíîãî õîçÿéñòâà12;

♦óâåëè÷åíèå îáúåìà êàïèòàëà, ôóíêöèîíè-
ðóþùåãî â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå, ò.å. óâåëè-
÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíûõ ðåñóðñîâ,
îñóùåñòâëÿåìîå ëþäüìè13;

♦çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è íàêîïëåíèå
ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà è óâåëè÷åíèå ìàòåðèàëü-
íûõ çàïàñîâ14;

♦ïðîöåññ ðàññòàâàíèÿ “ñ äåíüãàìè ñåãîä-
íÿ, ÷òîáû ïîëó÷èòü áîëüøóþ èõ ñóììó â áóäó-
ùåì”15;

♦âñå âèäû è ôîðìû èìóùåñòâåííûõ, èí-
òåëëåêòóàëüíûõ, èíôîðìàöèîííûõ öåííîñòåé, â
òîì ÷èñëå ïðàâà íà íèõ, âêëàäûâàåìûå â ðàçâè-
òèå ÷åëîâå÷åñêèõ ðåñóðñîâ è â îáúåêòû ëþáîé
äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïðèðîñòà êàïèòàëà, äîñòè-
æåíèÿ èõ âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè è (èëè) èíî-
ãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà16;

♦ñîâîêóïíîñòü çàòðàò, ðåàëèçóåìûõ â ôîð-
ìå öåëåíàïðàâëåííîãî âëîæåíèÿ êàïèòàëà íà
îïðåäåëåííûé ñðîê â ðàçëè÷íûå îòðàñëè è ñôå-
ðû ýêîíîìèêè, â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (äîõîäà)
è äîñòèæåíèÿ êàê èíäèâèäóàëüíûõ öåëåé èíâå-
ñòîðîâ, òàê è ïîëîæèòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ýô-
ôåêòà17;

♦âëîæåíèå ñðåäñòâ â îáúåêòû ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà è äðóãèå âèäû äåÿòåëüíîñòè ñ öå-
ëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ
â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ðóáëè), âàëþòû, áàí-
êîâñêèõ âêëàäîâ, ïàåâ, àêöèé è äðóãèõ öåííûõ
áóìàã, âëîæåíèé â äâèæèìîå è íåäâèæèìîå
èìóùåñòâî, èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü,
èìóùåñòâåííûå ïðàâà è äðóãèå öåííîñòè18;

♦ âëîæåíèå êàïèòàëà â îáúåêòû ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé è èíîé äåÿòåëüíîñòè ñ öåëüþ
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ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè èëè äîñòèæåíèÿ ïîëîæè-
òåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà19;

♦ íåäâèæèìîñòü, èìóùåñòâî, ìàøèíû,
îáîðóäîâàíèå, òåõíîëîãèè, äåíåæíûå ñðåäñòâà,
âêëàäû â áàíêàõ, öåííûå áóìàãè, èìóùåñòâåí-
íûå ïðàâà, ëèöåíçèè, èíòåëëåêòóàëüíûå öåííî-
ñòè, âêëàäûâàåìûå êàê ñïîñîá ïîìåùåíèÿ êàïè-
òàëà â ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü ñ öå-
ëüþ èõ ñîõðàíåíèÿ è âîçðàñòàíèÿ. Äðóãèìè ñëî-
âàìè, èíâåñòèöèè - èíñòðóìåíò, ñ ïîìîùüþ êî-
òîðîãî ìîæíî ïîìåñòèòü èíâåñòèöèè â îáúåêò
èíâåñòèðîâàíèÿ è îáåñïå÷èòü ïîëîæèòåëüíóþ âå-
ëè÷èíó äîõîäà20;

♦öåëåíàïðàâëåííîå âëîæåíèå íà îïðåäå-
ëåííûé ñðîê êàïèòàëà âî âñåõ åãî ôîðìàõ è
ðàçëè÷íûå îáúåêòû (èíñòðóìåíòû) äëÿ äîñòè-
æåíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ öåëåé èíâåñòîðà21;

♦èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà â ñëåäóþùèõ íà-
ïðàâëåíèÿõ: ðåàëüíûå èíâåñòèöèè - âëîæåíèÿ
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â ìàòåðèàëüíûå è íåìàòå-
ðèàëüíûå àêòèâû; ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè -
èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè (àêöèè, îáëèãàöèè,
âåêñåëÿ è äð.)22;

♦îáúåêòû ãðàæäàíñêèõ ïðàâ, èìåþùèå äå-
íåæíóþ îöåíêó è ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ äàëü-
íåéøåãî âëîæåíèÿ â ëþáîé àêòèâ, íå èìåþùèé
ïðîòèâîðå÷àùåãî çàêîíîäàòåëüñòâó õàðàêòåðà, ñ
öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è èíîãî ïîëåçíîãî
ýôôåêòà23;

♦ âëîæåíèå ñðåäñòâ ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ
è óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà, ïîëó÷åíèÿ äîõîäà24;

♦âëîæåíèå êàïèòàëà âî âñåõ åãî ôîðìàõ â
ðàçëè÷íûå îáúåêòû (èíñòðóìåíòû) õîçÿéñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñ öåëüþ ïîëó÷å-
íèÿ ïðèáûëè, à òàêæå äîñòèæåíèÿ èíîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî èëè âíåýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà, îñó-
ùåñòâëåíèå êîòîðîãî áàçèðóåòñÿ íà ðûíî÷íûõ
ïðèíöèïàõ è ñâÿçàíî ñ ôàêòîðàìè âðåìåíè, ðèñêà
è ëèêâèäíîñòè25.

Ñîäåðæàíèå ïðåäñòàâëåííûõ âûøå îïðåäå-
ëåíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî ìíîãèå àâòîðû óòî÷íÿþò
ïîíÿòèå “èíâåñòèöèè”, âûäåëÿÿ ÷åðòû, õàðàêòåð-
íûå èì íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíÿõ ýêîíîìèêè.
Ðàññìàòðèâàÿ èíâåñòèöèè íà ìàêðîóðîâíå, àâ-
òîðû ñïðàâåäëèâî îòðàæàþò èõ ñóùåñòâåííûé
âêëàä â ñîçäàíèå è ïðèðîñò ÂÂÏ, ðàçâèòèå ñî-
öèàëüíîé ñôåðû.

Ïðè ýòîì îñíîâíîé àêöåíò äåëàåòñÿ íà èñ-
ïîëüçîâàíèå ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé è, ïðåæäå
âñåãî, êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Îïðåäåëåíèÿ,
ïðåäëàãàåìûå äëÿ óðîâíÿ ïðåäïðèÿòèé è îðãà-
íèçàöèé, áîëåå ðàçíîîáðàçíû. Ðàçëè÷èÿ â òðàê-

òîâêàõ ïðåäîïðåäåëÿþòñÿ êàê öåëÿìè è çàäà÷à-
ìè, ïîñòàâëåííûìè â èññëåäîâàíèÿõ, òàê è ìíî-
ãîàñïåêòíîñòüþ ñóùíîñòíûõ ñòîðîí äàííîé ýêî-
íîìè÷åñêîé êàòåãîðèè íà ìèêðîóðîâíå.

Òåì íå ìåíåå, íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðàç-
ãðàíè÷åíèå è óòî÷íåíèå òðàêòîâîê òåðìèíà ïî
óðîâíÿì ýêîíîìèêè íå èìåþò ñóùåñòâåííîãî
ïðàêòè÷åñêîãî ñìûñëà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî
ëþáîé ñóáúåêò ìèêðîýêîíîìèêè äåéñòâóåò â ìàê-
ðîñðåäå, îäíîâðåìåííî âçàèìîäåéñòâóÿ ñ äðóãè-
ìè ñóáúåêòàìè ìèêðîñðåäû. Îòñþäà, ïîíèìàíèå
ñóùíîñòè èíâåñòèöèé íà ëþáîì óðîâíå ýêîíî-
ìèêè äîëæíî áûòü åäèíîîáðàçíûì â öåëÿõ ñî-
çäàíèÿ ÷åòêèõ è ïðîçðà÷íûõ óñëîâèé âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè.

Îòäåëüíûå àâòîðû ïðåäëàãàþò ïåðå÷åíü
âèäîâ öåííîñòåé, êîòîðûå ìîãóò âûñòóïàòü â êà-
÷åñòâå èíâåñòèöèé. Â äàííîì ñëó÷àå îòìåòèì,
÷òî ëþáûå íåòî÷íîñòè èëè óïóùåíèÿ â ïîäîá-
íûõ ñïèñêàõ öåííîñòåé ìîãóò çíà÷èòåëüíûì îá-
ðàçîì îãðàíè÷èòü åìêîñòü òåðìèíà è îòðèöà-
òåëüíî ñêàçàòüñÿ íà âîçìîæíîñòÿõ åãî ïðàêòè-
÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ.

Ñ ýòèõ ïîçèöèé íàèáîëåå ïðèåìëåìî îïðå-
äåëåíèå, çàêðåïëåííîå ðîññèéñêèì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì, òðàêòóþùåå ýêîíîìè÷åñêóþ ñóùíîñòü
èíâåñòèöèé, èõ íàïðàâëåííîñòü, öåëåâîå èñïîëü-
çîâàíèå è þðèäè÷åñêèå óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ.
Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷åñòü òîò ôàêò, ÷òî äåé-
ñòâóþùèå ïðàâîâûå àêòû â Ðîññèè íå èìåþò
åäèíîãî îïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèè. Ðàñõîæäåíèå
òðàêòîâîê òåðìèíà â çàêîíîäàòåëüñòâå íåãàòèâ-
íî ñêàçûâàåòñÿ â ïðàâîïðèìåíèòåëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè èíâåñòîðîâ, êàê îòå÷åñòâåííûõ, òàê è çà-
ðóáåæíûõ. Ïîñëåäíèå, äåéñòâóÿ íà òåððèòîðèè
Ðîññèè, äîëæíû òàêæå ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ íîð-
ìàìè ãðàæäàíñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ñîäåðæà-
íèå êîòîðîãî îò÷àñòè ñíèìàåò ïðîáëåìó íåîä-
íîçíà÷íîãî èçëîæåíèÿ ñîñòàâà èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ.

Ó÷èòûâàÿ èíâåñòèöèîííîå è ãðàæäàíñêîå
çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèè, ê èíâåñòèöèÿì îòíî-
ñÿòñÿ ëþáûå îáúåêòû ãðàæäàíñêèõ ïðàâ, èìåþ-
ùèå äåíåæíóþ îöåíêó.

Îòìåòèì, ÷òî öåëü èíâåñòèöèé â ðàññìîò-
ðåííûõ íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ òðàêòóåòñÿ òàê-
æå íåîäíîçíà÷íî. Â çàêîíå ÐÑÔÑÐ îò 1991 ã.
öåëüþ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè
è äîñòèæåíèå ïîëîæèòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî
ýôôåêòà. Â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå ÐÔ îò 1999 ã.
öåëü ôîðìóëèðóåòñÿ êàê ïîëó÷åíèå ïðèáûëè è
(èëè) äîñòèæåíèå èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà.
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Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî öåëè èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò áûëü íå òîëüêî êîì-
ìåð÷åñêèìè èëè ñîöèàëüíûìè. Èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû ÷àñòî íàöåëèâàþòñÿ è íà ñîçäàíèå ïðî-
èçâîäñòâåííîé è íåïðîèçâîäñòâåííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, ýêîëîãè÷åñêè çíà÷èìûõ îáúåêòîâ,
î÷èñòêó âîäîåìîâ è ò.ä., â òîì ÷èñëå è íà ðàçâè-
òèå èííîâàöèé ïîñðåäñòâîì âêëàäà â ðèñêîâàí-
íûå ðàçðàáîòêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì íàèáîëåå ïîä-
õîäÿùàÿ, íà íàø âçãëÿä, òðàêòîâêà öåëè èíâåñ-
òèöèé - äîñòèæåíèå öåëåé èíâåñòîðîâ - èíèöè-
àòîðîâ ïðîåêòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïîäâîäÿ èòîã âñåìó âûøå-
ñêàçàííîìó, èñõîäÿ èç óñëîâèé ïðàêòè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè èíâåñòîðîâ è íîðì ðîññèéñêîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà, èíâåñòèöèè - ýòî ëþáûå îáúåê-
òû ãðàæäàíñêèõ ïðàâ, èìåþùèå äåíåæíóþ îöåí-
êó, âêëàäûâàåìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé èíâåñ-
òîðîâ â ñîîòâåòñòâóþùèå îáúåêòû äåÿòåëüíîñ-
òè. Äàííàÿ òðàêòîâêà èíâåñòèöèé íàöåëåíà íà
èñïîëüçîâàíèå åå â ïðîöåññàõ è ìåõàíèçìàõ ñî-
âðåìåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà, êî-
òîðûå îñíîâàíû íà âçàèìîäåéñòâèè ó÷àñòíèêîâ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ñóùåñòâóþùåì
ïðàâîâîì ïðîñòðàíñòâå. Åñëè ðàññìàòðèâàòü èí-
âåñòèöèè â èñòîðè÷åñêîì àñïåêòå ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ìûñëè, òî áîëüøèíñòâî ýêîíîìèñ-
òîâ îïðåäåëÿþò èíâåñòèöèè êàê âêëàä èíâåñòî-
ðà (âêëàä ñâîåãî êàïèòàëà) â ïðîåêò, êîòîðûé
ïðåäïîëàãàåò ïîëó÷åíèå îïðåäåëåííîé íîðìû
äîõîäà â áóäóùåì. Ïîä äàííîå îïðåäåëåíèå
îäíîçíà÷íî ìîæíî âûñòðîèòü ìîäåëü âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âåäü êàïèòàë âåí÷óðíîãî
èíâåñòîðà âêëàäûâàåòñÿ (èíâåñòèðóåòñÿ) â îïðå-
äåëåííûé ïðîåêò ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ÷å-
ðåç îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè (ïåðèîä âåí-
÷óðíûõ èíâåñòèöèé îáû÷íî äëèòñÿ 5-7 ëåò26).
Îñîáåííîñòüþ æå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â îò-
ëè÷èå îò ïðî÷èõ îñòàëüíûõ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íà-
ïðàâëåííîñòü èõ íîñèò èííîâàöèîííóþ è ðèñ-
êîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ27.
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