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Термин “инвестиции” происходит от ла�

тинского слова invest � вкладывать. Эконо�

мисты рассматривают инвестиции как долго�

срочные вложения капитала в различные

сферы экономики, инфраструктуру, соци�

альные программы, охрану среды внутри стра�

ны и за рубежом. Цель инвестиций � получе�

ние прибыли. В настоящее время общеприз�

нанным является подход, в рамках которого

инвестиции необходимо рассматривать в ди�

намике, т.е. в процессе смены форм стоимо�

сти и превращения их в конечный продукт

инвестиционной деятельности1.

Понятие “инвестиции” в одном из толко�

ваний (нем. Investition, от лат. Invecta et illata

� все, что увезено и унесено) изначально пред�

полагает их привнесенность, т.е. перемеще�

ние в нужный момент средств и ресурсов от

их источника к месту запуска нового вида

деятельности2.

Инвестиции � это процесс перемещения

капитала в поисках выгод. Они обеспечива�

ют выполнение следующих экономических

функций:

♦ первичная и последующая ступени об�

мена между звеньями системы производитель�

ных сил;

♦ первичный обмен ресурсами между ка�

питалами в рамках взаимосвязанных кругоо�

боротов капитала;

♦ вторичный (и последующий) обмен ре�

сурсами за пределами собственного кругоо�

борота капиталов.

В Федеральном законе “Об инвестици�

онной деятельности в Российской Федера�

ции, осуществляемой в форме капитальных

вложений” дано следующее определение:

“Инвестиции � денежные средства, ценные

бумаги, иное имущество, в том числе имуще�

ственные права, иные права, имеющие де�

нежную оценку, вкладываемые в объекты

предпринимательской и (или) иной деятель�

ности в целях получения прибыли и (или)

достижения иного полезного эффекта”3.

Авторы наиболее популярного в мире

фундаментального труда “Инвестиции” в са�

мом начале книги дают свое определение это�

го термина в наиболее широком смысле “рас�

статься с деньгами сегодня, чтобы получить

большую их сумму в будущем”4.

Рассматривая инвестиции как направле�

ние использования финансовых ресурсов

предприятий, российские авторы, определя�

ют их как “совокупность долговременных

затрат финансовых, трудовых и материаль�

ных ресурсов в целях увеличения активов и

прибыли”5.

Западная экономическая наука рассмат�

ривает теорию инвестиций с микро� и макро�

экономических позиций. В первом случае в

теории инвестиций основным является про�

цесс принятия инвестиционных решений на

уровне предприятий, предоставление в рас�

поряжение предпринимателей конкретных

научно�обоснованных методов формирования

оптимальной инвестиционной политики. Во

втором случае (основоположник теории

Дж.М. Кейнс) проблема инвестирования рас�

сматривается с позиций государственной ин�

вестиционной политики, политики доходов и

занятости.

Различаются три стадии в развитии дан�

ного направления.

Первый этап определяет либеральная эко�

номическая мысль. Согласно ее подходу, ры�

ночная экономика и частная собственность
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на средства производства всегда приводят к

возможности оптимального использования

капитала. Однако определение такого опти�

мума носит достаточно размытый характер.

Либеральная экономическая теория основа�

на на утверждении, что только рыночная эко�

номика и частная собственность позволяют

наилучшим образом использовать имеющие�

ся ресурсы для удовлетворения потребнос�

тей людей.

Второй этап был начат работами В. Па�

рето, по следам которого пошли фон Мизес,

Кейнс, Хайек, Хальм, Роббинс и многие дру�

гие. Парето удалось впервые поставить зада�

чу достижении экономического оптимума от

вкладываемых ресурсов на действительно на�

учную основу. Именно он дал точные и кор�

ректные определения эффективности управ�

ления, что может быть расценено как значи�

тельное завоевание экономической науки.

Парето также предложил доказательство,

согласно которому условия максимальной

эффективности тождественны условиям рав�

новесия рыночной экономики. Однако по

современным математическим канонам пред�

ложенное им доказательство не является ис�

черпывающим. Корректный анализ эффектив�

ных условий взаимодействия инвестиций с

экономической системой требует привлече�

ния дополнительных комплексных инструмен�

тов исследования, разработанных в рамках

теорий представителей австрийской экономи�

ческой школы, основоположниками которой

являются Ф. Визер и К. Менгер. Одним из

таких продуктивных подходов к анализу ин�

вестиций является концепция “вменения”,

согласно которой инвестиции сами по себе

не имеют ценности, она им “вменяется” эко�

номическим результатом, получаемым при их

применении. Вмененная ценность служит

объектом изучения при анализе инвестици�

онного процесса, анализе поведения инвес�

тора, и принятии им решений о размере и

характере инвестиций.

Другим, не менее интересным теоретичес�

ким подходом, связанным с дальнейшим раз�

витием теории маргинальной полезности, яв�

ляется концепция “окольности”, разработанная

Е. Бем�Баверком, которая позволяет в рамках

анализа технологической эволюции и опреде�

ляющих ее факторов рассмотреть особеннос�

ти современного инвестиционного процесса.

Особое место среди экономических тео�

рий, разработанных до Второй мировой вой�

ны, принадлежит Дж.М. Кейнсу. В класси�

ческом труде “Общая теория занятости, про�

цента и денег” им был установлен способ

количественного соизмерения таких важных

составляющих экономической деятельности,

как сбережения и инвестиционная деятель�

ность, уровень занятости и норма процента.

Под влиянием теории Дж.М. Кейнса многие

государства стали выступать в роли органи�

затора инвестиционного процесса, преследуя

цели обеспечения стабилизации националь�

ной экономической активности. Параллель�

но в Советском Союзе интенсивно разраба�

тывались теоретические основы функциони�

рования централизованной плановой эконо�

мики, в рамках которой были достаточно де�

тально исследованы вопросы целенаправлен�

ного управления потоками капитала приме�

нительно к мобилизационной схеме хозяй�

ствования. Советскими учеными (школа акад.

В.В. Новожилова) были разработаны пробле�

мы эффективности капитальных вложений в

социалистической экономике.

Преемники Парето убедительно показа�

ли, что нельзя достичь состояния максималь�

ной эффективности в рамках экономики с

централизованным планированием. Однако

вплоть до Второй мировой войны теория

эффективного размещения средств продол�

жала страдать теми же серьезными недостат�

ками, что и у Парето.

В конце 40�х годов прошлого века начал�

ся третий этап � этап создания математически

строгих экономических теорий. В огромном

количестве опубликованных работ предприни�

мались попытки уточнить и сделать строгим

исследование условий максимальной эффек�

тивности экономики. Эти работы привели к

появлению обширной экономико�математичес�

кой литературы. Особо следует отметить ра�

боты, отражающие механизмы государствен�

ного регулирования инвестиционной деятель�

ности с доминированием финансовых и де�

нежно�кредитных методов экономической по�

литики (М. Фридмен, В. Ойкен, Л. Эрхард, Ф.

Хайек и др.). Анализ инвестиционной деятель�

ности в рыночных условиях отражен также в

трудах И. Фишера и Д. Йоргенсона.

Сложные проблемы организации инвести�

ционных процессов в условиях трансформации
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экономических отношений в переходной эко�

номике России исследованы в работах Л. Абал�

кина, В. Барда, С. Глазьева, А. Илларионова,

Д. Львова, В. Маневича, Я. Уринсона и многих

других. Обширный ряд научных работ посвя�

щен проблемам организации инвестирования,

финансовому анализу инвестиционных проек�

тов. Из последних теоретических подходов сле�

дует отметить концепцию рефлективности,

предложенную Дж. Соросом, как механизм

обратной связи между ожиданиями инвесто�

ров и экономической реальностью.

Очевидно, что Сущность инвестиций мо�

жет быть наиболее полно отражена катего�

рией “поток капитала”, которая, являясь сто�

имостной формой в широком смысле, опре�

деляет любой материальный и нематериаль�

ный ресурс, создаваемый и используемый с

целью производства большего количества

экономических благ. Любая целенаправлен�

ная деятельность требует определенных уси�

лий и затрат капитала от осуществляющего

ее субъекта или субъектов � физического или

юридического лица, государства или между�

народной организации. Соответственно в

рыночной экономике инициация практичес�

ки всех видов хозяйственной деятельности

связана с затратами капитала, то есть ранее

созданной стоимости, в виде финансовых, ма�

териальных и интеллектуальных ресурсов.

При экономическом или финансовом анали�

зе капитал обычно рассматривают исключи�

тельно в денежной форме, так как на деньги

покупаются все необходимые виды ресурсов.

Выделим основные этапы трансформации

капитала в денежной, производительной и

товарной формах, имеющей место в процес�

се инвестирования.

На первом этапе происходит потребление

капитала в производстве. Ее движущим мо�

тивом является желание инвестора получить

капитал большей стоимости через определен�

ный промежуток времени, т.е. неэквивалент�

ное вложенному количество экономических

благ. Наиболее четкое отражение этот про�

цесс нашел в формулировке А.Б. Николаева:

“Движущим мотивом движения капитала яв�

ляется неэквивалентность стоимостного и

ресурсного обмена”. Для данной стадии дви�

жения потока капитала характерны:

♦ целенаправленность деятельности эко�

номических субъектов;

♦ изменение формы стоимости, связан�

ной с определенной потерей ликвидности;

♦ разнесение во времени процедур на�

копления средств и приобретения необходи�

мых ресурсов;

♦ расщепление и динамическое перепле�

тение в пространстве форм и прав собствен�

ности;

♦ неопределенность реальной ценности

приобретенных инвестиционных товаров.

Далее следует производственный этап, в

рамках которого происходит трансформация

авансированного капитала в новую товарную

массу, потенциально обладающую новой сто�

имостью. Данный этап также характеризует�

ся изменением формы стоимости � произво�

дительный поток капитала превращается в

поток товарный. Характерные особенности

этого этапа:

♦ временная продолжительность;

♦ неопределенность в получении резуль�

тата;

♦ невыявленность новой реальной сто�

имости произведенной продукции.

Произведенная товарная масса поступа�

ет на рынок товаров и услуг, и приобретает в

ходе коммерческих сделок новую рыночную

стоимость.

Товарный поток капитала превращается

в денежный поток при определенных задер�

жках по времени. Сделки носят необратимый

характер, происходит фиксация финансово�

го результата. Полученная сумма средств в

идеале должна покрывать понесенные ранее

издержки. Приращенная сумма денег явля�

ется частицей валового национального до�

хода. Этим этапом завершается производ�

ственная фаза в цикле оборота капитала, что

отражает полный единовременный процесс

вложения средств в производство и возрас�

тания стоимости.

Особую роль в инвестиционной деятель�

ности играет фактор времени, существенно

модифицирующий мотивы производительно�

го размещения накопленной стоимости.

“Ожидание является таким же подлинным

элементом издержек производства, как и уси�

лия, и по мере его накопления входит в со�

став издержек, а поэтому его не следует учи�

тывать отдельно от последних”6. Влияние

фактора времени сказывается на предпочте�

нии людьми эффекта текущего потребления
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благ относительно вложений в длительный

производственный цикл с возможным полу�

чением большего дохода и соответствующе�

го роста благ в будущем. Структура капитала

при этом имеет второстепенное значение.

Данная концепция нашла свое отражение в

ММ�теории или теории Модидьяни�Миллера7.

Подводя итоги обзора существующих под�

ходов к исследованию процессов инвестиро�

вания в рамках расширенного воспроизвод�

ства в рыночной экономике, обратим особое

внимание на проявление в ходе инвестици�

онной деятельности случайности как формы

реализации необходимого экономического

разнообразия, что выражается в следующих

аспектах:

♦ неопределенность в конечном резуль�

тате инвестиционной деятельности;

♦ неопределенность в возможностях, сро�

ках и объемах возврата вложенного капита�

ла;

♦ неопределенность в выборе наиболее

эффективной схемы инвестирования;

♦ неопределенность во взаимодействии

форм собственности.

Таким образом, инвестиционная деятель�

ность изначально связана с ситуацией рис�

ка, который, изменяясь во времени и по со�

четанию влияющих факторов, является ее

постоянной компонентой. С позиций данно�

го исследования под сущностью инвестиций

понимается долгосрочная иммобилизация

потоков капитала в расширение действующе�

го производства или в авансирование вновь

создаваемого производства, сопровождаемое

последовательным изменением форм стоимо�

сти и ее возрастанием.

Финансово�экономическим содержанием

инвестиционной деятельности являются от�

ношения, складывающиеся между хозяйству�

ющими субъектами в ходе формирования,

распределения, обмена и потребления инве�

стиционных ресурсов в интересах создания

большей стоимости.

Инвестиционный процесс содержит фазы

проектирования, будущего движения и раз�

мещения капитала. После размещения капи�

тала процесс инвестирования, как отдельно

взятый акт экономического поведения, завер�

шается. Поскольку перелив ресурсов опре�

деляется ожиданиями получения большего

количества благ, то изначально в расчеты

инвестора входит неэквивалентность обмена,

как реализация особых преимуществ инвес�

тора. Не эквивалентный обмен ресурсами в

рыночных условиях обнаруживает себя так

же, как не эквивалентный стоимостной об�

мен между предприятиями, отраслями и эко�

номиками разных стран. Таким образом, дви�

жущей силой инвестиций являются ожида�

ния инвесторами возможности реализации не

эквивалентного обмена стоимостями и полу�

чения прибыли.

Инвестиции в технологические инновации

обеспечивают опережающий рост произво�

дительности труда, появление новых высо�

кокачественных продуктов и услуг, конкурен�

тоспособных на мировом рынке. В экономи�

ках различных государств уровень инвести�

ционной активности и структура инноваций

существенно различаются по фазам иннова�

ционных циклов. Обычно пик инновацион�

ных волн приходится на фазу оживления эко�

номики, именно тогда появляются дешевые

инвестиционные ресурсы и общее позитив�

ное отношение к развитию. В периоды кри�

зиса и депрессии инновационная активность

резко падает, так как нет спроса, нет смысла

совершенствовать устаревшую непроизводи�

тельную технику, нет достаточных инвести�

ций для освоения техники и технологии но�

вых поколений.

При расчете эффективности инвестиций в

инновации с целью отбора инновационных

проектов следует учитывать их риски. Пред�

лагаются две классификационные схемы рис�

ков инновационной деятельности предприятия.

В первой классификации риски группируются

по этапам формирования инновационной про�

граммы предприятия, а во второй � выделяют�

ся риски, характерные для конкретных направ�

лений инновационной деятельности.

Классификации будут полезны для вы�

явления последствий и оценки наиболее зна�

чимых рисков при формировании конкрет�

ной инновационной программы, как на ста�

диях ее разработки, так и в зависимости от

выбранного направления инновационной де�

ятельности, а также позволят разработать и

выбрать наиболее эффективные методы со�

кращения проявлений рисков и компенсации

этих проявлений.

К основным способам снижения рисков,

используемых на предприятиях и в организа�
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циях, следует отнести диверсификацию ин�

новационной деятельности; трансферт рис�

ка; страхование; управление рисками; орга�

низацию защиты коммерческой тайны; резер�

вирование средств; метод частных рисков;

управление финансами. Для выбора эффек�

тивных методов сокращения последствий кон�

кретных рисков нами предлагается класси�

фикация способов по этапам формирования

инновационной программы.

Основными способами сокращения рис�

ка на всех этапах формирования инноваци�

онной программы предприятия являются са�

мострахование и избежание риска, а также

улучшение информированности при разработ�

ке инновационной программы.

Можно предложить следующие способы,

характерные для выбранных направлений

инновационной деятельности.

♦ Диверсификация инновационной дея�

тельности:

� включение в инновационную програм�

му инноваций различных направлений;

� включение в инновационную програм�

му проектов разной длительности (краткос�

рочных, среднесрочных, долгосрочных).

♦ Распределение рисков:

� трансферт части рисков поставщикам,

посредникам, покупателям;

� передача части работ сторонним орга�

низациям;

� кооперирование с другими организаци�

ями.

♦ Самострахование:

� учет резерва при составлении бюджета;

� заблаговременный подбор квалифици�

рованного персонала;

� заблаговременное преодоление сопро�

тивления среды бизнеса;

� создание целевых резервных фондов;

� создание временных заделов.

♦ Улучшение информированности и уст�

ранение неопределенности:

� анализ рынка;

� анализ научных достижений в выбран�

ном направлении.

Применение указанных способов сокра�

щения последствий инновационных рисков

на соответствующих этапах разработки ин�

новационной программы позволит снизить

влияние негативных факторов и создать эф�

фективную для предприятия инновационную

программу.
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