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бщая экономическая стра­
тегия успешно работаю­
щего предприятия предус­

матривает выработку различных мо­
делей развития как реакцию на про­
гнозируемые изменения внешней 
среды. Наличие таких моделей повы­
шает устойчивость предприятия к 
возможным изменениям внешних ус­
ловий хозяйственной деятельности, 
дает возможность оперативно пере­
страивать свою деятельность в слу­
чае выявления тенденций к измене­
ниям, ориентировать производствен­
но-сбытовую деятельность на реали­
зацию открывающихся направлений 
развития рыночных возможностей 
[1]. Речь идет прежде всего о вари­
антах формирования целевых рынков 
предприятия применительно к про­
гнозируемым ситуациям путем раз­
вития существующих или создания 
новых рынков. 

Все основные направления разви­
тия, предусмотренные общей эконо­
мической стратегией, должны нахо­
дить свое отражение в инвестицион­
ной стратегии предприятия как стра­
тегии формирования ресурсной ба­
зы для реализации выявленных в ре­
зультате маркетинговых исследова­
ний вариантоз развития. 

Следует отметить, что в общем 
случае, с точки зрения предприя­
тия — получателя инвестиций, послед­
ние рассматриваются как одно из 
основных средств обеспечения рав­
новесного устойчивого развития 
[2, 3 ] , поскольку именно инвестиции 
обеспечивают восстановление, 
возобновление и расширение ресур­
сной базы, необходимой для функ­
ционирования предприятия в соот­
ветствии с принятой общей эконо­
мической стратегией развития. Сни­
жение объемов инвестирования в 
конкретные производства рассматри­
вается как начало краха таковых [ 4 ] . 

В более общем случае инвестиции 
можно рассматривать как одно из ос­
новных средств приведения в соот­
ветствие с постоянно меняющимися 

52 

условиями внешней среды ресурсно­
го потенциала предприятия. Так, 
В. Я. Шевчук и П. С. Рогожин [2] счи­
тают, что инвестиции должны обес­
печивать «гармоническое соответст­
вие предприятия и внешней среды в 
будущем». На наш взгляд, их выска­
зывание необходимо детализиро­
вать — «гармоническое соответст­
вие развивающегося предприятия 
и изменяющейся внешней среды в 
будущем», поскольку подобная фор­
мулировка более полно отражает 
смысл инвестирования. 

Инвестиционная стратегия рас­
сматривается как составляющая об­
щей экономической стратегии пред­
приятия и является подчиненной по 
отношению к ней. 

уществуют различные оп­
ределения понятия «инве­
стиционная стратегия». 

Наиболее точным представляется 
определение И. А. Бланка [ 5 ] , рас­
сматривающего инвестиционную 
стратегию как «процесс формиро­
вания системы долгосрочных целей 
инвестиционной деятельности и вы­
бор наиболее эффективных путей 
их достижения». То есть инвестици­
онная стратегия рассматривается не 
просто как комплекс мероприятий и 
сводка показателей, которых необ­
ходимо достичь, а как динамический 
процесс ресурсного обеспечения 
развивающегося предприятия в ме­
няющихся условиях внешней среды. 
]~В условиях рынка деятельность 

практически любого предприятия в 
значительной степени определяется 
внешними условиями, в первую оче­
редь потребностями и запросами по­
требителей, деятельностью конку­
рентов и т. п. Поэтому формирова­
ние системы долгосрочных целей об­
щеэкономической деятельности про­
исходит в результате прогнозирова­
ния возможных изменений парамет­
ров внешней среды и сопоставления 
их со стратегическим потенциалом 
предприятия [ 6 ] . J 

В сформированной таким обра­
зом системе целей (по каждому на­
правлению деятельности: производ­

ству, снабжению, сбыту, финансам 
и т. д.), подчиненных общей страте­
гической цели (в качестве таковой 
может быть принято, например, ус­
тойчивое развитие предприятия в со­
ответствии с избранной миссией в те­
чение длительного периода времени), 
занимают свое место и цели инвести­
ционной стратегии наряду с целями 
маркетинговой, производственной, 
сбытовой, ценовой, организацион­
ной и т. д. стратегий (см. рис. /). 

При этом инвестиционная страте­
гия наряду с маркетинговой рассмат­
ривается как ведущая составляющая 
общей экономической стратегии, по­
скольку именно эти стратегии во мно­
гом определяют содержание других 
составляющих [3, 7, 8 ] . 

Так, в рамках маркетинговой стра­
тегии намечаются общие подходы к 
выделению вариантов развития ры­
ночных возможностей и поиску ме­
ста на рынке для их реализации. 

В рамках инвестиционной страте­
гии выполняется разработка подхо­
дов к поиску ресурсов для реализа­
ции существующих рыночных воз­
можностей, формированию опти­
мальной структуры инвестиционных 
ресурсов, поиску наиболее эффек­
тивных направлений их вложения, 

То есть в процессе разработки 
маркетинговой и инвестиционной 
стратегий происходит формирова­
ние наиболее общих подходов к ре­
ализации целей общеэкономической 
стратегии развития предприятия. 

Остальные стратегии детализиру­
ют эти подходы применительно к кон­
кретным направлениям деятельности. 

Схема такого взаимодействия 
представлена на рис. 2. 

Данная схема показывает, что мар­
кетинговая и инвестиционная стратегии 
разрабатываются параллельно (см. 
вышеизложенное), при этом в про­
цессе их разработки происходит уточ­
нение общей экономической страте­
гии развития, формируются стратеги­
ческие подходы к разработке других 
функциональных стратегий. 

Формирование функциональных 
стратегий происходит з рамках обще­
экономической стратегии развития 
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Рис. і. Составляющие общей экономической стратегии развития 
предприятия 

Рис. 2. Схема взаимосвязей стратегий развития предприятия 

предприятия (согласно сформиро­
ванным стратегическим подходам), с 
учетом возможностей их инвестици­
онного обеспечения. В процессе фор­
мирования конкретных функциональ­
ных стратегий возможна корректи­
ровка инвестиционной стратегии и че­
рез нее — общеэкономической. 

Таким о б р а з о м , согласование 
функциональных стратегий развития 
происходит посредством инвестици­
онной. 

ассмотрим подходы к раз­
работке инвестиционной 
стратегии как стратегии ре­

сурсного обеспечения формирования 
целевого рынка, поскольку разви­
тие предприятия в стратегической 
перспективе базируется на поиске и 
реализации вариантов развития ры­
ночных возможностей на выделенных 
(сформированных) для этих целей 
целевых рынках. 

Разработка инвестиционной стра­
тегии формирования целевого рын-
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ка должна базироваться на следу­
ющих принципах: 

1. Подчиненность стратегических 
целей инвестиционной деятельности 
стратегическим целям общего эко­
номического развития. 

Инвестиционная деятельность не яв­
ляется самоцелью, она должна спо­
собствовать достижению главной (глав­
ных) цели общего экономического 
развития предприятия, выступать как 
один из основных факторов обеспече­
ния эффективного развития [5] . 

2. Вариабельность и гибкость при­
менительно к изменениям внешних 
условий. 

Разработка инвестиционной стра­
тегии во многом базируется на слож­
ных многовариантных прогнозах раз­
вития рыночных процессов, прогно­
зировании изменений экономической, 
технологической, политической, пра­
вовой, социальной, экологической и 
пр. среды, в которой происходят ча­
стые (порой трудно предсказуемые) 
изменения. Развитие событий может 

идти по нескольким сценариям, ве­
роятность которых различна. Исполь­
зование сценариев позволяет избе­
жать опасности о д н о с т о р о н н е г о 
взгляда на будущие пути развития, 
дает возможность заранее «проиг­
рать» варианты развития событий и 
наметить соответствующие планы ре­
агирования. 

Поэтому разрабатываемая инве­
стиционная стратегия должна пре­
дусматривать многовариантность 
развития событий и быть пригодной 
для реализации без трудоемких и 
дорогостоящих изменений. 

3. Соответствие инвестиционной 
стратегии существующему инвести­
ционному климату, направлениям го­
сударственного регулирования инве­
стиционных процессов с учетом пер­
спектив их изменения. 

Инвестиционная стратегия должна 
строиться таким образом, чтобы ис­
пользовать положительные моменты 
государственной инвестиционной по­
литики и сглаживать действие де­
структивных ее элементов; она долж­
на соответствовать существующему 
инвестиционному климату (не «ла­
кировать» действительность, но и из­
бегать перестраховки). 

При этом необходимо отслежи­
вать и учитывать существующие тен­
денции в инвестиционной политике 
государства и регионов. 

4. Согласование инвестиционной 
и маркетинговой стратегий по целям 
и этапам реализации. 

Как отмечено выше, разработка 
инвестиционной и маркетинговой стра­
тегий во многом выполняется парал­
лельно, поэтому каждое из намечен­
ных в маркетинговой стратегии на­
правлений развития должно быть обес­
печено соответствующими инвестици­
онными ресурсами. Соответственно, 
принятые направления инвестирова­
ния должны приводить к развитию ры­
ночных возможностей предприятия. 

5. Приемлемый (оправданный) 
уровень риска инвестиционных ре­
шений. 

Как правило, инвестиционную стра­
тегию можно строить по-разному, то 
есть существует многовариантность 
в принятии решений. Каждый вариант 
инвестиционной стратегии м о ж е т 
обеспечить определенный эффект ин­
вестирования, но. и характеризуется 
одновременно наличием риска поне­
сти потери определенного уровня. 
Многовариантность развития событий 
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в случае реализации конкретной инве­
стиционной стратегии всегда сопря­
жена с риском, поскольку заранее 
не известно, какой из вариантов бу­
дет реализован в действительности. 
При этом, как правило, варианты с 
большей эффективностью являются и 
более рискованными [9]. Естественно, 
варианты, не приносящие эффекта, 
мы не рассматриваем. 

Возникает проблема, какому из 
вариантов отдать предпочтение: бо­
лее эффективному (приносящему 
большую прибыль в расчете на еди­
ницу вложенных средств), но и бо­
лее рискованному или менее риско­
ванному, но и менее эффективному. 

Из множества вариантов следует 
выбирать те, которые обладают боль­
шей эффективностью и меньшим ри­
ском в расчете на единицу результа­
та (прибыли). При этом риск данно­
го варианта должен находиться в до­
пустимых пределах (как.риск получа­
теля инвестиций, так и риск инвесто­
ра). Риск каждого варианта рассмат­
ривается как результирующая рисков 
различной природы: общеэкономиче­
ского, политического, социального, 
экологического и т. п. 

При оценке уровня риска альтер­
нативных вариантов следует избегать 
как недооценки риска, так и его пе­
реоценки. В первом случае это может 
привести к снижению эффективности 
инвестирования или же к значительным 
потерям как со стороны инвестора, 
так и со стороны получателя инвести­
ций. Во втором — можно отсечь впол­
не приемлемые варианты. 

6. Достаточность инвестиционных 
ресурсов для реализации принятых 
вариантов развития. 

Данный принцип означает, что 
формируемая стратегия инвестиро­
вания должна обеспечивать мобили­
зацию собственных и внешних инве­
стиционных ресурсов в объемах, до­
статочных для реализации принятых 
вариантов развития с учетом много­
вариантности сценариев реализации 
каждого варианта. 

7. Эффективность инвестирования. 
Разрабатываемая инвестиционная 

стратегия должна приносить эконо­
мические (и внеэкономические, на­
пример социальные) результаты в 
соответствии с целями общеэкономи­
ческой стратегии развития предприя­
тия, обеспечивая при этом их дости­
жение при изменении условий внеш­
ней среды в определенных допусти-
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мых пределах. Естественно, возмож­
ны некоторые вариации результатов 
в зависимости от сценария развития 
событий в будущем. 

Цели инвестиционных стратегий 
формирования целевых рынков кон­
кретных предприятий могут быть раз­
личными в зависимости от целей об­
щеэкономической стратегии развития 
предприятия. Период их достижения 
для условий нестабильной отечествен­
ной экономики не должен превы­
шать в среднем три-пять лет [ 5 ] . 

Однако в общем случае в качест­
ве главной цели можно выделить ре­
сурсное обеспечение принятых вари­
антов развития рыночных возмож­
ностей и формирования целевых 
рынков для их реализации. 

азработка инвестиционной 
стратегии формирования 
целевого рынка состоит из 

следующих этапов: 
— конкретизация стратегических 

целей в зависимости от принятых ва­
риантов формирования целевого 
рынка для реализации существующих 
рыночных возможностей [ 1 ] ; 

— анализ существующих источни­
ков и механизмов инвестирования, 
особенностей государственной и ре­
гиональной инвестиционной политики, 
инвестиционного климата; 

— формирование оптимальной 
структуры инвестиционных ресурсов 
(включая источники и механизмы ин­
вестирования); 

— детализация инвестиционной 
стратегии по источникам и направле­
ниям инвестирования, последователь­
ности и срокам реализации; 

— оценка разработанной стратегии; 
— контроль за реализацией. 
Для оценки инвестиционной стра­

тегии можно использовать критерии, 
приведенные в [5] (с некоторыми из­
менениями): 

— соответствие инвестиционной 
стратегии общеэкономической стра­
тегии предприятия; 

— соответствие выбранных источ­
ников инвестирования, направлений 
инвестирования и принятой последова­
тельности реализации инвестиционной 
стратегии ее стратегическим целям; 

— возможности реализации инвести­
ционной стратегии в существующих эко­
номических, политических и т. п. усло­
виях с учетом тенденций их изменения; 

— привлекательность выбранного 
направления развития предприятия и 

разработанной инвестиционной стра­
тегии для потенциальных инвесторов; 

— приемлемость риска, связан­
ного с реализацией инвестиционной 
стратегии, как для инвесторов, так и 
для получателя инвестиций; 

— результативность инвестирова­
ния для инвесторов и получателей 
инвестиций (достижение поставлен­
ных целей инвестирования). 

Стратегия инвестирования в фор­
мировании целевых рынков в даль­
нейшем является основой для разра­
ботки соответствующих инвестици­
онных проектов и программ в рам­
ках общей экономической стратегии 
развития предприятия. 

В рамках разработанной инвести­
ционной стратегии осуществляется 
управление формированием целе­
вых рынков предприятий в части ре­
сурсного обеспечения процесса фор­
мирования рынка для реализации при­
нятых вариантов развития рыночных 
возможностей. 
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