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В
ñîâðåìåííûõ, êðàéíå íåïðîñòûõ äëÿ ïðàêòè÷åñêè
âñåõ êðóïíûõ êîìïàíèé óñëîâèÿõ, óñëîâèÿõ, êîòî-
ðûå ìîæíî íàçâàòü "óñëîâèÿìè âûæèâàíèÿ", âû-

ÿâëåíèå êîíêðåòíûõ ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîé ïîëèòèêè ïîçâîëÿåò íå òîëüêî èçó÷èòü âîçäåé-
ñòâèå íà êîìïàíèþ íåñòàáèëüíîé è âíåøíåé, è âíóòðåí-
íåé ñðåäû, íî è îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíûé ìåõàíèçì óï-
ðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì êîìïàíèè, èñïîëüçóÿ èñêëþ÷èòåëü-
íî ñîáñòâåííûé åå ïîòåíöèàë, ïîñêîëüêó ôàêòîðîâ ðîñòà
ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíüøå (ðèñ.  1).

Ìû âñå ïðåêðàñíî çíàåì, ÷òî ïîä èíâåñòèöèîííîé ïî-
ëèòèêîé êîìïàíèè èëè êîðïîðàöèè âñåãäà ïîíèìàëàñü
âñÿ ñîâîêóïíîñòü âçàèìîñâÿçàííûõ ïðîãðàìì, ïðîåêòîâ
è ìåðîïðèÿòèé ïî îáåñïå÷åíèþ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ è
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé ïî îòäåëüíûì ñôåðàì äåÿòåëüíî-
ñòè ñ öåëüþ ëèáî ïðîñòîãî, ëèáî ðàñøèðåííîãî âîñïðî-
èçâîäñòâà âîâëå÷åííîãî â ïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëü-
íîñòü êàïèòàëà, à òàêæå ïîâûøåíèþ èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñàìîé êîìïàíèè. Ýòî òåîðèÿ, ýòî
êëàññèêà, ýòî ðàáîòàëî âñåãäà, íî äî íåäàâíåãî âðåìåíè.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå âûäåëÿþò
íåñêîëüêî îñíîâîïîëàãàþùèõ ïðèíöèïîâ ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè êîìïàíèè, êîòîðûå åñòåñòâåí-
íî íåîáõîäèìî àäàïòèðîâàòü ïðèìåíèòåëüíî ê îáúåêòó
èçó÷åíèÿ, íî âñå ðàâíî ïðèíöèïèàëüíî âàæíûõ è ïðèìå-
íÿåìûõ âíå çàâèñèìîñòè îò îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè
òàêîâîãî.

Ñèñòåìíîñòü

Ýòîò ïðèíöèï ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå êîìïàíèè
êàê îòêðûòîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. 

Ðàçâèòèå

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ
îáùåé ñòðàòåãèè åå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, îáåñïå-
÷èâàþùåé, ïðåæäå âñåãî, ðàçâèòèå åå  ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè. Îíà äîëæíà áûòü ñîãëàñîâàíà ñî ñòðàòåãè-
÷åñêèìè öåëÿìè è íàïðàâëåíèÿìè ðàçâèòèÿ, ýêîíîìèêè
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Àííîòàöèÿ
Â ñîâðåìåííûõ, êðàéíå íåïðîñòûõ äëÿ ïðàêòè÷åñêè âñåõ êîìïàíèé,
óñëîâèÿõ âûÿâëåíèå êîíêðåòíûõ ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé ïîëèòèêè ïîçâîëÿåò íå òîëüêî èçó÷èòü âîçäåéñòâèå íà êîìïà-
íèþ íåñòàáèëüíîé è âíåøíåé, è âíóòðåííåé ñðåäû, íî è îïðåäåëèòü
ýôôåêòèâíûé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì êîìïàíèè. Â ñòàòüå
îñâåùàþòñÿ ïðèíöèïû ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè êîìïà-
íèè è ñòðàòåãèè åå ðàçâèòèÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, ïðèâîäÿòñÿ
êðèòåðèè è ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, ñïî-
ñîáñòâóþùèå ïîâûøåíèþ óðîâíÿ åå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè, îáåñïå÷åíèþ ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ, â òîì ÷èñëå çàåìíîãî êàïèòàëà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Èíâåñòèöèè, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, èíâåñòèöèîííàÿ ïî-
ëèòèêà, çàåìíûé êàïèòàë.

О НОВЫХ ПРИНЦИПАХ
РАЗРАБОТКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ КОМПАНИИ

И СТРАТЕГИЯ ЕЕ РАЗВИТИЯ В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ
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ñòðàíû, îòðàñëè, èíôðàñòðóêòóðû, ïîòðåáíîñòÿìè ðûíêà
è ò.ä. 

Ïåðñïåêòèâíîñòü

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè â ñòðàòåãè÷åñ-
êîé ïåðñïåêòèâå õàðàêòåðèçóåòñÿ àêòèâíûì ïîèñêîì ýô-
ôåêòèâíûõ ðåøåíèé ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì. Ïðè ýòîì
êîìïàíèÿ äîëæíà îñóùåñòâëÿòü îáíîâëåíèå ñîáñòâåííî-
ãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ñ ó÷åòîì ïåðñïåêòèâ è
òåíäåíöèé êîíúþíêòóðû ðûíêà, à òàêæå ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ñòèìóëèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñî÷åòàíèå

Ýòîò ïðèíöèï ïîäðàçóìåâàåò îáåñïå÷åíèå âçàèìî-
ñâÿçàííîñòè ïåðñïåêòèâíîãî, òåêóùåãî è îïåðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ðàçðàáî-
òàííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè êîíêðåòèçè-
ðóåòñÿ è ðåàëèçóåòñÿ â ïðîöåññå òåêóùåãî óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû êîìïàíèè. 

Àäàïòèâíîñòü

Ýòîò ïðèíöèï ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòè  àäàïòàöèè
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ê èçìåíåíèÿì ôàêòîðîâ âíåø-
íåé ñðåäû. Â óñëîâèÿõ ïðîãíîçèðóåìîñòè âíåøíåé ñðåäû,
îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûõ óñëîâèÿõ ðàçâèòèÿ êîìïàíèÿ
èìååò âîçìîæíîñòü äåòàëèçèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïî-
ëèòèêó. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè  âíåøíåé ñðåäû èç-
ìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñîçäàþò îïðåäåëåí-

íûå óãðîçû èëè îòêðûâàþò íîâûå èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè äîëæíà
îáëàäàòü ãèáêîñòüþ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îïåðàòèâíîãî è
àäåêâàòíîãî ðåàãèðîâàíèÿ íà ïðîèñõîäÿùèå èçìåíåíèÿ
êîíúþíêòóðû ðûíêà è ò.ï. 

Àëüòåðíàòèâíîñòü

Äàííûé ïðèíöèï ïîäðàçóìåâàåò îáåñïå÷åíèå àëüòåð-
íàòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî âûáîðà. Àëüòåðíàòèâíîñòü
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ïðèíöèïîâ ôîðìèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû êîìïàíèè. Íà îñíîâå àëü-
òåðíàòèâ îòáèðàþòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû, à, ñëåäîâàòåëüíî, ïîâûøàåòñÿ îòäà÷à
èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî ïîä àëüòåðíàòèâíîñòüþ íåîáõîäèìî ïîíèìàòü âîç-
ìîæíîñòü âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ. Ïîñëå òîãî
êàê ýòà ïîòðåáíîñòü óäîâëåòâîðåíà ìîæíî èñêàòü àëü-
òåðíàòèâû ñðåäè äðóãèõ âèäîâ èíâåñòèöèé (ôèíàíñîâûõ è
ò.ï.)

Èííîâàöèîííîñòü

Ýòîò ïðèíöèï ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå èíâåñòè-
öèîííîé ïîëèòèêè êîìïàíèè êàê îñíîâíîãî ìåõàíèçìà
âíåäðåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ íî-
âîââåäåíèé, îáåñïå÷èâàþùèõ ðîñò êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè êîìïàíèè íà ðûíêå. Ðåàëèçàöèÿ îáùèõ öåëåé ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî åãî èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà
àäàïòèðîâàíà ê áûñòðîìó èñïîëüçîâàíèþ èííîâàöèé â
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. 
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Рисунок 1.  Факторы формирования инвестиционной политики.
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Ìèíèìèçàöèè ðèñêà

Ýòîò ïðèíöèï äîëæåí îáåñïå÷èâàòü âûïîëíåíèå ðå-
øåíèé â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëè-
òèêè, ñïîñîáñòâóþùèõ ñíèæåíèþ ðèñêà èõ ðåàëèçàöèè.
Ðèñêîâàííîñòü èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè îïðåäåëÿåòñÿ
ñîâîêóïíîñòüþ ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: âûáîð íàïðàâëå-
íèé è ôîðì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ôîðìèðîâà-
íèå èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, îáîñíîâàíèå
ôîðì ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ, âíåäðåíèå íîâûõ îðãà-
íèçàöèîííûõ ñòðóêòóð óïðàâëåíèÿ.

Èñïîëüçîâàíèå ðàññìîòðåííûõ ïðèíöèïîâ ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, íî ñ ó÷åòîì âûÿâëåííûõ
òåíäåíöèé è çàêîíîìåðíîñòåé ðàçâèòèÿ ðûíêà â êîíå÷-
íîì èòîãå ïîçâîëÿåò äîñòèãàòü ïîñòàâëåííûõ öåëåé è çà-
äà÷.

Î÷åâèäíî, è ýòî ðåäêî êîãäà ïîäâåðãàëîñü ñîìíåíèþ,
÷òî îñíîâíîé öåëüþ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè êîìïàíèè
ÿâëÿåòñÿ îáíîâëåíèå åå òåõíè÷åñêîãî, ÷åëîâå÷åñêîãî,
ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëîâ. Äëÿ äîñòèæåíèÿ óêàçàííîé
öåëè âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ ôîðì ôèíàí-
ñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, íî ñ ó÷åòîì
âåðîÿòíûõ èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà.

Ïðè ýòîì âàæíåéøèìè çàäà÷àìè èíâåñòèöèîííîé ïî-
ëèòèêè ëþáîé êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ:

◆ ìàêñèìàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííûõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû;

◆ ïðèâëå÷åíèå âíåøíåãî äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû;

◆ îáåñïå÷åíèå òðåáóåìîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçóåìûõ ïðîåêòîâ;

◆ êîíòðîëü è ìîíèòîðèíã èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ðåñóðñîâ.

Ñóùíîñòü èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ëþáîé êîìïàíèè
âñåãäà ñîñòîÿëà è äî ñèõ ïîð ñîñòîèò â  íàèáîëåå âûãîä-
íîì èñïîëüçîâàíèè ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóð-
ñîâ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ èõ îãðàíè÷åíèÿ. Îãðàíè÷åíèÿ,
íàêëàäûâàåìîãî ëèáî ñðåäîé, ëèáî îáñòîÿòåëüñòâàìè,
ëèáî ñîáñòâåííûì ïðåäñòàâëåíèåì î òîì, êàê ðàöèî-
íàëüíåå ïîäõîäèòü ê âûáîðó èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.
Òîò ôàêò, ÷òî ïðè îáîñíîâàíèè âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâà-
íèÿ êîìïàíèÿ ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé âûáîðà îáúåê-
òîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñ ðàçëè÷íûìè èíâåñòèöèîííûìè õà-
ðàêòåðèñòèêàìè, ïðåäïîëàãàåò âûáîð èíñòðóìåíòîâ ðåà-
ëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

Ìû âñåãäà äîëæíû ïîìíèòü, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðî-
ãðàììà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñèñòåìó èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ äëÿ äîñòèæåíèÿ êîíêðåòíûõ öåëåé êîìïàíèè è

ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû äîëæíî
îáåñïå÷èâàòü ðåøåíèå êàê ìèíèìóì îäíîé èç ñëåäóþùèõ
çàäà÷:

◆ âûñîêèå òåìïû ðîñòà äîõîäîâ (ýòà çàäà÷à ðåøà-
åòñÿ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòîâ ñ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ, ñïî-
ñîáñòâóþùèõ ïîääåðæàíèþ ïîñòîÿííîé ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè êîìïàíèè);

◆ ìèíèìèçàöèÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ (ýòà çàäà÷à ðå-
øàåòñÿ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòîâ ñ íèçêèì óðîâíåì ýêñïëó-
àòàöèîííûõ ðàñõîäîâ);

◆ ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè (ýòà çàäà÷à ðåøàåòñÿ
ðåàëèçàöèåé íàèáîëåå ðåíòàáåëüíûõ ïðîåêòîâ);

◆ âûñîêèå òåìïû ðîñòà êàïèòàëà (ýòà çàäà÷à ðå-
øàåòñÿ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòîâ ñ âûñîêèì çíà÷åíèåì ÷è-
ñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà).

Óêàçàííûå çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíà-
òèâíûìè. Íàïðèìåð, îáåñïå÷åíèå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà
êàïèòàëà â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò
ñíèæåíèÿ óðîâíÿ òåêóùåé äîõîäíîñòè; ðîñò êàïèòàëà è
äîõîäîâ íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé ñâÿçè ñ óðîâíåì èíâåñòèöè-
îííûõ ðèñêîâ; îáåñïå÷åíèå äîñòàòî÷íîé ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè  ìîæåò ïðåïÿòñòâîâàòü âêëþ÷åíèþ â èíâåñòèöèîí-
íóþ ïðîãðàììó âûñîêîäîõîäíûõ êàïèòàëîåìêèõ èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ èëè ïðîåêòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ çíà÷è-
òåëüíûé ïðèðîñò êàïèòàëà â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Ó÷èòûâàÿ àëüòåðíàòèâíîñòü öåëåé ôîðìèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, òðàíñïîðòíîé êîìïàíèè íåîá-
õîäèìî îïðåäåëèòü ïðèîðèòåòû èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä, óòâåðäèòü èíâåñòè-
öèîííóþ ñòðàòåãèþ, ðàçðàáîòàòü èíâåñòèöèîííóþ ïîëè-
òèêó.

Îáû÷íî, îïèñûâàÿ ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé ïðîãðàììû â êîìïàíèÿõ, âûäåëÿþò ñëåäóþùèå:

◆ êîíêðåòèçàöèÿ öåëåé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè
êîìïàíèè (äëÿ ýòîãî öåëè ðàçâèòèÿ êîíêðåòèçèðóþòñÿ
îïðåäåëåííûì íàáîðîì îáúåìíûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêà-
çàòåëåé;

◆ èäåíòèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé
êîìïàíèè íåçàâèñèìî îò íàëè÷èÿ èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñîâ, ñîñòîÿíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà è äðóãèõ ôàê-
òîðîâ (êîëè÷åñòâî ïðèâëå÷åííûõ ê âûáîðó èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ äîëæíî çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàòü èõ êîëè÷å-
ñòâî, ïðåäóñìàòðèâàåìîå ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììîé;

◆ îïòèìèçàöèÿ ïðîïîðöèé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé ïðîãðàììû êîìïàíèè ñ ó÷åòîì îáúåìà è
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Åñëè ìû íà÷íåì îïðåäåëÿòü êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè
îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî îòäåëüíûì èõ âèäàì,
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òî â ïåðâóþ î÷åðåäü, ìû êàê âñåãäà îáðàòèì âíèìàíèå íà
÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè,
âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè, ñðîê îêóïàåìîñòè, è äðó-
ãèå áàçîâûå ïîêàçàòåëè, ïî êîòîðûì ìû îïðåäåëÿëè "ýô-
ôåêòèâåí" ïðîåêò èëè íåò.  Íî ïîðà íàì óæå ìåíÿòü ñïî-
ñîáû îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ è ïåðåîñìûñëèâàòü ñàìó ýêñïåðòèçó èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ.

Íàì íåîáõîäèìî èçìåíèòü ïðèîðèòåòíûå êðèòåðèè
îöåíêè è ïðîåêòîâ, è ñàìîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè êîìïàíèè.

Ïîâòîðÿÿ òîò òåçèñ, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îòáîð
ïðîåêòîâ ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åíèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ðåñóðñîâ, ïðåäëîæèì íîâûé, êîìïëåêñíûé ïîäõîä
ê îòáîðó ïðîåêòîâ - ïîäõîä "ñóììàðíûé", êîãäà âàæíà ñî-
âîêóïíîñòü ïðîåêòîâ, à íå êàæäûé ïðîåêò â îòäåëüíîñòè.
È èìåííî òîãäà ìîæåò áûòü äîñòèãíóò îïòèìàëüíûé, ñóì-
ìàðíûé ýôôåêò. 

Íåñîìíåííî, ÷òî â ïðîöåññå âûáîðà òîãî èëè èíîãî
ïðîåêòà ñëåäóåò ïîìíèòü îá î÷åâèäíûõ îãðàíè÷åíèÿõ:

◆ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ (â äàííîì ñëó÷àå ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòîâ ñâÿçàíà
ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíîãî êàïèòàëà, îáúåì è ñòîèìîñòü
ïðèâëå÷åíèÿ êîòîðîãî âîçðàñòàþò ïðè óâåëè÷åíèè îáú-
åìîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè);

◆ îáùèé îáúåì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ (â äàí-
íîì ñëó÷àå ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòîâ ñâÿçàíà ñ îïòèìèçàöè-
åé ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è îáåñïå÷èâà-
þùèõ åå èñòî÷íèêîâ);

Ñîáëþäåíèå ýòàïíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé ïðîãðàììû êîìïàíèè ïîçâîëÿåò ñîâåðøåíñòâîâàòü
ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè êîìïàíèè, îòáèðàòü ýôôåêòèâ-
íûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ïîâûñèòü óðîâåíü åå èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, îáåñïå÷èòü ýôôåê-
òèâíîå èñïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, â òîì
÷èñëå çàåìíîãî êàïèòàëà.
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