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Аннотация. Актуальность и цели. Разработка стратегических направлений конст-
руирования перспективной инвестиционной политики субъектов хозяйствования  
в регионах страны возможна на основе соответствующей методологической базы. 
Анализ подходов, практикуемых в настоящее время к изучению и управлению инве-
стиционной деятельностью отечественных предприятий, позволяет сформировать 
методологическую основу исследования. Материалы и методы. В исследовании 
применен источниковедческий метод, а также элементы методологии системного 
анализа. Результаты. Выявлены положительные стороны подходов к управлению 
инвестиционной политикой региональных хозяйствующих субъектов, а также их не-
достатки с позиции заявленной проблематики исследовательских работ. Выводы.  
Положения маркетингового подхода в наибольшей степени соответствуют целям и 
задачам исследования, направленного на выявление оптимальных путей построения 
инвестиционной политики в субъектах РФ. В то же время наилучший результат  
в управлении инвестиционной политикой региональных субъектов хозяйствования 
даст сочетание и взаимодополнение имеющихся в науке подходов. 
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Abstract. Background. The development of strategic directions for designing a promising 
investment policy of business entities in the regions of the country is possible on the basis 
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of an appropriate methodological framework. The analysis of the approaches currently 
practiced to the study and management of investment activities of domestic enterprises al-
lows us to form a methodological basis for the study. Materials and methods. The study 
uses the source-based method, as well as elements of the methodology of system analysis. 
Results. The positive aspects of the approaches to managing the investment policy of re-
gional economic entities, as well as their shortcomings from the perspective of the stated 
research issues, are revealed. Conclusions. The provisions of the marketing approach are 
most consistent with the goals and objectives of the study aimed at identifying the best 
ways to build an investment policy in the constituent entities of the Russian Federation.  
At the same time, a combination and complementarity of the approaches available in 
science will give the best result in managing the investment policy of regional economic 
entities. 
Keywords: investment policy, regional economic entities, investment attractiveness, pro-
cess approach, marketing approach, investment management 
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Введение 

Несмотря на обилие публикаций, посвященных проблеме построения 
оптимальной инвестиционной политики региональных хозяйствующих субъ-
ектов РФ, она не получила до сих пор удовлетворительного решения. По на-
шему мнению, решение этой проблемы возможно исключительно путем 
формирования адекватной методологической основы, позволяющей осущест-
вить всесторонние и качественные исследования, проливающие свет на клю-
чевые направления построения инвестиционной политики региональных 
предприятий. 

Данная статья содержит материалы анализа двух распространенных 
подходов к исследованию практики построения инвестиционной политики 
субъектов хозяйствования в регионах РФ – процессного и маркетингового. 

В настоящее время исследование процесса управления, как известно, 
предполагает анализ таких функций, как планирование, организация, мотива-
ция и контроль. 

Что касается инвестиционной политики, ее исследование, в том числе  
в плане развития инвестиционной привлекательности с позиции процессного 
подхода, требует от исследователей анализа плана действий, разработанного 
субъектом управления, практики создания неких структур, позволяющих 
реализовать намеченное, внутренней мотивации у всех участников инвести-
ционных процессов, а также системы предварительного, текущего и заклю-
чительного контроля, необходимой для выполнения всех инвестиционных 
мероприятий. 

Исследование управленческой деятельности субъектов надорганизаци-
онного уровня в рамках процессного подхода может охватывать процессы 
формирования инвестиционного климата или инвестиционной привлекатель-
ности территориально-экономического образования либо национальной со-
циально-экономической системы в целом. 

Маркетинговый подход предполагает взгляд на объект вложений и па-
раметры, отражающие его инвестиционную привлекательность глазами по-
требителя – потенциального инвестора. 
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Материалы и методика 

Теоретическая и методическая основа исследования сформирована пу-
тем включения в нее источниковедческого, или библиографического, метода, 
позволившего выявить, систематизировать и обобщить взгляды специалистов 
относительно путей построения инвестиционной политики региональных 
предприятий, а кроме того – методологии системного подхода. 

Системный подход позволил подойти к пониманию инвестиционной 
политики хозяйствующих субъектов как к системе взаимосвязанных дейст-
вий, эффективно взаимодополняющих и взаимообусловливающих друг друга. 

Результаты 

Процессный подход, обязанный своим возникновением представителю 
административной, или классической, школы управления Анри Файолю, 
подходит к исследованию управления как к процессу, состоящему из отдель-
ных действий, каждое из которых также есть процесс. Эти действия, или 
процессы, принято называть функциями управления. 

Ряд исследователей интерпретируют функции, осуществляемые руко-
водством территориального образования в процессе регулирования инвести-
ционной деятельности расположенных на территории региона предприятий, 
как установочную (целеполагающую), мобилизующую, стимулирующую, 
контролирующую [1, с. 311]. Соответственно, исследование в таком случае 
будет распространяться на данные действия субъекта управления. 

При исследовании установочной функции исследователями будет под-
вергнута анализу система стратегических целей и приоритетов в постановке 
задач инвестиционной политики на предстоящий период [1, с. 312]. 

Мобилизующая функция подвергается анализу в части таких аспектов 
управленческой деятельности, как поиск потенциальных поставщиков инве-
стиционных вложений и способов их вовлечения в инвестиционный проект, 
регламентирование процессов движения финансовых потоков, их упорядоче-
ния относительно элементов внутрифирменной структуры. Надорганизаци-
онный уровень (региональный или общенациональный) потребует от иссле-
дователей сконцентрировать внимание на налогообложении, особенностях 
политики в отношении процессов амортизации, на бюджетной политике и 
регулировании деятельности, осуществляемой внебюджетными фондами. 

Изучение стимулирующей функции с позиций процессного подхода 
должно затронуть ключевые приоритетные задачи, которые ставит инвести-
ционная политика, а также проблему льгот налогового и финансового харак-
тера (субсидий, субвенций, дотаций). Также в сферу изучения стимулирую-
щей функции должна быть отнесена кредитная и дисконтная (процентная) 
политика. 

Контролирующая функция с позиции надорганизационного уровня  
охватит процессы контроля, осуществляемого руководством региона за со-
блюдением хозяйствующими субъектами установленных государством эко-
номических и правовых норм в процессе их хозяйственной деятельности. 

О. Б. Угурчиев говорит о необходимости подвергнуть исследованию 
такие функции, реализуемые субъектом управления инвестиционной системы, 
как «организация, планирование (прогнозирование), анализ, исследование,  



Известия высших учебных заведений. Поволжский регион. Общественные науки. 2021. № 2 

 130

регулирование и стимулирование, координация, мониторинг и контроль». 
При этом данные функции управления инвестициями, по мнению автора, 
«должны выполняться с применением научных подходов, методов и инстру-
ментов» [2, с. 242]. 

Кроме того, исследование инвестиций с позиций микро- и макроуровня 
предполагает анализ ряда общих функций. Среди функций макроуровня тра-
диционно выделяют следующие: политику расширенного воспроизводства, 
создание предпосылок, способствующих научно-техническому прогрессу, 
совершенствование свойств производимых товаров, трансформация отрасле-
вой структуры, развитие ресурсной основы, создание рабочих мест и смягче-
ние тем самым проблемы безработицы, природоохранная деятельность. 

На микроуровне к функциям инвестиций относят ряд масштабных про-
цессов, среди которых выделяют воспроизводство и реконструкцию основ-
ных средств, техническое перевооружение предприятий, рост конкуренто-
способности товаров, покупка материальных и нематериальных активов дру-
гих участников рыночный деятельности, наращивание прибыли предприятия 
как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе [3, с. 46]. К этим 
функциям, по нашему мнению, необходимо добавить расширение доли рын-
ка, разработку новых видов продукции и подготовку их массового производ-
ства, НИОКР и т.д. 

В то же время, что касается инвестиционной политики, реализуемой  
в рамках инвестиционной системы, особенно той ее части, которая затрагива-
ет проблему формирования инвестиционной привлекательности, считаем, что 
определенным недостатком процессного похода является то, что он замыка-
ется исключительно на функциях, которые надлежит осуществлять субъекту 
управления, в то время как инвестиционная привлекательность есть произ-
водная многих факторов, в том числе находящихся вне зоны влияния субъек-
та управления, подлежащих исключительно учету, но не каким-либо актив-
ным управленческим воздействиям. Впрочем, деятельность по учету факто-
ров внешней среды, в которой развивается инвестиционная система, сама по 
себе предполагает некие процессы, а следовательно, также может быть изу-
чена с позиций данного подхода. 

Маркетинговый подход, выделяемый рядом авторов в самостоятельный 
подход к управлению хозяйствующими субъектами, исходит из понимания 
сути маркетинга как деятельности, ориентированной на наиболее полное 
удовлетворение потребностей потенциальных потребителей и на представле-
ние компании и производимого ею продукта в максимально выгодном свете  
с точки зрения целевой аудитории. 

А. А. Тищенко справедливо отмечает, что «для эффективного функ-
ционирования предприятием сегодня требуется новый подход в управлении, 
основанный на тесном взаимодействии с рынком, на создании товаров, соот-
ветствующих определенным требованиям потребителей» [4]. Т. Г. Ребрина 
при этом обращает внимание на то, что суть маркетингового подхода как раз 
и заключается в том, «что ориентировать на потребителя нужно любую дея-
тельность на любой стадии жизненного цикла объекта» [5]. 

Исходя из этого можно сказать, что, будучи распространенным на ис-
следование инвестиционной политики хозяйствующего субъекта, маркетин-
говый подход предполагает анализ управленческих усилий по формированию 
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такого уровня инвестиционной привлекательности, который в наиболее пол-
ном объеме соответствует представлениям инвесторов. Т. Г. Ребрина в связи 
с этим отмечает, что «маркетинговый подход предполагает ориентацию 
управляющей подсистемы при решении любых задач на внутренних и внеш-
них потребителей» [5]. В этом посыле, как нам кажется, заключается главная 
сильная сторона маркетингового подхода. Распространяя известное высказы-
вание специалистов в области маркетингового подхода о том, что «важней-
ший фактор, обеспечивающий прибыль фирмы, лежит за ее пределами и этим 
фактором выступает потребитель», на процесс управления инвестиционной 
привлекательностью, можем сказать, что важнейший фактор, обеспечиваю-
щий фирму инвестиционными ресурсами (а значит, и обеспечивающий ее 
развитие) также находится вне фирмы и этим фактором выступают потенци-
альные инвесторы, в привлечении внимания (и инвестиционных средств) ко-
торых фирмы заинтересованы [6]. 

С позиций маркетингового подхода фирма, заботящаяся о том, чтобы 
быть инвестиционно привлекательной, должна взглянуть на себя глазами по-
тенциального инвестора. Она должна оценивать свою инвестиционную при-
влекательность теми параметрами, которые определяют ее в их понимании.  

Проявлением маркетингового подхода в инвестиционном менеджменте 
можно, по нашему мнению, считать также экономическое обоснование инве-
стиционных проектов и расчет показателей, характеризующих их экономиче-
скую эффективность. В связи с этим считаем необходимым осуществить 
краткий обзор основных параметров, позволяющих судить об отдаче воз-
можных вложений и степени привлекательности инвестиционного проекта  
с точки зрения финансирующей стороны. 

В 1994 г. российские специалисты предложили научной общественно-
сти, а также сообществу инвесторов-практиков документ рекомендательного 
характера – так называемые «Методические рекомендации по оценке эффек-
тивности инвестиций», в которых учитывалась специфика российских эконо-
мических реалий. В рекомендациях выделялись эффективность инвестицион-
ного проекта в целом и эффективность участия в проекте. Эффективность 
инвестиционного проекта в свою очередь представлена общественной (соци-
альной) и коммерческой эффективностью, эффективность участия в проек-
те – эффективностью участия организаций и акционеров, эффективностью 
участия в инвестиционном проекте структур более высокого уровня, а также 
бюджетной эффективностью. 

Общественную эффективность принято определять для масштабных 
проектов с высокой степенью социальной значимости, которые затрагивают 
национальную экономику или экономику региональных образований. 

В случае положительной оценки общественной эффективности инве-
сторами рассчитывается коммерческая эффективность. Значительные с соци-
альной точки зрения проекты, получившие отрицательные оценки коммерче-
ской эффективности, оцениваются на предмет дополнительной финансовой 
поддержки. Если и она не позволяет оценить проект как экономически целе-
сообразный, работы над ним завершаются. 

Локальные инвестиционные проекты не получают оценку обществен-
ной эффективности – для них сразу определяют значения коммерческой  
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эффективности, причем если финансирующая сторона заранее не известна. 
Задача показателей, раскрывающих коммерческую эффективность, – презен-
товать предстоящее инвестиционное мероприятие, привлечь инвестиционные 
ресурсы. При наличии инвестора, готового профинансировать проект, оцени-
вают исключительно эффективность участия в проекте. Она включает (в за-
висимости от схемы финансирования) оценку эффективности участия в про-
екте организаций и акционеров, оценку участия в проекте структур более вы-
сокого уровня (когда, например, финансирование проекта осуществляется за 
счет средств холдинга, в состав которого входит организация-проектоустрои-
тель), оценку бюджетной эффективности инвестиционного проекта (в случае, 
если средства на него выделяют федеральный либо региональный бюджеты). 

Показатели, применяемые для установления описанных выше видов 
эффективности инвестиционного проекта, следующие: чистый доход, чистый 
дисконтированный доход, внутренняя норма доходности (рентабельность ин-
вестиций), потребность в дополнительном финансировании, индексы доход-
ности затрат и инвестиций, срок окупаемости. Важнейший из них – чистый 
дисконтированный доход (он же интегральный эффект и чистая дисконтиро-
ванная стоимость). 

Выводы 

Считаем, что положения маркетингового подхода в наибольшей степе-
ни соответствуют целям и задачам исследования, направленного на выявле-
ние оптимальных путей построения инвестиционной политики в субъектах 
Российской федерации. 

Вместе с тем считаем, что все из известных в настоящее время подхо-
дов к управлению инвестиционной политикой региональных субъектов хо-
зяйствования в определенной мере являются взаимодополняющими и наи-
лучший результат принесет сбалансированное сочетание их элементов. 
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