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М .Ю . П огорелы й

Иностранный инвестор: 
сущность, мот ивация, типология

В настоящ ий м ом ент в отечественной  и зарубеж ной  эконом ической  
ли тературе развернулась дискуссия о возм ож ности  реализации  п оставлен­
ной руководством  страны  задачи  по увеличению  ВВП . Э коном исты , как 
теоретики , так  и практики, предлагаю т общ ественности  различны е вариан­
ты развития ситуации. Ц елы й ряд  авторов, не без оснований , обращ аясь к 
м ировой  практике, отм ечаю т п олож ительное влияние прям ы х иностранны х 
инвестиций на динам ику экон ом и чески х показателей  страны -реципиента.

В Китае, наприм ер, эконом ические реф орм ы  осущ ествляю тся  посте­
пенно. «Б есспорны  достиж ения политики откры тости  в области  привлече­
ния в эконом ику КНР иностранного  капитала. К итай сум ел добиться ус­
той чи вого  притока инвестиций из-за рубеж а уж е в 80-е гг. П ериод 90-х 
характеризуется  резким возрастанием  объем ов и изм енениям и в структуре 
иностранного  инвестирования (табл. 26.4). Если в 80-е гг. пальм а первен­
ства принадлеж ала иностранны м  кредитам , то с начала 90-х гг. ведущ ую  
роль стали играть прямы е инвестиции» (1). П ричины  такой  ситуации  сле­
дую щ ие. «Зарубеж ны х предприним ателей  привлекаю т в К итае возм ож но­
сти освоения гигантского  и бы строрастущ его  внутреннего  ры нка страны , 
использования местной деш евой  рабочей силы  и п риродны х ресурсов. 
Больш ое значение им еет такж е наличие м ногочисленной  зарубеж ной  ди ас­
поры  этнических китайцев, располагаю щ их значительны м и капиталам и,
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налаж енны м и сбы товы м и сетям и  и опы том  деятельности  на мировы х ры н ­
ках» (2).

В данны й м ом ент ситуация с иностранны м и инвестициям и  не о д н о ­
значна. «За период с 1913 года ВВП  России вы рос в 3 раза», -  заявил вчера 
А ндрей И лларионов на конф еренции «Э кспансия капитала: от националь­
ной эконом ики  к транснациональной» в К итайском  Г о н к о н ге ..., а эконо­
мика Гонконга в 30 р а з ...»  Россия, по мнению  советни ка президента, сби ­
лась  с пути устойчивого  эконом ического роста и осталась  позади Гонконга 
по причине эконом ической  несвободы . С ейчас ж е, по его мнению , си туа­
ция только  ухудш ается»  (3). Э коном ическая несвобода, закры тость  в об ­
ласти  привлечения в эконом ику страны  и ностранного капитала не сп особ­
ствует притоку прямы х иностранны х инвестиций. В материалах россий­
ского  экон ом и ческого  ф орума 2004 г. отм ечалось, что объем ы  прямых 
иностранны х инвестиций Т Н К  в Российскую  эконом ику не увеличиваю тся. 
П оэтом у целесообразно  работать со средним  бизнесом . Н о неоднознач­
ность ситуации  заклю чается в том , что крупный иностранны й капитал не 
потерял своего  интереса к российской  эконом ике. Так, например, герм ан­
ский энергетический  конглом ерат E.ON  по данны м  м еж дународного  рей­
ти нгового  агентства Fitch, собирался участвовать  в покупке «Ю ган скн еф ­
тегаза»  (4), австралийский концерн В Н Р B illiton такж е готов участвовать  в 
разработке российских неф тегазовы х м есторож дений  (5), ф ранцузская 
ком пания «T otal» приобрела пакет акций О А О  «Н О В А Т Э К » за 1 млрд. 
U SD  (6), иностранны й капитал проявляет активность  и на региональном  
уровне. В ходе прош едш его в С очи в октябре 2004 г. м еж дународного  ф о­
рума «К убань-2004» бы ло «проведено 25 круглы х столов  и сем инаров. На 
них бы ло п одписано 42 инвестиционны х соглаш ения на общ ую  сум м у 
свы ш е 680 млн. евро (почти 820 млн. долларов)»  (7). В работе ф орум а при­
няли участие около 190 зарубеж ны х компаний (8). П рим ечательно, что 
российские компании такж е участвую т в и нвестиционном  процессе в каче­
стве инвесторов. Т ак  российская компания «И нтер РА О  ЕЭС » приним ала 
участие в покупке 66%  акций энергетической  ком пании S lovenske Elek- 
tram e (SE) (9).

И ностранны е инвестиции определяю тся следую щ им  образом . «И нве­
стиции иностранны е (англ. foreign investm ents) -  долгосрочн ы е влож ения 
им ущ ественны х и и нтеллектуальны х ценностей  иностранны м и инвестора­
ми, а  такж е зарубеж ны м и ф илиалам и ю ридических ли ц  -  резидентов в 
эконом ику страны  -  реципиента (приним аю щ ей), а такж е приобретения 
ими корпоративны х или государственны х ценны х бум аг с целью  п олуче­
ния прибы ли или активов. П одразделяю тся на прямы е и портф ель­
ные» (10). С ущ ность понятия «иностранны й инвестор» вы текает из сле­
дую щ его определения. «И нвестор иностранны й, и ностранное ю ридическое 
лицо, в том числе лю бы е компании, фирм ы , предприятия, организации  или
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ассоциации, созданн ы е и правом очны е осущ ествлять инвестиции в соот­
ветствии  с закон одательством  страны  своего местонахож дения; иностран­
ные граж дане, л и ц а  без граж данства; российские граж дане, им ею щ ие по­
стоянн ое место ж ительства за границей, при условии, что они зарегистри ­
рованы  для ведения хозяйственной  деятельности  в стране их граж данства 
или п остоянного  местож ительства; иностранны е государства; м еж дуна­
родн ы е организации» (11). О днако  данное определение не в полной мере 
раскры вает  природу иностранного  инвестора, м отивацию  его деятельно­
сти. Д ля исследования данны х составляю щ их рассм отрим  прямы е ино­
странны е инвестиции. «И нвестиции, иностранны е прямы е -  категория м е­
ж дун ародн ой  инвестиционной  деятельности , отраж аю щ ая стрем ление хо­
зяйствен ной  единицы  резидента одной страны  приобрести  устойчивое 
влияние на деятельность  предприятия в другой  стране. П риобретение ус­
той чи вого  влияния п одразум евает устан овлен ие долгосрочны х отнош ений 
м еж ду прямы м инвестором  и указанны м  предприятием , а такж е довольно 
сущ ественн ую  роль и нвестора в уп равлении  этим предприятием . П.и.и. 
могут осущ ествляться  в ф орм е взносов в уставны й капитал, кредитов, по­
лучен н ы х от  зарубеж ного  совладельца предприятия, в прочих ф орм ах (Н а­
прим ер, дополнительны е акции, приобретенны е прямы м инвестором ; ре­
инвестированны й доход; оборудован и е, переданное прям ы м  инвестором  
органи зац ии  и т.п .). П редприятие прям ого инвестирования определяется 
как корпоративная или не корпоративная единица, в которой прямом у ин­
вестору  принадлеж ит не м енее 10 % обы чны х акций или голосов акци он е­
ров (для корпоративны х предприятий) либо  экви вален т такого  участия (для 
не корпоративны х предприятий)» (12). Д анное определении  не является 
единичны м . «П рям ы е иностранны е инвестиции (англ. d irect foreign invest­
m ents) -  долгосрочн ы е влож ения, при осущ ествлении  которы х инвестор 
п реследует стратегические цели. П одобны й вид инвестирования не носит 
сп екулятивн ого  характера, поведение инвестора стабильно. Эти ресурсы  
наиболее привлекательны  при ф инансировании  капиталовлож ений» (13). 
П оним ание мотивов иностранного  и нвестора при осущ ествлении  им хо­
зяйствен ной  деятельности  важ но, так  как п озволяет правильно детерм ин и ­
ровать его и нвестиционную  политику, которая определяется следую щ им  
образом . «И нвестиционная политика -  составная часть эконом ической  по­
лити ки , проводим ой государством  и предприятиям и  в виде установления 
структуры  и м асш табов инвестиций, направлений их использования, ис­
точн и ков  получения с учетом  необходим ости  обновления основны х 
средств  и повы ш ения их техн ического  уровня»  (14). С ущ н ость  иностран­
ного и нвестора целесообразно  рассм атри вать  через призм у его инвестици­
онной политики. И нвестиционная политика лю б ого  иностранного инвесто­
ра стави т своей целью  в ходе реализации  того или иного инвестиционного  
проекта получения м аксим альной прибы ли при допустим ом  уровне риска
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за определенны й период врем ени, т.е. получение адекватного  эф ф екта. П од 
адекватностью  мы подразум еваем  получение м акси м ально возм ож ного 
полож ительного  эф ф екта при соответствую щ их внеш них и внутренних 
ф акторах. И нвестиционная п олитика иностранного  и нвестора м ож ет бы ть 
разной. Ее сущ ность зави си т от ряда ф акторов: вы бора страны  реципиента, 
м акроэконом ических  показателей  этой страны , конкретн ого  объекта инве­
стирования, наличия и состояния эконом ических ресурсов, степени отк р ы ­
тости  эконом ики  страны , уровня риска, степени налогооблож ения, инве­
сти ци онн ого  климата. П редполож им , что и ностранны й инвестор рассм ат­
ривает возм ож ность реализации  инвестиционного  проекта, которы й п реду­
см атри вает органи зац ию  нового производства. П ри этом  иностранны й ин­
вестор готов «прийти всерьез и надолго». О чевидно, что чем дольш е срок  
такого  инвестиционного  проекта, тем он доходнее (при условии , что зн а ­
чения други х  критериев эф ф ективности  являю тся адекватны м и). М оти ва­
ция иностранного инвестора в этом случае характеризуется  линейной  
ф ункцией  у  =ах.

Рис.1. Тип А иностранного инвестора, осущ ествляю щ его  прямы е инвести­
ции

И з п риведенного граф ика следует, что изм енение ф ункции пропор­
ционально изм енению  аргум ента. О днако в реальной ж изни  в ходе реали ­
зации хозяйственной  деятельности  возникаю т оп ределен ны е слож н ости  -  
перебои с поставкой  сы рья, ком плектую щ их, простой  техн ики  и об оруд о­
вания, ош ибки уп равлен ческого  персонала, недоработки  рабочих, сл ож н о­
сти со сбы том  и т. д. Д анны й комплекс ф акторов сн иж ает доход  от инве­
стиций. В виду выш е перечисленны х причин м одель инвестиционной  поли-
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тики  иностранного  и нвестора будет вы глядеть следую щ им  образом .

ции

У читы вая реальны е эконом ические интересы, которые иностранны й 
инвестор реализует в ходе той или иной инвестиционной политики, следует 
отм етить его стремление добиться такой ситуации, при которой отрезок ВС 
имел бы наибольш ую  амплитуду. П оэтому иностранны й инвестор стремится 
реализовать свою  инвестиционную  политику при условии S2 >  S,.

ции
По н аш ем у м нению  модель С в наибольш ей  степени  раскры вает  сущ ­

ность иностранного  инвестора. О днако  данная м одель в больш ей  степени 
характерна для ситуации  прям ого инвестирования иностранны м  инвесто-
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ром в новое п редприятие (или группу таковы х).
Разновидности  и ностранного  и нвестора наиболее ярко просм атрива­

ю тся на прим ере портф ельны х иностранны х инвестиций. «И нвестиции, 
иностранны е п ортф ельны е -  вклад инвестиций в акции , другие ценны е 
бум аги  и их ф инансовы е производны е, составляю щ ие «п ортф ель и нвести ­
ций», в которы й не входят прям ы е инвестиции. К ценны м  бум агам , кроме 
акций, относятся облигации, боны , векселя, п ереводны е деп ози тны е сер ­
тиф икаты , предпочтительны е акции, банковские акцепты  и ры ночны е д о л ­
говы е расписки» (15). К ак следует из определения, п ортф ельн ы е иностран­
ные инвестиции носят сп екулятивн ы й  характер, являю тся вы соком оби ль­
ными. Для спекуляций  характерен  принцип «деш евле купить -  дорож е 
продать». Рассм отрим  наиболее ти пи чн ы е прим еры  осущ ествления и но­
странны м  инвестором  своей деятельности  с области  портф ельны х инве­
стиций. П ри ф орм ировании  инвестиционного  портф еля и ностранны й инве­
стор мож ет прим енять различны е стратегии. Н априм ер, иностранны й ин ­
вестор м ож ет разделить свой и нвестиционны й п ортф ель на равны е части. 
Граф ически  такая стратегия  вы глядит следую щ им  образом .

Д оход от А
портф ельны х ______________________________ _______________
иностранны х
инвестиций

К раткосрочны е С редн есрочн ы е Д олгосрочн ы е
ценны е бум аги  ценны е бум аги  ценны е бум аги___________

Время
Рис.4. В ариант равном ерн ого  распределения 

и нвестиц и онн ого  портф еля иностранного  инвестора

В зарубеж ной  экон ом и ческой  литературе стратегия  равном ерн ого  
распределения оп ределен а как Spaced -  m aturity  policy . П ринято считать, 
что стратегия равном ерн ого  распределения является наиболее простой. 
О на реком ендуется к прим енению  тем иностранны м  инвесторам , которы е 
только начали свою  проф есси он альн ую  деятельность , им ею т м олодой кад­
ровый состав, не имею щ ий оп ределен ного  опыта. Д анная стратегия ис­
пользуется иностранны м  инвестором , которы й избрал осторож н ую  тактику  
ведения дела в той или иной стране (регионе), или в случае деф и ци та необ­
ходимой инф ормации.

Иностранный инвестор может выбрать другую  стратегию, при кото­
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рой п ортф ельн ы е иностранны е инвестиции  разм еш аю тся преим ущ ествен­
но в ценны е бум аги , им ею щ ие короткий срок  погаш ения. С хем атично та­
кая стратегия вы глядит следую щ им  образом .

Д оход  от , 
п ортф ельны х 
иностранны х 
инвестиций

К раткосрочны е 
ценные бум аги Д олгосрочны е 

ценны е бум аги

Время

Рис.5. К раткосрочная стратегия ф орм ирования инвестиционного  портфеля 
иностранного  инвестора

П одобная стратегия получила название front -  end load m aturity  policy. 
П реим ущ ествам и  данной стратегии  принято считать возм ож ность избе­
ж ать потерь в случае роста процентны х ставок и сп особн ость  обеспечить 
и ностранном у и нвестору необходим ы й уровень ликвидности .

Д ругой  стратегией  иностранного  инвестора, которая прим еняется при 
ф орм ировании  инвестиционного  портф еля является, так назы ваем ая, b a c k ­
end load m aturity  po licy , или долгосрочн ая  стратегия. С хем ати чн о она вы ­
глядит следую щ им  образом.

Д оход от
портф ельны х
иностранны х

к

инвестиций

К раткосрочны е 
ценны е бум аги Д олгосрочны е 

ценны е бум аги
------------------------ ►

В ремя
Рис.6 Д олгосрочн ая  стратегия ф орм ирования инвестиционного  портфеля 

иностранного инвестора
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В случае, если  и ностранны й и нвестор избрал долгосрочную  страте­
гию , п ортф ельны е иностранны е инвестиции разм ещ аю тся, главны м обра­
зом , в долгосрочн ы е ценны е бумаги. П ринято считать, что такая стратегия 
позволяет хедж ироваться в случае падения процентны х ставок, а такж е, 
при лю бы х обстоятельствах , получить вы сокий доход , т.к. срок разм ещ е­
ния портф ельны х инвестиций прямо п ропорционален  их доходности.

С ледую щ ей  стратегией  ф орм ирования инвестиц и онн ого  портф еля 
иностранного  инвестора является, так назы ваем ая, the barbell strategy, или 
стратегия «ш танги».

Д оход от 
п ортф ельны х 
иностранны х 
инвестиций

Время

▲

К раткосрочны е Д олгосрочн ы е
ценны е бум аги ценны е бум аги

— ►

Р и с.7. С тратегия «ш танги»

С уть данной стратегии  сводиться к том у, что  иностранны й инвестор 
половину своих средств  и нвестирует в краткосрочны е ценны е бум аги , 
имею щ ие вы сокую  степ ень ликвидности , а другую  половину -  в долго­
срочны е ценны е бум аги , с прием лем ы м  уровнем  доходности . П ри этом 
краткосрочны й п ортф ель обесп ечивает необходим ы й уровень ли кви д н о­
сти, а долгосрочн ы й  -  доходности . П рим ечательно, что  при такой  страте­
гии средн есрочны е ценны е бум аги  во вним ание не принимаю тся.

П о наш ему м нению  все четы ре вы ш еп ри веденн ы е стратегии  целесо­
образно  детали зи ровать  си стем ой  координат «доход завтра -  доход  п осле­
завтра». Э то позволит лучш е понять природу и ностранного  инвестора, его 
явны е и скры ты е мотивы , что, в свою  очередь, важ но для обеспечения со­
блю дения отечествен ны х интересов, как государственны х, так  и корпора­
тивных.

О чевидно, что стратегия  равном ерного  распределения и стратегия 
«ш танги» им ею т схож ие признаки. С точки  зрения м оти вац и и  иностранно­
го инвестора, данны е стратегии  олиц етворяю т «осторож н ого»  инвестора.
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В систем е коорди нат «доход  завтра -  доход  послезавтра» стратегия 
«осторож н ого»  инвестора п редставляет собой треугольн и к  А О С , в котором 
а=Ь. О бращ ает на себя вним ание тот  факт, что би ссектриса ОВ дели т угол 
А О С  на равны е половины , т.е. треугольники  А О В  и ВОС -  сим м етричны .

К раткосрочная стратегия ф орм ирования и нвестиц и онн ого  портфеля 
характерна для «нетерпеливого»  иностранного  инвестора. Х арактер  инве­
сти ци онн ой  деятельности  является краткосрочны м . В систем е координат 
«доход завтра -  доход  послезавтра»  данная стратегия характеризуется  сле­
дую щ и м и  показателями.

Рис.9 «Н етерпеливы й» инвестор

Д анная стратегия представляет собой  прям оугольны й треугольник 
А О С , в котором  катет b > катета с.

Д олгосрочн ая  стратегия ф орм ирования инвестиционного  портф еля 
олиц етворяет «ж адного» инвестора. С точки зрения систем ы  координат 
«доход завтра -  доход  п ослезавтра» и м еет место следую щ ий график.
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О
с С Д оход послезавтра

Рис. 10 «Ж адны й» инвестор

Д анная стратегия такж е п редставляет собой  п рям оугольны й тре­
угольник А О С , катет b < катета с.

Из всех п риведенны х на ри сунках 8, 9, 10 типов иностранного  инве­
стора, «осторож ны й» и нвестор  им еет наибольш ую  погреш ность, поскольку 
доход  от инвестиций  в краткосрочны е ценны е бум аги  долж ен  бы ть равны м 
доходу  о т  инвестиций долгосрочн ы х ценны х бум аг. Но на п рактике это 
возм ож но лиш ь тогда, когда величина инвестиций в краткосрочн ы е ценны е 
бум аги  будет п ревосходить объем  инвестиций в долгосрочн ы е ценны е бу­
маги. Это следует из того  обстоятельства, что чем больш е срок инвестиций 
в ценны е бум аги , тем  вы ш е величина дохода от них.

С ледует приним ать во вним ание следую щ ее обстоятельство . Д ело  в 
том , что на рис. 8, которы й характеризует  «осторож н ого»  инвестора, тре­
угольники  А ОВ и ВОС не просто сим м етричны . М ы в данном  прим ере 
имеем дело с так  н азы ваем ой  зеркальной  сим м етрией. О траж ение в зеркале 
правой  руки  человека с п ротивополож ного  направления является не пра­
вой, а левой  рукой, которы е на самом деле не равны . О траж ение в зеркале 
текста вообщ е не читается, хотя и является сим м етричны м . Из этого следу­
ет, что треугольники  А О В  и В О С , являясь  си м м етричны м и по отнош ению  
друг к другу, как это не парадоксально, равны м и друг другу  не являю тся. 
Эти просты е прим еры  оп ределяю т интересное явлен ие, которое при оп ре­
деленны х обстоятельствах, требует доп олн ительн ы х и сследований. Д ругим  
важ ны м обстоятельством  является тот  факт, что изображ енны й на р и с .8 
треугольник есть не что иное как треугольн и к  П аскаля. И это обстоятель­
ство откры вает обш ирны е перспективы  для дальн ей ш их научны х и сследо­
ваний, результаты  которы х позволят уточнить уж е им ею щ иеся наработки.
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И.А. Демидеико, А.А. Демиденко, А.И. Демнденко

Организация процесса инновационного моделирования  
качест ва в управлении предприятием

С оврем енн ая, слож ная и динам ичная ры ночная среда требует от рос­
сийских п редприятий  постоянного  соверш енствования своих систем 
уп равлен ия и и нф орм ац ион н ы х систем  их поддерж ки. О дним из основных 
н аправлений  создания эф ф ективной  систем ы  управления предприятием 
является п рим енение п роцессного подхода к организации  и управлению
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