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СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ НАЛОГОВОЙ АКТИВИЗАЦИИ  
И СТИМУЛИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННО-ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ1 

В. В. Морозов

В статье формулируются стратегические основы совершенствования налогового механизма ак-
тивизации и стимулирования инвестиционной и инновационной деятельности. Разрабатываются 
предложения по совершенствованию налогового законодательства с целью придания финансовым 
отношениям инвестиционно-инновационной направленности. Определяются приоритетные на-
правления совершенствования налоговых отношений в сфере финансово-инвестиционной и инно-
вационной деятельности.

Успешная реализация инновационной стра-
тегии модернизации экономики России невоз-
можна без серьезных качественных трансфор-

1 Исследование проводится при финансовой поддержке в 
рамках Международного конкурса Российского гумани-
тарного научного фонда. Проект № 12-22-03001.

маций в финансово-бюджетной и налоговой 
политике государства. В основе качественных 
трансформаций экономической политики рос-
сийского государства на современном этапе 
должна превалировать инновационно-инве-
стиционная направленность совершенствова-
ния финансово-бюджетных и налоговых от-
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ношений. В этом случае в основу финансовой 
и налоговой политики России ставятся задачи 
обеспечения приоритетной инвестиционной и 
инновационной направленности использова-
ния финансовых ресурсов на всех иерархиче-
ских уровнях управления; значительного по-
вышения уровня инвестиционной активности 
как государственных и муниципальных орга-
нов, так и отдельных субъектов хозяйствова-
ния; обеспечения технологической модерни-
зации отраслей экономики страны и регионов 
в сторону роста влияния инновационно актив-
ных производств, осуществляющих переход 
на 5, 6 и 7 уровень технологического развития 
и т. д.

В соответствии с этим подходом преиму-
щественное право на различные виды госу-
дарственной налоговой поддержки получают 
предприятия и организации, которые спо-
собны значительно активизировать свою инве-
стиционную и инновационную деятельность, 
увеличить объем производства, улучшить ка-
чество, расширить ассортимент выпускаемой 
продукции и услуг на основе серьезного тех-
нического, технологического и организацион-
ного совершенствования производства, реали-
зации прогрессивных инновационных проек-
тов.

В настоящее время в российской налоговой 
системе используется более 200 видов различ-
ных налоговых льгот и преференций [9, с. 237]. 
Количество налоговых льгот, предоставляе-
мых сегодня как на федеральном, так и на ре-
гиональном уровне стабильно увеличивается. 
Следует отметить, что предоставление этих на-
логовых льгот, особенно в дотационных регио-
нах, далеко не всегда целесообразно и эконо-
мически оправданно. Причем большинство из 
предоставляемых льгот имеют, в лучшем слу-
чае, только косвенный инвестиционный харак-
тер, поскольку в той или иной степени умень-
шают налоговую нагрузку на производителей. 
Однако далеко не всегда полученная экономия 
финансовых ресурсов расходуется на инвести-
ционные цели. 

Поэтому важнейшим элементом налоговых 
трансформаций в финансово-бюджетных от-
ношениях является оптимизация налоговых 
льгот инвестиционно-инновационного харак-
тера, которая призвана сочетать снижение на-
логовой нагрузки на производителей и инве-
сторов со стимулированием хозяйствующих 
субъектов к активизации своей инвестицион-
ной деятельности, приданию ей приоритет-
ного инновационного характера. Реализация 
такого подхода позволит не только значи-

тельно активизировать процесс инвестиро-
вания инновационного развития экономики 
страны и регионов, но и придать этому про-
цессу приоритетную инновационно-техноло-
гическую и организационную направленность 
и выведет экономику России на новый каче-
ственный уровень модернизации производ-
ства.

Причем процесс оптимизации налоговых 
льгот инвестиционного и инновационного ха-
рактера должен сочетаться с активным совер-
шенствованием других элементов экономиче-
ского механизма государственного стимули-
рования инвестиционно и инновационно ак-
тивных производителей и инвесторов. Таким 
образом, будет обеспечиваться не только ко-
личественный, но и качественный рост уровня 
инвестиционного использования российских 
финансовых ресурсов.

Основополагающим моментом инвестици-
онно-финансовой и налоговой политики рос-
сийского государства является то, что инвести-
ционно-инновационный характер налоговых 
льгот может реализоваться не только на госу-
дарственном и региональном уровне, но и ло-
кально, в рамках создаваемых в регионах раз-
личных видов свободных экономических зон.

Опыт большинства зарубежных стран по-
казывает, что наиболее интенсивное развитие 
экономики, активное ее качественное совер-
шенствование и широкий приток иностранных 
инвестиций достигается в тех государствах, где 
обеспечивается налоговый протекционизм от-
ечественным и иностранным инвесторам со 
стороны государственных органов управления. 
Более того, мировой опыт свидетельствует, что 
даже в период наиболее радикальных налого-
вых реформ и преобразований, в развитых и 
развивающихся странах мира в первую оче-
редь сохраняются налоговые льготы на фи-
нансирование, осуществляемое в благотвори-
тельных целях, и на инвестиционную и инно-
вационную деятельность, поскольку последняя 
обеспечивает неуклонное развитие и каче-
ственное совершенствование экономики госу-
дарства.

В ведущих зарубежных странах сегодня 
применяется несколько основных видов инве-
стиционных налоговых льгот. Первым из них, 
оказывающим приоритетное влияние на мас-
штабы налоговой мобилизации и инвестици-
онное использование финансовых ресурсов, 
является ускоренная амортизация основных 
фондов, когда за первые 1–3 года списывается 
большая часть стоимости инвестиционных ак-
тивов. Ко второму типу налоговых льгот от-
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носится полное или частичное вычитание из 
налогооблагаемого дохода затрат на инвести-
ции (обычная практика — от 10 до 50 %), пре-
доставление инвестиционного налогового кре-
дита, а также создание инвестиционных ре-
зервов, налогообложение которых откладыва-
ется на определенный период времени. Третий 
тип этих налоговых льгот — введение налого-
вых каникул или снижение налоговых ставок 
для предприятий отдельных развивающихся 
территорий и отраслей, а также для вновь об-
разованных корпораций, малых предприятий, 
холдинговых и оффшорных компаний. И чет-
вертый тип льгот — это применение системы 
приписываний и льготы участия при распреде-
лении дивидендов. Во многих странах исполь-
зование основных видов налоговых льгот но-
сит комплексный характер, когда в налоговом 
процессе применяется сочетание нескольких 
видов налоговых льгот инвестиционного и ин-
новационного характера.

В современном Китае, например, при стан-
дартной ставке налога на прибыль в 33 % были 
предусмотрены специальные ставки в 15 и 24 % 
для иностранных инвесторов. Во Вьетнаме при 
средней налоговой нагрузке в 41 % имеется 
возможность понижения ставки налога на при-
быль с 24 до 14 % и полного освобождения от 
его уплаты [5]. Весьма широко в этих странах 
используется механизм отмены налога на ре-
инвестируемую прибыль. В Китае, например, 
налог с объектов нового строительства (по ин-
вестициям) не взимается первые два года и со-
ставляет 16,5 % в последующие три года экс-
плуатации. В Эстонии налог на реинвестиру-
емую прибыль вообще не взимается, в том 
числе на инвестиции в другие страны [8]. При 
этом в ряде стран, например в Китае, установ-
лены весьма строгие дополнительные условия, 
определяющие состав организаций, которые 
могут рассчитывать на получение этих льгот.

К сожалению, в ходе своих «рыночных» на-
логовых преобразований Россия пошла по дру-
гому пути. И если на первых стадиях форми-
рования налогового законодательства в нем 
предусматривались достаточно серьезные 
льготы для активных инвесторов, например, 
по налогу на прибыль и таможенным платежам 
за ввозимое технологическое оборудование, то 
позднее под предлогом борьбы с налоговыми 
льготами они были практически полностью 
ликвидированы. Типичным примером в этом 
отношении являются изменения по налогу на 
прибыль — одному из главных инвестиционно 
активных налогов. При сокращении общей 
ставки по налогу с 35 до 24 %, что, по существу, 

должно было бы иметь позитивный характер и 
оказать положительное влияние на рост эконо-
мики, была отменена пятидесяти процентная 
льгота на доходы, направляемые в инвестици-
онные вложения в производственную и соци-
альную сферу. Таким образом, реальное нало-
гообложение субъектов хозяйствования по на-
логу на доходы (прибыль) фактически выросло 
с 17,5 (с учетом 50 % льгот для инвестируемой 
их части) до 24 %, или более чем на 37 % [6].

В результате таких налоговых преобразова-
ний, к началу 2000-х гг. в российском налого-
вом законодательстве были сохранены весьма 
ограниченные инвестиционные налоговые 
льготы только для отдельных инвесторов, глав-
ным образом иностранных, участвующих в 
реализации крупных государственных инве-
стиционных проектов, и некоторых участни-
ков лизинговых операций. Однако в последнее 
время перечень налоговых льгот инвестицион-
ного плана постепенно расширяется.

В частности, сегодня производителям пре-
доставлено право использования режима уско-
ренной амортизации, однако порядок ее про-
ведения законодательно четко не регламенти-
рован. Российское налоговое законодательство 
предусматривает также возможность исполь-
зования амортизационной премии. В соответ-
ствии с положениями статьи 258 Налогового 
кодекса Российской Федерации, предприятие 
или организация вправе единовременно спи-
сать до 10 % первоначальной стоимости основ-
ного средства или до 30 % стоимости основных 
средств, относящихся к 3–7-й амортизацион-
ным группам, на расходы текущего аморти-
зационного периода. Аналогичный амортиза-
ционный порядок может быть использован в 
случаях дооборудования, реконструкции, мо-
дернизации, технического перевооружения ос-
новных средств [1]. 

Планируются определенные льготы для 
физических и юридических лиц, функциони-
рующих в рамках создаваемых в настоящее 
время в России особых экономических зон 
или специальных инновационных центров 
типа Инновационный центр Сколково. Однако 
о реальных масштабах и эффективности этого 
процесса судить пока рано. Предусмотрены 
ограниченные таможенные льготы по постав-
кам иностранного технологического оборудо-
вания.

Субъектам Федерации федеральным зако-
нодательством определено право предостав-
ления налогового кредита и других налого-
вых льгот инвестиционной направленности в 
рамках отчислений, мобилизуемых в терри-
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ториальные бюджеты. Например, статья 284 
Налогового кодекса Российской Федерации 
предоставляет право субъекту Федерации сни-
жать ставку налога на прибыль в рамках дохо-
дов, зачисляемых в региональный бюджет, для 
стимулирования реализации инвестиционных 
проектов. А статья 380 НК РФ предоставляет 
право субъектам Федерации вводить понижен-
ные ставки и предоставлять дополнительные 
льготы для активных инвесторов в части взи-
мания налога на имущество [1]. 

Позитивный опыт организации региональ-
ного налогового стимулирования активных 
инвесторов и инвестиционно ориентирован-
ных производителей имеется в Свердловской, 
Челябинской, Вологодской и других субъектах 
Федерации. Например, в Свердловской обла-
сти приняты региональные законы «О государ-
ственной поддержке субъектов инвестицион-
ной деятельности в Свердловской области» и 
«О государственной поддержке субъектов ин-
новационной деятельности в Свердловской 
области», которые регламентируют порядок 
предоставления налоговых льгот и преферен-
ций для активных инвесторов и инновационно 
ориентированных хозяйствующих субъектов. 

В частности, положениями ст. 36 област-
ного закона «О государственной поддержке 
субъектов инвестиционной деятельности в 
Свердловской области» регламентируются 
особенности налогообложения отдельных ин-
весторов и пользователей капитальных вло-
жений по налогу на имущество организаций; 
транспортному налогу и налогу на прибыль 
организаций, в части средств, подлежащих за-
числению в областной бюджет [3]. В статье 12 
областного закона «О государственной под-
держке субъектов инновационной деятельно-
сти в Свердловской области» определяется по-
рядок предоставления налоговых льгот по на-
логу на имущество и прибыль, а также транс-
портному налогу физическим и юридическим 
лицам, осуществляющим на территории 
Свердловской области деятельность по реали-
зации инновационных проектов [4]. 

Эти меры, имеющие преимущественно ин-
дивидуальный характер, обеспечивают отдель-
ным хозяйствующим субъектам определенные 
преимущества в активизации инвестицион-
ной деятельности и поддержании конкурен-
тоспособности в инвестиционной сфере в тер-
риториальных и производственных системах. 
Однако серьезных результатов в части акти-
визации инвестиционной деятельности в мас-
штабах российского государства они пока не 
приносят. Для этого нужны серьезные меры 

системного характера в части предоставления 
налоговых льгот инвестиционной направлен-
ности по наиболее крупным федеральным на-
логам, реально влияющим на хозяйственное 
положение инвестиционно и инновационно 
активных хозяйствующих субъектов и инве-
сторов. 

Таким образом, проведенные исследова-
ния показывают, что в Российской Федерации 
имеется определенный опыт, в то время как за 
рубежом накоплен богатый позитивный опыт 
организации процесса налогового стимулиро-
вания инвестиционной и инновационной де-
ятельности. Отдельные формы и методы реа-
лизации этого подхода пытаются внедрить на 
федеральном и региональном уровнях в нашей 
стране и сегодня. Однако эти налоговые преоб-
разования часто имеют бессистемный, спазма-
тический характер и не способны оказать ре-
ального активного воздействия на инвестици-
онную деятельность. Поэтому для того, чтобы 
совершенствование налогового законодатель-
ства в экономике России стало реальным фак-
тором ее развития и совершенствования на ос-
нове активизации инвестиционной и инно-
вационной деятельности, нужны системные 
меры комплексного характера, охватывающие 
ведущие сферы налогового процесса и связан-
ные с получением реальных стимулов для ин-
весторов, пропорциональных их реальным за-
тратам в этом процессе.

В первую очередь, они должны быть свя-
заны с полным или частичным выводом из 
сферы налогообложения (в том числе и тамо-
женного) финансовых ресурсов инвестици-
онного и инновационного характера, высо-
котехнологичных материалов, оборудования, 
патентованных технологий и объектов отече-
ственного и зарубежного производства и инве-
стирования, обеспечивающих высокие темпы 
экономического развития и технологического 
совершенствования российской экономики, и 
касаться в первую очередь таких основных ви-
дов налогов, как налоги на доходы (прибыль), 
имущество, доходы физических лиц, на землю 
и т. д. Причем налоговые льготы должны быть 
специализированы по целевому характеру и 
привязываться: инвестиционного характера — 
преимущественно к налогам на доходы; инно-
вационного характера — к налогам на имуще-
ство и землю.

В первую очередь это касается возрожде-
ния в российском налоговом законодательстве 
принципа вывода из сферы обложения налогом 
на доходы (прибыль) полностью или частично 
инвестируемой в основной капитал части при-
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были. По нашему мнению, не менее половины 
инвестируемой в основной капитал части при-
были должно выводиться из сферы налогоо-
бложения. А если инвестирование имеет инно-
вационную направленность и носит инноваци-
онный характер, то вся или большая часть ин-
вестируемой прибыли должна исключаться из 
сферы налогообложения по налогу на доходы. 
Другими базовыми льготами инвестицион-
ного и инновационного характера призваны 
стать льготы по налогам на добычу полезных 
ископаемых, в том числе и углеводородного 
сырья. Учитывая основополагающую роль сы-
рьевых отраслей в формировании налоговых 
доходов федерального и региональных бюд-
жетов, в России и необходимость активно раз-
вивать эти отрасли экономики, следует преду-
смотреть инвестиционную льготу по этим на-
логам для инвестиционно активных произво-
дителей и инвесторов. По нашему мнению, она 
может составлять от 20 до 30 % налоговых ста-
вок на углеводородное сырье и другие природ-
ные ресурсы и взиматься дифференцированно. 
Для активных в инвестиционном плане произ-
водителей и инвесторов она может составлять 
до 20 % налоговых мобилизаций по каждому 
налогу. А для инвестиционно активных инно-
ваторов в этом процессе норматив может уве-
личиваться до 30 %.

Серьезную роль в придании инвестицион-
ного характера налоговому процессу играет 
введение в налоговое законодательство специ-
ализированного инвестиционного налога или 
придания особого инвестиционного характера 
одному из крупных действующих налогов, на-
пример, НДС. По нашему мнению, на инве-
стиционные цели сегодня может целенаправ-
ленно использоваться не менее 50 % посту-
плений от налога на добавленную стоимость. 
Причем этот норматив должен быть утвержден 
в федеральном законодательстве. В этом слу-
чае по данному налогу могут быть предусмо-
трены льготы для активных инвесторов в раз-
мере до 50 % норматива средств, мобилизуе-
мых для инвестиционных целей, или 25 % от 
общей ставки налога. 

Важным моментом в вопросе придания фи-
нансовой и налоговой политике российского 
государства инвестиционной и инновацион-
ной направленности играет определение ста-
туса инвестиционно и инновационно актив-
ных субъектов хозяйствования для целей нало-
гообложения. По нашему мнению, к инвести-
ционно активным субъектам хозяйствования 
следует относить хозяйствующих субъектов, 
расходующих на инвестиционные цели не ме-

нее 70 % суммы годовых доходов от хозяй-
ственной деятельности и 100 % суммы начис-
ленных амортизационных отчислений. 

Особое место в придании финансовому 
процессу инвестиционной направленности 
принадлежит обеспечению исключительно ин-
вестиционного использования амортизацион-
ных отчислений, которые по своей экономи-
ческой сущности и содержанию должны рас-
ходоваться только для инвестиционных целей. 
Поэтому налоговый процесс призван обеспе-
чивать абсолютное инвестиционное использо-
вание этих ресурсов и стимулировать активное 
применение предприятиями и организациями 
в своей хозяйственной деятельности режима 
ускоренной амортизации. По нашему мнению, 
нецелевое использование амортизационных 
ресурсов следует запретить в законодательном 
порядке, а для субъектов хозяйствования, при-
бегающих к нецелевому использованию амор-
тизационного фонда, целесообразно приме-
нять повышенные не менее чем на 25 % нор-
мативы отчислений от прибыли.

Другим основным направлением налого-
вой политики российского государства должно 
стать налоговое стимулирование приоритет-
ной инновационной направленности инве-
стиционных вложений. Кроме перечисленных 
выше комплексных мер налогового стимули-
рования активных инноваторов по налогу на 
доходы (прибыль) и налогам на углеводород-
ное сырье и другие полезные ископаемые, в на-
логовом законодательстве должны быть пред-
усмотрены специальные налоговые льготы для 
инновационно активных субъектов хозяйство-
вания. По нашему мнению, они должны носить 
временный характер и предоставляться в ос-
новном по налогу на имущество и землю для 
вновь вводимых объектов инновационной на-
правленности. 

Весьма перспективным в этой части мы 
считаем введение в Российской Федерации 
хорошо зарекомендовавшего себя в практике 
других государств освобождения от налогов на 
имущество и землю на три года для вновь вво-
димых объектов инновационного характера 
и взимания последующие два года этих нало-
гов по ставкам, пониженным не менее чем на 
50 %. Целесообразно на региональном уровне 
для инновационных объектов также более ши-
роко использовать практику предоставления 
налоговых каникул.

Особую роль и место в придании инвести-
ционного содержания и инвестиционной на-
правленности налоговому процессу будет 
играть расширенное создание в России си-
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стемы особых экономических зон. В насто-
ящее время в мировой экономике функци-
онирует более 7 основных видов свободных 
экономических зон [7]. Для российской эко-
номики, в соответствии с действующим зако-
нодательством, приоритетным считается со-
здание промышленно-производственных, 
технико-внедренческих, туристско-рекреаци-
онных и портовых особых экономических зон 
[2]. Каждый вид требует построения специаль-
ной модели предоставления налоговых льгот 
и экономических преференций. Однако глав-
ным экономическим принципом формиро-
вания этих зон должна стать инвестиционная 
направленность используемого в них налого-
вого механизма. 

Каждый из видов свободных экономиче-
ских зон в современных российских условиях 
имеет право на существование. Однако эф-
фективность функционирования большинства 
из них сегодня достаточно низкая. По нашему 
мнению, гораздо большее позитивное влия-
ние на развитие экономики России на совре-
менном этапе экономического развития спо-
собно оказать создание на ее территории спец-
ифического вида особых экономических зон, а 
именно, зон свободного инвестирования. 

В отличие от других видов свободных эко-
номических зон, главной задачей, решаемой 
созданием зон свободного инвестирования, 
является значительная активизация инвести-
ционной деятельности в рамках отдельных 
крупных территориальных систем за счет го-
сударственного стимулирования привлечения 
отечественных и иностранных инвестиций, бо-
лее качественного и эффективного их исполь-
зования на инновационной основе. Поэтому 
налоговые и таможенные льготы, другие пре-
ференции в зонах свободного инвестирова-
ния должны предоставляться в первую очередь  
отечественным и иностранным производи-
телям и инвесторам, активно вкладывающим 
свои капиталы на долгосрочной основе в тех-
нологическое и инновационное развитие про-
изводственной и непроизводственной сферы. 
Причем особое внимание должно уделяться ак-
тивному привлечению в эти зоны прямых ино-
странных инвестиций. 

В отличие от внедряемых сегодня промыш-
ленно-производственных и технико-внедрен-
ческих особых экономических зон, зоны сво-
бодного инвестирования создаются не на пу-
стом месте и в весьма ограниченном про-
странстве, а на базе существующих субъектов 
Федерации, причем наиболее развитых, обла-
дающих достаточно мощным научно-техниче-

ским, производственным, трудовым и ресурс-
ным потенциалом. Эти зоны свободного ин-
вестирования должны достаточно равномерно 
распределяться по территории Российской 
Федерации, как минимум по одной в каждом 
федеральном округе. 

В этом случае зоны свободного инвестиро-
вания будут реально выступать в роли своео-
бразного «инновационного инкубатора», из ко-
торого позитивные инвестиционные и инно-
вационные тенденции будут постепенно рас-
пространяться на другие территории округа. 
Следует отметить, что создание зон свободного 
инвестирования не является альтернативой 
формированию других видов локальных сво-
бодных экономических зон, а дополняет и рас-
ширяет возможности государства по привлече-
нию и эффективному инвестиционному и ин-
новационному использованию отечественного 
и иностранного капитала. Поэтому реализация 
предложений по созданию этого нетрадицион-
ного для мировой экономики вида особых эко-
номических зон представляется весьма пер-
спективной.

Механизмы законодательной регламен-
тации и формирования принципов создания 
зон свободного инвестирования в настоящее 
время нами активно разрабатываются, а мас-
штабы их внедрения на территории России 
— научно обосновываются. Однако и сегодня 
можно сказать, что экономической основой 
для создания зон свободного инвестирова-
ния, как и других видов свободных экономи-
ческих зон, является создание эффективного 
механизма государственного налогового сти-
мулирования привлечения в эти зоны отече-
ственных и иностранных инвестиций. Причем 
равномерное распределение этих зон по фе-
деральным округам в Российской Федерации 
формирует условия для достаточно равномер-
ного развития, технологического и организа-
ционного совершенствования производства в 
рамках этих территориальных систем.

Современный механизм государственного 
стимулирования в зонах свободного инвести-
рования должен строиться на использовании 
дифференцированной системы налоговых 
льгот и финансовых преференций, предостав-
ляемых хозяйствующим субъектам, осущест-
вляющим свою экономическую деятельность 
в границах данного территориального образо-
вания, в зависимости от уровня инвестицион-
ной активности и инновационной направлен-
ности их инвестирования. Причем эти льготы 
должны носить дополнительный характер 
применительно к предлагаемым выше всеоб-
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щим мерам по стимулированию инвестици-
онно и инновационно активных хозяйствую-
щих субъектов.

При таком подходе из сферы обложения по 
налогу на прибыль полностью выводится вся ее 
реинвестируемая часть, а норматив этого на-
лога сокращается в два раза для активных ин-
весторов на период реализации и окупаемости 
инвестиционных проектов. Льготы по земель-
ному налогу в полном объеме предоставляются 
активным инвесторам на весь период реализа-
ции и окупаемости инвестиционных проектов. 
Иностранным инвесторам, осуществляющим 
хозяйственную деятельность в зонах свобод-
ного инвестирования, дополнительно обеспе-
чиваются льготные условия валютных расче-
тов с федеральным бюджетом. Кроме того, на 
период реализации инвестиционных проектов 
обнуляются таможенные пошлины на техноло-
гическое оборудование и другие технические 
средства, ввозимые из-за границы для реали-
зации этих проектов. 

Инновационное содержание инвестирова-
ния хозяйствующих субъектов в зонах свобод-
ного инвестирования обеспечивается за счет 
льгот по налогам на добавочную стоимость, 
имущество, а также таможенных льгот на вы-
возимую за рубеж инновационную продукцию 
(в ограниченных законодательством объемах). 
При этом по НДС предусматривается полное 
освобождение от налогообложения иннова-
ционной продукции в течение периода сохра-
нения ее инновационного содержания (но не 
более 4 лет). По налогу на имущество налого-
вые льготы предоставляются на пять лет после 
ввода объекта, производящего инновацион-
ную продукцию в строй. Таможенные льготы 
на вывозимую за рубеж инновационную про-
дукцию временными рамками не ограничива-
ются.

Реализация высказанных предложений по 
созданию в России зон свободного инвести-
рования может явиться на современном этапе 
важным фактором активизации процессов при-
влечения иностранных инвестиций в развитие 
национальной экономики, значительного со-
кращения вывоза отечественных капиталов за 
рубеж, придания инвестиционной и экономи-
ческой деятельности инновационной направ-
ленности и выхода экономики этих государств 
из кризисных и стагнационных состояний. А 
внедрение в зонах свободного инвестирования 
налоговых льгот и финансовых преференций по 
предлагаемой схеме обеспечит паритет функ-
циональных и инвестиционных интересов госу-
дарства и субъектов хозяйствования по разви-
тию и совершенствованию экономики.

Реализация сформулированного выше 
принципиального подхода к совершенствова-
нию налогового законодательства на основе 
льготного стимулирования инвестиционно 
и инновационно активных субъектов хозяй-
ствования позволит значительно активизиро-
вать процессы инвестиционной и инноваци-
онной деятельности в экономике страны и ре-
гионов, явится проводником проникновения 
новых технологических и инновационных ре-
шений в современное производство и на этой 
основе станет активным фактором роста на-
логовых поступлений в бюджеты всех иерар-
хических уровней. При этом опыт ведущих и 
развивающихся стран показывает, что опре-
деленные налоговые потери на текущий мо-
мент, связанные с приданием налоговому за-
конодательству инвестиционной и инноваци-
онной направленности, при таком системном 
и комплексном подходе многократно окупятся 
в перспективе, как на уровне отдельных произ-
водителей, территориальных систем, так и эко-
номики страны в целом. 
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СТРАТЕГИИ РАЗВИТИЯ ИНТЕГРИРОВАННОЙ СТРУКТУРЫ  
НА ОСНОВЕ АНАЛИЗА ПОРТФЕЛЯ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ1

О. А. Романова, И. В. Естехина

Сегодня бизнесу требуются решения по увязке стратегии развития компании и оперативного 
управления ее деятельностью. Для решения данной задачи применяется подход стоимостно ориен-
тированного управления компанией, позволяющий проводить оперативную диагностику и оценку 
эффективности компании по такому показателю, как стоимость компании. В статье обобщается 
и рассматривается подход к оценке стоимости интегрированной компании с учетом неопределен-
ности, рисков и возможных вариантов прогнозирования. Применение данного подхода позволяет 
определить ключевые показатели результативности компании и их влияние на ее стоимость.

Современные тенденции экономического 
развития корпораций характеризуются высо-
кой значимостью процессов экономической 
интеграции. Именно интегрированные струк-
туры во многом определяют движение миро-
вого экономического развития, а интеграци-
онные процессы, в свою очередь, становятся 
все более значимыми и в современной россий-
ской экономике. 

Под интегрированной структурой мы по-
нимаем форму стратегического объединения 
нескольких экономических единиц, в которой 
функционируют горизонтально и (или) верти-
кально объединенные социотехнические си-
стемы, имеющие тесные организационные и 
правовые связи, а также единый центр управ-
ления, с высоким уровнем взаимодействия 
самостоятельных внутренних компонентов 
(производственных и непроизводственных ор-
ганизаций, подразделений), развитыми хозяй-
ственными и управленческими связями, целью 
которых являются разработка, производство и 
реализация определенных видов продукции и 
услуг, а также наращивание конкурентных пре-
имуществ. 

1 Статья подготовлена при поддержке исследовательского 
проекта РФФИ-Урал 13-06-96033 р_урал_а «Разработка 
методологии оценки влияния новых технологий на измене-
ние цепочек добавленной стоимости процессов добычи и 
переработки минерального сырья на предприятиях Урала».

Данное понятие учитывает все особенно-
сти процесса интеграции, акцентирует внима-
ние на системных свойствах интегрированной 
структуры, прежде всего на ее открытом харак-
тере и возможности самостоятельного разви-
тия. Оно также учитывает большую роль воз-
никновения конкурентных преимуществ в ин-
тегрированных компаниях. Но самое важное 
в данном определении — это ключевая роль 
именно стратегии при формировании инте-
грированных структур.

Действительно, стратегия развития инте-
грированной структуры определяет, кроме 
прочего, ее форму. Результатом развития ми-
ровых интеграционных процессов стало появ-
ление множества разнообразных форм орга-
низации хозяйственной деятельности, все они 
обозначают именно корпоративную форму ор-
ганизационной структуры крупного бизнеса. 

Стратегия предприятия предполагает опре-
деленный набор последовательных инстру-
ментов, которыми оперирует менеджмент для 
достижения финальной цели. 

Поскольку целью корпоративного управле-
ния является увеличение благосостояния ак-
ционеров, то увеличение стоимости компании, 
бесспорно, может считаться одним из основ-
ных показателей эффективности работы как ее 
менеджмента, так и компании в целом [9]. 




