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Глава 1. ИНВЕСТИЦИИ  
И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС

1.1. Инвестиции и сбережения.  
Роль инвестиций в экономике страны

Развитие любой социально-экономической системы в зна-
чительной мере зависит от инвестиционной политики, которая 
проводится в стране. Инвестиций, которые вкладываются в раз-
витие экономики, не бывает без затрат, так как сначала необ-
ходимо вложить средства, и только потом, если вложения были 
оправданны и проведенные расчеты оказались верны, средства 
окупятся и могут принести доход. Но возможны варианты, когда 
вложенные средства не принесут дополнительного дохода, а в 
некоторых случаях они могут быть просто потеряны, т.е. и в ин-
вестиционной деятельности, как и в любом виде предпринима-
тельства, имеется определенный риск. Но без инвестиций фак-
тически невозможно дальнейшее развитие производства. Даже 
для простого воспроизводства необходимо поддерживать функ-
ционирующий производственный капитал в определенном ра-
бочем состоянии, а следовательно, нужны вложения, инвести-
ции в производство.

Откуда берутся эти средства? Каковы их источники? Их не-
сколько, но главный источник, определяющий сущность инве-
стиций, — сбережения.

Сбережения — это часть доходов отдельных субъектов эко-
номики, не потраченные на текущее потребление. В процессе  
сбережения участвуют все субъекты: отдельные работники, 
предприятия, организации и даже государство. Население,  
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получающее доходы от участия в общественном хозяйстве, как 
правило, большую их часть тратит на покупку товаров и услуг, 
необходимых для обеспечения их жизнедеятельности, а мень-
шая часть откладывается, превращается в сбережения. Цели та-
кого сбережения различны: поездка на курорт, покупка кварти-
ры, машины, дачи, плата за учебу и за лечение, или просто — на 
старость, на всякие непредвиденные расходы. Но пока эти день-
ги не истрачены, она составляют сбережения.

Предприятие, получающее прибыль, часть ее вынуждено 
отдать собственникам производства, и она превращается в их 
личный доход, обеспечивающий их личное потребление и сбе-
режение. Вторая часть остается на предприятии, использует-
ся на производственные нужды, в том числе и на развитие и со-
вершенствование производства. По своей экономической сущ-
ности это часть тоже представляет собой сбережения, пока эти 
средства не израсходованы. 

Общество также осуществляет сбережения, когда доходы 
государственного бюджета превышают расходы. В этом слу-
чае формируются резервные фонды, которые могут быть ис-
пользованы в обратной ситуации, т.е. когда доходов госбюдже-
та будет не хватать на обеспечение всех общественных потреб-
ностей. Существует также точка зрения, что средства бюдже-
та, затрачиваемые на строительство объектов социальной сфе-
ры, также относятся к сбережениям, так как не тратятся на те-
кущее потребление, а обеспечивают потребление определен-
ных благ в будущем. 

В совокупности весь объем средств, складывающийся из 
личных сбережений, сбережений предприятий и организаций, а 
также государственных сбережений, образует общенациональ-
ный фонд сбережения. В этом фонде примерено 60% составля-
ют сбережения предприятий и организаций и 20–30% — лич-
ные сбережения населения. И пока эти средства не растраче-
ны, они могут использоваться или для прямых вложений в про-
изводство, или превращаться в кредитные ресурсы, т.е. деньги 
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различными способами могут передаваться во временное поль-
зование отдельным экономическим субъектам.

Уровень сбережений в обществе определяется различными 
социально-экономическими условиями его развития. Главным 
условием и, соответственно, главным фактором роста сбереже-
ний являются уровень развития общественного производства и 
его эффективность. Именно при росте эффективности увели-
чиваются доходы как самих предприятий, так и населения, что 
позволяет наращивать как потребляемую, так и сберегаемую 
части дохода. И наоборот, при снижении темпов развития и его 
экономической отдачи возможности сбережений уменьшаются.

Существенным фактором, влияющим на сбережения, явля-
ется их сохранность, гарантии безопасности сбережений. Если в 
обществе есть уверенность, что сбережения не пропадут, не обе-
сценятся и ими можно будет воспользоваться в любой момент, 
сбережения будут расти. Если же таких гарантий нет, то все по-
лученные доходы будут тратиться на текущее потребление или 
создание материальных запасов.

В развитых странах, где сложилась стабильная экономи-
ческая и политическая обстановка, условия для сохранения и 
приумножения сбережений существуют, и поэтому они растут. 
Этому способствуют развитие производства, достаточно высо-
кий уровень производительности труда и заработной платы, по-
стоянный рост средних доходов населения, который превышает 
потребление и может концентрироваться в сбережениях. Сле-
довательно, в этих странах есть условия для роста сбережений 
и, соответственно, роста инвестиций.

В развивающихся странах ситуация иная. Экономическая 
обстановка там нестабильна, часто она дополняется и полити-
ческой нестабильностью. Так как производство менее произво-
дительно, доходы в обществе относительно низкие и в основном 
нацелены на текущее потребление. Поэтому доля сбережений в 
доходах низка. Кроме того, постоянные внутренние конфликты 
в стране не позволяют гарантировать надежность и сохранность 
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сбережений. В результате возможности сбережения и, соответ-
ственно, инвестиций в этих странах ограничены.

В СССР сбережения формировались под воздействием 
двух факторов: низких доходов и гарантий сохранности сбе-
режений. Низкий уровень доходов часто не позволял покупать 
более дорогие вещи, и на их покупку деньги приходилось соби-
рать, накапливать, т.е. осуществлять сбережения. А сдержи-
вание государством в течение десятилетий темпов инфляции и 
существование единственного места, где можно было хранить 
сбережения, — государственных сберегательных касс (пред-
течи сегодняшнего Сбербанка), обеспечивало сохранность сбе-
режений. Все вместе вело к тому, что сбережения в стране рос-
ли, и нередко по той причине, что всеобщий дефицит, суще-
ствовавший в стране, не позволял сделать необходимые по-
купки. Особенно ярко это условие проявилось в конце 80-х гг. 
прошлого века. 

Начатые в стране рыночные преобразования привели к рез-
кому росту цен в начале 90-х гг., из-за чего все сбережения обе-
сценились — и те, что хранились дома, “в чулке”, и те, что были 
во вкладах. Все получаемые в то время доходы тратились на те-
кущее потребление: рост цен и низкий уровень процента по  
вкладам приводили к обесцениванию сбережений, поэтому на 
весь доход покупались товары, которые можно было достать, т.е. 
посчастливилось купить, а оставшиеся деньги конвертирова-
лись в иностранную валюту.

Усугубил ситуацию отказ правительства индексировать 
вклады в Сбербанке в связи с инфляцией. Вследствие этого по-
теряли свои вклады и те, кто хранил деньги на вкладах, и те, 
кто успел снять свои деньги со счетов. Формой сохранения де-
нег могли бы стать вложения в ценные бумаги, но в тот пери-
од ценные бумаги практически не выпускались, более или ме-
нее надежные бумаги для населения появились только с осени 
1995 г. в связи с выпуском облигаций государственного сбере-
гательного займа. Все это не могло увеличить сбережения в ци-
вилизованных формах, и в то время господствовали две фор-
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мы хранения денег — дома в рублях и в валюте. В 1994 г. общая 
сумма денежных доходов населения составила 360,9 трлн руб., 
их них 95,2 трлн руб. не были истрачены и хранились в банках 
(21,8 трлн руб.), дома в рублях (16,9 трлн руб.), а 56,5 трлн руб. 
были затрачены на покупку иностранной валюты. 

Снижение инфляции в последующие годы и некоторая 
стабильность в экономике увеличили сбережения, в том чис-
ле возросли и вклады в банки. К августу 1998 г. сумма вкладов 
населения в Сбербанке составляла 123 млрд деноминированных 
рублей, а в коммерческих банках — 40 млрд руб. В то же вре-
мя примерно 13–15% всех доходов шло на приобретение ино-
странной валюты. По экспертным оценкам в настоящее время 
на руках у населения находится 50–60 млрд долл., а за послед-
ние 10 лет вывезено за рубеж 150–180 млрд долл. Зная эти циф-
ры, можно представить, какие ресурсы для инвестирования по-
теряла Россия.

В современных условиях инвестиции осуществляются в 
производство для его расширения и совершенствования, для 
развития научно-технического и человеческого потенциалов. 
Результатом этого является наращивание темпов экономи-
ческого роста и рост доходов населения. Рост доходов в свою 
очередь ведет к росту сбережений и увеличивает возможно-
сти инвестирования. С точки зрения макроэкономики инве-
стиционный процесс происходит посредством превращения 
сбережений всех субъектов экономики в различные факто-
ры производства.

Уровень инвестиций, осуществляемых в обществе, зависит 
от ряда факторов. Одним из определяющих факторов являет-
ся соотношение между потреблением и сбережением: чем боль-
шая часть дохода проедается сегодня, тем меньше можно сбере-
гать, и тем меньше будет завтрашнее потребление. Эта пропор-
ция зависит и от уровня дохода в обществе: чем доход меньше, 
тем большая его часть идет на текущее потребление и меньше 
сберегается. Влияют на эту пропорцию и потребительские ожи-
дания: чем неблагоприятнее прогнозы экономической и поли-
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тической конъюнктуры, тем меньшая часть доходов сберегает-
ся. Какой смысл сберегать деньги, которые вскоре обесценятся 
или вообще пропадут?

Таким образом, важным фактором увеличения инвестиций 
является безопасность вложений. Если собственник уверен, что 
его вложения не пропадут, он будет вкладывать в производство 
деньги даже при минимальной прибыли. И наоборот, даже при 
максимальной прибыли, но в условиях существующей угрозы  
потери вложений, количество и объем инвестиций в обществе со-
кращаются. В этих условиях меняется ориентация собственни-
ков: их задачей становится не увеличение имеющихся средств, 
а их сохранность.

Инвестиции всегда вкладываются ради получения дополни-
тельного дохода, и существует общая закономерность: чем боль-
ше доход от вложений, тем больше желающих осуществить эти 
вложения. Но здесь действует еще одна закономерность, обяза-
тельная для любого рынка: чем больше доход, тем больше риск 
потери вложений. Вложения с минимальным риском приносят 
небольшой доход, но даже безрисковые вложения (а к таким от-
носятся вложения в государственные ценные бумаги) должны 
приносить хотя бы минимальный доход. Иначе собственники от-
кажутся вкладывать деньги в этот вид бумаг.

Наконец, на уровень инвестиций в стране большое влияние 
оказывает степень развитости финансового рынка. Население, 
имеющее сбережения, в основном не имеет возможностей пря-
мо вкладывать их в любое предприятие. Для превращения сбе-
режений в инвестиции необходим институт посредников. Таки-
ми посредниками выступают банковская система и рынок цен-
ных бумаг, т.е. на помощь собственнику денег приходит финан-
совый рынок. Если этот рынок достаточно четко организован, то 
имеется возможность использовать для инвестиций даже те де-
нежные средства, которые свободны незначительное время. По-
этому в экономически развитых странах практически все имею-
щиеся сбережения так или иначе превращаются в инвестиции, 
вкладываются в производство.
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В условиях нестабильной экономики значительная часть 
сбережений не используется для инвестирования. За счет этих 
средств формируются товарные запасы или их превращают 
в иностранную валюту. Лишь незначительная часть сбереже-
ний превращается в инвестиции, но вложения идут чаще все-
го только в те сферы экономики, которые могут обеспечить бо-
лее высокую прибыль и более быстрое ее получение. Поэтому 
инвестиции носят чаще всего краткосрочный характер, а доля 
долгосрочных инвестиций в производство, которые объектив-
но необходимы для его технического совершенствования, резко 
сокращается. В результате падают темпы развития производ-
ства, сокращается занятость, что ведет к сокращению доходов, 
а следовательно, и потребления, и сбережения. 

Итак, инвестиции и сбережения очень тесно взаимосвяза-
ны: инвестиций не может быть без сбережений, но не все сбере-
жения могут превратиться в инвестиции. Инвестициями стано-
вятся только те сбережения, которые прямо или косвенно вкла-
дываются в развитие общественного производства с целью из-
влечения дохода в будущем.

В советской экономической литературе инвестиции ото-
ждествлялись с капиталовложениями, т.е. вложениями в вос-
производство основных фондов в производительных отраслях 
народного хозяйства. В этих определениях всегда подчеркивал-
ся долгосрочный характер инвестиций. С началом развития ры-
ночных отношений в России изменилось понимание многих эко-
номических явлений и процессов, изменилось содержание эко-
номических категорий. Это коснулось и такого понятия, как ин-
вестиции.

Сегодняшнее понимание инвестиций исходит из того, что 
под инвестициями понимаются только те сбережения, которые 
не лежат мертвым грузом, а вкладываются в различные факторы 
производства и виды деятельности с целью извлечения не толь-
ко прибыли, но и определенного социального результата. Совре-
менные инвестиции предполагают не только долгосрочные вло-
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жения, а вложения на любой срок, необходимый производству 
и возможный для собственника денег.

Инвестиции могут осуществляться в любой форме: в фор-
ме денег, материальных ценностей (например, земли или обо-
рудования), даже можно использовать интеллектуальную соб-
ственность, т.е. новую идею, которая передается для использо-
вания в производстве. Ведь эту идею в принципе можно продать 
другим производителям за определенные деньги, и тогда выго-
ды от ее использования будут получать другие производители.

Совершенно не обязательно связывать инвестиции с полу
чением прибыли, могут быть и другие экономические цели, на-
пример увеличение объема капитала, завоевание отдельных 
рынков и т.п. Кроме того, в сегодняшней обстановке не менее 
важным становится решение социальных задач, получение со-
циального эффекта, который далеко не всегда можно опреде-
лить в денежном выражении. В национальном хозяйстве полу-
чают развитие и так называемые некоммерческие предприя-
тия, которые просто не ставят своей целью получение прибы-
ли, но для их функционирования необходимы определенные 
инвестиции.

Различны понятия инвестиций в микро- и в макроэкономи-
ке. Так, в микроэкономике инвестицией считается покупка па-
кета ценных бумаг на вторичном рынке, но с точки зрения ма-
кроэкономики это действие не является инвестицией, так как не 
увеличивается количество функционирующих средств произ-
водства и не растут объемы капитала в целом.

Как видно из предыдущего, понятие инвестиций многоа-
спектно, и в принципе к ним можно отнести все вложения, ко-
торые отвечают следующим признакам:

–– у них есть потенциальная способность приносить доход;
–– в процессе инвестирования свободные неиспользуемые 
средства могут превращаться в любой вид активов эконо-
мического субъекта (в станки, здания, технологию, зем-
лю, материалы и проч.);
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–– для инвестиций можно использовать любой свободный 
ресурс, если он характеризуется спросом, предложени-
ем и ценой;

–– инвестиции всегда целенаправленны, т.е. вкладываются 
в определенный ресурс;

–– осуществляются инвестиции инвесторами, преследую
щими свои индивидуальные цели, поэтому срок инвести-
ций тоже индивидуален и зависит от этих целей;

–– каждая инвестиция сопровождается большим или мень-
шим риском.

Исходя из этих признаков под инвестициями следует пони-
мать целенаправленное вложение средств в любых формах на 
определенный период для достижений конкретных целей ин-
вестора.

Инвестиции всегда играют определяющую роль в экономи-
ке, так как они способствуют качественному и количественно-
му развитию функционирующего производства, обеспечивают 
определенные результаты хозяйственной деятельности. Поэто-
му особую важность приобретает проблема эффективности ин-
вестиций, одно только увеличение масштабов инвестирования 
может не дать желаемых результатов: нельзя ждать эффекта, 
если даже большие средства вкладываются в морально уста-
ревшие процессы и оборудование. Нерациональное использова-
ние инвестиционных средств всегда ведет к сокращению объе-
мов производства.

Показателями динамики инвестиций в экономике страны 
служат валовые и чистые инвестиции. Валовые инвестиции — 
это совокупный объем средств, направляемый на развитие обще-
ственного хозяйства за определенный период времени. Если из 
валовых инвестиций вычесть амортизационные расходы, оста-
нутся чистые инвестиции.

Чистые и валовые инвестиции могут находиться в разном 
соотношении, которые определяют различные периоды разви-
тия экономики. Если валовые инвестиции больше чистых инве-
стиций, то прирост капитала обеспечивает расширенное воспро-
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изводство, следовательно, экономика находится на стадии подъ-
ема. В случае равенства этих величин экономика находится на 
стадии застоя, она не развивается, т.е. осуществляется простое 
воспроизводство. Это происходит потому, что потраченные раз-
меры основного капитала, образующие амортизационные отчис-
ления, возобновляются таким же количество новых инвестиций. 
И наконец, если валовые инвестиции меньше амортизационных 
отчислений, происходит сокращение производственных мощ-
ностей, что ведет к экономическому спаду. 

Следовательно, для того чтобы обеспечить непрерывный 
экономический рост, необходимо поддерживать объемы инве-
стиций, позволяющие перекрыть размер амортизационных от-
числений и осуществлять расширенное воспроизводство. Вло-
жения в экономику позволяют наращивать объемы производи-
мых продуктов, увеличить занятость, поднять доходы населе-
ния и, кроме того, через работу мультипликатора инвестиций в 
течение длительного времени позволяют обеспечить экономи-
ческий рост. 

Эффект мультипликатора возникает вследствие того, 
что непрерывность потоков расходов и доходов, когда рас-
ходы одних становятся доходами других, и увеличение до-
ходов вследствие роста инвестиций вызывают изменение в 
объемах потребления и сбережения. В итоге общий объем до-
ходов в обществе растет, и создаются предпосылки для ро-
ста сбережений, а значит, и для возрастания средств, кото-
рые можно использовать для инвестиций. Но эффект муль-
типликатора может действовать и в обратную сторону, ког-
да уменьшение инвестиций ведет к значительному сокраще-
нию доходов в обществе.

В любом обществе инвестиции существуют в различных 
формах, все собственники свободных ресурсов, которые пыта-
ются вложить их в национальное хозяйство, по сути, осущест-
вляют инвестиционную деятельность, а многообразие инвести-
ций, форм вложений и участников этой деятельности формиру-
ют инвестиционный процесс.
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1.2. Виды инвестиций и их классификация

Причины, побуждающие владельцев свободных денег за-
няться инвестиционной деятельностью, весьма многообразны. 
Еще более разнообразны экономические условия и предпосыл-
ки, в которых они начинают работать. Все это многообразие опре-
деляет различные виды и формы существования инвестиций.

Прежде чем начать вкладывать деньги в инвестиции, нуж-
но их накопить. Но даже после того, как определенная сумма на-
коплена, превратить их в инвестиции оказывается не так про-
сто. Естественно, что самый простой путь заключается в созда-
нии собственного малого бизнеса и вложении денег в его разви-
тие. Но это не всегда возможно, во-первых, потому, что для от-
крытия собственного дела нужна довольно значительная сум-
ма, и часто денег просто не хватает. Во-вторых, бизнес требу-
ет определенных знаний, умения и просто, как и любой вид де-
ятельности, определенных способностей, но далеко не каждый 
человек, обладающий деньгами, обладает этими способностями. 
Поэтому возникает проблема: как и куда вложить эти деньги? 

Часто не может вложить в производство возникшую при-
быль и отдельное предприятие. Это происходит по разным при-
чинам: есть возможность вложить деньги в более эффективные 
производства и получить большую прибыль, нужно установить 
контакты с поставщиком ресурсов или покупателем, а для это-
го нужно стать сособственником их производства и проч. Для 
решения этой проблемы можно воспользоваться услугами фи-
нансового рынка, который сводит собственников денег с потен-
циальными пользователями этих средств.

Передача денежных средств от собственника денег к потен-
циальному потребителю происходит по двум каналам — через 
банковскую систему и рынок ценных бумаг. 

Банки аккумулируют свободные средства, выплачивая 
вкладчикам определенный процент, и под более высокий про-
цент отдают эти деньги в ссуду другим потребителям. Для мно-
гих собственников денег такой способ вложений является пред-
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почтительным, так как, хотя он получает от банка небольшой 
процент, риск невозврата денег заемщиком перекладывается 
на банк. Такие вклады обладают помимо надежности еще и вы-
сокой ликвидностью, их можно в любое время превратить в на-
личные деньги. И еще одно преимущества — этот способ досту-
пен даже для самых мелких вкладчиков, для тех, у кого суммы 
минимальные.

Вкладчики банка, получающие низкий процент по вкладам, 
в то время как банк получает значительно большие проценты с 
заемщиков этих денег, пытаются найти прямые контакты с эти-
ми заемщиками, чтобы увеличить свои доходы. И заемщикам 
оказывается выгоднее вступать в непосредственные отношения 
с собственниками денег без посредников. Дело в том, что проце-
дура оформлении ссуды достаточно трудоемка и наталкивается 
на различные препятствия. Например, банки в данный момент 
не обладают той суммой, которая нужна заемщику, срок, на ко-
торый хотят взять кредит, не устраивает банк, не могут догово-
риться о проценте, и наконец, банк просто не хочет рисковать 
и не дает деньги под новые сложные проекты. Чтобы найти не-
обходимые деньги, предприятия, нуждающиеся в деньгах, вы-
пускают ценные бумаги и продают их на рынке ценных бумаг.

В итоге выигрывает и собственник денег, и их потребитель. 
Первый вкладывает свои средства на более выгодных условиях, 
чем банковские вклады, сроки вложений тоже могут удлинять-
ся, а при необходимости и укорачиваться, так как ценную бу-
магу всегда можно продать. Процедура оформления достаточно 
проста — это купля-продажа ценной бумаги. Потребитель денег 
получает возможность собрать большие капталы, так как име-
ет дело не с одним собственником денег, а со многими, средства 
можно брать на более длительный срок, а в случае выпуска ак-
ций — на неограниченное время. И наконец, процедура получе-
ния этих денег значительно более проста по сравнению с полу-
чением ссуды в банке.

Следовательно, имеющиеся деньги можно вложить прямо 
в функционирующее производство, или через посредников и 
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финансовые инструменты они также могут прийти в производ-
ственный процесс. В зависимости от объекта вложения разли-
чают реальные и финансовые инвестиции.

Реальные инвестиции — это вложение средств в материаль-
ные и нематериальные активы экономических субъектов или в 
решение их социально-экономических проблем. В основном они 
предназначены для создания новых предприятий, реконструк-
ции и технического перевооружения действующего производ-
ства. В этом случае вложение денег в основной капитал и необ-
ходимые для его функционирования оборотные средства увели-
чивают производственный капитал.

Реальные инвестиции предполагают вложения в основной 
капитал, в оборотные средства, в нематериальные активы, в че-
ловеческий капитал и решение социальных задач.

Инвестиции в основной капитал — это затраты, направлен-
ные на приобретение, качественное и количественное увеличе-
ние основных производственных фондов (основного капитала). 
Они являются базовыми для развития отдельного предприятия 
и экономки в целом, от них зависят темпы экономического роста. 

Большое значение для эффективности этих вложений име-
ет структура инвестиций, их распределение на вложение в уве-
личение объемов основного капитала и качественное совершен-
ствование функционирующего основного капитала. В условиях 
современного научно-технического прогресса все большая доля 
вложений в основной капитал направляется на реконструкцию 
действующего оборудования, модернизацию производственных 
процессов. Связано это с тем, что капитал современного произ-
водства на каждом предприятии измеряется десятками и сот-
нями миллионов денежных единиц, и в условиях, когда ежегод-
но появляются новые технологии и новые, более производитель-
ные, станки и машины, заменить сразу все действующее обору-
дование новым практически невозможно. Но реально провести 
его модернизацию, приспособить действующие машины к новым 
технологическим процессам, поэтому доля средств на эти нуж-
ды в инвестициях в основной капитал постоянно растет. 
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Увеличение основного капитала означает необходимость 
соответствующего увеличения запасов материалов, энергети-
ческих ресурсов, инструментов и проч., т.е. дополнительных 
инвестиций в увеличение материальных и оборотных активов.

По преобладающему объекту инвестиций все реальные ин-
вестиции иногда подразделяются на стратегические (создание 
новых предприятий и производств), базовые (расширение дей-
ствующего производства), текущие (поддержание воспроизвод-
ственного процесса) и инновационные (модернизация предпри-
ятия и техническое перевооружение).

К реальным инвестициям относятся также инвестиции в не-
материальные активы, т.е. вложения денег в приобретение ли-
цензий, ноу-хау, участие в научных исследованиях, подготовку 
кадров и проч. Вообще нематериальные активы — это ценности, 
которые своей материальной формой не участвуют в процес-
се производства, но благодаря им этот процесс может осущест-
вляться и приносить прибыль. Как правило, они имеют денеж-
ную оценку, т.е. их можно продавать и покупать, и поэтому они 
могут служить объектом инвестиций. К таким активам относят-
ся лицензии, патенты, авторские права, проекты, интеллекту-
альная собственность, товарные знаки и проч. 

Лицензия — это бумага, подтверждающее право занимать-
ся определенным видом деятельности или использовать защи-
щенное патентом изобретение. Патент — это документ, под-
тверждающий авторство и исключительное право на использо-
вание изобретения. Авторские права — это комплекс правовых 
норм для защиты результатов творческой деятельности от ко-
пирования или распространения без разрешения автора. Толь-
ко автор может определить кто, на каких условиях и как мо-
жет использовать его произведение. Проект — это идея, пред-
ставленная описанием, расчетами и чертежами, раскрывающи-
ми ее сущность и возможность реализации. Интеллектуальная 
собственность — это собственность на интеллектуальный про-
дукт, защищаемый авторским правом. В экономике к ней отно-
сятся изобретения, товарные знаки, фирменные наименования, 
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новые промышленные образцы продукции. Товарный знак — за-
регистрированное в установленном порядке обозначение, по-
зволяющее отличить товар одной фирмы от аналогичных това-
ров других фирм. Товарным знаком может быть торговая мар-
ка — знак-символ или эмблема, указывающая на изготовителя 
товара и продавца, или торговое наименование, которое отно-
сится только к выпускающей фирме.

В современных условиях значительная часть инвести-
ций вкладывается в развитие социальной сферы. Жизнь под-
твердила, что развитие производства, рост производительно-
сти общественного труда в современных условиях невозможны 
без решения социальных проблем общества. Поэтому инвести-
ции в развитие жилищного фонда, строительство учреждений 
культурно-бытовой сферы, образования, здравоохранения на-
зывают социальными инвестициями.

Особую роль в этих инвестициях приобретают инвести-
ции в человеческий капитал, т.е. любые вложения, повышаю-
щие и развивающие способности человека, его квалификацию, 
а в итоге — повышающие производительность его труда. Инве-
стиции в человеческий капитал включают расходы на образо-
вание, здравоохранение и мобильность рабочей силы. Наиболее 
важным является первый вид инвестиций, так как он заклады-
вает основу будущего развития и совершенствования человека, 
дает ему определенную специальность и квалификацию и де-
лает рабочую силу более производительной. Затраты на здоро-
вье — это прежде всего затраты на профилактику заболева-
емости, позволяющие увеличить работоспособность рабоче-
го, удлинить его жизнь, повысить производительность. Рас-
ходы на мобильность дают возможность рабочим передви-
гаться по стране в поисках места работы, больше отвечающе-
го его способностям и возможностям проявить себя, повысить 
свою квалификацию. Они включают в себя не только инвести-
ции в развитие транспорта, но и в создание резервного фонда  
жилья, чтобы приехавший из другого города рабочий мог 
иметь крышу над головой.
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Инвестиции в человеческий капитал выгодны как обще-
ству, так и отдельному человеку. С точки зрения общества бо-
лее квалифицированный производитель дает большую массу 
произведенного валового национального продукта; с позиции 
предпринимателя — он обеспечивает меньшие издержки про-
изводства и большую прибыль, с точки зрения отдельного че-
ловека — вложения в человеческий капитал, в образование и 
здравоохранение дают возможность более полного проявления 
способностей каждого и как следствие — более высокие дохо-
ды в течение всей жизни. 

Финансовые инвестиции — это вложение капитала в цен-
ные бумаги. Такие вложения не увеличивают реальный веще-
ственный капитал, но могут приносить прибыль за счет изме-
нения курсов ценной бумаги. Существование финансовых ин-
вестиций связано с наличием в обществе фиктивного капита-
ла, т.е. капитала, выраженного бумагами, отражающими нали-
чие реального капитала. Кроме того, говоря о финансовых вло-
жениях, нужно понимать последствия этих вложений для ин-
дивидуального и для общественного капитала.

С точки зрения отдельного владельца ценных бумаг, они яв-
ляются ценностями, приносящими ему вполне реальный доход, 
и за счет этого дохода он увеличивает свой индивидуальный ка-
питал. С точки зрения общества ценные бумаги не являются ре-
альным богатством. Это фиктивный капитал, так как увеличе-
ние их стоимости происходит вне связи с изменением стоимо-
сти реального капитала. Если реальный капитал увеличивает-
ся за счет инвестиций в реальные активы, то финансовый ка-
питал может прирастать без дополнительных инвестиций. Осо-
бенно это заметно при выпуске так называемых производных 
ценных бумаг. Они не предусматривают реальных инвестиций 
в производство, просто дают право на покупку ранее выпущен-
ных ценных бумаг. Естественно, в этом случае объем реального 
капитала не возрастает, а объем капитала, вложенного в ценные 
бумаги, растет. Кроме того, прирост объема фиктивного капита-
ла происходит и вследствие возрастания цен на ценные бумаги. 
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Цены растут, как правило, на бумаги тех производств, которые 
более эффективно используют свои производственные мощно-
сти, дают больший результат. Естественно, что на рынке цен-
ных бумаг купить бумаги такого производства желают многие, и 
поэтому увеличение спроса увеличивает цену этих бумаг. Фак-
тически рынок ценных бумаг дает рыночную оценку реального 
капитала, функционирующего в данный период времени. Зна-
чит, фиктивный капитал в данном случае увеличивается не сам 
по себе, а отражает состояние реального капитала, и величина 
фиктивного капитала является не чем иным, как рыночной сто-
имостью отраженного реального капитала.

Ценные бумаги играют важную роль в процессе превраще-
ния сбережений в инвестиции. Через уровень курса ценных бу-
маг потенциальные инвесторы узнают о возможности наиболее 
эффективного вложения денежных средств. В случае расшире-
ния производства выпускаются дополнительные пакеты ценных 
бумаг, которые, будучи проданными на рынке, приносят сред-
ства для реальных инвестиций в действующее производство. 
Этот процесс одновременно увеличивает и реальный капитал 
(через увеличение производственных мощностей), и фиктивный 
капитал (через финансовые инвестиции в выпущенные ценные 
бумаги). Таким образом, реальные инвестиции оказываются не-
возможными без финансовых, а последние могут осуществлять-
ся только через реальные инвестиции.

Финансовые инвестиции, осуществляемые на вторичном 
рынке ценный бумаг, имеют другой экономический смысл. На 
вторичном рынке происходит не инвестирование в производ-
ство, а перераспределение фиктивного капитала между члена-
ми общества. Хотя деньги, потраченные на покупку ценных бу-
маг, для отдельного субъекта являются инвестициями, они не 
ведут ни к увеличению реального, ни даже фиктивного капита-
ла, и тот и другой остаются неизменным. Такие инвестиции тоже 
относятся к финансовым, но они носят спекулятивный характер.

По срокам инвестирования различают долгосрочные, сред-
несрочные и краткосрочные инвестиции. Долгосрочные инвести-
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ции — это вложения средств от трех лет и на более длительный 
срок. Как правило, это вложения в основной капитал в форме так 
называемых капитальных вложений. Они связаны с реконструк-
цией, расширением и техническим перевооружением предпри-
ятий. Среднесрочные инвестиции — это вложения от одного до 
трех лет, а краткосрочные — до одного года. В последнем случае 
средства вкладываются в запасы товарно-материальных ценно-
стей и в ценные бумаги.

По источникам инвестирования выделяют частные, госу-
дарственные, иностранные и смешанные инвестиции. Частные 
инвестиции вкладываются отдельными частными лицами или 
предприятиями и организациями негосударственной формы 
собственности. Государственные инвестиции — это вложения, 
осуществляемые государственными органами власти и государ-
ственными предприятиями за счет средств бюджета, внебюд-
жетных фондов и заемных средств. В условиях открытости эко-
номики в экономику одной страны могут вкладывать средства 
физические и юридические лица других стран, а также и зару-
бежные государства. Это — иностранные инвестиции. Возмож-
ны инвестиции в развитие отдельных производств различными 
субъектами на паевых началах. В этом случае имеют место сме-
шанные инвестиции, причем комбинация отдельных субъектов 
может быть различна.

По региональному признаку выделяют внутренние и внеш-
ние инвестиции. Внутренние инвестиции — это вложения в объ-
екты инвестирования, расположенные на территории данной 
страны. Внешние инвестиции предполагают вложения средств 
в объекты, размещенные за пределами границ этой страны. 

По целям инвестирования выделяют прямые и опосредован-
ные (портфельные) инвестиции. Прямые инвестиции ставят сво-
ей целью осуществление контроля над деятельностью данного 
предприятия или организации. Это возможно осуществить че-
рез строительство нового предприятия или покупку контрольно-
го пакета действующего производства. При портфельных инве-
стициях цели другие — получать прибыль или сохранить день-
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ги от инфляции. В этом случае деньги вкладывают в ценные бу-
маги действующего производства, выбирая наиболее эффек-
тивные и надежные.

Помимо представленных возможно классифицировать ин-
вестиции и по множеству других критериев. Например, по фор-
ме инвестиций выделяют денежные средства и их эквиваленты 
(целевые вклады, паи и доли в капитале, оборотные средства и 
проч.); землю; любое имущество, используемое в производстве 
(здания, сооружения, транспортные средства, инструмент и 
проч.); имущественные права, имеющие денежную оценку. 

По степени взаимосвязи можно выделить изолированные 
инвестиции (которые не вызывают потребности в других инве-
стициях) и зависящие от внешних факторов или влияющие на 
внешние факторы. В последнем случае могут потребоваться до-
полнительные инвестиции в смежные отрасли деятельности. 

По характеру использования капитала выделяют первич-
ные инвестиции, реинвестиции и дезинвестиции. Первичные ин-
вестиции — это вложения капитала с целью расширения и со-
вершенствования производства. Реинвестиции — это направле-
ние средств, полученных от инвестирования, в новые инвести-
ции. Так, если вложения в производства дали прибыль, то эта 
прибыль направляется на дальнейшее развитие этого произ-
водства. Дезинвестиция — это высвобождение ранее инвести-
рованного капитала из инвестиционного оборота без последую-
щего его применения для инвестиций. 

По степени риска выделяют относительно надежные (без-
рисковые) инвестиции. К ним относятся инвестиции в такие объ-
екты, по которым отсутствует реальный риск потери ожидаемо-
го дохода или капитала и практически гарантировано получе-
ние прибыли. Примером таких инвестиции могут послужить ин-
вестиции, связанные с выполнением государственных заказов. 
Могут быть среднерисковые инвестиции, риск по которым дер-
жится на уровне среднерыночного, или низкорисковые, по ко-
торым риск ниже среднего на рынке. Рисковые, или венчурные, 
инвестиции — это инвестиции в инновации, в новые, неизвест-
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ные рынку сферы деятельности. Есть еще инвестиции, которые 
называют аннуитетом и трасфертом. Аннуитет — это инвести-
ции, приносящие доход не постоянно, а через регулярные про-
межутки времени. Такой доход можно получить через вложе-
ние денег в пенсионные или страховые фонды. Трансферт — это 
инвестиции, необходимые для оформления акта покупки одного 
предприятия другим собственником, по сути это лишь вложе-
ния в смену форм собственности.

Инвестиции различаются также по отраслевому призна-
ку, по региональному и проч. Но любых инвесторов больше все-
го интересует зависимость инвестиций от рисков. Именно ри-
сковость определяет и степень доходности инвестиций, и их 
надежность. 

1.3. Инвестиционная деятельность  
и инвестиционный процесс

Общее понятие деятельности — это характеристика функ-
ций какого-либо субъекта в его влиянии на окружающий мир. 
Если перевести деятельность в область инвестиций, то инвести-
ционная деятельность — это комплекс функций, связанных с 
какими-либо вложениями в развитие экономики. В связи с этим 
необходимо уточнить сущность понятия “инвестор” как основно-
го субъекта этой деятельности. Чаще всего под инвестором по-
нимают вкладчика, а под инвестированием — вложение денег в 
какой-либо объект. В современных условиях эти понятия ста-
ли намного шире и отражают ту сущность, которая связана с се-
годняшним пониманием инвестиции. Ведь вкладывает деньги не 
только инвестор, но и спонсор, и меценат, однако они не счита-
ются инвестором. Разделяют их конечные цели вложения. Вло-
жение денег инвестором всегда преследует конкретные эконо-
мические цели — получение прибыли или контроль над произ-
водством и последующее увеличение своего капитала. Отсюда 
инвестором может считаться только тот субъект, который вкла-
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дывает деньги в развитие производства ради своих экономиче-
ских целей, ради реализации экономических интересов. 

Для того чтобы реализовать свои экономические интересы, 
нужно выполнить ряд работ: определить цели и объект вложе-
ния, найти необходимые суммы, вложить имеющиеся средства в 
развитие определенных производственных элементов (т.е. пре-
вратить деньги в факторы производства) и только после это-
го получить какой-то результат, позволяющий достигнуть сво-
их целей. Измененный под воздействием инвестиций экономи-
ческий объект используется для удовлетворения потребностей 
инвестора или других экономических субъектов. Поэтому в ин-
вестиционной деятельности принимает участие множество раз-
личных субъектов. 

Решение об инвестициях оформляется в виде инвестици-
онного проекта. Под инвестиционным проектом обычно понима-
ется мероприятие, осуществляющее комплекс каких-либо дей-
ствий ради достижения поставленной цели. Именно реализация 
такого разработанного проекта и является объектом инвестици-
онной деятельности.

Любая инвестиционная деятельность предполагает нали-
чие основных субъектов — инвесторов и пользователей, а так-
же совокупность отношений по поводу реализации инвестиций. 
Инвесторами могут быть любые субъекты, обладающие свобод-
ными средствами и желающие вложить деньги в данный объ-
ект. Это могут быть вкладчики, покупатели продукции, заказ-
чики, кредиторы и др. В основном они не вмешиваются непо-
средственно в предпринимательскую деятельность, необхо-
димую в процессе инвестирования, а выражают свои интере-
сы через заказчика. 

Выбирают объекты инвестирования инвесторы, они же 
определяют направления и объемы инвестиций, контролиру-
ют их целевое использование. Их отличие от других участников 
инвестиционной деятельности в том, что ради получения дохо-
дов в будущем периоде они отказываются от немедленного по-
требления имеющихся ресурсов сегодня. Инвесторы могут со-
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вмещать любые функции других участников инвестиционной 
деятельности. 

Среди инвесторов различают индивидуальных и институ-
циональных инвесторов. Индивидуальный инвестор — это фи-
зическое или юридическое лицо, осуществляющее инвестиции 
для развития своей основной деятельности или для решения со-
циальных проблем. Институциональный инвестор — это финан-
совый посредник, аккумулирующий средства отдельных субъ-
ектов и осуществляющий инвестиционную деятельность от сво-
его имени. Как правило, это инвестиционные компании или раз-
личные фонды. Инвесторы подразделяются также на консерва-
тивных и агрессивных. Консервативные инвесторы избегают вы-
сокорисковых вложений и стремятся обеспечить безопасность 
инвестиций, а агрессивные, наоборот, выбирают высокориско-
вые проекты, которые обещают обеспечить высокий доход и бы-
стрый рост капитала.

Заказчик — это уполномоченное инвесторами физическое 
или юридическое лицо, которое реализует инвестиционные про-
екты. Он может быть непосредственным инвестором или его до-
веренным лицом. В последнем случае он наделяется правами 
владения, пользования и распоряжения инвестициями на пери-
од своих полномочий. Заказчики заключают договор с подряд-
чиками, которые выполняют необходимые работы по реализа-
ции проекта. Обязательным условием заключения договора яв-
ляется наличие у организации, выступающей подрядчиком, ли-
цензии на определенные виды работы.

Пользователями объектов инвестиционной деятельности 
могут выступать любые физические и юридические лица, госу-
дарственные и муниципальные органы, иностранные государ-
ства, международные объединения и организации, использую-
щие объекты инвестиционной деятельности.

Реализация инвестиционных проектов становится возмож-
ной только при совпадении экономических интересов всех субъ-
ектов, занимающихся инвестиционной деятельностью, — каж-
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дый из них должен быть заинтересован в скорейшей реализа-
ции инвестиций именно в данный объект.

При вложении средств в реальный сектор экономики дви-
жение инвестиций осуществляется в форме кругооборота про-
изводительного капитала, когда в результате инвестиций созда-
ется готовый продукт, воплощающий в себе прирост капитала и 
дающий дополнительный доход после его реализации. Если ис-
пользовать классическую схему кругооборота капитала, но рас-
сматривать только дополнительный капитал, т.е. инвестиции, то 
она будет выглядеть следующим образом:

И → Ти … П … Т → Пр → Фн → Ин 

где	 И — инвестиции, вложенные в производство;
	 Ти — инвестиционные товары, купленные на вложенные 

средства;
	 П — производство;
	 Т — произведенные товары;
	 Пр — полученная прибыль от использования вложенных 

капиталов;
	 Фн — фонд накопления, сформированный из прибыли;
	 Ин — новые инвестиции из фонда накопления.

Инвестиционная деятельность является составляющей еди-
ного экономического процесса. Она служит главной формой обе-
спечения развития производства, но по отношению к его конеч-
ным целям носит подчиненной характер, выступая лишь сред-
ством достижения этих целей. Объемы инвестиционной дея-
тельности неравномерны с точки зрения отдельных периодов, 
что определяется различной капиталоемкостью отдельных ра-
бот. Окупаемость инвестиций и получение эффекта от них свя-
заны с истечением определенного временного лага.

Инвестиционная деятельность формирует самостоятель-
ный вид денежного потока на предприятиях, который получил 
название инвестиционного потока. Как и любой поток, он харак-
теризуется притоками и оттоками. К оттокам инвестиционного 
потока относится приобретение элементов основного капитала, 
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приобретение нематериальных активов и инвестиции в прирост 
оборотного капитала. К притокам относят поступления от реа-
лизации элементов основного капитала и поступления от реа-
лизации нематериальных активов.

Для реализации инвестиционных проектов и осуществле-
ния инвестиционной деятельности необходимо обеспечить все 
необходимые условия, прежде всего материальные. Для этого 
существует инвестиционный рынок.

Однозначной трактовки понятия “инвестиционный ры-
нок” в экономической литературе, к сожалению, пока нет, по-
этому встречаются разные подходы к определению этого по-
нятия. Нередко под инвестиционным рынком понимают толь-
ко рынок инвестиционных товаров и инвестиционных услуг, а 
иногда — рынок финансовых ресурсов для инвестиций или ры-
нок капитала. Так как на инвестиционном рынке, как и на лю-
бом рынке, существует множество продавцов и покупателей, 
то с точки зрения экономической сущности под инвестицион-
ным рынком можно понимать совокупность экономических от-
ношений между продавцами и покупателями всех инвестици-
онных товаров и услуг. 

Структура этого рынка строится исходя из многообразия 
отдельных его сегментов. Критерием выделения их чаще все-
го служит объект вложений и соответствующий вид инвести-
ций. Так как все инвестиции подразделяются на реальные и фи-
нансовые, то и инвестиционный рынок распадается на две ча-
сти — рынок объектов реального инвестирования (реального 
капитала) и рынок финансовых инструментов. Рынок объектов 
реального капитала считают первичным, так как он формиру-
ет оборот реального капитала, а рынок финансовых инструмен-
тов — вторичным, так как он существует в виде обращения фи-
нансовых активов, опосредующих перелив финансового капи-
тала. С развитием науки и техники, переходом на интенсивные 
факторы развития все большее значение приобретал, а в насто-
ящее время выделился в самостоятельное образование рынок 
инвестиций в инновации. 
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Первичный рынок (реальных инвестиций) включает в себя 
рынок прямых капитальных вложений (в том числе и рынок зем-
ли). Это один из наиболее значимых сегментов рынка инвести-
ций. Его развитие связано с теми изменениями, которые проис-
ходят в экономике под воздействием научно-технического про-
гресса и предшествующих инвестиций. Формой инвестирова-
ния на этом рынке выступают капитальное строительство, ре-
конструкция, техническое перевооружение и расширение дей-
ствующего производства, а также покупка приватизируемых 
объектов и объектов недвижимости.

Рынок приватизируемых объектов появился в ходе про-
цесса разгосударствления экономики. Его особенностью явля-
ется то, что товаром на этом рынке могут выступать только те 
предприятия, которые выставлены на аукцион или полностью 
выкупаются своими трудовыми коллективами. Рынок объектов 
недвижимости предполагает куплю-продажу недвижимости: 
зданий, объектов как производственного, так и непроизвод-
ственного назначения, причем может быть выставлена на тор-
ги какая-то часть объекта. На этом рынке также выставляют-
ся на продажу свободные или застроенные земельные участ-
ки. Вложение денег в недвижимость является способом сохра-
нения и увеличения стоимости капитала, а также получения 
дохода от этих объектов.

Основными показателями, характеризующими рынок ре-
альных инвестиций, являются перечень видов капитальных то-
варов, обращающихся на товарном рынке, цены спроса и пред-
ложения на них, а также объемы и цены сделок по отдельным 
видам товаров. Инвестиционными товарами, в отличие от обыч-
ных товаров, считают те товары, которые могут использоваться 
в различных сферах экономической деятельности с целью по-
лучения доходов в будущем периоде. Они могут существовать 
как в материальной, так и в денежной форме. Немаловажным 
условием для инвестиций служит и уровень средней цены на 
основные инвестиционные услуги, прежде всего на строительно-
монтажные работы. 
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Рынок финансовых инструментов ставит своей задачей мо-
билизацию средств для расширения масштабов реального сек-
тора экономики и подразделяется на две крупные части: фон-
довый и денежный рынки.

Иногда говорят о развитии рынка тезовраций. Тезовра-
ция  — это неорганизованные формы сбережения денежных 
средств. Население, не доверяющее официальным организаци-
ям, держит сбережения дома, а те, кому позволяют возможно-
сти, инвестируют эти деньги в золото и различные драгоценно-
сти, предметы коллекционирования и другие ценности. В нашей 
стране этот рынок только зарождается и практически не игра-
ет существенной роли в экономике.

Показателями развития фондового рынка являются коли
чество видов основных фондовых инструментов, обращающихся 
на рынке, цены спроса и предложения на них, объемы и реальные 
цены сделок, а также индекс динамики цен. Денежный рынок ха-
рактеризуется уровнем кредитных ставок и ставок по вкладам, 
официальными курсами валют и курсами их купли-продажи.

В последние годы выделяется рынок инноваций в инвести-
ции (или инновационных инвестиций). Связан этот процесс с 
усилением внимания к инновационной деятельности, особенно 
в условиях ожесточившейся рыночной конкуренции. Он связан 
с вложениями в покупку лицензий, ноу-хау, новых технологий 
и проч. Но во всех странах объем этого рынка пока незначите-
лен, он находится в стадии становления. Трудности в его раз-
витии связаны прежде всего с высокой степенью риска вложе-
ний на этом рынке.

Инвестиционный рынок, как и любой другой рынок, имеет 
собственный спрос и предложение. Спрос всегда зависит от по-
требностей и возможности их реализации. То же относится к ин-
вестиционному спросу, но реально он существует в двух формах. 
Потенциальный инвестиционный спрос — это величина сбере-
гаемого субъектами дохода, который может быть направлен на 
инвестирование, т.е. это потенциальный инвестиционный капи-
тал. Реальный инвестиционный спрос — действительная потреб-
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ность в инвестициях хозяйствующих субъектов, это те средства, 
которые реально планируются для инвестирования.

На величину инвестиционного спроса влияет множество 
факторов:

1. Соотношение между потреблением и сбережением до-
ходов. Доход для каждого периода стабильная величина, и поэ-
тому чем большая часть его потребляется сегодня, тем меньше 
возможности сбережения, а следовательно, и меньше возмож-
ности инвестиций. Слабая экономика не может обеспечить вы-
соких доходов, и поэтому практически все доходы используют-
ся на цели потребления. Сбережения в таком обществе ничтож-
ны. А это означает, что не может быть и инвестиций в развитие 
производства, а следовательно, и роста доходов в будущем пе-
риоде. Если удается переломить эту тенденцию и доходы начи-
нают расти, это означает увеличение сбережений и, соответ-
ственно, — инвестиций.

2. Уровень прибыли на инвестиции. Любые инвестиции 
должны приносить прибыль. Даже самые надежные безриско-
вые инвестиции дают минимальную прибыль. Если бы этого не 
было, не было бы и инвестиций, так как только прибыль являет-
ся побудительной причиной вложений. Причем инвестора инте-
ресует чистая прибыль, полученная после уплаты налогов. По-
этому и налоговая политика государства может служить или 
стимулирующим, или сдерживающим фактором для инвести-
ционного спроса.

3. Уровень ставки ссудного процента. Вложение средств в 
производство иногда не обеспечивается только собственным ка-
питалом, часто требуется прибегать к ссудам банка, т.е. исполь-
зовать заемный капитал. Если норма прибыли превышает став-
ку ссудного процента, то инвестор получает предприниматель-
скую прибыль. Если этого не происходит, то у инвестора пропа-
дает стимул к увеличению инвестиций и инвестиционный спрос 
снижается.

4. Ожидаемая инфляция. В условиях инфляции вложение 
денег в производство вроде бы спасает деньги от обесценива-
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ния, но будущая прибыль тоже обесценится под воздействием 
инфляции. И если темпы инфляции растут быстрее темпов ро-
ста производства и прибыли, инвестиции становятся все менее 
выгодными и начинают снижаться.

5. Объем произведенного национального дохода. Увеличива-
ющийся национальный доход увеличивает доходы всего населе-
ния и дает возможности больше потреблять. На товарном рын-
ке возрастает спрос, а производители должны ответить на это 
увеличением объемов производства и предложения. А для это-
го нужны дополнительные инвестиции, тем более, что возрос-
шие доходы стимулируют и увеличение сбережений как основ-
ного источника инвестиций. Следовательно, рост национально-
го дохода ведет к росту инвестиционного спроса.

6. Степень организованности финансового рынка. Основ-
ным источником инвестиций являются сбережения, в том числе 
и сбережения населения. Но большинство не имеет возможно-
сти вкладывать непосредственно свои сбережения в производ-
ство, поэтому нужен посредник. Таким посредником выступает 
финансовый рынок, как фондовый, так и денежный. От уровня 
их организации и развития во многом зависит увеличение ин-
вестиционного спроса в стране.

7. Прогнозы и ожидания производителей. Инвестиции свя-
заны с риском, тем более те, которые вкладываются в развитие 
основного капитала. Ведь он будет работать не месяц, не год, а 
как минимум несколько лет, а может быть, и десятилетия. Поэ-
тому очень важно проанализировать тенденции изменения рын-
ка в будущем: как изменятся потребности, спрос на товар, за-
траты на его производство; возможна ли инфляция, рост дохо-
дов и проч. И чем более обнадеживающими будут такие прогно-
зы и ожидания, тем больше будет спрос на инвестиции.

Инвестиционное предложение — это совокупность объек
тов, существующих в любых формах и нуждающихся в инве-
стициях. Это могут быть вновь создаваемые или реконструи-
руемые элементы основного капитала, ценные бумаги, научно-
техническая продукция, определенные права и проч. Чем боль-
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ше таких объектов и чем они разнообразнее, тем больше тре-
буется инвестиций, и тем они разнообразнее. Поэтому считает-
ся, что именно инвестиционное предложение определяет объ-
ем и структуру инвестиционного спроса и именно от него зави-
сят масштабы инвестиционного рынка. Инвестиционное пред-
ложение зависит от двух групп факторов — общерыночных и 
специфических для инвестиционного рынка. К первым относят-
ся цена, издержки, уровень налогов, ожидания и проч., ко вто-
рым — особенность инвестиционного товара, его способность 
приносить доход. Эта особенность влияет на процесс образова-
ния цены на инвестиционный товар. 

Состояние и доходность реального капитала находят отра-
жение на рынке ценных бумаг в курсах и норме доходности каж-
дой бумаги, а эти показатели указывают инвесторам, куда сле-
дует вкладывать средства, в какие отрасли, в какие предприя-
тия. Проблему выбора направления вложений во многом и опре-
деляет уровень существующего банковского процента, который 
определяет и сбережения населения, формирующие кредитные 
ресурсы, и влияет на уровень курса ценных бумаг. Поэтому ин-
вестиционное предложение оказывается в зависимости от этих 
рынков — рынка ценных бумаг и рынка ссудного капитала.

На инвестиционном рынке колебания инвестиционного спро-
са и инвестиционного предложения формируют рыночные цены 
на инвестиционные товары, что определяет объемы реализации 
на этом рынке. Соотношение спроса, предложения, уровня цен, 
конкуренции и объемов реализации образует конъюнктуру ин-
вестиционных рынков. Все показатели и факторы, влияющие на 
них, постоянно меняются, что предопределяет изменение конъ-
юнктуры. Эти изменения идут, как и на всех рынках, цикличе-
ски, образуя конъюнктурный цикл инвестиционного рынка. 

Фаза подъема в этом цикле характеризуется увеличением 
инвестиционного спроса, ростом цен и общим оживлением ин-
вестиционного рынка. Как правило, эта фаза связана с повыше-
нием деловой активности в обществе. Резкое увеличение темпов 
подъема характеризует переход к следующей фазе — конъюн-
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ктурному буму. Для этой фазы характерно значительное уве-
личение объемов реализации, рост спроса и предложения при 
опережающем росте спроса, повышение цен на объекты инве-
стирования и рост доходов основных участников инвестицион-
ного рынка — инвесторов и посредников.

Конъюнктурный цикл отражает развитие фаз экономиче-
ского цикла, развивающегося в экономике. И первые две фазы 
конъюнктурного цикла соответствуют фазам оживления и подъ-
ема экономического цикла. Но, как известно, за подъемом зако-
номерно начинается спад в экономике, что неизбежно приводит 
сначала к ослаблению конъюнктуры инвестиционного рынка, 
а затем — к спаду. На фазе ослабления инвестиционный спрос 
еще удовлетворяется, но уже возникает избыток предложения 
объектов инвестирования, цены постепенно стабилизируются, 
а затем начинают снижаться. Естественно, это ведет к сниже-
нию доходов инвесторов и их посредников. Когда начинается 
спад конъюнктуры, резко снижаются объемы спроса и предло-
жения объектов инвестирования, но предложение существен-
но опережает спрос. В этих условиях цены на инвестиционные 
объекты существенно снижаются, падают доходы инвесторов и 
посредников, и часто инвестиционная деятельность становится 
просто убыточной.

Изучение конъюнктуры инвестиционного рынка включает 
в себя наблюдение за инвестиционной активностью на рынке в 
целом и на его отдельных сегментах (мониторинг), анализ полу-
ченных данных для выявления тенденций развития и прогнози-
рование этого развития.

Как видно, инвестиционная деятельность многогранна и 
требует участия множества субъектов, каждый из которых 
выполняет свои функции и реализует свои цели. Взаимоувя-
занный процесс реализации этих целей и функций на разных 
этапах инвестиционной деятельности образует инвестицион-
ный процесс.

Для того чтобы можно было начать инвестиционный про-
цесс, необходим ряд условий. 
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Во-первых, нужен инвестиционный потенциал, достаточ- 
ный для осуществления инвестиционной деятельности, при-
чем как денежный, так и кадровый, а также материально-
вещественный. Денежный капитал, предназначенный для ин-
вестиций, т.е. инвестиционный капитал, должен быть диверси-
фицирован по формам собственности, и в его структуре должен 
преобладать частный инвестиционный капитал.

Во-вторых, кадровый потенциал должен быть сконцентри-
рован у тех экономических субъектов, которые способны обе-
спечить инвестиционный процесс в необходимых масштабах. 
Эти субъекты должны быть представлены в различных фор-
мах: как по формам собственности, так и по организационно-
хозяйственным формам. В этих процессах могут участвовать 
все необходимые субъекты — от частных лиц до государства, 
но функции каждого из них в этом процессе должны быть раз-
делены и четко оговорены.

И, в-третьих, нужен механизм трансформации инвестици-
онных ресурсов в объекты инвестиционной деятельности. Этот 
механизм требует разветвленной сети финансовых посредни-
ков, развитого инвестиционного рынка, на котором объекты ин-
вестиционной деятельности приобретают форму инвестицион-
ных товаров. Такой рынок способствует эффективному распре-
делению инвестиционного капитала по объектам в соответствии 
с экономическими показателями, характеризующими привле-
кательность объектов для инвесторов.

Инвестиционный процесс распадается на два основных эта-
па. На первом этапе принимается решение об инвестировании. 
Для этого определяют цели, направления инвестирования, вы-
бирают конкретные объекты. Второй этап связан с реализаци-
ей, осуществлением инвестиций. И так как инвестиции высту-
пают в двух основных формах — финансовые и реальные, со-
держание этого этапа существенно различается в каждом кон-
кретном случае.

Для достижения желаемых результатов и обеспечения мак-
симально возможной эффективности инвестиционного процес-
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са его осуществление должно строиться на определенных под-
ходах, принципах совместной деятельности.

В инвестиционном процессе задействовано большое коли-
чество разнообразных участников: инвесторы, заказчики, под-
рядчики, поставщики, банки, различные посредники, страховые 
организации и проч. Как правило, это самостоятельные, незави-
симые организации, имеющие свои специфические финансовые 
и экономические интересы. Основная задача их совместной де-
ятельности в инвестиционном процессе — обеспечение однона-
правленности этой деятельности, достижение общей конечной 
цели инвестирования. В этом случае частные цели и интересы 
каждой фирмы должны превратиться в промежуточные, и че-
рез их реализацию достигаются конечные цели, т.е. должен быть 
реализован принцип системного подхода в совместной работе.

Очень важно правильно определить объемы инвестиций. 
Нужно помнить, что закон убывающей предельной производи-
тельности, или закон убывающего эффекта, действует во всех 
сферах экономики. Поэтому чем больше вкладывается инвести-
ционных ресурсов в объект, тем меньше может оказаться эф-
фект этих вложений в расчете на единицу вложенных ресур-
сов. Каждая дополнительная единица инвестиционных вложе-
ний за определенными пределами начинает приносить все мень-
шую отдачу. Поэтому при выборе направлений и объемов инве-
стиций встает задача определения предельной величины инве-
стиций, при которой достигнутая эффективность будет отвечать 
требованиям инвесторов, т.е. эффективность инвестиций дости-
жима только при учете принципа убывающей предельной про-
изводительности. 

По мере продвижения к цели инвестиционного процесса  
возрастают затраты на реализацию всех работ. Если на началь-
ном этапе еще возможна замена одних участников другими, сме-
на направлений, путей реализации вложений, то с определен-
ного момента, когда в работу уже вложены значительные сред-
ства, это становится нерациональным. И с этого времени долж-
ны быть введены ограничения на отказ от выполнения отельных 
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функций каким-либо участником, на отказ от полного участия 
в проекте, смену направления деятельности, так как это может 
привести к убыткам для других участников процесса. Поэтому 
такое ограничение свободы принятия инвестиционных реше-
ний для всех участников на определенном этапе инвестицион-
ного процесса должно быть внесено в договоры и контракты на 
выполняемые работы. 

При определении объекта инвестирования и выборе на-
правлений вложений необходимо определять не только цели, но 
и учитывать затраты, которые необходимы для их достижения. 
Причем нужно учитывать не только традиционные, но и адап-
тационные издержки, а также эффект мультипликатора инве-
стиций. Последствия инвестиций не обязательно будут связа-
ны с прямыми затратами в производство, но их знание может 
оказать большое влияние на выбор и реализацию целей инве-
стора. С адаптационными издержкам связаны затраты или по-
тери в процессе приспособления к новой инвестиционной среде. 
Это могут быть потери объемов выпуска продукции в процессе 
реорганизации производства, затраты на переквалификацию и 
повышение квалификации кадров, на переналадку оборудова-
ния и проч. Мультипликационные издержки предполагают зна-
ние всех связей и зависимостей данного объекта и смежных от-
раслей и производств, на которые могут повлиять новые инве-
стиции. А в результате положительный или отрицательный эф-
фект проявится не только в деятельности объекта инвестирова-
ния, но и у предприятий или производств-смежников.

При выборе объекта инвестирования немаловажную роль 
играет привлекательность объекта. При выборе объектов и на-
правлений инвестиций необходимо оценивать привлекатель-
ность не в масштабах Российской Федерации, а в разрезе субъ-
ектов Федерации и отдельных объектов. Для инвестора, при-
нимающего решение, важно определить, в какой отрасли и в 
каком регионе он может использовать свои средства с макси-
мальной эффективностью, где он сможет получить наиболь-
ший доход.
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При анализе инвестиционной привлекательности региона 
(или страны в целом) оцениваются три основных самостоятель-
ных характеристики — инвестиционный потенциал, инвестици-
онный риск и инвестиционное законодательство.

Инвестиционный потенциал – это количественная характе-
ристика, определяющая возможности инвестиций в данный ре-
гион. Он складывается из запасов основных природных ресурсов, 
производственного, интеллектуального, научно-технического 
потенциалов. Большое значение в современных условиях при-
обретают обеспеченность инфраструктурными предприятиями 
и организациями, а также уровнем развития ведущих институ-
тов рыночной экономики. 

Инвестиционный риск характеризует вероятность потери 
инвестиций и дохода и зависит не только от конкретной инве-
стиционной деятельности, но и от тенденций в экономическом 
развитии региона, политической ситуации, уровня социаль-
ной напряженности, состояния экологии и криминальной об-
становки.

Законодательство России едино для всех регионов, но от-
дельные акты в отдельных регионах могут видоизменяться под 
воздействием региональных законодательных документов. Это 
необходимо для регулирования инвестиций по отраслям и сфе-
рам деятельности и определения использования отдельных фак-
торов производства в регионе.

Россия всегда считалась одной из самых богатых стран мира 
по запасам природных ресурсов, и это является одним из опре-
деляющих моментов в инвестиционной привлекательности стра-
ны. Но распределение ресурсов по регионам неравномерно, что 
необходимо учитывать при выборе региона. На выбор оказыва-
ет также влияние определенная географическая зона, форми-
рующая различные объемы затрат. Так, использование при-
родных ресурсов в северных районах предполагает увеличение 
трудовых затрат на их добычу и повышает расходы на созда-
ние нормальных условий жизни работающим в этих районах. В 
центральных районах эти проблемы не возникают. Но там есть 
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другие проблемы — затраты на транспортировку сырья из от-
даленных регионов.

Важным показателем, определяющим инвестиционную  
привлекательность, служит производственный потенциал, ха-
рактеризующийся объемом выпускаемой продукции и ее струк-
турой. В целом по стране в последние годы он возрастал, но тем-
пы роста неустойчивы, колеблются из года в год. Так, темп при-
роста ВВП в 2006 г. составил 6%, в 2007 г. — 8%, в январе-ноябре 
2010 г. — 3,7%. Около половины прироста принадлежит произ-
водству услуг, меньше 40% составляет производство товаров. 
Правда, в 2010 г. промышленное производство росло более вы-
сокими темпами, увеличив объемы ВВП на 6,7%. Сегодняшняя 
задача — сохранить эти тенденции и темпы. 

Россия всегда считалась страной с высоким уровнем обра-
зования, обладающей высоким интеллектуальным потенциалом. 
Однако в настоящее время некоторое снижение качества обра-
зования, низкая оплата высоковалифицированной рабочей силы 
не стимулирует к получению качественного образования и заня-
тию интеллектуальной деятельностью. Уровень производитель-
ности труда в стране далек от возможного. В среднем по стране 
он составляет немногим больше 20% от уровня в США, в самых 
высокопроизводительных отраслях (добыча полезных ископае-
мых) — около 65%, в самых отстающих (операции с недвижимо-
стью, аренда и предоставление услуг) не достигает 10%. Основ-
ные проблемы в этой области — решение задачи правильного 
соотношения оплаты труда и его производительности, а также 
работа по укреплению трудовой и исполнительской дисципли-
ны. Решение первой проблемы позволит заинтересовать людей 
в росте образовательного и квалификационного уровней и ка-
чественном труде, второй — увеличить производительность за 
счет сокращения имеющихся потерь (по результатам обследо-
ваний до 2/3 потенциальной производительности мы теряем за 
счет плохой дисциплины).

Трудовой потенциал России по объему, цене, уровню подго-
товки и квалификации достаточен для решения самых сложных 
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инвестиционных проблем. Но без соответствующей экономиче-
ской и социально-политической поддержки его уровень и каче-
ство могут значительно снизиться и, соответственно, уменьшить 
уровень инвестиционной привлекательности страны.

Анализ социально-экономических показателей уровня 
жизни населения позволяет определить возможность социаль-
ной и политической стабильности как в стране, так и в отдель-
ном регионе. А это, в свою очередь, может повлиять на рента-
бельность производства и доходность инвестиций, вкладывае-
мых в производство.

В современных условиях решающим фактором развития 
экономики является наука. Традиционно наука развивалась в 
крупных городах, особенно в Центральном и Северо-Западном 
регионах. Невостребованность результатов научных исследо-
ваний и низкий уровень финансирования привели к тому, что  
ежегодно 50–70 научных организаций прекращают свое суще-
ствование, и сейчас положение в науке критическое. Правда, ряд 
мер, принятых Правительством РФ в последнее врем, дают на-
дежду, что ситуация может измениться к лучшему, тем более 
что и в условиях низкого уровня финансирования наука продол-
жала развиваться быстрыми темпами и обеспечивала высокую 
отдачу вложенных в нее средств.

Значительно влияет на развитие инвестиционного потенци-
ала состояние финансовой сферы. Ее развитие характеризуется 
объемом консолидированного дохода страны, расходами, дефи-
цитом или профицитом, а также общим объемом государствен-
ного долга. Важнейший показатель состояния этой сферы — ис-
полнение государственного бюджета. Как известно, последние 
годы перед кризисом бюджет России являлся профицитным.

В последние годы в составе инвестиционного потенциала 
активно развивается сфера услуг — инфраструктурная состав-
ляющая. В их общем объеме растет доля платных услуг и в по-
следние годы — производственных услуг: услуг информации, 
связи, транспорта, что привело к усилению привлекательности 
отдельных регионов страны. 
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В принципе, в любом регионе есть возможность осущест-
влять инвестиции, но существует и множество противодейству-
ющих факторов, мешающих их росту. Они связаны с недочета-
ми в законодательстве, с политическими и частично экономи-
ческими факторами. Инвесторы терпят ущерб от непредостав-
ления необходимой информации, нарушения прав интеллекту-
альной собственности. Практически постоянная практика — это 
низкая культура контрактов, несоблюдение обязательств по от-
ношению к партнеру, отсутствие элементарной деловой этики.

Особую опасность для инвесторов представляет корруп-
ция, которая позволяет осуществлять передел сфер влияния, 
неоправданно выдавать кредиты, переводить активы в под-
контрольные им структуры. Причем коррупционные техноло-
гии постоянно усложняются и совершенствуются. В их сферу 
действия попадают банковские, финансовые, налоговые служ-
бы, судебные инстанции. И власти неспособны пока уменьшить 
масштабы коррупции.

Определенные трудности возникают в процессе уплаты на-
логов. Вопрос даже не столько в величине налоговых ставок, на-
логового бремени, сколько в проблеме расчета налогооблагаемой 
базы и в произволе налоговых и таможенных органов на местах.

Для инвесторов чрезвычайно важна стабильность и чет-
кость законодательной базы. Существующие законодатель-
ные акты плохо увязаны друг с другом, иногда содержат взаи-
моисключающие нормы, региональные нормы часто не увяза-
ны с федеральными. Но самая существенная проблема — пло-
хое исполнение действующих законов. Как здесь не вспомнить 
М.Е. Салтыкова-Щедрина, сделавшего вывод, что строгость за-
конов российских смягчается необязательностью их исполнения. 
В современных условиях эта необязательность связана с отсут-
ствием санкций за невыполнение правовых норм или с получе-
нием экономической выгоды от неисполнения. Причем не испол-
няются не только нормы права, но и решения судебных органов.

Все эти недостатки, конечно, есть в каждом регионе, толь-
ко в одном более ярко выражены одни, в другом — другие. При 
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оценке привлекательности они подразделяются на три группы 
(высокий уровень, средний и низкий) как по имеющемуся инве-
стиционному потенциалу, так и по степени ожидаемого риска. 
Причем структура этих групп подвижна, и постоянно идет пе-
реход регионов из одной группы в другую.

При оценке и прогнозировании инвестиционной привлека-
тельности регионов необходимо учитывать особенности государ-
ственной региональной политики, которая позволяет им эффек-
тивно использовать свои экономические возможности, осущест-
влять оптимальное разделение труда и взаимную кооперацию 
с другими регионами.

Оценка инвестиционной привлекательности отраслей так-
же требует проведения мониторинга, анализа полученных ре-
зультатов и определенных выводов, лежащих в основе прогно-
зов. В этой работе важно учитывать место и роль отдельной от-
расли в экономике страны и перспективы ее развития. Изуче-
ние перспектив развития производится на основе показателей 
доходности отрасли, направлений и темпов развития различных 
форм собственности в отрасли. Одновременно оцениваются экс-
портный потенциал продукции, выпускаемой отраслью, и ее за-
щищенность от импорта. Выводы аргументируются расчетны-
ми показателями. Значимость отрасли в экономике страны ха-
рактеризует удельной вес ее продукции в ВВП, причем необхо-
димо считать не только текущий, но и перспективный показа-
тель и брать во внимание структурные изменения, которые мо-
гут произойти в экономике страны. Важными характеристиками 
служат также показатели устойчивости отрасли к кризисным 
явлениями (в этом случае сравнивается динамика спада ВВП и 
объемов продукции отрасли), социальной значимости (опреде-
ляется численность занятых работников) и обеспеченности соб-
ственными финансовыми ресурсами (удельный вес собственно-
го капитала и объем капитальных вложений за счет собствен-
ных средств).

Определенное влияние на результаты анализа может ока-
зать степень государственной поддержки отрасли. С этой точ-
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ки зрения важно учитывать объем государственных капиталь-
ных вложений в развитие отрасли, выдаваемые государствен-
ные кредиты, имеющиеся налоговые льготы и проч.

Сдерживающим моментом в определении инвестиционной 
привлекательности отрасли может послужить уровень ее моно-
полизации: чем он выше, тем больше риск инвестиционных вло-
жений, так как трудно предугадать все последствия развития 
монополии, тем более на длительную перспективу (а инвестиции 
вкладываются чаще всего не на короткие сроки, а на годы). Свя-
зано это с тем, что монополия живет и управляется не столько по 
экономическим, сколько по административным законам: обыч-
ные экономические рычаги и санкции для монополии, распола-
гающей миллиардными капиталами, практически недействен-
ны. Поэтому управленческие решения, определяющие темпы и 
направления ее деятельности, предугадать трудно, что увели-
чивает рисковость вложений.

Конечным результатом оценки инвестиционной привлека-
тельности отраслей и регионов является составление рейтинга, 
т.е. ранжирование по степени привлекательности. Для этого сна-
чала рассчитывают обобщенные показатели по основным крите-
риям (по уровню доходности, перспективам роста, финансово-
му, трудовому и материально-сырьевому обеспечению и проч.), 
а затем на основе этих показателей выводится интегральный 
показатель привлекательности, и уже на этой основе произво-
дят ранжирование отраслей и регионов, определяют место от-
расли и региона в экономике в зависимости от уровня инвести-
ционной привлекательности. 

Инвестор вкладывает деньги не просто в отрасль или реги-
он, а в конкретное предприятие в этом регионе или отрасли. По-
этому ему важно оценить инвестиционную привлекательность 
предприятия. Оценка привлекательности предприятия имеет 
некоторые отличительные особенности.

Каждое предприятие развивается в течение длительного 
времени, проходит несколько этапов в своем развитии и каж-
дый их них не безразличен для инвестора. Последовательность 
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смены этапов определяет жизненный цикл предприятия. Тео-
рия определяет его длительность для обычного среднего пред-
приятия примерно 20–25 лет. После этого предприятие или пре-
кращает свое существование, или возрождается с новыми зада-
чами, собственниками и штатом работников.

В первые годы своего существования вновь созданное пред-
приятие решает свою основную задачу — выжить и закрепить-
ся на рынке. Предприятию в данный момент нужно найти свою 
нишу на рынке, своих покупателей и поставщиков, обеспечить 
получение необходимой прибыли и решать еще целый ряд воз-
никающих каждый день проблем, для чего постоянно нужны 
финансовые ресурсы, чаще всего краткосрочные. Исключение 
составляют источники инвестиций, связанные с будущим раз-
витием предприятия. 

Когда этап выживания пройден и предприятие закрепи-
лось на рынке, возникают новые задачи — необходимо обеспе-
чить развитие и совершенствование предприятия, увеличить 
объемы производства. Основной целью предприятия становит-
ся уже не рентабельность, а экономическое развитие. Для это-
го необходимы уже среднесрочные и долгосрочные инвестиции.

Следующая задача, которая ставится после этапа разви-
тия — максимизация прибыли. Для этого используются все име-
ющиеся возможности, изменение объемов производства, интен-
сификация производственного процесса, накопленные связи и 
контакты в мире бизнеса. Учитывая то, что у предприятия есть 
существенный производственный потенциал и оно обеспечива-
ет достаточную прибыль в этот период, предприятие может ра-
ботать в основном на принципе самофинансирования: получае-
мой прибыли хватает на все основные нужды. Но в этот же пери-
од появляются первые признаки того, что рынок полностью на-
сыщен выпускаемой продукцией, возможности развития пред-
приятия в основном исчерпаны и нужно искать другие пути по-
лучения доходов. Руководство предприятия начинает инвести-
ровать свои деньги в развитие других предприятий или в фи-
нансовые активы, и предприятие занимается в основном фор-
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мированием и управлением портфелем ценных бумаг, а не раз-
витием производства. 

С точки зрения инвестора, наиболее интересным является 
период экономического развития предприятия, когда ему нуж-
ны инвестиции и они могут принести достаточный доход в бу-
дущем. После того как предприятием достигнута высшая точка 
развития, оно теряет свою привлекательность для инвестора, 
а инвестиции интересны только в том случае, если продукция 
имеет перспективы удержаться на рынке, а вложенные сред-
ства небольшие и могут окупиться в кратчайшие сроки. На по-
следней стадии развития инвестиции нецелесообразны, если не 
намечается перепрофилирование предприятия.

Представление об инвестиционной привлекательности 
предприятия будет неполным, если не проанализировать жиз-
ненный цикл выпускаемого товара, т.е. период времени между 
выходом продукции на рынок и уходом с него. Этот цикл под-
разделяется на четыре фазы.

На первой фазе начинается выпуск новой продукции, и она 
выходит на рынок. Так как издержки на ее производство и, со-
ответственно, стоимость этой продукции достаточно велики, а 
на рынке она пока неизвестна, ее покупают мало, поэтому и при-
быль от нее минимальная, а нередко ее нет вообще. Постепенно 
объемы продаж увеличиваются, чему способствует и снижение 
издержек и цен по мере отработки технологических процессов.

Вторая фаза начинается, когда товар становится доступ-
ным для массового покупателя. Это происходит после того, как, с 
одной стороны, он начинает производиться с низкими издержка-
ми, а с другой — покупатель уже узнал и оценил данный товар. 
Для предприятия это означает возможность увеличения объе-
мов производства и продаж и получение максимальной прибыли.

Третья фаза — это фаза стабилизации, когда в связи с на-
сыщением рынка объемы продаж практически не увеличива-
ются, а затем начинают постепенно снижаться, так как на рын-
ке появляются новые аналогичные продукты, но имеющие бо-
лее привлекательные потребительские качества.
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За третьей фазой неизбежно следует четвертая, когда  
приходится сначала сокращать производство продукта, а затем 
и совсем прекратить его выпуск.

Естественно, что для инвестора наиболее важными и воз-
можными для эффективных инвестиций являются первые две 
фазы этого жизненного цикла. И в первую очередь на этих фа-
зах вкладывают средства финансовые инвесторы, покупающие 
акции данной компании: когда продукт перейдет на третью или 
четвертую фазу и прибыли начнут сокращаться, акции мож-
но продать.

Дополняется выявление инвестиционной привлекательно-
сти предприятия анализом финансовой деятельности. В этом 
случае определяются ожидаемая доходность инвестиций, сро-
ки их возврата и возможные риски.

Инвестиционная привлекательность лежит в основе фор-
мирования такого понятия, как инвестиционный климат. В ли-
тературе нет однозначного понимания этой категории. На наш 
взгляд, наиболее полно ее сущность отражает определение, дан-
ное в Финансово-кредитном энциклопедическом словаре: “со-
вокупность сложившихся в какой-либо стране политических, 
социально-культурных, финансово-экономических и правовых 
условий, определяющих качество предпринимательской инфра-
структуры, эффективность инвестирования и степень возмож-
ных рисков при вложении капитала”. Если сказать более просто, 
то инвестиционный климат — это сложившиеся общественно-
экономические условия, отражающие возможные соотношения 
эффективности и риска при вложении инвестиций.

В случае благоприятного инвестиционного климата инвес
тиционная активность и объем инвестиций начинают возрастать. 
К факторам, увеличивающим приток инвестиций, относятся  
внутрипроизводственные (высокий потенциал рынка сбыта, вы-
сокая норма прибыли, отсутствие серьезных конкурентов, низ-
кая стоимость ресурсов) и общегосударственные (стабильная на-
логовая система и эффективная поддержка государства). К об-
ратным факторам, снижающим инвестиционную активность, от-
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носят прежде всего общегосударственные факторы: политиче-
скую и социальную нестабильность, высокие темпы инфляции, 
рост ставок рефинансирования, дефицит бюджета, большой го-
сударственный долг и проч.

Так как инвестиционный климат отражает соотношение 
между инвестиционной привлекательностью и риском, то оценка 
инвестиционного климата очень субъективна. Связано это с тем, 
что для каждого инвестора конкретные выгоды и риски сугубо 
индивидуальны. Данное положение подтверждается и тем, что 
инвестиционный климат в России по-разному оценивают ино-
странные и российские инвесторы. И даже внутри этих групп 
оценки различаются.

1.4. Формы и цели  
государственного регулирования инвестиций

Основная задача государственного регулирования любой 
национальной экономики — обеспечение сбалансированного 
эффективного развития. Общеизвестно, какую роль в решении 
этой задачи играют инвестиции. Именно поэтому государство не 
может оставаться в стороне от регулирования инвестиционных 
процессов. Кроме того, значительная часть инвестиций должна 
вкладываться в объекты социального назначения (школы, боль-
ницы и проч.), которые фактически чаще всего убыточны для ин-
вестора, и желающих вложить туда средства очень мало. Поэ-
тому государство должно заинтересовывать инвесторов в таких 
вложениях, стимулировать строительство социальных объектов.

Государственное регулирование в России осуществляет-
ся органами государственной власти РФ и ее субъектов. Работа 
осуществляется в двух направлениях: создание благоприятных 
условий для развития инвестиционных процессов и прямое уча-
стие государства в инвестиционной деятельности.

Всем субъектам инвестиционной деятельности, независимо 
от форм собственности, государство гарантирует:
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–– обеспечение равных прав;
–– гласность в обсуждении инвестиционных проектов;
–– право обжаловать в суд решения и действия органов го-
сударственной власти и их должностных лиц;

–– защиту капитальных вложений. 
Создание общих благоприятных условий для инвестиро-

вания требует постоянного совершенствования тех элементов 
экономической системы и экономических механизмов, которые 
наиболее тесно связаны с инвестиционной деятельностью: нало-
говой системы, механизмов начисления и использования амор-
тизации, антимонопольной деятельности, информационных си-
стем, финансового лизинга, системы привлечения средств насе-
ления в инвестиционный процесс.

Второе направление — участие государства в инвестици-
ях — тоже требует разнонаправленной деятельности. Прежде 
всего, исходя из необходимости решения насущных социально-
экономических проблем страны, правительство разрабатывает, 
утверждает и финансирует инвестиционные проекты, осущест-
вляемые с иностранными партнерами, или национальные проек-
ты, которые имеют приоритетное значение для развития страны. 
Так как ряд проектов финансируется за счет средств госбюдже-
та, ежегодно Правительство РФ утверждает перечень строек и 
объектов технического перевооружения для федеральных госу-
дарственных нужд, на конкурсной основе предоставляет инве-
сторам государственные гарантии за счет средств госбюджета. 
Средства из различных уровней бюджетов выделяются на кон-
курсной основе либо на принципах возвратности, платности и 
срочности, либо на условиях передачи в собственность государ-
ства соответствующего числа акций создаваемого акционерно-
го общества. Как правило, через определенный срок эти акции 
реализуются на рынке ценных бумаг, а выручка идет в доход 
бюджета. Также государственные органы постоянно проводят 
экспертизы инвестиционных проектов, защищают российские 
организации от поставок некачественной и устаревшей техни-
ки и технологии, изыскивают дополнительные источники фи-
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нансирования через выпуск инвестиционных займов, передачу 
в пользование инвестору ранее законсервированных и незавер-
шенных строек, принадлежащих государству. 

Контроль за эффективностью использования выделенных 
бюджетных средств осуществляет в рамках Федерации Счет-
ная палата РФ и уполномоченные на это федеральные органы 
исполнительной власти. В рамках субъектов Федерации кон-
троль осуществляют местные органы, имеющие эти полномочия. 

Эффективное и гибкое регулирование инвестиционной де-
ятельности возможно только при создании определенных пра-
вовых норм.

Право — это совокупность установленных государством 
обязательных правил поведения, несоблюдение которых кара-
ется законом.

В инвестиционной деятельности посредством права уста-
навливается нормативная база и определяется статус всех 
участников инвестиционного процесса, определяется ответ-
ственность каждого субъекта и регулируются отношения меж-
ду ними. Все правовые нормы могут носить запрещающий, до-
зволяющий, обязывающий и стимулирующий характер. Если в 
командно-административной экономике все нормы носили ди-
рективный (запрещающий, дозволяющий, обязывающий) ха-
рактер, то в рыночной экономике они в основном стимулирую-
щие. Это позволяет придать экономическим методам регулиро-
вания более действенный характер.

Все действующие нормативно-правовые акты в области ин-
вестирования подразделяются на три группы:

–– законодательные акты;
–– подзаконные акты;
–– локальные (индивидуальные) акты.

К первой группе относятся федеральные конституционные  
и федеральные законы (Гражданский, Земельный, Налоговый 
кодексы РФ, “Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений”, 
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“О рынке ценных бумаг” и проч.). Сюда же относят международ-
ные договоры и законодательство субъектов Федерации.

Ко второй группе относят указы Президента РФ, постанов-
ления правительства РФ, межправительственные постановле-
ния и соглашения, ведомственные акты и решения органов мест-
ного самоуправления.

К третьей группе относят административные акты участ-
ников инвестиционной деятельности и нормативно-правовые 
договоры.

Важнейшим направление государственного регулирова-
ния инвестиций является стимулирование. К этому обязывает 
высокая степень рисков в инвестиционной деятельности, недо-
статочные собственные средства у предприятий, дорогие кре-
диты. Стимулирование осуществляется в основном через пре-
доставление бюджетных средств негосударственным инвесто-
рам на возвратной основе, через реализацию права собственно-
сти, т.е. выделение средств из федерального бюджета для раз-
вития федеральной собственности, а из муниципального — для 
развития муниципальной собственности, через равенство прав 
всех инвесторов и, конечно, предоставление налоговых льгот и 
бюджетных гарантий.

Наиболее часто льготы по налогам предоставляются при на-
числении налогов на прибыль, на имущество, на операции с цен-
ными бумагами, транспортный налог, акцизы. Конкретная льгота 
определяется в зависимости от размера инвестиций, направле-
ния деятельности, целевого назначения и длительности предо-
ставления льгот. В последнее время льготы также предоставля-
ются муниципальными властями практически во всех регионах, 
что свидетельствует о понимании местной властью роли стиму-
лирования инвестиций для решения социально-экономических 
задач. 

Для поддержания единства требований к стимулированию 
инвестиций во всей стране необходима выработка единой госу-
дарственной инвестиционной политики: именно она определяет 
основные цели, задачи инвестиционной деятельности, указыва-
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ет наиболее эффективные направления вложения инвестиций. 
Реализуется эта политика в основном экономическими метода-
ми, поэтому она широко использует амортизационную, кредит-
ную, валютную политику, систему налогообложения, бюджет-
ное инвестирование и проч. 

Вопросы для самоконтроля

1.	 Что понимается под инвестициями и каков их основной 
источник?

2.	 На какую величину валовые инвестиции отличаются от 
чистых инвестиций?

3.	 Какие виды инвестиций вы знаете?
4.	 Как связаны реальные инвестиции с финансовыми?
5.	 По каким критериями классифицируются инвестиции?
6.	 Что такое инвестиционная деятельность и каковы ее 

субъекты?
7.	 Что понимается под инвестиционным рынком?
8.	 Что такое инвестиционный спрос и от каких факторов 

он зависит?
9.	 Что такое инвестиционное предложение и от каких фак-

торов оно зависит?
10.	 В чем сущность инвестиционного процесса?
11.	 Какова основная задача государственного регулирова-

ния инвестиций?
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Глава 2. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РИСКИ  
И ДОХОДНОСТЬ 

2.1. Сущность инвестиционного риска и его виды

Инвестиции, так же как и вся предпринимательская дея-
тельность, всегда связаны с риском. Инвестиционный риск яв-
ляется частью общего финансового риска и представляет со-
бой угрозу потери вложенных средств или недополучения ожи-
даемых доходов. Чаще всего инвестиционный риск возника-
ет вследствие существования неопределенности информации, 
свойственной рыночной экономике. Рыночная экономика, функ-
ционирование которой строится на конкуренции и коммерческой 
тайне, уже поэтому не может предоставить всю необходимую 
информацию для принятия точного решения. Поэтому неопре-
деленность существует в форме незнания всего того, что может 
повлиять на результаты деятельности отдельного субъекта. На 
эти результаты может повлиять и совершенно случайный фак-
тор: поломка оборудования в критический момент, незамечен-
ная ошибка при расчетах и проч. Предугадать, произойдет сбой 
в процессе инвестирования или нет, — невозможно. Возможно и 
непредсказуемое поведение конкурентов и заказчиков, когда в 
ходе осуществления инвестиционного процесса они под воздей-
ствием конъюнктурных причин начинают менять условия дого-
вора, задерживают поставки материалов и проч. Отсюда и воз-
никает возможность риска.

Инвестиционные риски всегда возникают, если допущены 
ошибки в проектных расчетах, не учтен риск отказа оборудова-
ния. Ничем хорошим не кончается неточность информации о бу-
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дущих компаньонах по инвестиционной деятельности, об их фи-
нансовом положении и деловой репутации: в этом случае кто-то 
может подвести других участников инвестиционного процесса, 
сорвав договорные обязательства, не оплатив во время счета и 
проч. Может негативно повлиять на процесс, создав рисковую 
ситуацию, и внешняя по отношению к этому процессу среда: по-
литические изменения в стране, природно-климатические ката-
клизмы, изменение экономического законодательства.

Таким образом, фактор неопределенности связан не только 
с невозможностью знать все о настоящем, но и с неполным и не-
точным представлением о будущем и даже о прошлом. Именно 
поэтому возникают рисковые ситуации. Под инвестиционным 
риском понимается вероятность непредвиденных финансовых 
потерь вследствие неопределенности условий вложения ин-
вестиций. Риск возникает вследствие событий, которые могут 
наступить, а могут и не наступить. Это событие может отрица-
тельно повлиять на инвестора, а может дать и дополнительную 
прибыль. В отдельных случаях возможна ситуация, когда ин-
вестор даже не почувствует происходящее событие, оно не по-
влияет на него. Таким образом, возможны три экономических 
результата: инвестор получит убыток, проигрыш, т.е. отрица-
тельный результат; событие никак не скажется на его эконо-
мических результатах (нулевой или нейтральный результат) 
или он может получить дополнительную выгоду, прибыль (по-
ложительный результат).

Риски возникают на различных уровнях хозяйствования 
под воздействием множества показателей, но особенностью их 
существования является то, что они часто обуславливают друг 
друга, и один и тот же фактор может вызвать разные риски. Су-
ществует точка зрения, что риски образуют самостоятельную 
систему, все элементы которой взаимообусловлены. В связи с 
этим обстоятельством создать целостную систему классифи-
кации инвестиционных рисков очень сложно. Обычно отдель-
ные виды определяются в зависимости от интересующих инве-
стора критериев.
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В зависимости от возможного результата все риски мож-
но разделить на две большие группы: чистые и спекулятивные. 
Чистые риски приводят к получению отрицательного или нуле-
вого результата, а спекулятивные — к получению положитель-
ного или отрицательного результата. Внутри этих групп также 
идет своя классификация рисков.

В группе чистых рисков выделяют природно-естественные 
риски, которые связаны с природными катаклизмами: наводне-
ния, пожары, землетрясения, ураганы и проч. Возможное ухуд-
шение экологической ситуации в данном регионе может вызвать 
дополнительные затраты, которые оборачиваются прямыми  
потерями для инвестора или недополучением им прибыли. В 
этом случае речь идет об экологических рисках. В современ-
ных условиях все чаще возникают социально-политические ри-
ски, связанные с состоянием политической обстановки в стра-
не и деятельностью правительства. Всегда негативно влияет на 
любую предпринимательскую деятельность политическая и 
социальная напряженность в стране. В случае возникновения 
каких-либо конфликтов возникает риск не только уменьше-
ния прибыли, но и потери вложенного капитала. К таким же 
результатам может привести неясность и непредсказуемость 
экономической политики государства, изменения в законода-
тельстве. К группе производственных рисков относят также 
имущественные и транспортные риски. Под первыми понима-
ется потеря имущества вследствие действия третьих лиц (кра-
жа, халатность, выход из строя оборудования, не подлежаще-
го ремонту и проч.), под вторыми — возможный ущерб, также 
нанесенный третьими лицами, которым поручена транспор-
тировка грузов (утеря, поломка и проч. в процессе перевозки).

К спекулятивным рискам относятся все виды рисков, при-
сущие предпринимательской и инвестиционной деятельности. 
Предпринимательская деятельность всегда связана с риском, а 
инвестиции как важнейшая составляющая успешности этой де-
ятельности особенно. Риск здесь заключается не только в том, 
что неизвестны результаты инвестиций, но и в том, что неиз-

 

                             5 / 25



56

вестны даже затраты: очень часто возникают ситуации, требу-
ющие дополнительных вложений. Классификаций видов инве-
стиционных рисков много, мы рассмотрим наиболее часто встре-
чающиеся риски.

По объекту инвестирования выделяют финансовые и произ-
водственные риски. Деление идет в зависимости от сферы вло-
жения капитала. Инвестиции, связанные с вложениями в финан-
совые активы (ценные бумаги, валюту и проч.) подвержены фи-
нансовому риску. Уровень финансового риска определяется по-
казателями устойчивости эмитента, его платежеспособностью и 
возможностью банкротства. В случаях использования займов и 
кредитов как средства приращения капитала возникает разно-
видность финансового риска — кредитный риск. Он подразде-
ляется на две составляющие: риск недополучения процентных 
выплат и риск невозврата ссуды. В любом случае уровень этих 
рисков определяется общим экономическим и финансовым со-
стоянием заемщика.

Вторая группа рисков — производственные риски. Так, на-
пример, инвестиции в реконструкцию производства могут не 
дать желаемых результатов, если нарушены сроки введения в 
строй обновленных производственных мощностей, если некаче-
ственно выполнен монтаж оборудования и проч. Потери от этих 
рисков могут быть различны. Под воздействием изменения соб-
ственной доходности, которая возникает вследствие ошибок при 
планировании, или изменения относительной доходности фи-
нансового рынка под воздействием различных факторов воз-
никает риск снижения доходности инвестиций по сравнению с 
планируемой. 

Внешние факторы могут вызвать к жизни еще один инве-
стиционный риск — риск упущенных возможностей. Изменив-
шаяся ситуация на рынке может сделать планируемые инвести-
ции менее эффективными по сравнению с другими возможными 
вложениями капитала. Решение об инвестициях всегда прини-
мается в какой-то конкретный момент, и из всех возможных ва-
риантов выбирается наиболее эффективный. Но в ходе осущест-
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вления вложений оказывается, что изменившиеся внутренние 
или внешние обстоятельства создали новые условия на рынке и 
возникают более эффективные варианты вложений. Но эти ва-
рианты оказываются для инвестора недостижимыми, так как в 
осуществляемый проект уже вложены значительные средства.

В ходе осуществления проекта всегда возможен риск пря-
мых финансовых потерь. Он возникает вследствие недополу-
чения прибыли (а иногда и вообще при ее отсутствии) или пря-
мых потерь при возникновении непредвиденных расходов, т.е. 
когда доходы и расходы не соответствуют планируемым. При-
чинами возникновения такого риска могут быть как внешние 
(увеличение стоимости материалов, снижение спроса на выпу-
скаемую продукцию), так и внутренние факторы (плохая орга-
низация работ).

Все три вида производственных рисков, как правило, дей-
ствуют одновременно. Это вызвано тем, что прямые финансовые 
потери неизбежно вызывают снижение доходности, так же как 
возникновение альтернативных, более выгодных вариантов ин-
вестирования ведет к снижению относительной доходности про-
екта. Причем в данном случае действуют как прямые, так и об-
ратные взаимосвязи.

Инвестиционные риски можно классифицировать и в зави-
симости от уровня экономической системы, благо она определя-
ет специфические условия функционирования, которые нети-
пичны для других уровней. В связи с этим выделяют микроэкок-
номические риски, т.е. риски, которые могут возникать у одного 
отдельного субъекта экономики, риски на уровне отдельных от-
раслей или сфер деятельности (мезоэкономические), риски эко-
номической системы (макроэкономические) и мегаэкомические 
риски, т.е. риски на уровне мирового хозяйства. Это не означа-
ет, что риски охватывают всю сферу деятельности, они касают-
ся только инвестиций, а возникают под воздействием особенно-
стей функционирования данного экономического уровня.

На макроэкономическом уровне возможно несколько ситу-
аций, а зависимости от которых возникают специфические ин-
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фляционные риски. Прежде всего, это инфляционный риск, ког-
да у инвестора возникают дополнительные трудности под воз-
действием изменения уровня инфляции. Под воздействием ро-
ста цен растут затраты на осуществление инвестиционного про-
екта, кредит становится недоступен, накапливаются задолжен-
ности по неплатежам, меняется налогообложение и проч., т.е все 
последствия инфляции носят негативный характер, и снижает-
ся возможность эффективного использования средств. Валют-
ный риск, возникающий вследствие изменения валютных кур-
сов, приводит к нежелательному изменению цен на произво-
димую продукцию, изменению стоимости импортных факто-
ров производства. Наиболее часто этот риск возникает у пред-
принимателей, занимающихся внешнеэкономической деятель-
ностью. С нарастанием кризисных явлений в экономике возни-
кает депрессионный риск, вызванный экономическим спадом и 
депрессией. В этом случае больше всего страдают отрасли, вы-
пускающие средства производства и товары длительного поль-
зования. Но в то же время этот период оптимален для начала 
инвестиций, так как стоимость заимствованных средств быва-
ет наиболее низкой.

Постоянное совершенствование структуры национального 
хозяйства, перелив капиталов из одной отрасли в другую про-
воцируют структурный риск. Наиболее часто он проявляется в 
финансовых инвестициях, когда под воздействием структурных 
изменений меняются стоимость ценных бумаг, и ряд финансо-
вых инструментов становятся неэффективными.

К возникновению определенных рисков может приве-
сти также изменение налоговой, амортизационной, денежно-
кредитной, ценовой политики государства, политики в области 
формирования доходов населения.

Все риски подразделяются на внешние и внутренние. К вну-
тренним рискам чаще всего относят производственные риски, 
возникновение которых связано с особенностями деятельности 
отдельного предприятия. Внешние риски бывают предсказуе-
мые и неопределенные. К предсказуемым рисковым ситуаци-
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ям относят неожиданные изменения в государственной эконо-
мической политике и регулировании экономики. Такие измене-
ния назревают постепенно, о них можно догадываться, но когда 
они произойдут — неизвестно, поэтому определенный риск здесь 
имеется. К такому же типу рисков относятся и возможные природ-
ные катастрофы: каждый год возможны затопления отдельных 
регионов, ливни, засуха, наконец, просто сильные морозы зимой. 
Кроме этого, есть сейсмоопасные районы, где возможны земле-
трясения, лавиноопасные и проч. Но все это можно предугадать.

Помимо этого существуют условия, о возможности которых 
все знают, но предугадать их невозможно. Это изменения конъ-
юнктуры рынка, изменения валютных курсов, неожидаемая ин-
фляция и проч. Они формируют непредсказуемые ситуации.

По возможности страхования существуют риски страхуе-
мые и нестрахуемые. Застраховать можно прямой ущерб от по-
жаров, наводнений, кражи, повреждения имущества и ряда дру-
гих факторов, но отдельные возможные условия возникновения 
рисковых ситуаций не страхуются.

2.2. Измерение инвестиционных рисков

Прежде чем инвестировать свои средства, каждый инве-
стор пытается определить степень риска этих вложений и на 
этой основе принять решение об инвестировании. Приступая к 
этой работе нужно учитывать, что понятие возможного риска 
субъективно, для каждого инвестора он свой, и разные инвесто-
ры по-разному относятся к возможному риску: одни готовы ри-
сковать, другие — нет. В любом случае практика показала воз-
можные варианты оценки риска для любого инвестора.

Уровень риска оценивается, как правило, по наихудшему  
возможному варианту, поэтому всегда предполагается возмож-
ность прямых потерь. Если эти потери не превышают уровня ожи-
даемой прибыли, то риск считается допустимым. В этом случае 
проект становится бесприбыльным, так как вся прибыль уходит 
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на покрытие убытков. Если потери больше прибыли, но могут быть 
покрыты за счет ожидаемой выручки, речь идет о критическом 
риске. Но если размер потерь превысил и эту сумму и приближа-
ется к сумме всех вложенных средств — то это уже катастрофи-
ческий уровень риска. Практика и теоретические расчеты пока-
зывают, что допустимый риск находится в рамках примерно 30% 
от всех финансовых ресурсов, а катастрофический — когда воз-
можные потери составляют 70% собственных средств.

Каждый инвестор принимает решение о вложениях в состо-
янии неопределенности, так как ему неизвестно, какое состоя-
ние экономики будет характерно для будущего периода. При-
нятие решения возможно, если инвестор обладает следующей 
информацией:

–– прогнозы состояния экономики в будущем периоде;
–– набор альтернативных вариантов инвестиций;
–– первоначальные затраты для реализации каждого аль-
тернативного варианта.

В этом случае инвестор рассматривает различные возмож-
ные последствия наступления различных вариантов состояния 
экономики, что позволит получить ему разные результаты от 
инвестиций. Данный анализ проводится по всем альтернатив-
ным вариантам инвестиций и выбирается самый пессимистиче-
ский, что позволяет оценить возможный уровень потерь. В ре-
зультате инвестор может отказаться от тех проектов, где есть 
неприемлемый для него уровень потерь.

На следующем этапе необходимо проанализировать ри-
ски, которые возможны при осуществлении выбранного про-
екта. Для этого используются методы количественного и каче-
ственного анализа. 

Качественный анализ предполагает выявление всех фак-
торов риска, определение этапов и конкретных работ, на кото-
рых этот риск может возникнуть. Методика оценки при этом в 
основном носит описательный характер.

Общеизвестно, что на все процессы в экономике влияют две 
группы факторов: объективные и субъективные. Возникновение 
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и усиление рисков не является в данном случае исключением. 
Поэтому необходимо выделить прежде всего все объективные 
факторы, не зависящие от самого инвестора. К таким факторам 
относятся инфляция, конкуренция, политическая и экономиче-
ская напряженность в стране, растущие экологические пробле-
мы, социальный климат и проч. К субъективным факторам от-
носятся характеристики самого инвестора, которым чаще всего 
выступает какая-либо фирма: его производственный и финан-
совый потенциал, уровень организации и производительности 
труда, производственные связи и т.п. Все факторы анализиру-
ются, описываются, выявляется их роль в возникновении раз-
личных рисков, влияние на инвестиции. Обязательным услови-
ем результативности такого анализа должно стать определение 
противодействующих факторов и предлагаемые мероприятия 
по снижению возможных рисков.

В качественном анализе используются методы анализа 
уместности затрат и метод аналогий. 

Метод анализа уместности затрат помогает выявлению 
возможных зон риска. Например, перерасход затрат по сравне-
нию с планируемыми может быть вызван действием одного из 
четырех определяющих факторов. Это происходит при непра-
вильной оценке первоначальной стоимости работ, изменении  
границ проектирования, недостаточной производительности 
труда по сравнению с проектной или удорожанием реализации. 
Каждый из этих факторов начинает действовать на определен-
ной стадии финансирования проекта и при наличии неблагопри-
ятных явлений, свидетельствующих о возрастании риска, инве-
стор может прекратить вложения.

При использовании метода аналогий учитываются послед-
ствия неблагоприятных факторов при реализации подобных 
проектов, что позволяет инвестору более обоснованно принять 
решение. Сведения о таких последствиях в развитой рыночной 
экономике собирают и публикуют страховые компании. Россий-
ский страховой бизнес развит еще недостаточно, и многие функ-
ции, в том числе и эту, пока выполнять не может.

 

                            11 / 25



62

Наиболее важным и сложным в процессе анализа являет-
ся количественное определение величины риска. Наиболее ча-
сто используют статистический метод подсчета риска. Для этого 
анализируют статистику потерь и доходов на аналогичных про-
изводствах и устанавливают величину и частотность определен-
ной отдачи, прогнозируя будущие ситуации. Для использования 
такого анализа необходим большой массив данных за длитель-
ный период. Так как возникновение риска связано с некоторы-
ми случайными событиями, которые нельзя предсказать, ана-
лиз большого числа данных позволяет выявить частоту повто-
рения таких событий и их последствия. После этого можно пред-
угадать вероятность наступления событий и возможные потери.

Такой прогноз можно составить и на основе метода анало-
гий, когда анализируются статистическая база возникновения 
потерь по аналогичным проектам. Чаще всего этот метод исполь-
зуется в строительстве.

При отсутствии необходимой статистической базы для ана-
лиза используется метод экспертных оценок. В этом случае спе-
циалист (эксперт) на основе своего опыта оценивает возмож-
ность наступления рисковых ситуаций и приблизительно мо-
жет определить возможные потери от этого риска. Чаще всего 
эксперты определяют наиболее вероятные потери и показыва-
ют возможность наступления допустимого, критического и ка-
тастрофического рисков.

Нередко на практике комбинируют экспертные и статисти-
ческие методы. В любом случае, определив уровень возможно-
го риска, нужно разработать комплекс мер, уменьшающий ве-
личину этого риска.

2.3. Способы снижения степени риска

Учет рисков в инвестиционной деятельности во многом за-
висит от отношения инвестора к риску. Инвестор может просто 
игнорировать риск, считая его незначительным или малозна-
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чимым для данного проекта. Это может делаться сознательно 
или в случае, когда риск неправильно оценен и занижен. В слу-
чаях, когда расчеты показали, что риск слишком велик, инве-
стор просто предпочитает избежать данного риска и отказыва-
ется от осуществления проекта.

Решение отказаться от реализации проекта практически не 
дает возможности говорить об инвестиционном риске, но в про-
тивном случае принятие риска предполагает изыскание возмож-
ности покрытия будущих убытков за счет собственных средств 
или определение путей снижения воздействия риска на резуль-
таты инвестиционной деятельности.

Для покрытия возможных убытков необходимо формиро-
вание специальных страховых и резервных фондов. Это один 
из наиболее распространенных способов снижения риска. Для 
обеспечения стабильности устанавливается соотношение меж-
ду потенциальными потерями и размерами расходов по их ком-
пенсации. Практика инвестирования показывает, что допустимо 
увеличивать стоимость проектов за счет этих фондов на 7–12%. 
Прежде всего эти средства используются на так называемые 
потери от форс-мажорных обстоятельств. Кроме того, преду-
сматриваются специальные фонды для погашения безнадеж-
ной дебиторской задолженности, поддержания оптимального 
уровня материальных запасов, нормативного остатка денеж-
ных средств и проч.

Специфической формой принятия риска является его про-
воцирование. Как правило, оно возможно при финансовых ин-
вестициях в высокорисковые ценные бумаги или при венчурном 
финансировании. В этих случаях увеличение риска может при-
вести к дополнительной прибыли, что толкает инвестора на со-
знательное увеличение степени риска.

Специальной мерой может служить попытка исключить 
риск, предотвратить ущерб. Чаще всего это возможно при ожи-
дании производственных рисков. В этом случае своевременное 
качественное обслуживание производственного оборудования, 
согласование с поставщиками графика четкой поставки сырья и 
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материалов позволяет избежать сбоев, а следовательно, убыт-
ков. Но нередко такие меры требуют дополнительных затрат, и 
иногда их величина оказывается настолько велика, что прихо-
дится искать другие меры. 

Снижение риска — это разработка комплекса специальных 
мероприятий, позволяющих не избежать, но уменьшить возмож-
ный риск. Важным моментом в такой работе является диверси-
фикация. При выборе определенного решения, связанного с ре-
ализацией проекта необходимо учитывать эффективность дру-
гих видов деятельности, возможно, и не связанных с проектом. 
Необходимо планировать инвестиции не только в данный про-
ект, но и в другие виды работ, что позволит за счет других вло-
жений поддерживать среднюю эффективность инвестируемых 
средств на приемлемом уровне. Особое значение принцип дивер-
сификации приобретает при финансовых инвестициях. В этом 
случае просто необходимо формировать такой портфель ценных 
бумаг, который поможет обеспечить стабильную среднюю при-
быль, а следовательно, укрепит надежность бизнеса, устойчи-
вость фирмы и позволит в будущий период продолжать инве-
стиционную деятельность.

Для уменьшения потерь от риска используется и такой спо-
соб, как распределение риска. В этом случае часть риска пере-
дается партнерам, участвующим на отдельных этапах реализа-
ции проекта. Для реализации этого принципа необходимо при-
влечение к осуществлению проекта отдельных специализиро-
ванных производителей, имеющих большой опыт работы в опре-
деленных сферах деятельности (транспортные, проектные, ди-
зайнерские организации и проч.).

Большое значение для реализации этого принципа име-
ет передача части рисков подрядчику, осуществляющему 
строительно-монтажные работы. В этом случае большинство 
убытков, связанных с некачественным выполнением работ, на-
рушением сроков, хищением переданных материалов и др. вос-
полняется за счет подрядчиков. Они же выплачивают возмож-
ные штрафы и неустойки.
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Традиционным способом управления рисками является 
страхование, т.е. передача определенных рисков страховой ком-
пании. В инвестиционной деятельности страхование является 
ограниченным, так как не вписывается в общие принципы ра-
боты страховщиков. Для того чтобы они принимали риск к стра-
хованию, он должен быть массовым. Это предполагает, что ри-
сковое событие возникает у большого количества инвесторов и 
вероятность его наступления велика. Причем у каждого инве-
стора возникновение этого события никак не связано с появле-
нием его у другого.

Страховая фирма берется за эту работу, так как имеет дело 
не с одним страхователем, а со многими. Практически все функ-
ционирующие фирмы осуществляют инвестиции, и вероятность 
возникновения страхового случая в одной из них, конечно, суще-
ствует. Но так как это событие не повлечет за собой таких слу-
чаев в других фирмах, оно будет единичным, и по нему может 
быть выплачен ущерб. Это возможно, потому что страховые по-
лисы купили все фирмы и деньги у страховщиков есть, т.е. боль-
шое количество застрахованных диверсифицирует риск стра-
ховой компании.

Но страхование как способ управления рисками инвести-
ций имеет ряд отрицательных моментов. Как показывает прак-
тика, размер страховой премии, которую выплачивает страхо-
ватель, может быть выше средних возможных потерь, если ри-
сковый случай произойдет. Это происходит вследствие того, что 
в страховую премию включаются затраты страховщика на по-
крытие его административных расходов и получаемую прибыль. 
Эти суммы часто снижают эффективность инвестиционных про-
ектов, и далеко не все инвесторы пользуются этим методом.

Второй негативный момент заключается в том, что полно-
стью инвестиционные проекты не страхуются, страхуют, как 
правило, лишь отдельные рисковые ситуации, связанные с эти-
ми проектами: здания, сооружения, персонал, некоторые экс-
тремальные ситуации. Одна из причин этого в том, что в России 
страховая система еще недостаточно развита. В настоящее вре-
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мя в России страхуется около 300 различных рисков, а в разви-
тых странах страховщики обслуживают более 5000 рисков. И, 
конечно, нет специалистов необходимой квалификации, кото-
рые могли бы заниматься этой работой.

Вопросы для самоконтроля

1.	 Что такое инвестиционный риск и почему он возникает?
2.	 Какими могут быть инвестиционные риски?
3.	 Что такое качественный анализ инвестиционного риска?
4.	 Каковы способы снижения инвестиционных рисков?
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Глава 3. ИСТОЧНИКИ И МЕТОДЫ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ 

3.1. Источники финансирования инвестиций:  
понятия и классификация

Наиболее важной проблемой реализации инвестиционных 
проектов является их финансирование. Финансирование — это 
расходование денежных средств на приобретение элементов, 
необходимых для осуществления инвестиционного проекта. Эти 
средства можно взять из разных источников: бюджетное фи-
нансирование, использование собственных средств предпри-
ятий, кредитных ресурсов, привлеченных средств (населения 
и отдельных фирм) и проч. От того, какие источники будут из-
браны, зависит не только эффективность инвестиционной дея-
тельности, но и будущая жизнеспособность инвестора, его фи-
нансовая устойчивость. 

Финансирование инвестиций предполагает решение двух 
задач. С одной стороны, необходимо обеспечить своевременные 
денежные поступления, которые необходимы для последова-
тельной реализации всех этапов проекта. В процессе их посту-
плений должна решаться и вторая задача — осуществление 
контроля за целевым использованием поступающих ресурсов, 
обеспечение их эффективности. Причем необходимо отметить, 
что финансирование предполагает привлечение не только де-
нежных средств, но и других ценностей: основных и оборотных 
фондов, имущественных прав, нематериальных активов и проч.

Прежде чем определять конкретные источники финанси-
рования, необходимо для каждого проекта составить финансо-
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вый план. Потребность в финансовых и иных ресурсах во многом 
зависит от состава инвесторов. Поэтому при составлении плана 
финансирования необходимо определить круг инвесторов и убе-
диться в заинтересованности каждого из них в реализации про-
екта. В то же время все инвесторы должны понимать, что инве-
стирование всегда связано с риском, поэтому общий риск необ-
ходимо распределить на всех инвесторов, и довести до каждо-
го уровень возлагаемого на него риска. Одновременно каждый 
инвестор может иметь определенные налоговые преимущества,  
что также должно учитываться при составлении финансово-
го плана.

При составлении плана необходимо учитывать не один, а 
несколько реальных альтернативных источников финансирова-
ния, определить стоимость привлекаемых ресурсов по каждому 
источнику и указать сроки погашения задолженностей. Состав-
ление такого плана помогает избежать риска создания условий, 
мешающих выполнению проекта, заранее определить все отно-
шения с налоговыми органами, избежать риска неуплаты задол-
женностей и невозможности завершить строительство. В заклю-
чение составляются графики поступления финансовых ресур-
сов, капитальных затрат, погашения задолженностей и подпи-
сываются соглашения между участниками проекта и инвесто-
рами на выполнение определенных работ.

Чаще всего, рассматривая источники финансирования, вы-
деляют финансирование из бюджета (централизованное) и вне-
бюджетное (децентрализованное), внутреннее и внешнее, соб-
ственное и заемное. Причем немаловажно выделить особенно-
сти финансирования на микро- и макроуровнях.

На макроуровне к внутренним источникам финансирования 
относят средства государственного бюджета, сбережения насе-
ления, фонды накопления организаций и предприятий, средства 
инвестиционных фондов и компаний, негосударственных фон-
дов страховых фирм и проч. В свою очередь, они подразделя-
ются на централизованные и нецентрализованные источники. К 
централизованным источникам относятся средства федераль-
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ного бюджета, бюджета субъектов Федерации, муниципальных 
бюджетов и средства внебюджетных фондов (фондов социаль-
ного страхования, пенсионного и проч.). Для этого ежегодно при-
нимаются законы и правовые акты местного самоуправления о 
распределении средств из этих источников. Все остальные ис-
точники относятся к нецентрализованным, а вместе с централи-
зованными они формируют внутренние источники.

Внешними источниками выступают иностранные инвести-
ции, иностранные кредиты и займы. Все чаще значительную 
роль во многих странах начинают играть репатриируемые ка-
питалы. Особое значение этот источник приобретает для Рос-
сии. За годы реформирования экономики ежегодно за грани-
цу уходили миллионы долларов: по самым скромным оценкам 
20–25 млн долл. ежегодно, поэтому за границей скопились гро-
мадные капиталы. Конечно, в основном они вложены в недвижи-
мость, но и свободных денежных средств достаточно. Эти сред-
ства могут вернуться в Россию в виде капитальных вложений. 
В принципе, процесс уже начался, а активизировать его можно 
за счет налоговой амнистии, предоставив льготную ставку на-
логообложения при зачислении на счета национальных банков 
возвращающимся капиталам. Мировая практика подтвердила 
эффективность этой меры. Благодаря амнистии в 2002 г. в Ита-
лию вернулось около 55 млн долл., Казахстан в 2001 г. вернул в 
течение месяца 480 млн долл.

Финансирование инвестиций из иностранных источников 
осуществляется за счет вложений международных организа-
ций, отдельных государств и частных средств нерезидентов. 
Среди международных организаций наиболее активны Между-
народный банк реконструкции и развития и Европейский банк 
реконструкции и развития. Иностранные государства вклады-
вают средства в том случае, если они обладают зарубежной соб-
ственностью или арендой, и в этом случае они направляют сред-
ства в основном в развитие инфраструктуры. Но наиболее ча-
сто используются средства отдельных субъектов зарубежных 
стран — физических и юридических лиц. 
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На микроуровне собственными считаются те средства пред-
приятий, которые не подлежат возврату. Они формируются за 
счет нераспределенной прибыли, амортизационных отчислений 
и средств собственников этого предприятия. Недостающий для 
инвестиций объем денежных средств формируется в основном 
за счет внешних источников: кредитов и займов, эмиссии и раз-
мещения собственных ценных бумаг. Могут быть использованы 
также возможности бюджетного финансирования и другие при-
влеченные средства. Причем выпуск акций и их продажа дают 
предприятию средства, которые превращаются в собственные.

Основой собственных средств является капитал предприя-
тия, представленный его уставным фондом. Уставный фонд фор-
мируется в процессе создания предприятия за счет средств его 
учредителей. На этот период он является основным и единствен-
ным источником инвестиций этого предприятия. Величина это-
го фонда объявляется при создании фирмы, в дальнейшем этот 
фонд определяет минимальный размер имущества предприятия 
и служит гарантией для его кредиторов. В процессе функцио-
нирования предприятия величина уставного фонда может уве-
личиваться в основном за счет дополнительной эмиссии акций 
или приема нового крупного участника, вкладывающего значи-
тельную сумму в уставный фонд.

Источником средств предприятий для инвестиций может 
служить и добавочный капитал, т.е. сумма капитала, отража-
ющего прирост стоимости внеоборотных активов в результате 
переоценки основных фондов и других материальных ценно-
стей. Периодическая переоценка проводится в целях приведе-
ния балансовой стоимости основных фондов к современным це-
нам и создания предприятиям стимулов для активного обновле-
ния фондов. В состав добавочного капитала входит также и эмис-
сионный доход, т.е. сумма превышения фактических цен разме-
щения акций над их номинальной стоимостью.

Резервный капитал может создаваться на предприятии, 
если его создание предусмотрено в учредительных докумен-
тах или определено законодательными актами. В обязательном 
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порядке такие резервные фонды создаются в открытых акцио-
нерных обществах или на предприятиях с иностранным капи-
талом. Согласно Федеральному закону “Об акционерных обще-
ствах” их величина должна быть не менее 5% от уставного ка-
питала. Расходование средств этих фондов возможно по реше-
нию собрания акционеров на покрытие убытков предприятия, 
на погашение облигаций общества и на выкуп собственных ак-
ций, если других средств у предприятия нет. 

Главный источник, который может быть использован пред-
приятием на инвестиции, — это его прибыль. После ее получе-
ния, выплаты налогов и обязательных платежей остается чистая 
прибыль, которая по решению общего собрания акционеров мо-
жет быть использована на выплату дивидендов, формирование 
различных фондов, на инвестиции, покрытие убытков прошлых 
лет и т.д. Та часть прибыли, которая направляется на инвести-
ции, аккумулируется в фонде накопления (или фонде развития). 

Определение доли прибыли, которая должна пойти на ин-
вестиции, во многом зависит от политики собственников пред-
приятия, от тех целей, которые они преследуют. Вообще при-
быль всегда рассматривается как главный источник расширен-
ного воспроизводства, она всегда обеспечивает связь финанси-
рования инвестиций с будущими результатами функциониро-
вания производства, с его будущими доходами.

Размер средств, выделяемых из прибыли на инвестирова-
ние, во многом зависит от величины полученной прибыли. Так 
как прибыль есть разница между валовым доходом (выручкой) 
и затратами (себестоимостью), то соответствующее увеличение 
выручки и уменьшение себестоимости ведут к росту прибыли. 
В связи с этим, все факторы, которые влияют на величину се-
бестоимости и величину валового дохода, в конечном счете мо-
гут повлиять и на величину инвестиций. Кроме того, чистая при-
быль, из которой формируется фонд накопления, зависит еще и 
от размера налоговых платежей. В настоящее время фактором, 
увеличивающим объем прибыли как источника финансирования 
инвестиций, стал инвестиционный налоговый кредит. Благода-
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ря ему предприятие имеет возможность в течение определен-
ного срока увеличивать финансирование инвестиций, уменьшая 
свои платежи по налогам с последующей их поэтапной уплатой 
и начислением процентов.

Важным собственным источником, позволяющим увели-
чивать финансирование инвестиций, служит использование на 
эти цели амортизационных отчислений. Амортизационные от-
числения — это перенос части стоимости основного капитала на 
стоимость вновь создаваемого товара. Эти суммы возвращают-
ся к производителю после реализации продукта и предназначе-
ны для простого воспроизводства основного капитала. Но в усло-
виях научно-технического прогресса простое воспроизводство 
не может обеспечить производителю стабильность на рынке и 
высокие доходы, для этого нужно постоянно совершенствовать 
техническую базу. В связи с этим средства амортизационных 
фондов используются для проведения модернизации оборудо-
вания, реконструкции производства, внедрения новых техно-
логий, т.е. эти средства обслуживают реализацию многих инве-
стиционных проектов.

В России использование амортизационных отчислений на 
инвестирование происходит пока недостаточно активно, что сни-
жает эффективность инвестиций, благо использование собст
венных средств всегда более выгодно для предприятия, чем за-
емных. Но мешают лучшему использованию амортизационных 
отчислений два момента. Первый — это длительный срок амор-
тизации основного капитала, в основном это сроки от 5–7 до 
15–20 лет. Поэтому, чтобы собрать нужные суммы, необходим 
достаточно большой период времени. А в это время, что харак-
терно для России, удерживаются достаточно высокие темпы ин-
фляции, и перечисленные в амортизационные фонды средства 
постоянно обесцениваются. Поэтому теряется смысл в накапли-
вании больших средств, все перечисленные отчисления в тече-
ние года необходимо быстро истратить, пока они не обесцени-
лись. Поэтому в финансировании инвестиций доля амортизаци-
онных отчислений весьма незначительна, в то время как в раз-
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витых странах примерно 70–80% финансирования инвестиций 
происходит за счет амортизационных отчислений.

Сейчас в России разрешено использовать нелинейные ме-
тоды начисления амортизации, когда большую часть стоимо-
сти основных средств (до 60–75%) можно амортизировать в те-
чение первой половины срока их использования. Это позволя-
ет сократить потери от недовозмещения основного капитала в 
случае замены основных фондов при моральном износе и, соот-
ветственно, увеличивать долю вложений амортизационных от-
числений в инвестиции. Одновременно необходимо усилить кон-
троль за целевым использованием амортизационных фондов, 
не допускать их расходования на другие цели, не свойственные 
экономической природе амортизации. Предприятию необходи-
мо разрабатывать и проводить в жизнь амортизационную поли-
тику, предусматривающую задачи расширенного воспроизвод-
ства основного капитала, совершенствование методов исчисле-
ния амортизации, выбор приоритетных направлений использо-
вания амортизационных фондов.

Использование собственных средств для финансирования 
инвестиций имеет достаточно серьезные преимущества. Пре-
жде всего, эти средства собственник предприятия может сам на-
править на инвестиции, не согласовывая свое решение с други-
ми хозяйствующими субъектами и вышестоящими организаци-
ями. Суммы, которыми располагает предприятие, будут увели-
чиваться, так как при использовании собственных средств часть 
прибыли, которую нужно было бы отдать кредиторам за пользо-
вание их капиталами, остается в распоряжении предприятия-
инвестора. Эти моменты обеспечивают финансовую устойчи-
вость предприятия, его платежеспособность, стабильное поло-
жение на рынке и снижение риска неплатежей и банкротства.

Но как любое явление использование собственных средств 
для инвестирования имеет и отрицательные стороны. Прежде 
всего, эти средства ограничены, и поэтому в периоды благопри-
ятной рыночной конъюнктуры предприятие не сможет вклады-
вать большие суммы в развитие, а следовательно, дальнейшее 
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совершенствование производства окажется под угрозой. Так как 
при финансировании инвестиций средства могут отвлекаться от 
покрытия других экономических нужд предприятия, то их сто-
имость по сравнению с альтернативными заемными средствами 
оказывается выше. Поэтому практически всегда предприятию 
приходится пользоваться заемными средствами, чтобы обеспе-
чить эффективность инвестиций, а главное — провести в жизнь 
серьезный инвестиционный проект, позволяющий предприятию 
укрепить свое экономическое и финансовое положение.

Заемные средства — это денежные ресурсы, полученные на 
определенный срок и подлежащие возврату обычно с уплатой 
оговоренных процентов, хотя возможны и другие условия воз-
врата займа. Они включают в себя различные виды кредитов, а 
также средства, полученные в результате выпуска облигаций 
и других долговых обязательств предприятия. В нормальных  
условиях функционирования рыночной экономики заемные 
средства оказываются более дешевым источником финанси
рования инвестиций, так как проценты по кредитам и займам 
обычно всегда меньше, чем уровень рентабельности производ-
ства, что делает более выгодным использование на нужды про-
изводства собственных средств, а на инвестиции — заемных.

Для финансирования инвестиций используются различные 
формы кредита: коммерческий, банковский, кредит и займы из 
бюджетных источников. Коммерческий кредит — это товар-
ный кредит, предполагающий отсрочку платежа за поставлен-
ные для нужд инвестиционного процесса материальные и иные 
ценности. Банковский кредит предполагает получение в поль-
зование сумм, необходимых для инвестиционной деятельно-
сти. Он может быть получен в банковских организациях на осо-
бо оговоренных условиях. В отдельных случаях, когда развитие 
предприятия решает общенациональные задачи и способствует 
развитию всей экономики страны, инвестору предоставляется 
кредит из бюджетов различного уровня. Такие кредиты обычно 
даются на удовлетворение первостепенных потребностей соци-
альной сферы и развитие производственной инфраструктуры.
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Одним из способов получения заемных средств является 
выпуск корпоративных облигаций. Этим способом в инвестиции 
привлекаются временно свободные средства населения и других 
субъектов рыночной экономики. Срок действия таких облигаций 
должен быть несколько больше, чем предполагаемый срок реа-
лизации инвестиций, чтобы средства на погашение этого займа 
можно было получить из доходов от использования реализован-
ных инвестиций. Для размещения таких займов нужно, чтобы 
они были привлекательны для потенциальных инвесторов. Для 
этого необходимо сформировать такие условия, которые были 
бы для них достаточно выгодными и обеспечивали ликвидность 
облигаций на рынке ценных бумаг.

Привлечение инвестиционных средств посредством выпу-
ска облигаций позволяет предприятию использовать денежные 
ресурсы мелких инвесторов, которые практически не вмеши-
ваются в деятельность предприятия и не мешают ему реали-
зовать свои цели, работать на определенных принципах. Кро-
ме того, процентная ставка, которую получают эти инвесторы, 
фиксирована и меньше ставки банковского кредита. Это позво-
ляет предприятиям точнее прогнозировать свои доходы и рас-
ходы, уменьшает риск возникновения критических ситуаций. 
Недостатком с точки зрения этого ресурса является система ре-
гламентации эмиссии облигаций со стороны органов управле-
ния рынком ценных бумаг и практическое отсутствие вторич-
ного рынка облигаций. 

И все же в совокупности внешние источники имеют боль-
шое преимущество: они значительно увеличивают возможно-
сти инвестирования на предприятии через привлечение допол-
нительных средств, особенно если предприятие обладает хоро-
шей репутацией, может обеспечить залог или представить вли-
ятельных поручителей. Но чаще всего привлечение заемных 
средств — это длительный и достаточно сложный процесс. При 
использовании заемных средств резко возрастает риск непла-
тежеспособности и банкротства предприятия, вследствие чего 
возможны варианты, когда инвестор может потерять свою соб-
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ственность, и с увеличением удельного веса заемных средств в 
инвестиционных расходах этот риск возрастает.

При использовании заемных источников финансирования 
инвестиций уменьшается масса прибыли, остающаяся в рас-
поряжении предприятия, так как из прибыли выплачиваются 
проценты за кредит и все прочие связанные с кредитом плате-
жи. В отдельных случаях при заключении долгосрочных дого-
воров на кредитование они становятся невыгодными, когда сни-
жается ставка процента на кредитном рынке, а инвестор дол-
жен по-прежнему брать кредиты под ранее оговоренную высо-
кую ставку.

И наконец, заемные средства всегда надо возвращать, и по-
этому основная часть дохода, полученная от реализации инве-
стиционных проектов, будет уходить на выплату долгов. 

У предприятия-инвестора есть еще одна возможность при-
влечения средств, которые могут превратиться в собственные 
средства предприятия, — это формирование так называемых 
привлеченных средств. Они также имеют несколько источников.

Широко используется для этих целей дополнительный вы-
пуск акций. Дополнительная эмиссия акций позволяет привлечь 
акционерному обществу дополнительный капитал. Размеща-
ется новый выпуск как среди старых, так и среди новых акци-
онеров. Преимущественное право покупки имеют функциони-
рующие акционеры пропорционально тому пакету акций, кото-
рым они обладают. Это позволяет поддерживать определенную 
структуру акционерного общества, а отдельному акционеру со-
хранять свою долю в капитале, контролируя при необходимо-
сти работу акционерного общества. Если средств действующих 
акционеров не хватает, акции продаются сторонним покупате-
лям. В этом случае деньги, вырученные от продажи акций, ста-
новятся собственным капиталом компании и могут быть израс-
ходованы на инвестиции.

Основным преимуществом такого способа финансирова-
ния инвестиций является меньшая степень риска, чем при ис-
пользовании заемных средств. Общая сумма долговых обяза-
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тельств компании не меняется, привлечение дополнительных 
средств не требует каких-либо гарантий или залогов. Причем 
нужно еще иметь в виду, что в этом случае нет никаких обяза-
тельств по возврату капитала, а выплата дивидендов не гаран-
тирована компанией. Поэтому если нет прибыли, можно не вы-
плачивать дивиденды, и даже при наличии прибыли размер ди-
видендов может быть минимальным, или при условии принятия 
решения собранием акционеров они какой-то срок могут даже 
не выплачиваться. 

В то же время у этого способа есть и недостатки. Эмиссия 
и размещение акций всегда требуют дополнительных трансак-
ционных затрат, которые могут быть достаточно высоки. При 
продаже значительного количества акций новым акционерам 
существует риск утраты контроля над капиталом компании, и, 
конечно, вся эта деятельность по дополнительной эмиссии воз-
можна только в рамках, определенных органами управления 
рынка ценных бумаг. 

В отдельных случаях возможно привлечение средств со сто-
роны на безвозмездной основе. Таких источников может быть не-
сколько. Прежде всего, это, конечно, бюджетные средства. Они 
могут быть доступны при инвестициях в сферы производства, 
имеющие общенациональное значение. Но эти отрасли требуют 
больших капитальных затрат, которые часто не в состоянии осу-
ществить представители частного бизнеса. Кроме того, эти вло-
жения малопривлекательны в силу высокого риска и отдален-
ной экономической отдачи. В связи с этим практически во всем 
мире из бюджетных средств финансируются инвестиции в раз-
витие социальной и производственной инфраструктур, в созда-
ние новых прогрессивных предприятий, определяющих научно-
технический прогресс в национальной экономике или совершен-
ствующих структуру национального хозяйства. Осуществляя 
эти вложения, государство стимулирует экономический рост и 
воздействует на хозяйственную конъюнктуру в стране.

Средства, выделяемые из бюджета, предназначаются для 
объектов, включенных в федеральную целевую программу. При 
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выборе этих объектов учитываются социальные приоритеты 
и значимость объекта для развития национального хозяйства. 
Большое значение для выбора объектов стало введение частич-
ного бюджетного финансирования и проведение конкурсов сре-
ди остальных инвесторов. Программа бюджетного финансиро-
вания разрабатывается и принимается в обстановке гласности, 
она обязательно должна быть опубликована в открытой печа-
ти, так же как и отчет о ее выполнении. Выделенные средства 
носят строго целевой характер, их использование контролиру-
ется государством.

Практика показала, что до 70% инвестиционных ресурсов 
федерального бюджета могут быть использованы на социаль-
ное развитие, на поддержку здравоохранения, науки и культу-
ры, около 10% тратится на объекты производственной инфра-
структуры (строительство дорог, портов, объектов связи, энер-
гетических предприятий и проч.). Оставшиеся средства исполь-
зуются на стимулирование частных инвестиций, как националь-
ных, так и иностранных, вкладываемых в развитие производ-
ственной сферы.

В соответствии с Федеральным законом от 25 февраля 1999 г. 
№ 39-ФЗ “Об инвестиционной деятельности в Российской Феде-
рации, осуществляемой в форме капитальных вложений” бюд-
жетное финансирование возможно в двух формах: прямое, без-
возвратное финансирование и в форме бюджетных кредитов и 
государственных гарантий.

Бюджетный кредит предоставляется юридическому лицу  
на основании договора на условиях возмездности и гарантии воз-
врата кредита. Эти гарантии могут даваться банками или под за-
лог имущества в виде акций, ценных бумаг и паев на все 100% 
предоставляемого кредита. Получить такой кредит имеют пра-
во только те юридические лица, которые не имеют задолженно-
сти по ранее предоставленным бюджетным кредитам. Получа-
тель кредита обязан выплачивать проценты и вернуть кредит в 
установленные сроки и по первому требованию предоставлять 
информацию об использовании полученных средств контроли-
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рующим органам. Все платежи по этому кредиту приравнива-
ются платежам в бюджет.

Государственные гарантии не должны охватывать все 100% 
риска и возможны при предоставлении инвестором встречных 
гарантийных обязательств, в том числе и залогов.

Инвестиционный налоговый кредит позволяет налогопла-
тельщику уменьшить суммы необходимых налогов в течение 
определенного срока, а затем возместить эти суммы с выплатой 
определенного процента. Такой кредит может быть предостав-
лен по налогу на прибыль, а также по региональным и местным 
налогам на срок от одного года до пяти лет. Недоплаченные по 
сбору налогов суммы и будут составлять сумму кредита, на кото-
рую начисляются соответствующие проценты. Они платятся по 
ставке в пределах от 0,5 до 0,75 ставки рефинансирования Цен-
трального банка РФ. Действие договора о таком кредите может 
быть прекращено, если заемщик досрочно выплатил всю полу-
ченную сумму кредита и причитающиеся проценты.

В будущем предполагается отказ от использования средств 
государственного бюджета для кредитования предприятий и 
предоставления им финансовых гарантий вследствие переда-
чи этих функций специализированных агентствам, страховым 
компаниям и банкам с государственным участием.

Возможны и другие источники получения средств для ин-
вестиций на безвозмездной основе. Если предприятие являет-
ся составным звеном финансово-промышленной компании или  
другой формы объединения предприятий, то она может полу- 
чить средства на инвестиции в целях развития из централи-
зованных фондов этого объединения. Возможны выделения 
средств и из централизованных внебюджетных фондов. Так, 
Пенсионный фонд может финансировать создание объектов для 
пенсионеров. Используются для финансирования и благотвори-
тельные фонды, и пожертвования частных лиц. 

Как видно из предыдущего, источников финансирования 
инвестиций достаточно много, поэтому при выборе конкретного 
источника необходимо руководствоваться четкими принципа-
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ми. Прежде всего необходимо учитывать особенности производ-
ственной деятельности предприятия и его размеры. Как прави-
ло, предприятия с высокой долей внеоборотных активов имеют 
низкий кредитный рейтинг и не могут рассчитывать на большие 
кредиты. Они могут располагать только собственными источни-
ками инвестиций. Также с трудом получают кредиты и неболь-
шие предприятия, и кроме того, им труднее расплачиваться за 
пользование кредитами, поэтому они также ориентируются в 
основном на собственные средства. Бюджетное финансирование, 
целевые и льготные государственные кредиты могут получать 
только отдельные, наиболее значимые предприятия, для дру-
гих они просто недоступны. Необходимо также учитывать уро-
вень налогообложения и колебания ставки за кредит на рынке 
капиталов. При их изменении также приходится переориенти-
роваться на другие источники.

Для увеличения объемов вложений и активизации инве-
стиционного процесса государство может использовать поли-
тику стимулирования инвестиций. В этом случае используются 
такие методы, как предоставление инвестиционного налогового 
кредита, налоговые каникулы, когда предприятие-инвестор на 
определенный срок освобождается от уплаты какого-либо нало-
га, ускоренная амортизация, инвестиционные скидки на опре-
деленные налоги, льготы косвенного налогообложения (сниже-
ние таможенных пошлин и др.). Для привлечения иностранно-
го капитала большое значение приобретает создание свобод-
ных зон, в которых действует режим льготного налогообложе-
ния и другие льготы.

3.2. Методы финансирования инвестиций

Те способы, которыми привлекаются средства для инвести-
ций, называют методами финансирования инвестиций. Их не-
сколько, но основными считаются самофинансирование, акци-
онирование, долговое финансирование и смешанное. 
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Наиболее надежным методом финансирования считается 
полное внутренне самофинансирование, т.е. финансирование 
инвестиций за счет собственных источников. Как уже рассма-
тривалось, основой для формирования этих источников явля-
ется капитал и прибыль предприятия, а также амортизация и 
внутрихозяйственные резервы. Самофинансирование считает-
ся наиболее надежным способом финансирования инвестиций, 
позволяющим решать проблему наращивания объемов произ-
водства при одновременном увеличении богатства собствен- 
ников предприятия. Но в долгосрочном периоде возможность и 
последствия такого финансирования трудно прогнозировать, и 
всегда ограничен объем инвестиций. Как правило, такое финан-
сирование используется лишь в первые годы функционирования 
предприятия, когда оно еще не может широко пользоваться бан-
ковскими кредитами. В дальнейшем за счет собственных средств 
осуществляют очень небольшие проекты, а при планировании 
реконструкции производства или существенного его расшире-
ния неизбежно приходится пользоваться заемными средствами. 
Правда, иногда эту проблему частично можно решить через до-
полнительную эмиссию акций.

Возможности развития предприятий реализуются, в част-
ности, потому, что в каждой стране существует долговой финан-
совый рынок, который посредством различных инструментов  
позволяет привлекать дополнительные средства для инвестиро-
вания. Но эти средства нужно возвращать, это заемные средства. 

Чаще всего при поиске средств для инвестиций обращают-
ся к банковскому кредиту. Возможности использования такого 
кредита, его объемы и сроки определяются уровнем процента за 
кредит, величиной процента по депозитам, уровнем инфляции 
в стране и ожиданиями изменений в экономике.

По срокам кредитования кредиты подразделяются на крат-
косрочные (до 1 года), среднесрочные (от 1 до 5 лет) и долгосроч-
ные (больше 5 лет). Инвестиции на предприятиях чаще всего  
требуют среднесрочных или долгосрочных кредитов, в то вре-
мя как банки заинтересованы в скорейшем возврате средств и 
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с большей охотой дают краткосрочные кредиты. Для того чтобы 
получить долгосрочный кредит, необходимо представить в банк 
бухгалтерский баланс на последнюю отчетную дату, отчет о при-
былях и убытках и технико-экономическое обоснование проек-
та, подтверждающее эффективность и окупаемость затрат по 
кредитуемым мероприятиям. 

В настоящее время подтверждение эффективности проек-
та предоставляется в виде разработанного бизнес-плана со все-
ми расчетами и обоснованиями. Составление такого плана — до-
статочно трудоемкий процесс, который оплачивается за счет за-
емщика из средств так называемого посевного капитала, размер 
которого может достигать 5–6% запрашиваемой суммы. Пред-
ставленный бизнес-план анализируется кредитором совмест-
но с заемщиком, так как кредитор может не представлять всей 
сложности работ и его нужно убедить в разумности проекта. Ис-
ходя из этого, гораздо разумнее обращаться за таким кредитом 
к банкам, работающим с данной отраслью: это гарантирует то, 
что банк действительно понимает, о чем идет речь и будет рас-
сматривать проект, а не отделается отпиской, и, конечно, сэко-
номит время на согласование условий договора.

Выдача долгосрочного кредита действительно сопряжена со 
значительным риском, поэтому кредитование требует адекват-
ного имущественного обеспечения ссуды в виде залога и гаран-
тий третьих лиц. Имущество, отдаваемое в залог, должно быть 
оценено лицензированными оценщиками, и его стоимость долж-
на превышать сумму кредита. Это связано с тем, что кредитор 
при выдаче ссуды тоже использует не только собственные, но и 
взятые в долг суммы, поэтому в экстренных случаях при невы-
плате долга заемщиком он будет вынужден срочно продать за-
ложенное имущество по ликвидационной цене, которая значи-
тельно ниже рыночной. 

После оценки возможного риска, оценки платежеспособно-
сти заемщика и получения гарантий банк принимает решение о 
кредитовании и оформляет кредитный договор, в котором огова-
ривается специальный, достаточно надежный механизм контро-
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ля за целевым расходованием полученных кредитных средств. 
В случае необходимости некоторые условия кредита впослед-
ствии могут быть по договоренности изменены.

Кредиты предоставляются чаще всего в форме ссуды. Сроч-
ная ссуда имеет четко обозначенный срок возврата, выплата  
производится по частям: поквартально, по полугодиям или еже-
годно. Погашение кредита в основном может осуществляться 
равными долями за исключением последнего платежа, который 
больше всех остальных. 

Другая форма предоставления долгосрочного кредита — от-
крытие кредитной линии. Как правило, такие линии открыва-
ются для предприятий, которые длительное время сотрудни-
чали с данным банком и доказали надежность и аккуратность 
при возврате и обслуживании ссуд. Кредитные линии предпо-
лагают, что в течение определенного времени (как правило, не 
более года) заемщик по мере необходимости может пользовать-
ся ссудами банка на конкретные цели, связанные с реализаци-
ей проекта. Кредитная линия может быть возобновляемой и не-
возобновляемой.

Возобновляемая кредитная линия необходима, когда заем-
щик испытывает постоянную потребность в оборотных сред-
ствах, поэтому взяв на эти цели кредит и погасив его, может че-
рез какое-то время получить новый кредит. Задолженность из-
меняется волнообразно, и всегда на ссудном счете есть непога-
шенный остаток. Для банка есть риск, что этот остаток не будет 
погашен из-за сокращения объема продаж заемщиком или по 
другим причинам, но эти потери будут меньшими, чем если бы 
он взял сразу значительную ссуду. Для сокращения этого риска 
банк устанавливает несколько б льшую ставку, чем по обычной 
ссуде, и требует от заемщика залога.

Невозобновляемый кредит открывается для оплаты ряда по-
ставок в течение определенного времени, и после исчерпания ли-
мита и погашения ссуды кредитные отношения заканчиваются.

Для предприятий, деятельность которых связана с сезон-
ными циклическими колебаниями, возможно открытие сезонной 
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кредитной линии. У таких предприятий периодически возника-
ет потребность в дополнительных оборотных средствах, которая 
может удовлетворяться за счет получения кредита. Этот кре-
дит погашается по окончании цикла и реализации продукции.

Российские банки при выдаче кредитов стараются при-
держиваться определенных условий. Кредиты в первую оче-
редь предоставляются экспортно-ориентированным производ-
ствам при условии рентабельности проекта не менее 15%. Про-
ект должен иметь хорошие перспективы получения доходов в 
иностранной валюте, безопасен для окружающей среды и сти-
мулировать дальнейшее развитие российской экономики. И обя-
зательно собственные средства заемщика должны превышать 
30% полной стоимости проекта.

Долгосрочный банковский кредит пока еще не получил в 
России достаточного развития. Причины кроются в недостаточ-
ном развитии самой банковской системы — велико количество 
небольших банков, у которых иногда просто не хватает средств 
на такие кредиты. Кроме того, долгосрочный кредит всегда свя-
зан с повышенным риском, а система страхования таких рисков 
тоже слабо развита. В связи с эти банки предпочитают кредито-
вать посреднические и торгово-закупочные операции, риск по 
которым минимален, а доходы значительно выше банковских 
процентов. В свою очередь, предприятия, желающие получить 
долгосрочный инвестиционный кредит, далеко не всегда могут 
дать требуемое банком обеспечение такого кредита, что также 
не способствует развитию инвестиционной деятельности. 

Есть еще один способ получения кредита у банка - это кре-
дитование с использованием векселей. Вексель — это ценная 
бумага, подтверждающая обязательство векселедателя упла-
тить определенную сумму в предусмотренный векселем срок. 
При использовании векселей возможны следующие варианты 
получения кредита. Инвестор может использовать такую опе-
рацию, как учет векселей в банке. В этом случае банк покупает 
векселя с дисконтом и становится полным их владельцем, что 
позволяет ему через определенное время предъявить векселя 
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к оплате и вернуть деньги, отданные инвестору. Векселя могут 
быть не только проданы, но и отданы в залог. В этом случае за-
емщику оформляется специальный ссудный счет без установ-
ления срока или на срок до погашения векселя. В этот период 
возможно получение кредита в размере 50–90% стоимости пе-
реданных векселей.

Альтернативой получению банковского кредита может слу-
жить выпуск облигационного займа. Преимущества такого дол-
гового финансирования заключаются в том, что они дают боль-
шие возможности для осуществления долгосрочного финанси-
рования — банки идут на это не очень охотно. Полученный в 
распоряжение капитал раздроблен между множеством мелких 
заемщиков, и в результате каждый из них не может ощутимо 
вмешаться в деятельность компании. Такие ценные бумаги лег-
ко продаются, так как они обеспечены всеми активами предпри-
ятия и гарантируют пусть невысокий, но стабильный доход. В 
отличие от банковских кредитов сроки погашения устанавлива-
ются предприятием-заемщиком, как правило, в день окончания 
обращения займа, а это может быть и через 10, и через 15 лет, 
следовательно, выплаты можно производить в сроки, когда вло-
женные средств уже освоены и дают доходы.

В течение времени осуществления долгосрочного проекта 
инвестор может выпускать другие займы под проекты более бы-
строй окупаемости и с меньшим риском, что позволит ему сфор-
мировать определенный инвестиционный портфель и оператив-
но управлять им с учетом меняющейся рыночной конъюнктуры.

Как правило, облигационное заимствование в виде целевых 
займов, и средства от размещения таких облигаций предназна-
чены на финансирование объявленного инвестиционного про-
екта. Доля такого финансирования проектов в последнее время 
растет, так как оно более выгодно для инвестора. Если мы вспом-
ним, что для получения долгосрочного кредита необходимо го-
товить дорогостоящий бизнес-план, доказывать будущую эф-
фективность, иметь 30% собственных средств и солидное обеспе-
чение кредита, то преимущества будут видны достаточно явно. 
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Инвестору не нужно тратить большие деньги и время на разра-
ботку бизнес-плана, каждому покупателю облигаций не нужно 
предоставлять имущественное обеспечение — достаточно, что 
предприятие отвечает за погашение облигаций своим имуще-
ством перед всеми кредиторами. 

Есть еще одно преимущество. Допустим, инвестор разме-
стил долгосрочный заем, получил деньги и начал осуществление 
проекта, но через 1–2 года становится ясно, что осуществить его 
значительно труднее, чем предполагали, или он не даст ожида-
емой отдачи. Начинаются трудности, в результате которых за-
емщик не может своевременно выплачивать положенные про-
центы. Держатели облигаций, понимая, что возникают трудно-
сти и не желая увеличивать риск, начинают освобождаться от 
облигаций на вторичном рынке. И инвестор может по меньшей 
цене, чем первоначальная скупить на этом рынке свои облига-
ции. Если же возникают более серьезные претензии к заказчи-
ку, то кредиторам необходимо объединиться и отстаивать свои 
права. Но это сложно, во-первых, потому, что претензий мно-
го, во-вторых, потому что у каждого свой индивидуальный ин-
терес и согласовать их непросто. Все это требует дополнитель-
ных усилий, средств и главное — времени. Нужно время, что-
бы объединиться, выработать общие требования и подать иски. 
А за это время заемщик может исправить ситуацию или найти 
иной выход из положения.

В России объем средств для инвестиций, привлекаемых че-
рез займы, в предкризисные годы увеличивался достаточно бы-
стро, причем средняя длительность обращения облигации со-
ставляла 2–5 лет и большинство облигаций являлись купонны-
ми, т.е. выплаты осуществлялись 2–4 раза в год. Низкий сред-
ний срок обращения облигаций определяется тем, что в России 
практически отсутствуют значительные объемы долгосрочных 
инвестиционных ресурсов, а у инвесторов непродолжительная 
кредитная история, они не всегда умеют завоевывать доверие 
на рынке корпоративных облигаций. К недостаткам такого ин-
вестирования нужно отнести и то, что основными покупателями 

 

                            11 / 25



87

облигаций по-прежнему выступают коммерческие банки, роль 
институциональных инвесторов незначительна.

Нередко при нехватке ресурсов инвестор может использо-
вать смешанные методы финансирования, т.е. комбинацию тра-
диционных методов. Одновременно с привлечением кредитных 
ресурсов осуществляется эмиссия акций, выпускаются облига-
ционные займы. Это позволяет собрать необходимые для финан-
сирования проекта средства. Особенно часто этот метод исполь-
зуют, когда инвестиции вкладываются в инновационные проек-
ты, связанные с повышенным риском, но и обещающие большие 
перспективы в будущем.

3.3. Стоимость и цена инвестиционных ресурсов

Осуществление финансирования инвестиций возможно из 
различных источников, но все они дают средства, которые буду-
чи использованы в инвестициях превращаются в капитал. Капи-
тал как фактор производства всегда имеет определенную стои-
мость, которая должна учитываться при привлечении его в ин-
вестиционную деятельность. Существующая сейчас стоимость 
капитала в будущем определяет уровень доходности инвести-
рованных средств. Привлечение средств для инвестирования из 
разных источников требует дополнительных затрат (выплаты 
дивидендов и процентов и проч.), которые определяют, что бу-
дет стоить инвестору этот капитал. Поэтому у капитала из лю-
бого источника, предназначенного для финансирования инве-
стиций, есть стоимость капитала и цена капитала, отражающая 
затраты на привлечение капитала в процентах к общему объе-
му привлекаемых ресурсов.

Необходимость определения цены капитала связана с тем, 
что деньги как экономический ресурс ограничены и могут быть 
использованы только на альтернативной основе: если их затра-
тили на финансирование инвестиций, от реализации других це-
лей придется отказаться. Финансирование именно данного про-
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екта может считаться оправданным, если вложенный капитал 
принесет больший доход, чем вложение его в другие проекты с 
той же степенью риска.

Для определения уровня доходности капитала рассчиты-
вается такой показатель, как средневзвешенная цена капита-
ла, т.е. средняя цена, которую платит инвестор за использова-
ние капитала, сформированного из различных источников. Каж-
дый из этих источников требует своего уровня дохода, и они учи-
тываются при формировании общего капитала для инвестиций. 
Но для того чтобы вычислить эту величину, необходимо опре-
делить стоимость единицы привлеченного капитала из каждо-
го источника, так как по сути средневзвешенная цена есть сум-
ма цен каждого источника с учетом его доли в совокупном ка-
питале. Формула этого показателя принимает следующий вид:

СЦК = ∑Кidi,

где	 СЦК — средневзвешенная цена капитала;
	 Кi — цена капитала i-го источника;
	 di — удельной вес i-го источника в общей сумме капитала.

Каждый инвестор, отдавая свои средства в пользование, 
рассчитывает получить определенный доход. Это его цена за 
право пользоваться средствами, и эту цену должно оплатить 
предприятие, пользующееся его деньгами. Именно эта сумма об-
разует долг предприятия перед инвестором. Кроме того, чтобы 
получить в свое распоряжение чужие деньги, нужно оформить 
все документы, связанные с оформлением кредита, эмиссией и 
размещением ценных бумаг и проч., что тоже требует дополни-
тельных расходов, которые выступают как плавающие (флота-
ционные) расходы: для конкретного источника они бывают раз-
личны. И наконец, возрастание или уменьшение затрат на ин-
вестируемый капитал из каждого источника будет зависеть от 
особенностей налогообложения. Поэтому в общем виде цена кап-
тала из каждого источника определяется как норма доходности 
инвестиций, требуемая инвестором, плюс плавающие расходы 
и минус ставка налогов. 
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Средства, предназначенные для инвестиций, складыва-
ются из собственных ресурсов, привлеченных и заемных ка-
питалов. Собственные ресурсы — это прибыль и амортизация, 
привлеченные — эмиссия акций, а заемные — различные фор-
мы кредитов и эмиссия облигаций. Для того чтобы опреде- 
лить средневзвешенную цену капитала, нужно рассчитать  
стоимость каждого источника. При расчетах необходимо иметь 
в виду, что все цены и доходы учитываются в денежных едини-
цах, а ставки прибыли, налогов, платежей за кредит и проч. — в 
процентах.

Основной собственный источник — прибыль предприятия, 
причем не вся прибыль, а только ее часть — нераспределенная 
прибыль. Именно из нее финансируются инвестиции. Начиная 
расчеты, нужно четко понимать, что точное определение цены 
этого источника в принципе невозможно, но для сравнения эф-
фективности использования нераспределенной прибыли в це-
лях инвестирования с другими источниками этой деятельно-
сти необходимо знать хотя бы приблизительную величину это-
го показателя.

Нераспределенная чистая прибыль всегда выступает как 
форма компенсации акционерам за передачу своих средств в 
собственность акционерному обществу. И они должны получить 
эту сумму в виде дивидендов. На полученные дивиденды акцио-
неры могут купить акции других предприятий или вложить их 
в другие проекты (недвижимость, земля и проч.) с целью полу-
чения дополнительного дохода. 

Но эту прибыль можно использовать и на другие цели: не  
выплачивать дивиденды, а финансировать инвестиции в раз-
витие собственного предприятия. Для принятия такого реше-
ния собственники должны быть уверены, что доходы от разви-
тия собственного предприятия будут не меньше, чем ожидаемые 
доходы от вложений в сторонние организации или в другие ак-
тивы. В данном случае им предстоит выбрать альтернативный 
вариант — вложить деньги в фирму или вне фирмы. В этом слу-
чае цена источника “нераспределенная прибыль” может быть 
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определена как норма доходности обычной акции с учетом уве-
личения дивидендов от нее, т.е.
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где	 Снп — цена источника “нераспределенная прибыль”;
	 Цо — цена обыкновенной акции;
	 Д1 — дивиденд, получаемый от обыкновенной акции;
	 g — ожидаемый постоянный прирост дивиденда.

Второй собственный источник финансирования — аморти-
зация. Амортизация увеличивает средства, имеющиеся в рас-
поряжении предприятия, но так как она относится на себестои-
мость продукции, а не к прибыли, то прибыль как бы уменьша-
ется на эту величину. Поэтому цену использования амортиза-
ции для целей инвестирования нужно определять с учетом это-
го уменьшения налогов и с учетом той прибыли, которую ожи-
дают от использования амортизации на инвестиции. 

При недостаточности собственного капитала можно его уве-
личивать путем выпуска акций, как обыкновенных, так и при-
вилегированных, и для предприятия цена этих источников бу-
дет различна. Дивиденды по привилегированным акциям выпла-
чиваются в первую очередь независимо от результатов работы 
предприятия. Так как выплаты идут из чистой прибыли, кото-
рая образуется после уплаты налогов, то учитывать при расче-
тах налоговые выплаты нет необходимости, но нужно учесть рас-
ходы, связанные с выпуском и размещением акций. 

Цена источника “обыкновенные акции” также определяет-
ся с учетом выплачиваемых дивидендов, затрат на выпуск этих 
акций и ожидаемого прироста дивидендов. Включение последне-
го элемента в расчет обязательно по сравнению с расчетом при-
вилегированных акций, так как в обычных акциях это величи-
на переменная и вложение дохода от дополнительного выпуска 
этих акций в инвестиции предполагает рост прибыли, а соответ-
ственно, и дивидендов. 

 

                            15 / 25



91

Средства, полученные от продажи акций, превращаются в 
собственный капитал компании, но есть источники привлечения 
такого капитала для инвестиций, который необходимо возвра-
щать, а за время пользования уплачивать проценты. Это бан-
ковские кредиты и эмиссионные займы. 

Цену банковского кредита тоже можно рассчитать. Она бу-
дет зависеть от величины уплачиваемых процентов за кредит, 
затрат на оформление кредита. В большинстве рыночных стран 
проценты за кредит включаются в себестоимость, поэтому вели-
чина налогооблагаемой прибыли сокращается. Этот момент так-
же учитывается при расчете цены банковского кредита. 

Помимо кредитов к заемным средствам относятся и сред-
ства, вырученные от продажи облигационного корпоративно-
го займа. Выпущенные облигации имеют номинальную стои-
мость, а продаются по цене, которая учитывает затраты, свя-
занные с эмиссией и реализацией облигаций, и при необходи-
мости — продажу на условиях дисконта. С учетом этих факто-
ров можно рассчитать цену заемного капитала, полученного пу-
тем эмиссии облигаций.

Предприятию необходимо сравнить результаты и выявить 
наиболее эффективные источники. Для этого рассчитывают 
средневзвешенную цену капитала, предназначенного для ин-
вестиций: цену каждого источника умножают на его долю в об-
щем капитале и результаты суммируют. 

Показатель средневзвешенной цены характеризует ту нор-
му рентабельности инвестированного капитала, которую долж-
но обеспечить и может получить предприятие, чтобы не умень-
шилась его рыночная стоимость. 

Вместо средневзвешенной можно рассчитать предельную 
цену капитала. Предельную цену можно определить исходя из 
следующих предположений. Начиная инвестиции, предприятие 
использует самые дешевые источники их финансирования. По 
мере их истощения и привлечения все большего количества ре-
сурсов цена источников начинает расти. Самая высокая цена по-
следнего используемого источника и будет считаться предель-
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ной ценой. Показатели цены отдельного источника используют-
ся при выборе оптимального варианта финансирования инве-
стиций, показатель средневзвешенной цены используется для 
оценки структуры используемого капитала, отражает минимум 
возврата капитала и позволяет определить степень риска в хо-
зяйственной деятельности. Кроме того, средневзвешенная цена 
является важнейшим фактором, определяющим рыночную сто-
имость бизнеса.

3.4. Роль доходов населения и иностранного капитала  
в финансировании инвестиций

Большое значение для развития инвестиционной деятель-
ности имеет привлечение к инвестициям средств населения. Как 
уже отмечалось, любые сбережения являются основой осущест-
вления инвестиций в производство. Всегда темпы развития эко-
номики во многом зависели от соотношения потребления и сбе-
режения, от возможности полностью использовать все имеющи-
еся сбережения на инвестиции.

Как известно, полученные доходы население расходует на 
текущее потребление, а оставшаяся часть образует сбереже-
ния. Сбережение необходимо для будущего потребления и пред-
ставляет собой по сути отложенный спрос. Деньги, которые не 
израсходованы, накапливаются и, как любое сбережение, обра-
зуют инвестиционный потенциал государства. Поэтому они мо-
гут являться одним из источников инвестиций, обеспечивающих 
дальнейший экономический рост экономики страны.

В принципе весь доход в целом может служить источником 
финансирования инвестиций. Отдавая часть своего дохода за то-
вары и услуги, обеспечивающие текущее потребление, населе-
ние таким образом увеличивает доходы производителей, в том 
числе и их прибыль, которая может быть использована на инве-
стиции. И чем больше размер дохода и, следовательно, размер 
прибыли, тем больше возможностей для инвестирования, раз-
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вития предприятий и в конечном счете для увеличения количе-
ства рабочих мет, роста доходов, потребления и сбережения и, 
соответственно, для будущих инвестиций. Таким образом, до-
ходы населения включаются в кругооборот денежных ресур-
сов, обеспечивая функционирование цепочки взаимосвязей “до-
ход — сбережения — инвестиции”.

В российской экономике в связи с тем, что доходы населе-
ния чрезмерно дифференцированы и в среднем значительно 
ниже, чем в развитых странах, нормы сбережения относитель-
но низкие. Но хотя по сравнению с другими странами они ниже, 
они все-таки есть, и рационально их использовать необходимо. В 
настоящее время эти средства практически не работают, и при-
влечение их в национальную экономику должно стать одной из 
основных задач государства, тем более, что от этого выиграет и 
население, и государство, и общественное хозяйство.

Население России традиционно сохраняет свои сбереже-
ния или в виде наличных денег дома, или в виде вкладов в бан-
ках, причем и в том, и в другом случаях сбережения осущест-
вляются как в рублях, так и в иностранной валюте. Кроме того, 
население получило возможность вкладывать деньги в ценные 
бумаги государства и частных компаний или осуществлять раз-
личные виды страхования. В этом процессе сталкиваются инте-
ресы отдельного человека и организаций, с которыми ему при-
ходится иметь дело. Выбирая ту или иную форму сбережений, 
человек стремится получить максимум дохода, а организация, с 
которой он вступает в договорные отношения, получая его день-
ги, хочет получить максимальную прибыль при оказании услуг 
размещения доверенной ей суммы и возможном ее использова-
нии. Так как эти услуги платные, то чем больше организация по-
лучит в виде платы за услуги, тем ей выгоднее, но на такую же 
сумму уменьшится доход, получаемый вкладчиком денег. В этих 
условиях особую роль играет государство, которое, с одной сто-
роны, должно защищать интересы инвестора, обеспечивая ему 
определенный доход и сохранность денег, а с другой — интере-
сы организации, занимающейся этой деятельностью, также га-
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рантируя ей доход и сохранность средств в соответствии с дей-
ствующими правовыми нормами.

До сих пор в России преобладающей формой хранения сбе-
режений является хранение их дома. Связано это с недовери-
ем к банковской системе, к государству, которое в чрезвычай-
ных ситуациях может способствовать полной или частичной по-
тере сбережений, как это было неоднократно. Но не надо забы-
вать, что, хотя хранение денег дома дает основное их преиму-
щество — высокую ликвидность, есть у этой формы и серьез-
ные недостатки. Во-первых, это, по сути, замороженные сред-
ства, которые не приносят своим собственникам никакого дохо-
да. А деньги всегда должны работать. Во-вторых, существующая 
инфляция просто съедает эти сбережения — они постоянно обе-
сцениваются. Конечно, и хранение в банках при нашей системе 
банковского обслуживания тоже не приносит дополнительного 
дохода и не всегда сберегает полностью от инфляции, но частич-
но сберечь от инфляции она все-таки может. О каком доходе и 
защите от инфляции можно говорить, когда даже пенсионные 
вклады, которые должны быть самыми защищенными, прини-
мали с годовой ставкой 4% при инфляции 9–11%? В-третьих, в 
условиях достаточно серьезной криминальной ситуации у каж-
дого человека есть вероятность, что он будет ограблен и день-
ги пропадут или будут просто потеряны. Для государства и от-
дельных предприятий негативный момент такого хранения за-
ключается в том, что они не получат дополнительных ресурсов 
для инвестирования.

В современных условиях понятие сбережений получило но-
вое толкование, и сейчас к сбережениям можно отнести практи-
чески весь доход, получаемый населением. Это связано с разви-
тием безналичного обращения денежных масс. Практически во 
всех странах оплата труда происходит через банки перечисле-
нием на счет клиента, которому выдается банковская карта. По 
этой карте также безналичным путем оплачиваются все покуп-
ки. Естественно, полученные суммы не тратятся на следующий 
день после поступления, большая их часть остается на счету 
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клиента, и эти суммы фактически сберегаются и являются ис-
точником кредитных ресурсов банка. За счет этих источников 
можно выдавать краткосрочные, а в некоторых случаях и сред-
несрочные кредиты. Но с ростом доходов населения увеличива-
ется количество срочных и сберегательных счетов, что дает воз-
можность осуществлять и долгосрочное кредитование. Эта тен-
денция характерна для большинства стран мира.

В России сложилась ситуация, которая не позволяет бан-
кам привлечь все свободные средства населения. Связано это 
прежде всего с тем, что банки не выполняют свою основную за-
дачу по отношению к сбережениям населения — сохранять до-
веренные средства и увеличивать их, да ее и нельзя выполнить 
при норме процента меньшей, чем темп инфляции. Так, в 2008 г. 
ожидалась инфляция больше 14%, а самый большой процент, ко-
торый предлагали банки тоже 14%, да и то на вклад, исчисляе-
мый сотнями тысяч рублей. В лучшем случае он был бы защи-
щен от инфляции, но основная часть населения в условиях раз-
вивающегося мирового финансового кризиса не понесла свои 
сбережения в банк. В сегодняшних условиях, когда курс рубля 
снижается, инфляция растет, соответственно, увеличиваются 
и цены, реальные доходы снижаются, недоверие к банку и ме-
рам, предпринимаемым правительством, усиливается, об уве-
личении вкладов в банки не приходится и говорить. Наоборот, 
вклады изымаются, поэтому о превращении сбережений насе-
ления в инвестиции придется пока забыть.

Пойдет на убыль и другая тенденция, которая возникла в 
последние годы — резко сократится количество срочных вкла-
дов на срок более одного года. Чаще всего вклады оформляются 
на 3 месяца или полгода. Изъятые из банков или вообще не при-
несенные в банк деньги чаще всего превращаются в валюту, ко-
торая позволяет сохранить деньги от обесценивания в процес-
се инфляции.

Для того чтобы сбережения населения превратились в ин-
вестиционные ресурсы, необходимо обеспечить привлекатель- 
ность банковских вкладов для каждого человека. Государство 
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должно создать такой механизм работы банковской системы, 
который завоевал бы доверие населения и позволил исполь-
зовать имеющиеся в стране свободные средства для целей ин-
вестирования. Для этого необходимо разработать целый ком-
плекс мер. Главное, что необходимо — это простой и понятный 
населению механизм государственных гарантий вкладов, и не 
только как средство от краха банка, но и от инфляции. Конечно, 
большое значение будет иметь то, что планка возврата вложен-
ных средств была поднята до 700 000 руб. Но в условиях разви-
вающейся инфляции уже через 2–3 месяца реально это будет 
650 000 руб., а потом еще меньше. Стимулом к увеличению вкла-
дов такая ситуация, конечно, не будет.

Большое значение будет иметь еще большее расширение 
использования банковских карт как для оплаты, так и при по-
купках. Этот процесс начался в крупных городах, но еще далек 
от совершенства. О чем можно говорить, когда тот же Сбербанк 
РФ, крупнейший банк, обслуживающий население, во многих 
филиалах Москвы не принимает платежи со своих банковских 
карт. Поэтому, чтобы оплатить услугу или сделать покупку, не-
обходимо в банкоматах получать наличные деньги, а потом про-
изводить оплату. Но банкомат дает только суммы, кратные 10, 
поэтому приходится снимать денег больше, чем необходимо для 
оплаты, а эти лишние деньги в масштабах страны превращаются 
в существенные суммы, которые остались бы в банковских ак-
тивах. Магазины, которые принимают банковские карты, тоже 
исчисляются единицами, и это в Москве, а в других городах си-
туация еще хуже. И эффект от использования таких карт рез-
ко уменьшается. 

Склонность к сбережению у населения возрастает с ростом 
доходов — это общая закономерность развития экономики. Но 
в России рост сбережений происходит не вследствие роста до-
ходов, а вследствие возрастания неуверенности населения в за-
втрашнем дне. Нестабильность социально-экономической ситу-
ации в стране, усиливающаяся инфляция, возросший риск поте-
ри работы, непредсказуемость перспектив развития экономики 

 

                            21 / 25



97

страны и условий жизнедеятельности каждого человека, бес-
покойство за будущее детей — все заставляет людей ограни-
чивать себя, уменьшать текущее потребление, откладывать 
что-то на крайний случай, т.е. осуществлять сбережения. И 
чтобы эти сбережения приносили пользу не только отдельно-
му человеку, но всему общества, нужно постоянно совершен-
ствовать механизмы привлечения сбережений населения в  
инвестиции. Иначе неизбежно возникнут последствия, кото-
рые получили название “парадокса бережливости”. 

Как известно, все производители покрывают свои издерж-
ки и получают прибыль за счет реализации изготовленной про-
дукции. Если под воздействием изменения склонности к потре-
блению в пользу увеличения сбережения объем продаж начи-
нает падать, сокращаются доходы производителей, уменьшает-
ся возможность расширения производства. Процесс будет идти 
безболезненно для общества только в том случае, если сберега-
емые средства будут возвращаться в производство в виде ин-
вестиций различными путями — через банковские вклады, по-
купку акций, непосредственное вложение в производственный 
процесс. Если этого не происходит, развитие национальной эко-
номики замедляется.

И естественно, чтобы увеличить количество свободных де-
нег у населения, нужно вести оправданную политику увеличе-
ния доходов.

Еще один источник, который может использоваться при фи-
нансировании инвестиций, — иностранный капитал. Иностран-
ный капитал может вкладываться в экономику другой страны в 
различных формах (прямые и портфельные инвестиции) и мо-
жет быть различным по формам собственности (государствен-
ный, частный или смешанный). Прямые инвестиции — это вло-
жение капитала, предусматривающее возможность контроля 
над производством, портфельные инвестиции не претендуют на 
это. Они осуществляются ради получения прибыли или защи-
ты денег от инфляции.
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В современных условиях большое значение стала играть по-
литика отдельных государств по привлечению капиталов из-за 
границы. Промышленно развитые страны таким образом пыта-
ются поддержать темпы экономического роста, а развивающи-
еся страны надеются с помощью вливаний иностранного капи-
тала дать импульс для развития отечественной промышленно-
сти. В последние годы получила признание модель догоняюще-
го развития в развивающемся мире. Это привело к конкуренции 
между государствами за привлечение иностранных капиталов. 
Особенно эта конкуренция усилилась между странами Восточ-
ной Европы и третьим миром с началом реформирования эко-
номики восточноевропейских стран. 

Иностранные инвестиции могут осуществляться в различ-
ных формах, но всегда между интересами экспортеров и им-
портеров капитала существуют объективные противоречия.  
Первые заинтересованы в получении максимальной прибыли 
от вложения капиталов, вторых интересует снижение платы 
за получение капитала. Почти всегда преимущества у экспор-
теров - они могут выдвигать свои условия, которые могут быть 
как экономическими, так и политическими.

Капитал ввозится в страну в виде предпринимательско-
го или финансового капитала. Предпринимательский капитал 
предполагает инвестиции в производительный капитал страны 
в виде прямых и портфельных инвестиций.

В 70–80 гг. XX в. резко возросло значение международных 
кредитов, которые превратились в важный источник финанси-
рования инвестиций. Ссудный капитал, который вышел на меж-
дународный уровень, образовал два вида рынка: денежный и 
рынок капиталов. 

Денежный рынок — это рынок краткосрочных кредитов, 
которые используются в основном для пополнения оборотных 
средств, для решения текущих задач. На рынке капиталов осу-
ществляются долгосрочные займы и выдаются банковские кре-
диты. Последние разделяются на среднесрочные и долгосроч-
ные, но те и другие используются для пополнения основного ка-
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питала путем строительства новых подразделений фирмы или 
покупки крупных пакетов акций действующих предприятий.

Одной из особенностей сегодняшнего финансирования ин-
вестиций за счет иностранных источников является активиза-
ция этого процесса между промышленно развитыми странами. 
Процесс идет на двух уровнях: межгосударственный обмен (ма-
кроуровень) и движение капитала внутри транснациональных 
корпораций и международных монополий (микроуровень). Как 
правило, такие связи существуют между одними и теми же от-
раслями в разных развитых странах, между отдельными стра-
нами (в основном между США, Западной Европой и Японией).

В последние годы увеличивается приток иностранного ка-
питала в развивающиеся страны, особенно в страны Азии и Ла-
тинской Америки. Особое место занимает Китай, который уве-
личил привлечение иностранного капитала (он вошел в пер-
вую пятерку по привлечению прямых инвестиций) за счет обе-
спечения надежности вложений и политической стабильности.  
В результате ежегодный прирост ВВП в КНР составляет 10–13%. 
Растет приток иностранного капитала и в страны Восточной Ев-
ропы и СНГ. Основные средства идут в Венгрию, Польшу, Че-
хию. Россия тоже получает иностранные инвестиции, но их ве-
личина относительно незначительна, хотя в последние годы воз-
никла тенденция к увеличению. 

По привлечению иностранного капитала Россия уступа-
ет не только развитым странам, но и странам СНГ. Из 25 стран 
Центральной и Восточной Европы и стран СНГ Россия занима-
ет 21-е место по объему иностранных инвестиций на душу на-
селения и 24-е место по доле иностранных инвестиций в ВВП.

Процесс привлечения иностранных инвестиций в Россию 
прошел три этапа. С начала 90-х гг., когда экономика России от-
крылась для остального мира, несмотря на объективно суще-
ствовавшие трудности, прирост иностранных инвестиций шел до 
1997 г. Начавшийся финансовый кризис вызвал их сокращение в 
1998–1999 гг., а с 2000 г. снова начался их прирост, и в 2002 г. они 
составили 19,78 млрд долл. против 12,3 млрд в 1993 г., т.е. превы-
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сили докризисный уровень. Но сократились прямые инвестиции 
(в 2002 г. они составили 2,4 млрд долл.) и увеличились прочие. 
В основном это была покупка государственных ценных бумаг. 

Распределение по регионам традиционно: в первую очередь 
вложения идут в развитые регионы, и в те, в которых заинте-
ресованы кредиторы. Москва поглотила 36% вложений, Санкт-
Петербург — 10%, Московская область 3,5%, далее идут Тюмен-
ская область и Сахалин. 

Вопросы для самоконтроля

1.	 Каковы основные источники финансирования инвести-
ций на макроуровне?

2.	 Перечислите источники финансирования инвестиций 
на микроуровне.

3.	 Какие вы знаете методы финансирования инвестиций?
4.	 Какие виды банковского кредита можно использовать 

для инвестиций?
5.	 Как рассчитать цену банковского кредита?
6.	 Что может служить альтернативой банковскому кре-

диту?
7.	 Как определяется цена источника “нераспределенная 

прибыль”?
8.	 Как рассчитать цену источников “привилегированные 

акции” и “обыкновенные акции”?
9.	 В чем проблема привлечения в инвестиции сбережений 

населения?
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Глава 4. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ  
И ИХ ОЦЕНКА 

4.1. Инвестиционный проект, его виды,  
признаки и классификация

На практике инвестиции каждым предприятием осущест-
вляются в форме инвестиционных проектов. К сожалению, при 
всеобщем использовании этого термина он неоднозначен. По-
этому когда говорят о каком-то деле, предполагающем осу-
ществление целого комплекса мер для достижения конкрет-
ных целей, то считается, что речь идет о проекте. Систему 
организационно-правовых и расчетных документов, необхо-
димых для осуществления каких-то действий, тоже называют 
проектом. И наконец, под проектом понимают документ, под-
тверждающий необходимость осуществления реального инве-
стирования. Хотя, вроде бы, это различные определения, но по 
сути они являются отражением одного и того же процесса — 
создания проекта и его реализации, так как первое определе-
ние исходит из цели и необходимых для ее реализации усло-
вий, второе подтверждает законодательную и экономическую 
возможности реализации этой цели, третье — необходимость 
ее реального воплощения.

В научной литературе также нет единого понятия проекта. 
Иногда пишут что проект — это то, что задумывается или пла-
нируется. Часто определяют проект как задачу с определенны-
ми исходными данными и требуемыми результатами, в отдель-
ных случаях такие определения дополняют требованиями по 
срокам, стоимости и качеству. Понимают под проектом и сово-
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купность документации, отражающей сущность и порядок ре-
ализации какой-то идеи. 

Если посмотреть на понятие “проект” с точки зрения функ-
ционирования любой экономической системы, то можно четко 
определить три момента, формирующих это понятие. Прежде 
всего, определяется цель будущей работы: увеличение объе-
мов производства, повышение качества, выпуск новой продук-
ции, снижение издержек и проч. Затем ищут, что нужно сде-
лать, чтобы достичь цели, т.е. ставят конкретные задачи, кото-
рые надо решить. И наконец, определяют пути решения задач 
и достижения поставленных целей. При постановке целей нуж-
но помнить, что в конечном счете все направлено на получение 
экономического эффекта. Даже внедрение уникальной техноло-
гии — это не технологический эксперимент, это условие даль-
нейшего развития предприятии и завоевания более высокого 
места на рынке.

Исходя из этого, инвестиционный проект можно опреде-
лить как программу решения экономической проблемы, пред-
полагающей вложение средств с целью получения дополнитель-
ного дохода. Поэтому любой проект характеризуется четырьмя 
моментами: четкой направленностью на конкретные цели, мас-
штабами, ограниченным временем между началом и окончани-
ем, ограниченными финансовыми и иными ресурсами. Каждый 
проект также предполагает необходимость крупных затрат на 
его реализацию и отсрочкой в получении доходов от этих вло-
жений, так как они возможны только после завершения проек-
та и эксплуатации вложенных ресурсов. Период времени меж-
ду началом инвестирования проекта и началом получения от-
дачи от вложений называют временным лагом.

Классифицировать инвестиционные проекты можно по раз-
личным признакам. Чаще всего выделяют проекты по уровню 
(малый, средний и мегапроект), по срокам реализации (краткос-
рочный, средний и долгосрочный), по ограниченности ресурсов 
(мультипроект и монопроект), по требованиям к качеству, по ха-
рактеру цели, составу участников и проч. Малые проекты, как 
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правило, просты и ограничены объемами. Мегапроекты — это 
комплекс взаимосвязанных проектов, объединенных общей це-
лью. Такие проекты характеризуются длительной реализаци-
ей и большими затратами, как финансовыми, так и трудовыми. 
Сложные проекты предполагают решение нестандартных задач, 
требующих значительных усилий, времени и затрат. При реа-
лизации некоторых проектов особое внимание уделяется каче-
ству исполнения, так как от этого будет зависеть не только ка-
чество продукта, но и безопасность функционирования объек-
та. Стоимость таких проектов очень высока, так же как и требо-
вания к качеству. Примером таких проектов может быть строи-
тельство атомных электростанций.

По видам, отражающим сферу воздействия и конкретную 
цель, проекты подразделяются на несколько групп.

В последние годы все производители особое внимание уде-
ляют научно-техническому совершенствованию производства. 
Сейчас это основное условие победы в конкурентной борьбе на 
рынке, так как научно-технические новшества, внедренные в 
производство, позволяют увеличивать объемы производимой 
продукции, обновлять ассортимент, снижать затраты на произ-
водство, т.е. позволяют получить комплексный эффект. В свя-
зи с этим особое место среди инвестиционных проектов занима-
ют научно-технические проекты. А так как они чаще всего на-
правлены на использование новых элементов в производствен-
ном процессе и управлении, их еще называют инновационными 
проектами. В этих проектах заложены не только задачи разви-
тия производства, но и научные исследования проблем его даль-
нейшего совершенствования.

Производственно-технологические проекты тесно связа-
ны с научно-техническими, но они же и охватывают только 
задачи развития производственного потенциала и обновления 
технологического процесса. Также производными от научно-
технических проектов являются проекты повышения качества 
и эффективности работы предприятия. Они ставят конкретные 
задачи снижения издержек производства и обращения, повы-
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шения производительности труда, экономии ресурсов, повыше-
ния качества продукции и проч.

В условиях рыночной экономики каждый производитель 
должен знать и уметь ориентироваться в процессе купли-
продажи своего товара. В связи с этим возможна разработка и 
реализация торговых проектов, т.е. системы мер, направлен-
ных на сохранение завоеванных позиций на рынке, захват но-
вых секторов или проникновение на новые рынки, обеспечение 
эффективной продажи своих товаров.

В последние годы в связи с производственной необходимо-
стью стали все чаще разрабатываться и реализовываться ор-
ганизационные и информационные проекты. Первые связаны 
с необходимостью внедрения в управленческий процесс новых 
форм организации и управления объектами производственной 
и социальной сферы, использованием современной управлен-
ческой техники. Вторые отражают возрастание значимости ин-
формационного обеспечения для решения всего комплекса про-
изводственных и управленческих задач. Они направлены на ис-
пользование современных методов сбора, обработки, хранения 
и передачи информации.

С усилением внимания к социальным проблемам развития 
общества все чаще разрабатываются и реализуются специаль-
ные социальные проекты, которые ориентированы на обеспе-
чение безопасных условий жизнедеятельности, поддержание 
общественной безопасности, охрану окружающей среды, под-
держку социально незащищенных слоев населения.

Конечно, данное разделение на виды условно, потому что в 
каждом отмеченном виде могут существовать многочисленные 
сочетания разных видов. Как можно решать задачи научно-
технического развития, не учитывая проблемы совершенство-
вания информационного обеспечения, развития организацион-
ных стимулов? Поэтому каждый вид проекта отражает только 
главную цель предполагаемых работ.

Каждый проект состоит из нескольких разделов. Наиболее 
важными из них должны быть следующие. 
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1. Прежде всего, должна быть краткая характеристика (ре-
зюме) проекта. В этом документе должны быть все сведения о 
проекте, позволяющие сделать вывод о его соответствии требо-
ваниям заказчика: обоснование основной идеи, сведения о до-
ходности и риске, объеме инвестиционных ресурсов, сроках ре-
ализации и проч. 

2. В проекте должно быть описано местоположение проекта, 
характер окружающей природной среды и возможное воздей-
ствие на нее проекта, существующий инвестиционный климат в 
регионе, состояние региональной инфраструктуры, социально-
экономические условия, в которых будет реализовываться про-
ект. Далее дается обоснование выбора строительного участка и 
затраты на его освоение.

3. Необходимо обоснование количества и качества всех ви-
дов ресурсов, используемых для реализации проекта. Для этого 
делаются расчеты требуемой производственной мощности, вы-
бираются технологии, способы ее приобретения, составляется 
перечень необходимого оборудования. Одновременно опреде-
ляются основные поставщики нужного сырья и материалов, со-
ставляется график поставок. Наиболее сложная часть этого раз-
дела — подбор кадров для будущего производства. Необходимо 
определить профессионально-квалификационный состав работ-
ников, выяснить наличие таких работников в регионе, возмож-
ность привлечения их из других регионов или организацию об-
учения в рамках региона.

4. Все необходимые работы увязываются в общем плане, на 
основе которого составляется график реализации проекта.

5. Все работы требуют определенных затрат, поэтому со-
ставляется финансовый план с указанием источников финан-
сирования, рассчитываются возможная эффективность проек-
та и ожидаемые инвестиционные риски. 

Для того чтобы разработать проект, провести все расчеты, 
позволяющие принять решение, реализовать его и получить от-
дачу необходим значительный период времени. Тот период вре-
мени, который проходит от начала вложений до получения ожи-
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даемого эффекта, называется жизненным циклом инвестици-
онного проекта. 

4.2. Жизненный цикл инвестиционного проекта  
и его фазы

В течение жизненного цикла проект находится в различ-
ных состояниях, которые определяет фазу цикла. Деление цик-
ла на фазы может осуществляться различными способами. Са-
мый простой способ — выделить разработку и реализацию про-
екта. Это так называемое двухстадийное деление. В этом случае 
фаза разработки включает в себя работы по созданию опреде-
ленной модели поведения и действий, позволяющих достичь же-
лаемой цели, осуществление всех необходимых расчетов, обо-
снование решений. Вторая фаза предполагает реализацию про-
екта, т.е. превращение его в экономическую действительность.

Всемирный банк предлагает подразделение на три фазы: 
прединвестиционная, инвестиционная и эксплуатационная. На 
первой фазе разрабатываются технико-экономическое обосно-
вание проекта и доклад об инвестиционных возможностях. На 
второй фазе осуществляется конкретное проектирование, за-
ключаются контракты с соисполнителями, идет строительство 
объекта, проводятся маркетинговые исследования и обучение 
персонала. Третья фаза — это приемка и запуск в эксплуата-
цию подготовленных объектов, осуществление работ по расши-
рению и совершенствованию при дальнейшей работе.

По экономическому содержанию в жизненном цикле про-
екта можно выделить две фазы — инвестиционную (период за-
трат на проект) и эксплуатацию и ликвидацию (период возврата 
вложенных средств). Первая фаза включает несколько подфаз. 
Это, во-первых, все работы, связанные с подготовкой проекта: 
предпроектные исследования, технико-экономическое обосно-
вание, разработка бизнес-плана, окончательная формулиров-
ка проекта и принятие решения. Во-вторых — собственно инве-
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стиционная фаза, предполагающая проведение проектных ра-
бот, заключение договоров и контрактов с конкретными испол-
нителями проекта, приобретение земли, строительство, покуп-
ка оборудования, создание инфраструктуры. Именно в этот пе-
риод затрачивается основная масса инвестируемых средств. Он 
заканчивается вводом объекта в эксплуатацию.

После этого начинается вторая фаза, когда затраченные 
инвестиции начинают возвращаться после реализации изго-
товленной продукции. Во время эксплуатации тоже необходи-
мы определенные инвестиции (на поддержание оборудование в 
рабочем состоянии, на его совершенствование и проч.), но дохо-
ды от реализации намного превышают такие затраты. Постепен-
но спрос на готовую продукцию начинает сокращаться, обору-
дование и технологии морально устаревают, и жизненный цикл 
инвестиционного проекта подходит к концу. Во избежание гря-
дущих убытков целесообразно этот проект свернуть и своевре-
менно подготовить новый проект. Но даже закрытие и ликвида-
ция проекта могут принести определенный доход, если продать 
оборудование по остаточной стоимости, ликвидировать запасы 
уже не нужных материалов и проч.

В России еще в 1999г. Минэкономики РФ, Минфином РФ, 
Госстроем РФ были разработаны Методические рекомендации 
по оценке эффективности инвестиционных проектов, которые 
предусматривают следующие этапы создания и реализации ин-
вестиционных проектов:

–– формирование инвестиционного замысла;
–– исследование инвестиционных возможностей;
–– технико-экономическое обоснование проекта;
–– подготовку контрактной документации;
–– строительно-монтажные работы;
–– эксплуатацию объекта.

Каждое предприятие работает в окружении определенной 
внешней среды, поэтому проект, разработанный и реализую-
щийся этим предприятием, тоже оказывается под влиянием этой 
среды. Внешняя среды — это совокупность факторов за преде-
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лами проекта, которые могут повлиять на его реализацию и эф-
фективность. Среда эта неустойчива, может часто меняться, так 
как ряд факторов исчезает и могут возникать новые. Кроме того, 
некоторые элементы могут переходить из проекта во внешнюю 
среду и обратно. Так, некоторые специалисты могут работать в 
проекте и во внешней среде (например, сотрудники консалтин-
говых фирм, обслуживающие проект и проч.). Государство, уча-
ствующее в проекте и обеспечивающее его частичное финанси-
рование, находится одновременно и в проекте и вне его.

К факторам, образующим внешнюю среду, обычно относят 
технологические, экономические, социальные, политические, 
экологические факторы, а также ресурсообеспеченность проек-
та, правовые нормы, уровень конкуренции и конкретных конку-
рентов в отрасли. Технологические факторы — это уровень су-
ществующих технологий, возможность использования патентов, 
лицензий и ноу-хау, причем не только отечественных, но и ино-
странных. Экономические факторы включают в себя уровень цен 
на инвестиционные ресурсы, влияние инфляции, обменного кур-
са валют, уровень банковских процентов и систему налогообло-
жения. Социальные факторы складываются из уровня безрабо-
тицы в стране и регионе, традиций, возраста необходимых спе-
циалистов и трудоспособного населения в регионе. К политиче-
ским факторам относят основные направления экономической, 
инвестиционной, научно-технической, региональной политики 
и др. Экологические факторы — это существующий уровень за-
грязнения, действующие предельно допустимые нормы, санк-
ции за их нарушение, меры по предотвращению загрязнения.

На реализацию проекта может оказать существенное влия-
ние наличие необходимых источников сырья, доступ к ним, коли-
чество поставщиков, их отдаленность от места реализации про-
екта. Правовые нормы могут стимулировать работу по реали-
зации, или, наоборот, недоработки в этой сфере будут сдержи-
вать работу. Так как реализация идет в рыночной сфере, нуж-
но иметь полное представление об уровне конкуренции в дан-
ной отрасли в целом и о каждом возможном конкуренте. Нуж-

 

                             8 / 25



109

но четко представлять сильные и слабые стороны каждого, при-
меняемые стратегии конкурентной борьбы, имеющийся у кон-
курентов потенциал.

Наибольший интерес представляют, конечно, экономиче-
ские факторы. Оптовые цены, которые закладываются в про-
ект, должны отражать реальный уровень сложившихся цен и 
прогнозы их изменения в течение времени реализации проекта. 
Причем цены на все инвестиционные ресурсы и услуги, а так-
же на готовую продукцию принимаются без НДС. Абсолютные 
размеры НДС учитываются только при расчетах потребности в 
инвестициях.

Большое влияние на процесс реализации проекта и его эф-
фективность может оказать инфляция. Поэтому необходимо 
иметь представление об общей динамике инфляции, ее темпах, 
типе, о ее влиянии на цены отдельных элементов инвестицион-
ного проекта. Общая динамика инфляции может помочь опре-
делить номинальные и реальные ставки по кредитам. Инфляция 
по-разному влияет на отдельные элементы обеспечения проек-
та. Поэтому необходимо прогнозировать ее отдельно по элемен-
там инвестиционных затрат, по текущим затратам, по готовой 
продукции. Эту работу нужно вести постоянно, составляя про-
гнозы на месяц, на три месяца, на полгода и год. Это поможет из-
бежать неожиданных рисковых ситуаций.

Необходимо также четко представлять систему налогообло-
жения, знать все виды налогов, которые необходимо платить, их 
ставки, сроки уплаты, возможность получения льгот. Как прави-
ло, инвестиционный проект облагается следующими налогами: 

–– страховые взносы во внебюджетные фонды;
–– налог на добавленную стоимость – платят с добавленной 
стоимости ежемесячно или ежеквартально;

–– налог на прибыль – уплачивается с суммы прибыли еже-
месячно;

–– налог на имущество – берется со стоимости имущества 
ежеквартально. Величина ставки устанавливается субъ-
ектом Российской Федерации.

 

                             9 / 25



110

Кроме общих налогов необходимо учитывать и специфиче-
ские налоги: транспортный, земельный, на добычу полезных ис-
копаемых и проч.

Банковские процентные ставки, периоды их начисления, 
учетная ставка Центрального банка РФ, позволяют определить 
цену заемных источников и рассчитать текущие и финансовые 
издержки на реализацию проекта. Если проект оценивается в 
нескольких валютах, необходимо знать курсы валют и их ди-
намику, причем динамика курсов может не совпадать с темпа-
ми инфляции.

Все эти расчеты выполняются на прединвестиционной фазе 
проекта, а в ходе реализации только вносятся уточнения. Но 
решение о выделении инвестиций на реализацию принимает-
ся только тогда, когда инвестору предоставляется полный ма-
териал по проекту в виде взаимосвязанных разделов, причем 
каждый подтвержден расчетами и прилагаемыми документа-
ми, а также содержит текстовое описание. В мировой практике 
такие данные сводятся в единый бизнес-план.

Главная задача и цель разработки бизнес-плана — привле-
чение инвесторов. В рыночной экономике практически каждая 
организация может иметь свою форму бизнес-плана, но в лю-
бом случае он должен убедить инвестора в том, что вложенные 
деньги принесут ему ожидаемую прибыль.

Бизнес-план — это документ, содержащий в структуриро-
ванном виде всю информацию о проекте. Чаще всего он являет-
ся составной частью разработки проекта и служит основой для 
ведения переговоров с потенциальными инвесторами и другими 
участниками проекта. Если делается попытка начать перегово-
ры с инвесторами без предоставления им бизнес-плана, это сиг-
нал для инвестора в возможной некомпетентности и несерьез-
ности намерений авторов проекта, т.е. его наличие лишний раз 
подтверждает надежность будущих партнеров. Бизнес-план по-
могает лучше изучить перспективы будущего рынка продукции 
или услуг, определить их цены, возможные прибыли. Он пока-
зывает возможные проблемы и обосновывает пути их решения.
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Одним их условий разработки качественного бизнес-плана 
является личное участие руководителя в его разработке. Конеч-
но, основная работа выполняется сотрудниками фирмы и при-
влеченными консультантами, но руководитель должен участво-
вать в обсуждении всех возникающих проблем, иметь свое ви-
дение их решения.

Разработка бизнес-плана начинается с выявления конеч-
ных целей проекта — определение объемов выпускаемой про-
дукции, состояния рынка, возможный объем продаж и возмож-
ные цены. Это позволяет обосновать доходную часть проекта. 
Затем определяют необходимые затраты на покупку оборудо-
вания, сырья, материалов, на заработную плату, т.е. формируют 
расходную часть. После этого приблизительного расчета пере-
ходят к расчетам эффективности и анализу отдельных проблем.

Подготовленный бизнес-план должен быть, с одной сторо-
ны, профессиональным, а с другой — доступным для чтения 
и понимания. Для удобства пользователя он делится на главы 
(разделы), которые в свою очередь должны содержать табли-
цы, схемы, диаграммы графики, которые позволяют сравни-
вать динамику и различные варианты решения проблем. Так 
как в этом документе может содержаться конфиденциальная 
информация, необходимо контролировать распространение 
бизнес-плана. Как правило, он состоит из общего раздела и спе-
циальных разделов, описывающих отдельные стороны проекта.

Начинается бизнес-план с титульного листа. В общий раз-
дел включаются меморандум о конфиденциальности докумен-
та, аннотация, служащая для первичного ознакомления с про-
ектом. Далее идут разделы.

В первом разделе раскрываются суть и эффективность про-
екта, показываются основные источники его финансирования и 
возможности реализации. 

Второй раздел описывает предприятие, его учредителей, 
организационную структуру, персонал, производственные и 
научно-технические достижения, место, которое оно занимает 
на рынке, основных партнеров и клиентов. Сюда же может быть 

 

                            11 / 25



112

включено описание продукции, которую производит предприя-
тие, сферы ее возможного использования и конкурентоспособ-
ности. 

Третий раздел посвящается маркетингу и сбыту продукции. 
В нем рассматриваются требования потребителей к продукту, 
стратегия завоевания рынка, возможных конкурентов и, конеч-
но, ценовая политика фирмы.

В четвертом разделе рассматриваются возможности осу-
ществления производства продукции — наличие производ-
ственных площадей, технологий, инфраструктуры, необходи-
мых материальных и кадровых ресурсов.

В пятом разделе говорится о системе управления про-
ектом. Он характеризует ведущих специалистов, структу-
ру управления, возможных партнеров по реализации проек-
та. Особо выделяются вопросы правового обеспечения и име-
ющиеся льготы.

Шестой раздел — финансовый план, отражающий ис-
точники финансирования проекта и схему выплаты креди-
тов, расчет себестоимости продукции и все необходимые нор-
мативы для проведения финансово-экономических расчетов. 
Здесь же дается расчет эффективности проекта, показывает-
ся его значимость.

Седьмой раздел описывает возможные риски и форс-
мажорные обстоятельства, одновременно дается подтвержде-
ние гарантий возврата средств партнерам и инвесторам

К бизнес-плану даются также приложения, включающие 
документы, подтверждающие изложенную информацию. Под-
робность изложения на разных моментах согласования и при-
нятия проекта может быть различна, поэтому готовятся три ва-
рианта бизнес-плана:

1) предельно сжатый, который дает представление о целе-
сообразности проекта и служит основой для подготовки пакета 
всех необходимых документов;

2) краткий, дающий всю необходимую для принятия реше-
ний сжатую информацию;
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3) полный, включающий все комплексно проработанные ре-
зультаты расчетов и служащий основой для разработки рабо-
чего плана.

На основании всех проведенных прогнозов и расчетов фор-
мируются нормативные документы, на основе которых осущест-
вляется взаимодействие участников проекта, распределяются 
обязательства, гарантии, санкции за их нарушение, уточняют-
ся условия финансирования инвестиций, формируется систе-
ма управления. Без этого нельзя быть уверенным в реализа-
ции проекта, в достижении результатов, которые подтвердят 
его выгодность. 

В процессе реализации проекта необходимо проводить мо-
ниторинг бизнес-плана, который выявляет отклонение фак-
тических показателей реализации проекта от заложенных в 
бизнес-плане и оценивает их влияние на конечные результаты 
проекта, прежде всего на его эффективность. Эта работа долж-
на начинаться с инвестиционной стадии проекта, проходить че-
рез эксплуатационные стадии и прекращаться в момент завер-
шения проекта.

4.3. Критерии и методы оценки  
инвестиционных проектов.  

Учет инфляции, неопределенности и рисков 

Каждый инвестиционный проект обладает некоторыми 
свойствами, которые необходимо учитывать, когда речь пой-
дет об оценке проекта, о необходимости на основе этой оценки 
принять конкретное решение — будет или не будет осущест-
вляться данный проект. Речь идет о том, что в проект, как пра-
вило, нужно вкладывать большие деньги, причем часто доста-
точно длинный период времени. Отдачу они дадут тоже не сра-
зу, а через значительные временные промежутки, и эта отда-
ча может быть растянута во времени. Крупные инвестиционные 
проекты не только воздействуют на производственный процесс, 
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но и затрагивают социальные проблемы. Их негативные соци-
альные последствия тоже необходимо учитывать, причем сра-
зу выделять какие-то средства на их ликвидацию или сглажи-
вание. Кроме того, проект должен быть не разовым, обособлен-
ным мероприятием для получения дохода, а вписываться в рам-
ки глобальной стратегии функционирования и развития фирмы. 
И, кроме того, не нужно забывать о том, что такие проекты всег-
да связаны с рисками и учет этих рисков необходим при оценке 
проекта и принятия решения о его реализации.

Необходимость оценки инвестиционного проекта возника-
ет также и потому, что в процессе его разработки и реализации 
возникает ряд противоречий, которые требуют разрешения. Это 
противоречия между объективными и субъективными подхода-
ми в оценке проекта; интересами различных участников проек-
та; внутренним и внешним окружением проекта; целями и воз-
можными средствами их достижения. Разрешить эти противо-
речия можно только в процессе комплексной его оценки, с рас-
четом количественных и качественных критериев. При оценке 
нужно учитывать как производственные, так и социальные по-
следствия. 

Инвестиционные проекты оцениваются для решения трех 
типов задач:

–– оценка конкретного проекта;
–– обоснование целесообразности участия в проекте;
–– сравнение нескольких вариантов проекта.

Наиболее наглядно позволяют оценить проект, конечно, ко-
личественные показатели. Главное, на что должно быть нацеле-
но внимание при расчете таких показателей, — сможет ли про-
ект обеспечить достаточную прибыль в долгосрочном периоде, 
не нужно увлекаться быстрым получением прибыли. Как пра-
вило, это не показатель выгодности проекта, при осуществлении 
серьезных проектов такой ситуации не бывает. Прибыль можно 
получить только через какое-то время, но она стабильна в те-
чение достаточно длительного периода, и проект позволяет ре-
шать фирме стратегические задачи.
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При расчете количественных показателей за основу берется 
сопоставление объема предполагаемых инвестиций с будущими 
доходами. Основная трудность при таких расчетах заключается 
в том, что затраты необходимо производить сегодня, а доходы 
буду через определенное количество времени, т.е. необходимо 
сопоставлять денежные суммы в различные временные перио-
ды. При таких расчетах следует определить прогнозную оценку 
объемов реализации продукции в будущем с учетом меняюще-
гося спроса. Здесь желательно добиваться максимальной при-
ближенности прогнозируемых сумм к будущему периоду, так 
как недооценка этого показателя может привести к потере ча-
сти рынка, а переоценка — к неэффективному использованию 
созданных новых производственных мощностей.

Далее необходимо рассчитать поступление доходов по го-
дам. Отдача от вложенных средств происходит не один год, и 
чем более протяжен проект во времени, тем труднее опреде-
лить возможную отдачу в каждый последующий год, так как 
возрастает фактор неопределенности. Поэтому целесообраз-
нее через определенный период на каждый отдаленный год 
при расчетах вводить понижающие коэффициенты.

Как уже отмечалось, финансирование проекта может осу-
ществляться из различных источников, имеющих определенную 
стоимость. Но по мере осуществления проекта условия, опре-
деляющие стоимость финансовых источников, могут менять-
ся, что изменит и саму стоимость. Это приведет к тому, что про-
ект, который считался выгодным на момент его принятия, через 
какое-то время вследствие изменившихся условий может ока-
заться невыгодным. И это тоже фактор риска, который нужно 
учитывать при осуществлении проекта.

При оценке инвестиционного проекта решаются два круга 
задач: выясняется, имеются ли финансовые возможности реа-
лизации проекта и будет ли выгодно фирме участвовать в таком 
проекте. При наличии нескольких проектов необходимо прове-
сти их сравнительный анализ и выбрать наиболее эффектив-
ное решение.
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Оценка проводится на основе использования Методических 
рекомендаций, подготовленных Министерством экономики РФ. 
Кроме того, существуют отраслевые методики, учитывающие 
особенности инвестиций в отдельных отраслях.

Финансовая оценка проекта дает возможность определить 
финансовое состояние проекта, возможность нахождения бо-
лее выгодных источников финансирования и получения дохо-
дов. Для анализа используют три вида отчетов: отчет о прибы-
лях и убытках, отчет о движении денежных средств и балансо-
вый отчет. Каждый из этих отчетов, составленных по расчет-
ным данным проекта, характеризует его с разных точек зрения. 

Балансовый отчет представляет собой таблицу, состоящую 
из двух разделов. Она строится на основе прогнозных данных и 
показывает в активе будущий состав капитала, а в пассиве — ис-
точники его формирования. На основе этого расчета можно про-
следить динамику изменения структуры имущества проектов 
и источников финансирования. Фактически этот баланс позво-
ляет судить о финансовом положении предприятия на каждый 
конкретный момент. 

Прибыли и убытки рассчитываются по годам. Форма расче-
та предполагает перечень всех основных доходов и поступлений, 
которые будет получать фирма в ходе реализации проекта по 
годам, и такой же перечень, но уже по расходам и отчислениям. 
На каждый период рассчитывается разница между этими пока-
зателями, благодаря чему можно оценить эффективность дея-
тельности предприятия, резервы увеличения собственного ка-
питала и определить величины различных налогов и дивидендов.

Движение денежных средств определяется на основе пла-
на ожидаемых прибылей и убытков методом прямого счета при-
токов и оттоков денежных средств по различным направлениям 
движения денежных средств. Это позволяет увидеть, имеется ли 
в каждый момент времени необходимый запас денег и возмож-
но ли продолжать проект, есть ли резервы пополнения денег. 

Эти формы рассчитываются на основе абсолютных данных, 
характерных для данного проекта, поэтому для сравнения с дру-
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гими проектами они непригодны. Для этих целей должны быть 
разработаны другие показатели в форме финансовых коэффи-
циентов. Это относительные показатели приемлемости проек-
тов. Они используются достаточно длительное время в отече-
ственной и зарубежной практике, и именно практика позволи-
ла определить их величины, что дает возможность остановить 
выбор на наиболее выгодном варианте. 

Все расчетные коэффициенты условно могут быть разделе-
ны на четыре группы, отражающие ликвидность проекта, пла-
тежеспособность, оборачиваемость и рентабельность.

Под ликвидностью проекта понимается его способность сво-
евременно и в полном объеме отвечать по имеющимся финансо-
вым обязательствам. Для характеристики этого критерия рас-
считываются несколько коэффициентов. 

Коэффициент текущей ликвидности определяется как 
отношение текущих активов к текущим пассивам. Когда этот 
показатель превышает 1,6 можно признать финансовое состо-
яние проекта удовлетворительным. Промежуточный коэффи-
циент ликвидности — это отношение текущих активов без 
стоимости товарно-материальных ценностей к текущим пас-
сивам, его нормальное значение 1,0–1,2. Коэффициент абсо-
лютной ликвидности — это отношение высоколиквидных ак-
тивов к текущим пассивам. К высоколиквидным активам отно-
сят денежные средства, ценные бумаги и счета к получению. 
Нормальное значение этого коэффициента — 0,8–1,0.

Платежеспособность проекта также можно охарактеризо-
вать несколькими коэффициентами. Коэффициент финансо-
вой устойчивости рассчитывается как отношение собствен-
ных средств предприятия и субсидий к заемным средствам. 
Собственными средствами в данном случае считается акционер-
ный капитал плюс резервы, плюс нераспределенная прибыль. 
Степень финансового риска характеризует так называемый фи-
нансовый рычаг. Это отношение заемных средств к акционер-
ному капиталу. Отношение заемных средств, т.е. краткосрочной 
и долгосрочной задолженностей, к собственным средствам ха-
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рактеризует собственно коэффициент платежеспособности. 
Так как для реализации инвестиционного проекта стараются 
использовать долгосрочные кредиты, то особо оцениваются воз-
можности уплаты по этим кредитам и их влияние на общую пла-
тежеспособность. Коэффициент долгосрочного привлечения за-
емных средств определяется как отношение долгосрочной за-
долженности к общему объему капитализируемых средств, т.е. 
к сумме собственных средств и долгосрочных займов. Коэффи-
циент покрытия долгосрочных обязательств — это отноше-
ние чистого прироста свободных средств к величине платежей 
по долгосрочным обязательствам. Чистый прирост свободных 
средств — это сумма чистой прибыли, амортизации и заемных 
средств за вычетом осуществленных в данном периоде инвести-
ций. Долгосрочными обязательствами считаются суммы, выде-
ленные на погашение займов, плюс проценты по ним.

В качестве показателей оборачиваемости используют ко-
эффициенты оборачиваемости.

Коэффициенты оборачиваемости показывают зависимость 
выручки от продаж от различных условий реализации проек-
та. Коэффициент оборачиваемости активов — это отношение 
выручки от продаж к средней за данный период стоимости соб-
ственного капитала. Коэффициент оборачиваемости собствен-
ного капитала — отношение выручки от продаж к средней за 
период стоимости собственного капитала. Коэффициент обора-
чиваемости товарно-материальных запасов — отношение вы-
ручки от продаж к средней за период стоимости запасов. Коэф-
фициент оборачиваемости дебиторской задолженности ха-
рактеризует развитие коммерческого кредита на предприятии, 
рассчитывается как отношение выручки от продаж в кредит к 
средней за период дебиторской задолженности. И еще один по-
казатель из этой группы — средний срок оборота кредитор-
ской задолженности. Он рассчитывается как отношение крат-
косрочной кредиторской задолженности (счета к оплате) к рас-
ходам на закупку товаров и услуг, умноженное на количество 
дней в данном периоде.
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Группа итоговых показателей — это показатели рентабель-
ности проекта. К ним относится рентабельность продаж, т.е. по-
казатель, рассчитанный как отношение валовой прибыли от опе-
рационной деятельности к сумме выручки от реализации продук-
ции и внереализационных операций. Полная рентабельность 
продаж определяется как отношение суммы валовой прибыли 
от операционной деятельности и той части выплаченных процен-
тов по займам, которая относится на себестоимость, к сумме вы-
ручки от реализации продукции. Чистая рентабельность про-
даж — это отношение чистой прибыли от операционной деятель-
ности к сумме выручки от реализации продукции. Рентабель-
ность активов рассчитывается как отношение валовой прибы-
ли от операционной деятельности к средней за период стоимости 
активов. Полная рентабельность активов — это отношение сум-
мы валовой прибыли от операционной деятельности и выплачен-
ных процентов по займам к средней за период стоимости активов. 
Чистая рентабельность активов — это отношение чистой при-
были к средней за период стоимости активов. Чистая рентабель-
ность собственного капитала — это отношение чистой прибыли к 
средней за период стоимости собственного капитала.

При расчетах этих показателей и их использовании для 
дальнейшего анализа необходимо иметь в виду, что все пере-
численные показатели могут меняться в зависимости от отрас-
ли, технологии, структуры цен и других факторов. Чаще всего 
эти показатели используют для выяснения динамики и сравне-
ния с другими фирмами.

В целом финансовые расчеты показывают способность 
участников проекта выполнять принимаемые на себя обязатель-
ства, характеризуют устойчивость проекта к неблагоприятным 
изменениям окружающей внешней среды, отражают качество 
инвестиционного проекта и возможности развития фирмы. Они 
позволяют понять, что реализация проекта улучшит, или, по 
крайней мере, не ухудшит положение действующего предпри-
ятия. После этого переходят к расчету экономической эффек-
тивности проекта.
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4.4. Оценка эффективности инвестиционного проекта

Выбрать какой-то проект для реализации можно только на 
основе сравнения экономической эффективности этих проек-
тов. При этом необходимо различать получение эффекта и эф-
фективность. 

Эффект — результат использования инвестиций. Он мо-
жет проявляться не в одной, а в нескольких сферах. Можно по-
лучить повышение качества продукта и увеличение объема про-
даж, это будет коммерческий эффект. Повышение технического 
уровня производства и внедрение новых технологий — это тех-
нический эффект. Улучшение условий труда — это социальный 
эффект, сокращение количества отходов и выбросов в окружаю-
щую среду — экологический и т.д. Но все эти виды эффектов мо-
гут быть взаимосвязаны. Экономический эффект вбирает в себя 
все виды эффектов и означает экономию общественного труда 
при производстве продукта. Именно поэтому его рассчитывают 
путем сравнения результатов реализации инвестиций и затрат. 

Критерием эффективности инвестиций служит степень 
достижения желаемых целей. Поэтому оценку эффективно-
сти нужно начинать с определения целей, степени их дости-
жения и выбрать показатели, характеризующую эту цель. 
Так как эффект может быть достигнут различными путями и 
разными затратами, возникает необходимость сравнения за-
трат и результатов в разных вариантах инвестиционных про-
ектов. Кроме того, возникает необходимость определения эф-
фективности участия в этом проекте для каждого участника, 
общественной, региональной, отраслевой или бюджетной эф-
фективности.

Общепринятыми показателями эффективности инвестици-
онного проекта являются чистый дисконтированный доход, вну-
тренняя норма доходности, индекс прибыльности и срок окупа-
емости. При расчетах этих показателей широко применяется 
метод дисконтирования, т.е. сведение будущей стоимости де-
нег к их стоимости в текущем периоде путем изъятия из их бу-
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дущей величины соответствующей суммы процентов. За норму 
дисконта берут безрисковый вариант (например, ставку доход-
ности по государственным ценным бумагам или среднюю стои-
мость капитала для фирмы), к которому прибавляют величину 
премии за риск. Так, если доходность государственных ценных 
бумаг составляет 10%, а риск инвестиций оценивается в 20%, то 
норма дисконта составит 30%.

Чистый дисконтированный доход рассчитывается путем 
сравнения размера инвестиций с размерами доходов на протя-
жении прогнозируемого периода. Поскольку денежные пото-
ки распределены во времени, они дисконтируются с помощью 
ставки дисконтирования, устанавливаемой исходя из ежегодно-
го процента возврата инвестируемого капитала. Если получен-
ный результат больше нуля, то проект следует принять, если 
меньше — проект убыточный, от него нужно отказаться. Нуле-
вой результат не принесет ни убытка, ни дохода. Данный пока-
затель можно рассчитать как по одному проекту, так и по все-
му инвестиционному портфелю, но в то же время при сравне-
нии проектов предпочтение отдается более крупным проектам с 
меньшей доходностью. Расчет этого показателя достаточно сло-
жен, поэтому для удобства применения этого и других методов, 
основанных на принципе дисконтирования, разработаны специ-
альные статистические таблицы. 

Внутренняя норма доходности — это коэффициент дис-
контирования, при котором чистый дисконтированный доход 
проекта равен нулю. Он отражает ожидаемую доходность про-
екта и максимальную стоимость ресурсов, привлекаемых для 
его реализации. Это относительный показатель, он характери-
зует уровень доходов на единицу затрат, и чем больше значение 
этого показателя, тем выше отдача каждого вложенного рубля.

Индекс прибыльности — рассчитывается как отношение 
чистой сегодняшней ценности денежного притока к чистой се-
годняшней ценности денежного оттока, включая первоначаль-
ные инвестиции. Если этот показатель больше единицы, проект 
принимается, если меньше — отклоняется.
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Срок окупаемости бывает  простой и динамический. Про-
стой срок окупаемости предполагает определение срока воз-
врата первоначально авансированного капитала. Его недостат-
ком является то, что в нем не учитываются деньги, вложенные 
в проект в течение всего жизненного цикла проекта. Дискон-
тированный срок окупаемости учитывает разную ценность де-
нег во времени. Он определяет период времени, который ну-
жен для возврата первоначально вложенного капитала с за-
данной нормой доходности. Этот показатель позволяет оце-
нить рискованность проекта: чем меньше этот срок, тем мень-
ше риск. Помимо этих показателей определяют точку безубы-
точности, которая отражает тот объем производства или про-
даж, при котором полностью покрываются издержки произ-
водства или продаж.

Если рассматривается изолированный проект, то перечис-
ленные показатели характеризуют возможность его принятия и 
реализации, если же два альтернативных проекта, то рекомен-
дуется выбирать проект с большим чистым дисконтированным 
доходом, поскольку этот показатель характеризует возможный 
прирост экономического потенциала предприятия. Можно так-
же сделать расчет внутренней нормы доходности для прирост-
ных показателей капитальных вложений и доходов. Если этот 
показатель больше суммы стоимостей вложенного капитала, то 
приростные затраты оправданны, и следует принять проект с 
большими капитальными вложениями. 

При расчетах возникает ряд проблем, которые могут иска-
зить реальные результаты инвестиций. В России к таким про-
блемам относятся прежде всего несовершенство российского 
рынка, общая нестабильность в экономике, высокие инфляци-
онные ожидания, несовершенный финансовый рынок, отсут-
ствие достоверной экономической информации, которая слу-
жит базой для расчета.

В современных условиях особое значение приобретает 
определение влияния инфляции на эффективность проекта. Оно 
может выражаться в изменении денежных показателей проек-
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та и даже натуральных, так как возрастающие денежные сум-
мы не позволят реализовать проект полностью или увеличатся 
сроки реализации, а значит, изменятся и планы выпуска про-
дукции, и доходы.

Для учета влияния инфляции используют метод инфляци-
онной коррекции денежных потоков. Он предполагает дефлиро-
вание, т.е. деление денежного потока, рассчитанного в прогноз-
ных ценах, на индексы инфляции. Кроме того, инфляцию необ-
ходимо учитывать и при использовании процентной ставки, беря 
для расчетов не номинальную, а реальную процентную ставку 
(номинальная минус темп инфляции).

В условиях высокого уровня инфляции, когда отсутствуют 
точные показатели ее темпов, первоначальный расчет осущест-
вляется в базовых, начальных ценах, а затем с помощью анали-
за чувствительности проверяют влияние инфляции на эффек-
тивность проекта. Цель такого анализа — выявить важнейшие 
факторы, которые могут серьезно повлиять на эффективность 
проекта и проследить это влияние во времени. Для этого анали-
зируются возможные темпы общей инфляции, инфляции пе-
ременных издержек, заработной платы, основных фондов и т.п. 

Инфляция по-разному воздействует на показатели эффек-
тивности инвестиционного проекта. В краткосрочном периоде 
особенно заметно ее влияние на оборотные средства: становит-
ся выгодным иметь запасы материалов и кредиторскую задол-
женность вместо запасов готовой продукции и дебиторской за-
долженности. Необходимо учитывать, что платежи за постав-
ленную продукцию могут быть задержаны, причем на достаточ-
но длительное время, то же относится и к дебиторской и креди-
торской задолженностям, поэтому расходы на данный вид дея-
тельности увеличиваются, и сроки платежей нарушаются.

В среднесрочном периоде особенно заметно влияние инфля-
ции на кредитные отношения, меняются фактические условия 
кредита: его спрос, предложение, цена за кредит.

В долгосрочном периоде под действие инфляции попадает 
стоимость основного капитала. При принятии проекта и расчете 
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его эффективности за основу принимались действующие цены. 
С ростом инфляции цены на элементы основного капитала ра-
стут, но амортизационные отчисления идут по расчетному по-
казателю, исходя из первоначальной цены, поэтому при росте 
дохода одновременно с ростом инфляции растет налогооблага-
емая база. В результате увеличиваются расходы, и эффектив-
ность проекта снижается.

Инвестиционные проекты оцениваются и с точки зрения об-
щественной эффективности. Необходимость такой оценки вы-
звана тем, что потребности общества безграничны, а возможно-
сти их удовлетворения ограничиваются наличием имеющихся 
на сегодняшний день ресурсов. Каждая страна обладает огра-
ниченными ресурсами, и чтобы увеличить производство одной 
продукции, нужно сокращать какие-то другие производства. 
Поэтому приходится выбирать между различными варианта-
ми использования ресурсов, и расчет общественной эффектив-
ности позволяет проверить обоснованность выделения ресур-
сов на данный проект.

Определение такой эффективности обязательно для круп-
номасштабных проектов, затрагивающих интересы всего нацио-
нального хозяйства и населения страны. К таким проектам мож-
но отнести строительство крупных промышленных и агропро-
мышленных предприятий, разработку полезных ископаемых, 
строительство транспортных и передаточных сетей. Для неболь-
ших проектов такая оценка нужна, если необходима поддерж-
ка государства и финансирование из бюджета.

Показатели общественной эффективности отражают эф-
фективность проекта с точки зрения общества. Поэтому они вы-
ходят за пределы финансовых интересов отдельных участников 
проекта, но для их определения важно выдержать одно требо-
вания — все показатели должны быть выражены в стоимостной 
форме. За затраты принимаются все текущие и единовремен-
ные затраты российских участников инвестиционного проекта 
и некоторые косвенные затраты (на консервацию или ликвида-
цию производственных мощностей и на покрытие потерь в ре-
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зультате чрезвычайных ситуаций). Результаты определяют-
ся как выручка от реализации продукции на внешнем и вну-
треннем рынках и внереализационные доходы. В стоимостной 
форме оцениваются также социальные и экологические ре-
зультаты, прямые и косвенные финансовые результаты, де-
нежные поступления из зарубежных стран (кредиты, займы, 
пошлины и проч.)

При расчете показателей учитываются последствия инве-
стиционной деятельности в смежных отраслях и производствах, 
в социальной и экологической сферах. В составе оборотного ка-
питала принимают во внимание только запасы материалов и го-
товой продукции, а также резервы денежных средств. Из при-
токов и оттоков денежных средств исключаются трансфертные 
платежи (кредиты, дотации, налоги, субсидии и т.п.), которые не 
отражают созданную новую стоимость, они являются лишь ре-
зультатом перераспределения созданной стоимости между раз-
личными субъектами. Производимая продукция и затраченные 
ресурсы оцениваются в специальных экономических (теневых) 
ценах, которые определяют общественную значимость продук-
та. Это предполагает исключение из цены всех искажений, воз-
никающих под воздействием рынка (влияние монополий, госу-
дарственного регулирования, налогов, трансфертов) и добавле-
ние неучтенных в рыночных ценах экстерналий (внешних эф-
фектов) и общественных благ.

В денежных потоках учитываются вложения в основные 
средства и прирост оборотного капитала, затраты связанные с 
прекращением проекта и доходы от реализации имущества и 
нематериальных активов. Поступления денег от операционной 
деятельности рассчитываются по объему продаж и текущим за-
тратам. Дополнительно учитываются внешние эффекты. Расхо-
ды на зарплату определяются исходя из средней годовой зара-
ботной платы в регионе.

Коммерческая (финансовая) эффективность инвестицион-
ного проекта учитывает финансовые последствия реализации 
проекта для его участников. Она рассчитывается в три этапа:

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            25 / 25



126

–– построение потока реальных денег и определение объе-
ма необходимых финансовых ресурсов;

–– расчет показателей коммерческой эффективности;
–– анализ чувствительности. Как правило, денежные пото-
ки складываются из первоначальных инвестиций, пото-
ков в операционном периоде жизни проекта (операцион-
ные доходы: выручка от реализации, и операционные рас-
ходы: текущие издержки) и завершающий денежный по-
ток (остаточная стоимость активов).

При определении эффективности проекта для каждого 
участника пользуются методикой, аналогичной для расчета ком-
мерческой эффективности.

Бюджетная эффективность отражает финансовые резуль-
таты реализации инвестиционного проекта для федерально-
го, регионального и местного бюджетов. Основным показателем 
этой эффективности является бюджетный эффект, т.е. превы-
шение доходов соответствующего бюджета над его расходами, 
связанными с реализацией проекта.

4.5. Социальные результаты  
инвестиционного проекта

Разработка и реализация любого инвестиционного проекта 
всегда преследует достижение определенных целей. В любой 
системе цели эти многогранны, есть конечные, а есть промежу-
точные, более или менее важные. Поэтому при функциониро-
вании любой системы формируется так называемое дерево це-
лей, включающее весь комплекс иерархически упорядоченных 
целей. При определении стратегических и тактических целей 
компаний нельзя обойти стороной социальные цели, связанные 
с развитием человеческих отношений, жизнедеятельности че-
ловека. Часто они не могут быть выражены в денежном выра-
жении и существуют как внутри фирмы, так и за ее пределами. 
В первом случае речь идет о влиянии фирмы на внешнюю сре-
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ду: создание дополнительных рабочих мест, охрана окружаю-
щей среды, открытие новых социально значимых производств 
и др. Во втором случае речь идет о преимуществах для работ-
ников фирмы: формирование системы повышения квалифика-
ции, организации досуга, системы дополнительного пенсионно-
го обеспечения и др. 

Внимание к социальным проблемам нашло отражение и в 
национальных моделях развития рыночных экономики. Все они 
отражают национальные и исторические особенности каждой 
страны, но четко прослеживается две большие группы — неоа-
мериканская (США, Великобритания и др.) и рейнская (Герма-
ния, Япония и др.) Каждая из них преследует свои цели и имеет 
отличительные особенности. Неоамериканская модель во гла-
ву угла ставит личный успех и достижение прибыли в крат-
косрочном периоде. Рейнская модель направлена на дости-
жение коллективного успеха и получение долгосрочных при-
былей. Отсюда вытекают и различные социальные результа-
ты, критерии этичности бизнес-поведения, понимание степе-
ни “тирании” финансового мира, допустимые разницы в опла-
те труда. Показательно и то, что в высокоразвитых экономиче-
ски странах высок процент неграмотных, 40% поступающих в 
колледжи не умеют правильно читать. Фирма в неоамерикан-
ской модели — это машина для производства и концентриро-
вания текущих прибылей, в рейнской модели — это сообще-
ство, в котором объединены капитал и труд и которое должно 
заботиться не о получении прибыли любой ценой, но и о соци-
альных проблемах коллектива.

В последние годы, когда усиливается внимание к социаль-
ным процессам во всех странах и на всех фирмах, все большую 
значимость приобретает социальная эффективность инвести-
ционных проектов. Понятие социальной эффективности двой-
ственно. Первый аспект связан с получением некоторого соци-
ального эффекта при инвестировании в коммерческую деятель-
ность, когда ставятся задачи увеличения доходов фирмы, мас-
сы прибыли и одновременно как результат внедрения новых 
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технологий улучшения условий труда на предприятии, сокра-
щения вредных выбросов в окружающую среду. Второй аспект 
связан с вложениями в некоммерческую деятельность, эконо-
мический эффект здесь может отсутствовать. Различие в том, 
что в первом случае социальный эффект выступает как побоч-
ный, главное — экономический эффект, во втором — он глав-
ная цель проекта.

Оценка социальных результатов проекта предполагает, что 
он должен соответствовать социальным нормам, стандартам и 
условиям соблюдения прав человека. Предусматриваемые про-
ектом мероприятия по созданию работникам нормальных усло-
вий труда и отдыха, обеспечению их продуктами питания, жи-
лой площадью и объектами социальной инфраструктуры яв-
ляются обязательным условием его реализации и какой-то са-
мостоятельной оценке в составе результатов проекта не подле-
жат. Когда реализация проекта предполагает улучшение жи-
лищных и культурно-бытовых условий работников (например, 
предоставление бесплатно или на льготных условиях жилья), 
затраты по сооружению или приобретению соответствующих 
объектов включаются в состав затрат по проекту и учитывают-
ся в расчетах эффективности в общем порядке.

Доходы от этих объектов (часть стоимости жилья, опла-
чиваемая в рассрочку, выручка предприятия бытового обслу-
живания и т.п.) учитываются в составе результатов проекта. В 
расчетах эффективности учитывается и самостоятельный со-
циальный результат подобных мероприятий, получаемый при 
увеличении рыночной стоимости жилья, обусловленном вво-
дом в действие дополнительных объектов социально-бытового 
назначения.

Вопросы для самоконтроля

1.	 Что такое инвестиционный проект?
2.	 Какие виды инвестиционных проектов вы знаете?
3.	 Каковы этапы создания инвестиционного проекта?
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4.	 В какой последовательности разрабатывается бизнес-
план инвестиционного проекта?

5.	 Что такое ликвидность проекта?
6.	 Какими показателями характеризуется платежеспо-

собность проекта?
7.	 Какие показатели доходности проекта вы знаете?
8.	 Как инфляция влияет на показатели эффективности 

проекта?
9.	 Что такое социальная эффективность инвестиционно-

го проекта?
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Глава 5. ИНВЕСТИЦИИ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ

5.1. Цели и формы финансовых инвестиций. 
Инвестиционные качества ценных бумаг

Помимо прямого инвестирования в развитие производства 
денежные средства можно инвестировать в финансовые инстру-
менты. Посредством такого инвестирования реализуются как 
тактические, так и стратегические цели. После определения це-
лей разрабатывается и реализуется финансовая инвестицион-
ная программа. Она предполагает выбор эффективных инстру-
ментов финансового инвестирования, формирование и поддер-
жание сбалансированного портфеля финансовых инструмен-
тов. Но начало и все направления дальнейшей работы опреде-
ляют поставленные цели. В зависимости от этих целей различа-
ют стратегическое и портфельное инвестирование.

Стратегические финансовые инвестиции должны способ-
ствовать реализации стратегических целей предприятия, та-
ких как расширение сферы влияния, отраслевая или регио-
нальная диверсификация операционной деятельности, увели-
чение доли рынка посредством захвата предприятий конкурен-
тов, приобретения предприятий, входящих в состав вертикаль-
ной технологической цепочки. Основным фактором, влияющим 
на ценность проекта для такого инвестора, является получение 
дополнительных выгод для основного вида деятельности. Поэ-
тому стратегическими инвесторами чаще всего являются пред-
приятия смежных отраслей. 

Реализовать такой проект можно путем покупки контроль-
ного пакета акций интересующего предприятия. Осуществив 
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это, инвестор получает значительное представительство в со-
вете директоров компании, активно участвует в ее управлении. 
Таких инвесторов не интересует получение прибыли на фондо-
вом рынке или максимизация текущего дохода от ценных бумаг, 
их интересы сосредоточены в области контроля над собственно-
стью и не ограничиваются какими-то сроками участия в проекте.

Предприятие, продавшие свои акции такому инвестору, по-
лучает выгоду от поступления добавочных средств, гарантиро-
ванного сбыта своей продукции или поставок необходимых ком-
плектующих, повышения качества управления и др., но нуж-
но иметь в виду, что в этом случае структура управления та-
ким предприятиям подвергается существенной реконструкции.

Портфельные инвестиции осуществляются с целью по-
лучения прибыли или нейтрализации инфляции в результате  
эффективного размещения временно свободных денежных 
средств. В этом случае покупаются доходные виды денежных 
инструментов (депозиты в коммерческих банках, векселя) или 
доходные виды фондовых инструментов (рыночные ценные бу-
маги). Последний вид инвестирования становится все более по-
пулярным, но от финансового менеджера, который занимается 
этой работой на предприятии, требуется хорошее знание конъ-
юнктуры фондового рынка и его инструментов.

Характер инвестиционной операции во многом зависит от 
типа инвестора. Тип инвестора определяется в зависимости от 
его понимания риска, времени инвестирования, источников и 
уровня доходов. В соответствии с этим выделяют консерватив-
ных умеренно-агрессивных и агрессивных инвесторов.

Существуют и другие критерии классификации инвесторов 
на фондовых рынках. В зависимости от статуса их подразделя-
ют на индивидуальных (частные лица), институциональных (го-
сударство, корпоративные инвесторы, специализированные ин-
ституты, фонды, компании) и профессиональных (банки и фи-
нансовые посредники).

В развитых странах основными инвесторами, определяю-
щими состояние фондового рынка, являются индивидуальные 
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инвесторы. Располагая накопленными денежными средства-
ми, они вкладывают их в ценные бумаги с целью получения до-
хода. Но так как средства каждого индивидуального инвесто-
ра ограничены и он не умеет грамотно играть на рынке ценных 
бумаг, то предпочитает стабильные бумаги и минимум риска, 
т.е. по сути это консервативный инвестор. Иногда такой инве-
стор вкладывает деньги и в высокорисковые бумаги, но всегда 
он умеренно-агрессивен.

Среди институциональных инвесторов, т.е. юридических 
лиц, имеющих лицензию на право осуществлять профессио-
нальную деятельность на рынке ценных бумаг в качестве по-
средников от своего имени и за свой счет, особое место занима-
ют корпоративные инвесторы. Это корпорации, осуществля-
ющие производственную деятельность, но для решения своих 
тактических или стратегических задач максимально использу-
ющие инструменты фондового рынка. По типу они могут быть 
различны — как консервативными, так и агрессивными, все за-
висит от целей.

Особую группу на фондовом рынке составляют различные 
финансовые и кредитные институты: коммерческие и инвести-
ционные банки, страховые компании, инвестиционные и пенси-
онные фонды и проч. Эти организации занимаются накоплени-
ем и размещением денежных средств в различные финансовые 
активы с целью получения доходов. Основная задача их инве-
стиционной деятельности — обеспечить поток доходов, растя-
нутый во времени с минимальным риском. Поэтому они относят-
ся к консервативным инвесторам.

Некоторые профессиональные финансовые инвесторы не 
стремятся получить контрольный пакет акций, но добиваются 
контроля над работой компании через участие в совете дирек-
торов. Такая ситуация возникает, когда они участвуют в каком-
либо проекте с заданным уровнем риска и рассчитывают полу-
чить максимальную прибыль по окончании проекта, продав свой 
пакет ценных бумаг. Такие инвестиции обычно вкладывают на 
небольшой срок от 4 до 6 лет, но за это время стоимость компа-
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нии благодаря осуществлению проекта значительно повышает-
ся и прибыль достаточно велика.

Профессиональные финансовые инвесторы, занимающие-
ся таким видом вложений, превращают его в специализирован-
ную деятельность. В России такие инвесторы представлены за-
падными фондами венчурных инвестиций, крупнейшие из кото-
рых образованы при участии Европейского банка реконструк-
ции и развития. Эти фонды тщательно выбирают объект инве-
стиций, минимизируя возможные риски, что особо важно для 
российского высокорискового рынка. Чаще всего они выбирают 
для инвестирования уже существующие, достаточно развитые 
компании. Участие в такой работе российского капитала очень 
незначительно.

Все профессионалы фондового рынка, осуществляющие 
операции за свой счет, относятся, как правило, к агрессивным, 
и даже, как их еще называют, изощренным инвесторам.

Цели инвестирования определяют и формы вложений. Ре-
шение стратегических задач требует вложений капитала в 
уставные фонды предприятий и приобретение контрольного 
пакета акций соответствующих компаний. При решении задач 
прироста капитала в долгосрочном периоде нужно выбирать 
долгосрочные фондовые и денежные инструменты, которые обе-
спечивают долговременный рост вложенных средств. Для мак-
симизации дохода целесообразно вкладывать средства в крат-
косрочные денежные инструменты, способные быстро обеспе-
чить получение дохода.

Для достижения любых инвестиционных целей необходи-
мо оценить инвестиционные качества имеющихся инструмен-
тов финансового рынка. Как правило, они оцениваются по трем 
показателям: доходность, риск и ликвидность.

Доходность характеризует эффективность инвестицион-
ных операций и показывает соотношение между инвестицион-
ными доходами и инвестиционными затратами. Инвестицион-
ный доход складывается из двух составляющих: это дивиденд-
ные, или процентные выплаты, которые зависят от эффектив-
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ности деятельности эмитента, и курсовая разница, возникающая 
при спекулятивных сделках. Она зависит от деятельности опе-
ратора и является преобладающим источником дохода у агрес-
сивного инвестора.

Ликвидность, т.е. способность быстрого превращения в 
деньги без потери для владельца, зависит от качества ценной 
бумаги и уровня развитости фондового рынка.

Риск в данном случае представляет собой возможность по-
лучения инвестором результата, отличного от ожидаемого. Ри-
ски в финансовом инвестировании отличаются рядом особен-
ностей. Они тесно связаны с динамикой конъюнктуры фондо-
вого рынка, а не только с результатами деятельности отдель-
ного эмитента. Эти риски дифференцированы по отдельным 
видам финансового инструмента в зависимости от периода об-
ращения, типа инструмента и его отраслевой принадлежности. 
Общий риск такого инструмента определяется суммированием 
частных конкретных рисков.

Форму финансовых инвестиций выбирают исходя из ин-
вестиционных качеств имеющихся финансовых инструментов.

Прежде всего, необходимо обратить внимание на уровень 
риска и доходности, которые определяются институциональ-
ным статусом эмитента. Эмитенты, выпускающие ценные бума-
ги, различны, соответственно, их бумаги различаются по уровню 
дохода и риска. Наименее рискованны государственные ценные 
бумаги, но доход по таким бумагам минимальный. Бумаги, вы-
пущенные региональными и муниципальными органами, при-
влекательны для жителей данного региона. Они также дают не-
высокий доход, но и уровень риска по ним невысок. В качестве 
привлечения внимания к таким бумагам местные власти часто 
предоставляют их владельцам определенные налоговые или 
арендные льготы. 

Банковские ценные бумаги обладают умеренным уровнем 
риска и более высоким доходом по сравнению с государственны-
ми и муниципальными, поэтому они более привлекательны для 
инвестора. Корпоративные ценные бумаги обладают непредска-
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зуемым доходом и высокой степенью риска, это очень четко про-
является на российском рынке ценных бумаг.

Инвестора интересует в ценных бумагах прежде всего их 
доходность, причем об этом показателе в некоторых бумагах 
можно составить очень четкое представление, другие показате-
ли непредсказуемы. Так, заранее известны сроки и размер те-
кущих выплат по облигациям, определены сроки возврата всей 
суммы уплаченных за них денег. По долевым ценным бумагам, 
рыночный курс которых зависит от множества факторов, а раз-
мер дивидендов определяется степенью эффективности работы 
эмитента, степень доходности определить значительно сложнее.

Все ценные бумаги подразделяются на краткосрочные, 
среднесрочные и долгосрочные. Соответственно, чем длиннее 
срок их жизни, тем больше степень риска вложений в эти бума-
ги. Поэтому краткосрочные ценные бумаги обладают самым низ-
ким уровнем риска, но и уровень доходности у них ниже. Несмо-
тря на это, они всегда пользуются спросом у инвестора.

Именные ценные бумаги являются низколиквидными, так 
как процедура переоформления прав собственности достаточ-
но сложна и требует времени. Ценные бумаги на предъявите-
ля свободно обращаются на рынке, что способствует росту их 
ликвидности.

Все вышеперечисленное заставляет инвестора выбирать 
вполне определенный тип приобретаемых ценных бумаг. Сле-
дующая задача — выбрать конкретный фондовый инструмент, 
а для этого — определить их эффективность.

5.2. Оценка эффективности операций с облигациями, 
акциями и векселями

Как уже отмечалось, капитал в ценные бумаги инвестиру-
ют с различными целями. Наиболее частая цель — получение 
дохода, причем эта цель превалирует всегда, когда идет речь о 
покупке облигаций. Но и в этом случае необходимо представлять 
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себе те риски, которые могут возникнуть у инвестора. Нет ника-
ких гарантий, что эмитент через какое-то время сможет вернуть 
вложенные под облигации в его развитие деньги. У него могут 
возникнуть обстоятельства, не позволяющие своевременно вы-
плачивать необходимые процентные выплаты, наконец, он мо-
жет досрочно отозвать облигацию. Все это чревато риском недо-
получения процентных выплат или невозврата вложенных денег

Если инвестор купил облигации, тем более долгосрочные, 
в расчете получить больший доход, чем при вложении денег в 
банк, а банковская ставка возросла, это означает, что он поте-
ряет часть возможной прибыли: изменить условия покупки об-
лигаций он не может, а выплаты по ним получаются меньшие, 
чем при вложении этой же суммы в банк. Возникает риск недо-
получения возможного дохода. Этот же результат возможен при 
развитии инфляции, а риск увеличения ее темпов всегда при-
сутствует на рынке. И наконец, может возникнуть ситуация, 
связанная как с конъюнктурой рынка, с состоянием экономи-
ки в целом, так и с положением эмитента, которая не позволит 
продать имеющиеся ценные бумаги, т.е. возникнет риск низкой 
рыночной ликвидности.

В связи с этим очень важно правильно определить положе-
ние и перспективы развития эмитента, о чем частично говорит 
его статус на рынке, поэтому предпочтение отдается государ-
ству или крупным корпорациям.

Для инвестора покупка облигаций привлекательна вслед-
ствие особенностей выпуска этих бумаг. Облигации обладают 
высоким статусом, так как перед выпуском необходимо пройти 
жесткую и сложную процедуру эмиссии, контролируемую Фе-
деральной службой по финансовым рынкам. Количество выпу-
скаемых облигаций не должно превышать размер уставного ка-
питала фирмы-эмитента. Информация по облигациям достаточ-
но открыта, публичное их обращение на рынке ценных бумаг в 
глазах инвестора снижает уровень риска.

В России государственные облигации выпускаются двух ти-
пов: федеральные государственные, выпущенные от имени РФ, 
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и государственные субъектов РФ, выпущенные от имени субъ-
екта. Облигациями, приносящими процентный доход, являют-
ся государственные федеральные облигации (ОФЗ), облигации 
внутреннего государственного валютного займа (ОВГВЗ), обли-
гации государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Ожида-
емые денежные доходы складываются из получаемых процен-
тов и стоимости облигации на момент погашения.

Доходность ОФЗ для последнего купонного периода (без 
учета налогообложения) рассчитывается по формуле, предло-
женной Банком России:

r = {(N + C) : (P + A) – 1} 365 : t•100%,

где	 r — доходность облигации к погашению, % годовых;
	 N — номинал облигации, ден. ед.;
	 P — цена покупки облигации, ден. ед.;
	 C — купонный доход, ден. ед.;
	 t — срок до выплаты купонного дохода, дни;
	 A — накопленный купонный доход, ден. ед.

Величина текущего купонного дохода рассчитывается по 
формуле

C = RT :  365,

где	 R — годовой купон, ден. ед.;
	 T — количество дней в текущем купонном периоде, дни.

Доходом по государственным краткосрочным облигациям 
является дисконт, полученный в виде разницы между ценой раз-
мещения (продажи) и ценой погашения (покупки). Доходность к 
погашению с учетом налоговых льгот определяется по формуле

r = [{N(1 – tax) –P (1 – tax)} : Р](365 : t),

где	 r — доходность к погашению, доли ед. (проценты);
	 N — номинальная цена облигации, ден. ед.;
	 P — цена покупки облигации, ден. ед. (процент к номиналу);
	 tax — ставка налога на прибыль, доли ед.;
	 t — срок обращения облигации или период до погашения 

облигации, дни.
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Основное преимущество государственных и муниципаль-
ных облигаций для инвестора в том, что процентный доход по 
ним облагается налогом по пониженной ставке.

Корпоративные облигации являются более рисковыми, по-
этому прежде чем инвестировать в них деньги необходимо про-
анализировать кредитоспособность эмитента, условия выпуска 
облигаций, а при условии покупки облигаций на вторичном рын-
ке — проследить динамику рыночной цены облигации. В разви-
тых рыночных странах эту работу по заказу инвесторов выпол-
няют специальные аналитические компании, они же составля-
ют рейтинги надежности таких бумаг. Исходя из этих данных 
нужно иметь в виду, что чем ниже место компании-эмитента 
в этом рейтинге, тем большую доходность он должен предло-
жить инвесторам.

Доходность до погашения по операциям с корпоративными 
облигациями рассчитывается по той же методике, что и по го-
сударственным облигациям.

Российский рынок ценных бумаг представлен достаточно 
разнообразными долговыми обязательствами корпораций, чаще 
всего ориентированными на относительно короткие сроки. Эти 
бумаги заполняют на рынке нишу краткосрочных инструмен-
тов и привлекают инвесторов более высокой доходностью и не-
большими сроками кредитования по сравнению с федеральны-
ми государственными облигациями. 

Оценка эффективности вложения в акции осуществляется 
на основе двух типов анализа: фундаментального и техническо-
го. Фундаментальный анализ предполагает оценку ценной бу-
маги с точки зрения эмитента. Общая направленность анализа 
“сверху-вниз” предполагает три этапа, или три ступени, ана-
лиза. Сначала рассматриваются макроэкономическое состоя-
ние экономики, ее основные показатели: ВВП, уровень инфля-
ции, безработицы, динамика процентных ставок, валютного кур-
са и проч. Подробно изучаются основные направления фискаль-
ной и монетарной политики государства, практика управления 
рынком ценных бумаг со стороны государственных органов. На 
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основании этого делается вывод о характере инвестиционного 
климата в стране и рациональности инвестиционных вложений. 

На следующем этапе также подробно анализируется со-
стояние отрасли, в которой функционирует эмитент, опреде-
ляется фаза экономического цикла, на которой она находится в 
настоящее время, делается попытка выяснить, насколько уро-
вень деловой активности предпринимателей, занятых в данной 
отрасли, чувствителен к подъему или спаду экономики в це-
лом. И только затем переходят к анализу состояния отдельного 
предприятия-эмитента.

Существуют три основных подхода к анализу инвестицион-
ной привлекательности предприятия: рыночный, бухгалтерский 
и комбинированный. Наибольший интерес представляет рыноч-
ный подход. Он основан на анализе внешней информации о ком-
пании. Как правило, оцениваются исключительно динамика ры-
ночной стоимости акций компании и величины выплачиваемых 
дивидендов. Такой подход важен для инвесторов, рассчитыва-
ющих получить возврат вложенных ими средств через получе-
ние дивидендов или продажу своего пакета акций по более вы-
сокой цене. Для этого рассчитывается несколько показателей. 

Полная доходность от вложения в акции компании опреде-
ляется по формуле:

ПДох = [(Ц2 – Ц1 + Д) : Ц1]•100%,

где	 ПДох — полная доходность компании, %;
	 Ц1 и Ц2 — соответственно цены акции в начале и конце пе-

риода ден. ед.;
	 Д — выплаченные в этот период дивиденды, ден. ед.

Этот показатель характеризует доходность, которую акци-
онер получает на вложенный капитал за определенный период 
времени, в течение которого он владеет акцией. Затем этот по-
казатель сопоставляется с доходностью других компаний.

Далее определяются показатели используемого капитала 
и рыночной стоимости компании. Используемый капитал пред-
ставляет собой по сути инвестиции, вложенные в компанию, и 
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определяется как сумма акционерного капитала и долгосрочной 
задолженности, а рыночная стоимость (или рыночная капитали-
зация) характеризует эффективность использования этого ка-
питала с точки зрения рынка. Она определяется как произве-
дение цены акции на их общее количество. Разница между эти-
ми показателями есть рыночная добавочная стоимость на вло-
женный капитал. С одной стороны, этот показатель заставляет 
компанию работать над увеличением капитализации, а с дру-
гой — вынуждает отслеживать изменения в величине акцио-
нерного капитала, вложенного в фонды компании.

Отношение рыночной стоимости компании к используемо-
му капиталу позволяет увидеть, как оценивает рынок будущее 
развитие компании. Если этот показатель больше единицы, то 
рынок настроен оптимистично, в эту компанию можно вклады-
вать деньги. Если показатель не превышает единицы, это озна-
чает что у компании финансовые трудности, и от вложений в 
нее лучше воздержаться.

Расчет средневзвешенной стоимости капитала позволяет 
оценить эффективность работы компании. Для этого использу-
ют следующий расчет: акционерный капитал, умноженный на 
его долю в общем капитале фирмы, складывают с заемным ка-
питалом, умноженным на его долю в общем капитале. Сравне-
ние также идет по нескольким компаниям.

 

  

E Д
( ) ,

К К
C WACC y b= ⋅ + ⋅

где	 Е — собственный акционерный капитал, ден. ед.;
	 Д — заемный капитал, ден. ед.;
	 К — инвестировнный капитал (К = Е + Д), ден. ед.;
	 y — требуемая или ожидаемая доходность от собственного 

капитала, %;
	 b — требуемая или ожидаемая доходность от заемных 

средств, %.
Бухгалтерский подход основывается на анализе внутренней 

информации о работе компании — прибыли и потоках денеж-
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ных средств. Комбинированный подход использует как внеш-
ние, так и внутренние показатели.

Выбор методики зависит от целей анализа, наличия надеж-
ной информации, специфики бизнеса. Инвестор должен опреде-
лить, какая цель и какой доход его больше интересуют — от по-
лучения дивидендов или от изменения рыночных цен на акции. 
Если это получение дивидендного дохода, то необходимо иметь 
в виду, что по степени защищенности дивидендов акции быва-
ют привилегированные и простые. Привилегированные акции 
дают твердый доход независимо от результатов работы фир-
мы, а простые — с учетом этих результатов и в соответствии с 
дивидендной политикой фирмы. В первом случае это стабиль-
ный доход, но нужно помнить, что если предприятие работает 
эффективно и успешно развивается, то уровень дохода по про-
стым акциям может превысить доходы от привилегированных. 

С точки зрения зависимости доходов от фазы экономиче-
ского цикла можно выделить агрессивные и защитные акции. 
Агрессивные акции — это акции акционерного общества, доходы 
которого во многом зависят от состояния экономической конъ-
юнктуры, от фазы экономического цикла. К таким акциям отно-
сятся акции автомобилестроительных фирм, и когда экономи-
ка находится на стадии подъема, они могут принести инвестору 
большие прибыли. Защитные акции — это акции компаний, до-
ходы которых практически не зависят от общего состояния эко-
номики. Это могут быть предприятия жилищно-коммунальной 
сферы, транспорта, связи и др. В случае спада в экономике до-
ходы таких компаний снижаются в меньшей степени, чем в дру-
гих отраслях. 

Необходимо отслеживать и динамику выплат дивидендов 
по акциям. Так, если замечен рост дивидендных выплат, это мо-
жет свидетельствовать не только о росте прибыли компании, но 
и о том, что у нее практически отсутствуют перспективные ин-
вестиционные проекты. Поэтому вся получаемая прибыль тра-
тится на текущие выплаты, а не на развитие, что неизбежно в 
будущем приведет к снижению эффективности работы компа-
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нии и ее прибылей. Снижение дивидендных выплат или даже от-
сутствие их может говорить о своеобразной политике компании, 
которая инвестирует всю полученную прибыль в развитие про-
изводство, что позволит в будущем получать высокие доходы.

Завершающим этапом такого анализа является модели-
рование рыночной цены ценной бумаги с учетом состояния 
предприятия-эмитента, политики предприятия по отношению 
к инвестору и прогноза общего состояния рынка ценных бумаг.

Другой вид анализа при выборе объекта инвестиций — тех-
нический анализ. Он возник в конце ХIХ века, и его основопо-
ложником считается Чарльз Доу. Отсутствие в те времена до-
стоверной информации о состоянии отраслей промышленности 
и отдельных предприятий заставило использовать имеющийся 
у инвесторов материал — цены и продажи ценных бумаг на фон-
довых рынках. Сегодня этот метод исходит из того, что измене-
ние курсов ценных бумаг на рынке есть результат состояния не 
только самого рынка, но и отдельного эмитента.

Изучая спрос и предложение ценных бумаг, динамику опе-
раций с ними, изменение курсов, можно выявить определенную 
закономерность динамики рыночного курса конкретной ценной 
бумаги в течение конкретного времени, т.е. определить так на-
зываемый тренд. Исходя из этого, вытекает основная задача ин-
вестора — определить момент изменения этого тренда на про-
тивоположный и предпринять необходимые меры, т.е. фактиче-
ски обыграть рынок. Приемы технического анализа чаще всего 
используют при управлении краткосрочными инвестициями, 
что особенно важно для российского рынка, где такие инвести-
ции преобладают. Как показала практика, такой анализ дает до-
статочно точный прогноз цен фондового рынка, помогает опре-
делить сроки и объемы покупок и продаж отдельных бумаг или 
примерно рассчитать возможный инвестиционный доход.

И еще один инструмент, который активно используется в 
финансовом инвестировании, — это вексель. По своей природе 
это универсальный финансовый инструмент, который способен 
выполнять несколько экономических функций: кредитную, обе-
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спечительную, расчетную, средства платежа, поэтому он доста-
точно привлекателен для инвестора. То, что вексель дает воз-
можность получить деньги по нему ранее указанного срока по-
средством учета его в банке или получения кредита под залог 
векселя, делает его достаточно ликвидным инструментом, что 
усиливает интерес инвестора к нему.

Вексельный рынок представлен двумя типами векселей — 
товарными и финансовыми. Для инвестора интерес представля-
ют финансовые векселя. По сути они являются активами с фик-
сированной доходностью и заранее известным сроком погаше-
нии, т.е. они аналогичны облигациям. Поэтому инвесторы счи-
тают их доходными бумагами и часто включают в состав инве-
стиционных портфелей.

Рынок векселей обладает несколькими характерными чер-
тами, отличающими его от рынка акций: у него более низкая под-
вижность и он меньше подвержен изменениям цен под влияни-
ем внешних факторов. Инвестиционные качества векселей на-
прямую зависят от степени надежности векселедателя, поэто-
му необходимо предварительно оценить платежеспособность и 
финансовую устойчивость данной компании. И конечно, боль-
шое внимание нужно уделять правильности оформления весе-
лей, их соответствию обязательным реквизитам.

На российском рынке векселей главным образом обраща-
ются банковские векселя и векселя нефтегазового сектора, ко-
торые своевременно погашают свои задолженности и предла-
гают оптимальное соотношение доходности и ликвидности. Для 
сравнения веселей по этим показателям служат векселя компа-
нии ОАО “Газпром”. Но в целом российский вексельный рынок 
предлагает пока еще недостаточный набор инструментов для 
инвестиционных операций.

На финансовом рынке каждый инструмент обладает опре-
деленными инвестиционными параметрами, при этом суще-
ствует прямая зависимость между уровнем доходности и сте-
пенью риска данных инвестиций. Кроме того, инвестор должен 
учитывать имеющиеся у него ограничения: объем средств, сро-
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ки, допустимый уровень риска и необходимый уровень доход-
ности, который как минимум должен быть больше, чем уровень 
инфляции за планируемый период.

Вопросы для самоконтроля

1.	 Каковы цели финансовых инвестиций?
2.	 Какие типы финансовых инвестиций вы знаете?
3.	 Какие факторы влияют на риски в финансовых инве-

стициях?
4.	 Как оценивается эффективность вложений в акции?
5.	 Как оценивается эффективность вложений в облигации?
6.	 От чего зависит инвестиционное качество векселя?
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Глава 6. ИНВЕСТИЦИИ В ФОРМЕ  
КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

6.1. Сущность и классификация  
капитальных вложений

Основной задачей и базой для развития предприятий слу-
жат реальные инвестиции, которые преимущественно осущест-
вляются в форме капитальных вложений. Капитальные вло-
жения — это затраты на развитие основного капитала путем 
строительства новых и реконструкции действующих предпри-
ятий, приобретение необходимых элементов капитала, позво-
ляющих эксплуатировать создаваемые мощности. Аналогич-
ное понятие капитальных вложений дается в Федеральном за-
коне от 2 января 2000 г. № 22-ФЗ “Об инвестиционной деятель-
ности в Российской Федерации, осуществляемой в форме ка-
питальных вложений”.

Капитальные вложения являются основным условием осу-
ществления расширенного воспроизводства в стране, причем не 
только с точки зрения количественных показателей, но и каче-
ственного совершенствования, так как благодаря им постоянно 
осуществляется обновление основного капитала действующих 
предприятий. Также капитальные вложения способствуют со-
вершенствованию структуры общественного производства, под-
держанию сбалансированности в экономике, создают необходи-
мую сырьевую базу для развития всех отраслей национального 
хозяйства. На основе всех перечисленных видов деятельности 
ускоряется научно-техническое развитие страны, улучшается 
качество и ассортимент выпускаемой продукции. Одновремен-
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но капитальные вложения способствуют решению задач соци-
ального развития: они помогают решать проблемы безработицы, 
способствуют развитию здравоохранения, образования, культу-
ры, обеспечивают население необходимым жилым фондом, уча-
ствуют в работах по охране окружающей среды.

В современной экономике России капитальные вложения 
становятся тем необходимым фактором, без которого невозмо-
жен прорыв в экономике, обеспечение высоких темпов эконо-
мического роста. Состояние действующего производства в стра-
не требует немедленного обновления изношенного и мораль-
но, и физически производственного оборудования, перехода на 
новые технологические принципы функционирования произ-
водства. Кроме того, в стране объективно необходимо провести 
структурную реформу и сформировать структуру националь-
ного хозяйства, соответствующую сегодняшнему этапу разви-
тия рыночной экономики России.

Капитальные вложения, осуществляемые в производство, 
обычно классифицируют по нескольким признакам.

По назначению обычно все капвложения подразделяются 
на производственные и непроизводственные. В составе первых 
обычно выделяют вложения в строительство зданий и соору-
жений, в машины и оборудование, в увеличение запасов сырья 
и материалов. К второй группе относятся вложения в объекты 
соцкультбыта, объекты инфраструктуры городского хозяйства, 
библиотеки, детские учреждения и т.п.

По элементам вложения выделяют материальные и нема-
териальные вложения. Все расходы на строительство и рекон-
струкцию зданий, покупку машин, оборудования, инструментов, 
т.е. все средства, затраченные на активы, имеющие материаль-
ное содержание, включают в материальные вложения. Вложе-
ния в активы интеллектуальной собственности, не имеющие ма-
териального содержания (имущественные права, патенты, ли-
цензии, программное обеспечение, технологии, ноу-хау и проч.), 
относятся к нематериальным вложениям.
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По технологической структуре обособляют инвестиции в 
осуществление строительно-монтажных работ, на приобрете-
ние оборудования, инструмента и прочие капитальные работы 
и затраты. По направлениям использования выделяют две груп-
пы капвложений в зависимости от типа воспроизводства: свя-
занные с интенсивным развитием (новое строительство и рас-
ширение действующих предприятий) и с экстенсивным (новое 
строительство и расширение действующих предприятий). Это 
деление весьма условно, так как практически сейчас нельзя осу-
ществлять новое строительство, не учитывая в проектах послед-
ние достижения науки и техники.

По источникам финансирования имеются вложения, осу-
ществляемые за счет собственных средств, и привлеченные, т.е. 
за счет заемных средств. 

По степени централизации капвложения подразделя-
ются на государственные (за счет средств государственного 
бюджета и бюджетов субъектов Федерации, а также мини-
стерств и ведомств) и децентрализованные (за счет средств 
предприятий). 

По происхождению инвестиции разделяются на отечествен-
ные и иностранные.

Важной характеристикой капитальных вложений являет-
ся их отраслевая и территориальная структура, позволяющая 
оценить эффективность инвестиций в масштабе страны. Счи-
тается, что инвестиции используются рационально, если боль-
шими темпами увеличиваются капитальные вложения в от-
расли, определяющие научно-технический прогресс и служа-
щие базой для совершенствования всего национального хозяй-
ства. Технологическая структура характеризует распределение 
капитальных вложений между активной и пассивной частями 
основного капитала. Преобладание вложений в активную часть 
способствует увеличению производственных мощностей и ро-
сту объемов производства. Эффект от таких вложений возрас-
тает, если приобретается высокоэффективная прогрессивная 
техника. Воспроизводственная структура отражает распреде-
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ление инвестиций по направлениям развития и формам расши-
ренного воспроизводства. 

Капитальные вложения осуществляются в форме нового 
строительства, реконструкции и технического перевооружения. 
Под новым строительством понимается возведение новых объ-
ектов с законченным технологическим циклом. Эта форма ис-
пользуется, когда необходимо увеличить объемы производства 
или в целях диверсификации производственной деятельности. 
Расширение действующих предприятий происходит, если не 
хватает производственных площадей для размещения допол-
нительного или нового оборудования. В этом случае осущест-
вляется строительство дополнительных цехов, участков на но-
вых площадях в дополнение к действующим или пристройки к 
существующим корпусам.

Реконструкция — это проведение строительно-монтажных 
работ на действующих площадях без остановки основного про-
изводства. В этом случае происходит полная замена морально 
устаревшего и физически изношенного оборудования. Целью та-
ких работ является освоение новых технологий, переход к вы-
пуску качественно новых видов продукции.

Техническое перевооружение — это мероприятия, направ-
ленные на замену и модернизацию оборудования. Осуществля-
ются эти работы путем внедрения новой техники и технологии, 
модернизации и замены устаревшего оборудования с целью обе-
спечения роста производительности труда, улучшения качества 
выпускаемой продукции.

Предприятие выбирает конкретный вид капитальных вло-
жений в зависимости от требований рынка, а также экономиче-
ского и финансового положения предприятия. Так как финан-
совая нагрузка на предприятие при разных формах капиталь-
ных вложений существенно различается: от максимальной при 
новом строительстве до минимальной при техническом перево-
оружении, предприятие чаще всего выбирает именно послед-
нюю форму — техническое перевооружение, которое становит-
ся жизненно необходимым в условиях научно-технического про-
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гресса. Усиливающим фактором в этом случае служат и корот-
кие сроки окупаемости вложений.

При выборе формы капитальных вложений учитывается и 
ожидаемая экономическая эффективность. На практике суще-
ствуют два способа определения эффективности: затратный и 
доходный. При затратном подходе используется методика срав-
нительной эффективности, в основе которой лежат расчеты сни-
жения себестоимости на единицу продукции после осуществле-
ния капитальных вложений. Определяются два показателя: ко-
эффициент эффективности и срок окупаемости капитальных 
вложений по следующим формулам:
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где	 Кэ — коэффициент эффективности;
	 С0 и С1 — себестоимость единицы продукции до и после ка-

питальных вложений, ден. ед.;
	 Кi — капитальные вложения по рассматриваемому i-му ва-

рианту, ден. ед.;
	 Ток — срок окупаемости капитальных вложений, годы.

Доходный подход предполагает, что целью любых ка
питальных вложений является прирост дохода (прибыли).  
В этом случае эффективность определяется на основе повыше-
ния стоимости предприятия. Соответственно, инвестиционные 
решения имеют смысл только тогда, когда они повышают ры-
ночную стоимость предприятия, которая отражается прежде 
всего в повышении курсов акций или долей участия в предпри-
ятии. Следствием создания новых активов должно быть произ-
водство дополнительного дохода или повышение прибыли пред-
приятия в б льших размерах, чем вложенные средства. В идеале 
темпы прироста прибыли должны быть выше, чем темпы приро-
ста объемов производства, а последний должен осуществляться  
б льшими темпами, чем прирост стоимости активов. В резуль-
тате происходит рост рентабельности активов за счет увеличе-
ния рентабельности продаж и фондоотдачи. 
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Как и во всякой деятельности, в процессе капитальных вло-
жений различаются объекты и субъекты. Объектами капиталь-
ных вложений являются различные виды вновь создаваемого 
или модернизуемого имущества, существующего в различных 
формах собственности. Субъектами инвестиционной деятель-
ности, осуществляемой в форме капитальных вложений, явля-
ются инвесторы, заказчики, застройщики, подрядчики, проек-
тировщики и пользователи объектов капитальных вложений.

Инвестор — это субъект инвестиционной деятельности, 
осуществляющий финансирование объекта инвестиций и име-
ющий юридические права на полное распоряжение результа-
тов этого процесса. Он определяет сферу приложения капи-
тальных вложений, разрабатывает условия контрактов, при-
нимает решения по организации работ с целью определения 
проектировщика, подрядчика, поставщиков путем объявле-
ния торгов или частных предложений, осуществляет все фи-
нансовые и кредитные отношения со всеми участниками инве-
стиционного процесса.

Заказчик — физическое или юридическое лицо, принявшее 
на себя функции организатора и управляющего реализацией 
инвестиционного проекта. Он ведет работы, начиная от разра-
ботки технико-экономического обоснования и заканчивая сда-
чей объекта в эксплуатацию. Обычно заказчики не вмешива-
ются в предпринимательскую деятельность других субъектов, 
участвующих в проекте.

Застройщик — юридическое или физическое лицо, обла-
дающее правами на земельный участок под застройку, т.е. зем-
левладелец, собственность которого используется для создания 
новых объектов. Он передает свой земельный участок в аренду 
заказчику, и тот использует его для своих нужд. 

Подрядчик — строительная фирма или иная организация, 
выполняющая работы по договору подряда или по контракту. Он 
отвечает перед заказчиком за выполнение работ в полном соот-
ветствии с условиями договора. Подрядчик может по согласова-
нию с заказчиком привлекать для выполнения комплекса или 
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вида работ другие организации, заключая с ними договор суб-
подряда. Но ответственность за выполнение всех работ в сроки, 
предусмотренные договором, за качество их выполнения несет 
подрядчик. Подрядчик может принять на себя обязательство по 
обеспечению работ всеми необходимыми видами материалов и 
оборудования. Он вправе потребовать от заказчика пересмотра 
сметы, если по не зависящим от него причинам стоимость работ 
превысила смету не менее чем на 10%.

Проектировщик — проектная или проектно-изыскатель
ская и научно-исследовательская фирма, осуществляющая 
по договору или контракту с заказчиком разработку проекта 
объекта. Для разработки специальных разделов проекта или 
проведения научных исследований генеральный проектиров-
щик может привлекать специализированные проектные или 
научно-исследовательские организации. В этом случае он не-
сет полную ответственность за качество выполненных ими ра-
бот, технико-экономические показатели объекта.

Пользователь объектов капитальных вложений — это фи-
зические или юридические лица, или государственные органы 
и международные организации, для которых создаются объек-
ты. Естественно, что пользователем объекта может быть и сам 
инвестор.

Таким образом, в инвестиционном процессе участвуют не-
сколько независимых организаций, имеющих разные целевые 
задачи в достижении своего экономического эффекта. Основ-
ными целевыми задачами инвестора и заказчика является ре-
ализация проекта, сооружение объекта и ввод его в эксплуата-
цию. Эти задачи нужно решать в самые короткие сроки с мини-
мальными затратами, для того чтобы максимизировать доход 
от этого объекта. 

Главной целью подрядчика является получение максималь-
ной прибыли и рентабельности осуществляемых работ. Эта цель 
может быть достигнута двумя путями: увеличением расценок на 
отдельные виды работ, т.е. путем их удорожания, или снижени-
ем затрат на основе достижений научно-технического прогресса. 
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Первый путь наиболее легкий, но он находится в противоречии 
с главной задачей инвестора и заказчика. Для разрешения это-
го противоречия необходимо использовать определенные сти-
мулы, которые объединили бы интересы всех участников стро-
ительства в достижении главной цели.

6.2. Финансирование инвестиций в недвижимость

Недвижимое имущество является важнейшим экономиче-
ским ресурсом и играет роль той среды, в которой осуществля-
ется человеческая деятельность. Россия обладает огромными 
запасами минерально-сырьевых ресурсов, значительными во-
дными и земельными ресурсами, на территории страны нахо-
дятся тысячи предприятий и организаций, огромная непроиз-
водственная сфера, необходимо лишь рационально использо-
вать их, развивать и совершенствовать. Согласно ст. 130 Граж-
данского кодекса РФ к недвижимости относят земельные участ-
ки, недра, леса, здания, сооружения и все, что связано с землей, 
те объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба 
их назначению невозможно. 

В хозяйственной практике при оценке под недвижимо-
стью понимают прежде всего различные строения и земельные 
участки как под этими строениями, так и отдельные. Согласно 
общепринятой классификации к объектам недвижимости от-
носят здания (кроме жилых), сооружения, жилища, многолет-
ние насаждения, незавершенное строительство. Из этих опре-
делений видно, что понятие недвижимости различается пре-
жде всего в зависимости от того, как рассматривается эта кате-
гория: как материально-вещественное, юридическое или эко-
номическое понятие.

С точки зрения материально-вещественного содержания 
недвижимость — это земля как физический объект и все, что с 
ней прочно или неразрывно связано. Это классический подход к 
недвижимости, используемый практически во всех странах. При 
этом выделяются такие понятия, как “земля”, “недвижимость” 
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и “недвижимая собственность”. Смысл, который вкладывается 
в эти понятия, существенно различается. 

Под термином “земля” понимается вся поверхность земли и 
все предметы природного происхождения, постоянно закреплен-
ные на земле. Земельная собственность включает также полез-
ные ископаемые и другие субстанции под поверхностью земли 
вместе с воздушным пространством над данной поверхностью.

Термин “недвижимость” шире, чем термин “земля”. Он 
включает в себя все выполненные человеком элементы, улуч-
шающие его быт на земле — здания, улицы, сооружения и проч. 
В понятие “недвижимая собственность” включается еще и па-
кет прав на собственность. Таким образом, под недвижимостью 
понимается комплекс материальных объектов, образованный 
земельным участком, в том числе содержанием недр под ним и 
воздушным пространством над ним, а также прочно связанны-
ми с ними элементами, включая здания и сооружения.

Недвижимость как объект правовых отношений включат в 
себя все перечисленные выше элементы, что закреплены в ГК 
РФ. Кроме того, этот документ признает, что в РФ недвижимо-
стью считаются подлежащие государственной регистрации воз-
душные и морские суда, суда внутреннего плавания, космиче-
ские объекты. В правовой практике чаще всего говорят не о ве-
щах как таковых, а о вещных правах, поэтому говоря о недви-
жимости часто используют понятие “недвижимая собствен-
ность”. Таким образом, недвижимая собственность, с одной сто-
роны, это совокупность прав собственности на недвижимое иму-
щество, а с другой — единство материального тела и права соб-
ственности на него. 

Недвижимость как объект экономических отношений рас-
сматривается с точки зрения функций, которые она выполняет 
в экономике. Эти функции многообразны. Современная эконо-
мика рассматривает недвижимость как товар особого рода, ко-
торый продается и покупается независимо от того, создан этот 
товар человеком или природой, например земля. Этот товар мо-
жет быть потребительским товаром длительного пользования 
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(например, дом или квартира) или товаром инвестиционного ха-
рактера (квартира, купленная для сдачи в аренду и получения 
дохода). Недвижимость рассматривается как объект для инве-
стиций, финансовый актив, предмет потребления, фактор про-
изводства и проч. Так как недвижимость рассматривается как 
вещь и как объект права собственности, то часто под рынком не-
движимости понимают рынок оборота прав на недвижимость, а 
не недвижимость как таковую.

Если рассматривать недвижимость как экономический ак-
тив, то в соответствии с разделением всех активов на матери-
альные и нематериальные, недвижимость, конечно, должна 
относиться к материальным активам. Но нужно иметь в виду, 
что часть экономистов не признает недвижимость финансовым  
активом. Это связано также и с тем, что она двойственна по при-
роде и помимо обеспечения дохода от продажи прав на недви-
жимость на рынках капитала должна еще и обеспечивать поль-
зователей конкретным физическим пространством, иметь вещ-
ную форму. Остальные финансовые активы таким свойством не 
обладают, что дает возможность исключить из их состава не-
движимость.

Чаще всего недвижимость рассматривается как объект ин-
вестиций. При инвестициях в недвижимость необходимо учиты-
вать особенности объекта, которые возникают чаще всего пото-
му, что понятие недвижимости неразрывно связано с землей. 

Первая особенность недвижимости — ее иммобильность. 
Любой объект недвижимости привязан к земле, к ее конкрет-
ному участку. Разумеется, в некоторых случаях какая-то часть 
земли или содержание ее недр могут быть перемещены, но  
географическое расположение данного участка земли фиксиро
вано, оно некогда не может быть изменено. Вторая особенность — 
уникальность. Каждый объект недвижимости уникален и не-
повторим. Нет абсолютно идентичных зданий, так же как нет и 
одинаковых земельных участков. Даже если отдельные участки 
одинаковы по качественным характеристикам, они все различ-
ны с географической точки зрения, так как каждый имеет свое 
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местоположение на поверхности Земли. Третья особенность — 
относительная дефицитность недвижимости. Земля как веще-
ственное благо не воспроизводится человеком. Можно воспроиз-
водить ее отдельные качества, например плодородие, но не саму 
землю. Поэтому совокупное предложение земли всегда ограни-
чено, больше, чем есть участков земли на поверхности плане-
ты, предложить нельзя. Растущее население планеты и разви-
тие производства постоянно требуют новых земельных участ-
ков, поэтому растет относительный дефицит земли, а значит, и 
недвижимости в целом.

Особенностью недвижимости как объекта инвестиций яв-
ляется различие в длительности создания и использования зда-
ний и сооружений, находящихся на земле, и самой земли. Сро-
ки строительства зданий, как правило, составляют не меньше 
года и могут быть значительно больше. По срокам службы зда-
ния и сооружения являются самыми долговечными объектами, 
созданными человеком, но срок их службы также ограничен. В 
России действующие строительные нормы выделяют 6 типов 
жилых зданий со сроками службы от 15 до 150 лет. Практиче-
ски на Земле есть памятники архитектуры, которые стоят сотни 
лет, но их долгожительство объясняется качеством строительно-
го материала и соответствующими климатическими условиями. 
Другой компонент недвижимости — земля — не имеет сроков 
использования, практически эти сроки неограниченны. В свя-
зи с этим земля как экономический ресурс и элемент основно-
го капитала в отличие от других его элементов не амортизиру-
ется. Эта “вечность” земли и в то же время возможность улуч-
шать ее отдельные свойства делают инвестиции в землю самы-
ми стабильными и надежными.

Особенности недвижимости как товара определяются  
физическими свойствами самой недвижимости. Как уже отме-
чалось, на рынке обращаются права на недвижимость, а не сами 
объекты недвижимости, так как сама недвижимость физически 
иммобильна. В связи с длительностью создания и использова-
ния объектов недвижимости ее жизненный цикл значитель-
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но длиннее, чем у других товаров, а денежные потоки за вре-
мя владения недвижимостью весьма неравномерны. Отдель-
ные элементы недвижимости во времени подвержены разно-
направленным тенденциям. Возрастание относительного дефи-
цита земли, бесконечность срока ее службы, растущая инфля-
ция, рост численности населения, изменения в системах зем-
лепользования и ряд других факторов порождают тенденцию 
к росту стоимости земли как элемента недвижимости. В то же 
время стоимость другого элемента недвижимости — зданий и 
сооружений — снижается. Это происходит под воздействием 
физического износа в процессе эксплуатации, морального из-
носа вследствие появления на рынке новых, более совершен-
ных объектов, а также под воздействием изменения внешней 
среды: изменения транспортного сообщения, экологии, появ-
ления новых соседних объектов и проч.

Предложение недвижимости на рынке отличается низкой 
эластичностью. Всегда на этом рынке возникает несоответствие 
спроса и предложения, и спрос значительно опережает предло-
жение из-за длительности создания и относительной дефицит-
ности объектов недвижимости. Так, если увеличивается спрос 
на офисные помещения и бизнес-центры, предложение сдержи-
вается относительно длительными сроками строительства та-
ких объектов. Рост спроса на здания, являющиеся памятниками 
архитектуры ( дворцы, замки, родовые имения и проч.), не мо-
жет увеличить предложение, так как количество таких объек-
тов ограничено. Небольшое увеличение возможно лишь за счет 
восстановления разрушенных объектов или создания копий. 
Предложение земли абсолютно неэластично, так как в принци-
пе количество участков на земле увеличить невозможно. Поэто-
му постоянная относительная дефицитность недвижимости яв-
ляется фактором, ведущим к росту ее стоимости. 

Для инвестора перечисленные особенности недвижимо-
сти воплощаются в организационно-правовые условия работы 
с нею. С точки зрения права каждый объект недвижимости мо-
жет включать различные комбинации прав и интересов. Пра-
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ва разделяются по типу (неограниченное право, право поль-
зования, право распоряжения и проч.), по элементам объекта 
(земля и здания) и по времени их осуществления. Права могут 
быть обременены залогом, сервитутом, условиями контракта и 
проч. Чаще всего используется сервитут в отношении земель-
ного участка. Сервитут — это ограниченное право пользования 
чужим имуществом. Для проведения воды или газа на участок, 
для обеспечения подъезда к дому необходимо как-то использо-
вать чужие, соседние участки, и использование их в данных це-
лях возможно только при наличии сервитута.

В различных странах для стимулирования сделок с недви-
жимостью предусмотрен комплекс налоговых льгот и ограни-
чений. Благодаря им создаются новые возможности для инве-
сторов, и в то же время они позволяют защитить интересы об-
щества или отдельных субъектов. В Европе и в США вложе-
ния в недвижимость дают инвесторам значительную экономию 
при уплате налогов, в России, к сожалению, льготы инвесторов 
по налогообложению не столь велики и существуют в основном 
для физических лиц.

Инвестициями нужно постоянно управлять, что требует 
значительных затрат. Это связано в первую очередь с процессом 
создания недвижимости, осуществлением строительных работ, 
когда работы ведут несколько фирм (подрядчик и субподрядчи-
ки) и необходимы постоянный контроль и руководство их дея-
тельностью. Построенные объекты постоянно нуждаются в под-
держании их в рабочем состоянии, что также требуют опреде-
ленных затрат на контроль этого состояния и проведение необ-
ходимых работ.

Инвестиции в недвижимость всегда менее ликвидны, чем в 
финансовые активы, так как их реализация требует значительно 
большего времени. В то же время они отличаются большим ри-
ском и неопределенностью. Риски увеличиваются за счет низкой 
ликвидности и иммобильности недвижимости, поэтому прежде 
чем принять решение об инвестициях необходимо особое вни-
мание обратить на возможность изменения внешней среды по 
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отношению к ней. И здесь будут играть роль все факторы: из-
менение экологии, доступность для транспорта, наличие и ста-
бильность кредитной системы, удаленность конкурентов, пар-
тнеров, потенциальных клиентов и потребителей. Степень нео-
пределенности при инвестициях в недвижимость усиливается 
более длительными сроками капиталовложений и недоступно-
стью полной и верной информации.

Как мы уже знаем, финансирование инвестиций может 
осуществляться различными способами, но при вложениях в 
недвижимость чаще всего используется ипотечное кредитова-
ние, при котором треть стоимости сделки оплачивается непо-
средственным инвестором, а остальные две трети равномер-
но распределяются на весь срок кредита в соответствии с до-
говором ипотеки.

Инвестиции в недвижимость обладают рядом существен-
ных особенностей по сравнению с другими долгосрочными вло-
жениями, и особенно с вложениями в ценные бумаги. Доход-
ность таких инвестиций во многом зависит от эффективного 
управления недвижимым имуществом. Поэтому обеспечение 
качественного менеджмента является одной из основных за-
дач инвестора, желающего получать большие доходы. Всегда 
вложения в недвижимость в связи с ее относительной дефи-
цитностью и благоприятным соотношением доходности и ри-
ска рассматривались как надежное сбережение средств от ин-
фляции, и обязательно такие инвестиции есть в инвестици-
онном портфеле каждого предприятия. Несовпадение циклов 
развития рынка недвижимости с промышленным циклом обе-
спечивает повышение привлекательности инвестиций в недви-
жимость в период кризисов экономики и высоких темпов ин-
фляции, в то время как реальные ставки доходности финан-
совых активов в этот период падают. Это позволяет инвесто-
рам не только сохранить вложенный капитал, но и получить 
на него доход.

Доходы от недвижимости подразделяются на текущий 
рентный доход и доход от перепродажи. Кроме того, опреде-
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ленные суммы инвестор получает от налоговых льгот. Доходы 
от недвижимости практически не уменьшаются в периоды ро-
ста инфляции, так как инфляция сопровождается повышени-
ем ставок, формирующих этот доход. Но чтобы иметь эти до-
ходы, необходимо сначала вложить определенные средства в 
недвижимость.

Источники финансирования инвестиций в форме капиталь-
ных вложений в основном те же, что и при любых инвестициях, 
и подразделяются на собственные и заемные, а вот используе-
мый инструментарий отличается.

Традиционной формой финансирования инвестиций в фор-
ме капитальных вложений является использование собственных 
средств предприятия. Помимо этого в мировой практике при-
меняются многообразные инструменты, позволяющие изыски-
вать средства для капитальных вложений. Это ипотека, опцио-
ны, финансирование с применением аренды, лизинг, гибридные 
формы обязательств, создание совместных предприятий и кон-
сорциумов инвесторов.

Как уже отмечалось, достаточно часто финансирование 
осуществляется через ипотеку, и почти всегда этот инструмент 
используется при покупке недвижимости. Ипотека — это кре-
дит, выданный под залог недвижимости. В этой форме кредита 
участвуют две стороны: залогодержатель, являющийся креди-
тором, и залогодатель, т.е. получатель кредита, выданного под 
залог. Но в отдельных случаях залогодателем может выступать 
не получатель кредита, а третье лицо — гарант, давший свое 
имущество в залог и несущий ответственность за возврат по-
лученного кредита. Имущество, на которое установлена ипоте-
ка, остается у залогодателя в его владении и пользовании. До-
говор об ипотеке требует обязательной государственной реги-
страции и нотариального заверения. 

Права залогодержателя удостоверяются закладной, кото-
рая является именной ценной бумагой и удостоверяет право на 
получение денежной суммы, выданной под ипотеку указанного 
имущества, и право залога на указанное имущество.
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Ипотечный кредит, выданный под залог недвижимости, до 
этого момента свободной от залога, называют первой, или стар-
шей, ипотекой. Под заложенную собственность можно получить 
еще кредиты, но это будут уже вторичные, или младшие, ипоте-
ки. По сути, эти операции являются перезалогом. В связи с этим 
существует определенная последовательность в погашении ипо-
течных кредитов. Если получатель кредита не может возвра-
тить его, то залогодатель должен передать свое имущество за-
логодержателю. В первую очередь удовлетворяются требования 
кредиторов по первой закладной и только потом — по младшим 
закладным. Кредитор, выдавший ссуду по младшей ипотеке, по 
сути, принимает на себя обязательства по ранее выданным кре-
дитам, и если заемщик не может оплачивать долг первому кре-
дитору, он должен продолжать платить эти суммы за него. Та-
ким образом, кредитор по младшей ипотеке оказывается в ситу-
ации с повышенным риском, и чтобы компенсировать этот риск 
он устанавливает значительно более высокие проценты за свой 
кредит как компенсацию за дополнительный риск.

На основе заключенного контракта можно рассчитать эф-
фективность инвестиций в недвижимость. Суммы и время по-
лучения доходов по ипотеке обычно известны и более точны, 
чем от инвестирования за счет собственного капитала. Цены на 
ипотечные закладные, которые можно реализовать на рынке 
ценных бумаг, также заранее известны, в то время как прода-
жа собственного капитала инвестора может осуществляться по 
различным ценам. Точность расчетов эффективности по ипо-
теке увеличивается, так как используется сложный процент.

Инвестиции в форме капитальных вложений можно ре-
ализовать через строительство и через покупку готовой не-
движимости. В последнем случае часто применяют опционы. 
Опцион  — это право купить или продать определенный объ-
ект собственности по определенной цене в течение конкретно-
го срока. Опцион “колл” заключается на право покупки, опци-
он “пут” — на право продажи. Владелец недвижимости, прода-
вая опцион, страхуется от снижения цен, а покупатель опцио-
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на страхуется от их повышения. Цена опциона — это фактиче-
ски плата за риск. Как любая ценная бумага опцион может обра-
щаться на рынке, но с каждой последующей продажей по мере 
истечения срока опциона его цена уменьшается. Не нужно за-
бывать, что опцион — это право совершить сделку, но не обяза-
тельство. Поэтому, если ко времени окончания срока действия 
договора цены не устраивают покупателя или продавца, сдел-
ка не состоится. В этом случае собственник недвижимости име-
ет какой-то доход в виде цены опциона, а покупатель опциона 
такой же убыток, но этот убыток меньше, чем возможные поте-
ри от невыгодной сделки.

При финансировании инвестиций в недвижимость могут 
быть использованы гибридные формы обязательств, например 
сочетание ипотечного кредита и опциона. Владелец недвижи-
мости заключает договор опциона с будущим покупателем. Од-
новременно он отдает ему эту недвижимость в качестве зало-
га за кредит. Держатель опциона “колл” одновременно являет-
ся ипотечным кредитором собственника недвижимости по пер-
вой закладной и обеспечивает ему финансирование на льготных 
условиях по сравнению с теми, которые существуют на обычном 
ипотечном рынке. Этот способ для инвестора гораздо более вы-
годен, чем простая ипотека без опциона.

Право преимущественной аренды земли возникает, когда 
права на недвижимую собственность разделены на право владе-
ния зданием на основе аренды и право собственности на землю, 
на которой это здание построено. В этом случае арендатор зда-
ния имеет право пользоваться им как его собственник в течение 
срока аренды, т.е. он может использовать его для собственных 
нужд и передавать его в субаренду. По истечении срока арен-
ды владение этим зданием переходит к собственнику земли, на 
которой оно расположено, а арендатор здания платит ему, как 
обычно, арендную плату. Если плата не вносится, то собствен-
ник земли может принять владение полной недвижимостью. В 
данном случае аренда земли имеет преимущество перед арен-
дой здания. Самая знаменитая операция по преимущественной  
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аренде земли была проведена в 1898 г., когда Великобритания 
взяла у Китая в безрентную аренду на 99 лет Гонконг. За это 
Великобритания обязалась не расширять свою китайскую ко-
лонию, а Китай получил право по окончании срока аренды вос-
становить свое владение. В 1997 г. это право было реализовано, 
и Гонконг со всеми улучшениями, произведенными за 99 лет, 
стал опять китайским владением.

Еще одна форма финансирования капитальных вложений 
является разновидностью кредитных отношений. Это лизинг — 
долгосрочная аренда недвижимости на срок полезной жизни  
объекта, обычно около 30 лет. Предметом лизинга могут быть лю-
бые объекты недвижимости, кроме земли и других природных 
объектов. По сути это кредитные отношения в вещной форме, 
так как, выплачивая арендную плату, инвестор получает воз-
можность в течение длительного времени пользоваться объек-
том для удовлетворения своих потребностей. 

Основным составляющим элементом реализации инве-
стиций в форме капитальных вложений является капитальное  
строительство. В нем получили распространение в основном два 
способа ведения работ: хозяйственный и подрядный.

Использование хозяйственного способа предполагает, 
что строительство объектов осуществляется собственными 
силами заказчика или подрядчика. Этот способ обычно при-
меняется при расширении или реконструкции действующих 
предприятий либо когда необходимо построить небольшие 
новые объекты на территории существующего предприятия. 
В этих случаях нет смысла задействовать специализирован-
ные строительные организации, так как существует неопре-
деленность в предоставлении фронта работ. Поэтому неболь-
шие по масштабам работы различного профиля осуществля-
ются собственными силами, причем загрузка рабочих нерав-
номерна и неритмична. 

Численность рабочих, используемых на этих объектах, не-
большая, но, как правило, эти рабочие обладают смежными спе-
циальностями. Подразделения, выполняющие эти работы, сла-
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бо оснащены специализированной техникой, и при невысокой 
квалификации рабочих производительность труда на этих ра-
ботах низкая. 

Несмотря на некоторые отрицательные стороны таких ра-
бот, этот способ обладает и рядом положительных моментов.  
Прежде всего, отпадает необходимость согласовывать ряд  
вопросов, возникающих при заключении договоров подряда, 
что экономит время и средства. Так как работы осуществля-
ются силами самого коллектива действующего предприятия 
и для нужд собственного предприятия, возникает общая за-
интересованность в быстром и качественном выполнении та-
ких работ. Руководство строительства и эксплуатации объек-
та осуществляется из единого центра, по общим принципам, 
и в общих целях, что повышает эффективность такого спосо-
ба строительства.

При подрядном способе строительство объекта осущест-
вляется специализированными организациями по договорам с 
заказчиком. Эти организации имеют собственные материально-
технические базы, средства механизации, транспорт, постоян-
ные специализированные кадры, имеющие большой опыт подоб-
ных работ. В процессе строительства используются созданные 
промышленным способом конструкции, детали, полуфабрика-
ты. Все взаимоотношения заказчика и подрядчика осуществля-
ются на основе договоров, причем на весь период строительства 
до полного завершения стройки заключается генеральный дого-
вор. В нем оговариваются взаимные обязательства сторон и от-
ветственность за их выполнение, порядок осуществления стро-
ительства, регламентируются условия работы.

Заказчик предоставляет подрядчику площадку для стро-
ительства, своевременно передает ему всю утвержденную 
проектно-сметную документацию, обеспечивает финансирова-
ние, поставляет необходимое оборудование. В процессе строи-
тельства заказчик осуществляет технический надзор за ходом 
работ, контроль за соответствием проведенных работ по объе-
мам, стоимости и качеству проектно-сметной документации. По 
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завершении работ и приемки объектов в соответствии с разра-
ботанными техническими условиями заказчик рассчитывается 
с подрядчиком согласно с условиями договора.

В настоящее время все чаще используется форма строи-
тельства объектов “под ключ”, когда функции заказчика пере-
даются генеральному подрядчику. В этом случае он принимает 
на себя полную ответственность за строительство объекта в пол-
ном соответствии с утвержденным проектом, в установленные 
сроки и в пределах утвержденной сметной стоимости. Это по-
вышает заинтересованность подрядчика в экономном расходо-
вании выделенных материальных и денежных средств, так как 
вся полученная экономия поступает в его распоряжение, упро-
щается система связей, что способствует ускорению и удешев-
лению строительства.

6.3. Особенности ценообразования  
в капитальном строительстве

Основные затраты в процессе реализации инвестиционных 
проектов приходятся на осуществление работ по капитальному 
строительству. В связи с этим стоимость проекта во многом зави-
сит от тех цен, которые существуют на строительно-монтажные 
работы. В связи с переходом России к рыночной экономике це-
нообразование в строительном комплексе тоже осуществляется 
на рыночных принципах. Оно основывается на единых для всех 
отраслей принципах ценовой политики, но в то же время имеет 
отличительные особенности.

Вызваны эти особенности многообразием строительной про-
дукции. Каждый объект капитального строительства в опре-
деленной мере неповторим, даже у типовых проектов имеют-
ся отличия, так как они привязываются к конкретной местно-
сти. Кроме того, влияют на затраты при осуществлении строи-
тельных работ и различные природно-климатические условия, 
возможности освоения отведенного участка земли. Природно-
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климатические условия строительства, которое всегда идет на 
открытом воздухе, предполагают различную оплату труда и со-
держание персонала Следовательно, каждый из типовых объ-
ектов может иметь свою индивидуальную цену. 

Производственный цикл в строительстве охватывает дли-
тельный период времени. В условиях инфляции эта особенность 
ведет к тому, что проектная цена, как правило, не совпадает с 
фактической. Поэтому участники инвестиционного проекта ста-
раются учитывать это обстоятельство при формировании цены 
на строительную продукцию. Особенно это касается цен на ма-
териалы. Строительство — материалоемкая отрасль, и именно 
от цен на эти составляющие будет зависеть конечная цена все-
го объекта, что важно отслеживать в течение всего строитель-
ного цикла.

В формировании цены на строительную продукцию одно-
временно участвуют проектировщик, инвестор, застройщик и 
подрядчик. У каждого из них свои интересы, которые они отста-
ивают в процессе согласования цены. Инвестор стремится ми-
нимизировать затраты, связанные со строительством, проекти-
ровщик, застройщик и подрядчик стремятся назначить боль-
шую цену, так как от нее будет зависеть увеличение их прибы-
лей. Поэтому итоговая цена на строительную продукцию всег-
да носит компромиссный характер, она являются итогом усту-
пок со стороны всех участников.

Это процесс формирования рыночной цены. Но в ряде слу-
чаев эти цены регулируются государством. Такое возможно, 
если производители продукции по определенным критериям 
относятся к монополистам, чаще всего это организационные 
структуры естественных монополий. В этом случае цена уста-
навливается или производителями, или специальными комис-
сиями, но в пределах, установленных государством.

Работа по определению стоимости строительства и цен на 
строительную продукцию начинается с составления сметы.

Сметная стоимость строительства представляет собой сум-
му денежных средств, необходимую для осуществления пред-
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лагаемого проекта. Она определяется в ходе разработки про-
ектной документации. Для подготовки сметы необходимы сам 
проект, вся рабочая документация (чертежи, спецификации, 
основные решения, пояснительные записки) и действующая 
сметно-нормативная база. В результате проведенных расчетов 
определяется сводный сметный расчет, в котором заложен смет-
ный лимит средств, необходимых для полного завершения стро-
ительства всех объектов, предусмотренных проектом. 

Сводный расчет состоит из 12 глав, которые включают рас-
четы по работам от подготовки территории и возведения всех 
объектов и сетей до благоустройства, озеленения территории и 
подготовки необходимых для эксплуатации объекта кадров. В 
зависимости от полученной суммы устанавливается резерв на 
непредвиденные расходы: не более 2% для объектов социаль-
ной сферы и 3% для объектов производственного назначения. 

Вместе резерв и сметный расчет образуют сметную стои-
мость строительства. По экономическому содержанию сметная 
стоимость складывается из затрат на строительные работы, ра-
боты по монтажу оборудования, затрат на приобретение необ-
ходимого оборудования и инвентаря, и проч.

На практике строительные и монтажные работы объединя-
ются в одну статью — строительно-монтажные работы. Их смет-
ная стоимость определяется по следующей формуле:

Ссмр = ПЗ + НР + Пн,

где	 Ссмр — стоимость строительно-монтажных работ, ден. ед.;
	 ПЗ — прямые расходы, ден. ед.;
	 НР — накладные расходы, ден. ед.;
	 Пн — плановая сметная прибыль, или плановые накопле-

ния, ден. ед.
Прямые расходы включают оплату труда строительных 

рабочих, стоимость материалов, деталей и строительных кон-
струкций и эксплуатационные расходы строительных машин и 
механизмов. Все прямые расходы определяются прямым сче-
том на основе фактических объемов работ и сметных норм и цен.
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Накладные расходы — это часть стоимости строительно-
монтажных работ, связанная с созданием общих условий строи-
тельного производства, его организацией и управлением. Обыч-
но они составляют 20% от величины прямых затрат.

Сметная прибыль, или плановые накопления — это сред-
ства, необходимые для покрытия отдельных расходов органи-
заций, не относимые на себестоимость строительной продук-
ции. Они являются гарантированной частью цены строитель-
ной продукции, устанавливаются по согласованию сторон и 
обычно составляют 8% от суммы прямых затрат и накладных 
расходов.

Сметная стоимость строительства является основой для 
определения договорной цены между заинтересованными лица-
ми (заказчиком и подрядчиком). Обычно договорная цена уста-
навливается на момент заключения договора между сторона-
ми. Но строительство — длительный процесс, в течение кото-
рого меняется экономическая ситуация в стране, и к заверше-
нию строительства договорная цена не будет отражать реаль-
ную действительность. Поэтому договаривающиеся стороны  
корректируют договорную цену и устанавливают цену реали-
зации строительного объекта.

Для снижения цены строительства и выбора наиболее вы-
годных и для заказчика, и для подрядчика условий проводятся 
подрядные торги. Подрядные торги — это форма размещения 
заказов на строительство, предусматривающая выбор подряд-
чика для выполнения работ и оказания услуг на основе конкур-
са. В России они начали проводиться с 1992 г., и в 1993 г. была 
образована межведомственная комиссия по подрядным торгам. 
Эта комиссия проводит правовое и методическое обеспечение 
торгов, содействует распространению информации и развитию 
сети консультационных фирм. 

Торги могут быть двух типов — открытые и закрытые. При 
закрытых торгах заказчик приглашает для участия в торгах не-
сколько уже известных ему фирм, из которых он выбирает ту, 
которая предложит более выгодные условия. При открытых тор-
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гах дается объявление в открытой печати и приглашаются все 
желающие принять участие в торгах.

Заказчик в открытой или закрытой форме объявляет о на-
мерении объявить торги, оглашает место и время их проведе-
ния и приглашает желающих принять в них участие. К этому 
времени разрабатывается комплект документации, в котором 
определяется предмет торгов и основные условия, этот ком-
плект называется тендером. При объявлении торгов заказчик 
также указывает точную дату рассмотрения предложений. 
Для этого создается тендерный комитет, который за неболь-
шую плату передает всем участникам тендерную документа-
цию. Участник торгов после изучения этой документации вно-
сит свои предложения и в качестве подтверждения серьезно-
сти своих намерений передает в комитет необходимые доку-
менты и вносит залог в размере 2% от суммы предложения. 
Если комитет не принимает этого предложения, сумма зало-
га возвращается.

В назначенный день проведения торгов комитет вскрыва-
ет все конверты с поступившими предложениями, но так как 
объем полученный информации значителен, то доя ее изуче-
ния необходимо довольно продолжительное время. В течение 
нескольких месяцев комиссия изучает поступившие предло-
жения, проверяет кредитоспособность претендентов, опреде-
ляет их производственный потенциал, качество работ и толь-
ко потом объявляет победителя, т.е. предложенная низкая цена 
претендентом еще не гарантирует победы на торгах, изучают-
ся все стороны коммерческой, финансовой, технической дея-
тельности претендента.

Победившая фирма заключает с заказчиком контракт, в ко-
тором оговариваются стоимость работ, условия платежей, сро-
ки выполнения, формы урегулирования споров, различного рода 
санкции и другие особые условия. Практика проведения торгов 
показывает, что они могут существенно снизить стоимость ре-
ализации проектов. В США это снижение доходит до 20–25%, в 
России меньше до 10%.
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Вопросы для самоконтроля

1.	 Что такое капитальные вложения?
2.	 Какие показатели характеризуют эффективность ка-

питальных вложений?
3.	 Кто является субъектами процесса капитальных вло-

жений?
4.	 Что такое недвижимость? Чем она характеризуется?
5.	 Чем отличаются инвестиции в недвижимость?
6.	 В чем особенности ценообразования в капитальном стро-

ительстве?
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Глава 7. ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ  
И ИХ ОСОБЕННОСТИ В РОССИИ 

7.1. Роль иностранных инвестиций  
в развитии национальной экономики

В условиях глобализации экономики одной из форм взаимо-
проникновения в экономику других стран являются иностран-
ные инвестиции. По сути, сегодняшняя миграция капитала че-
рез осуществление зарубежных инвестиций является формой 
существования вывоза капитала.

На определенном этапе развития общественного производ-
ства вывоз товаров за границу сменяется вывозом капитала. Если 
при вывозе товара можно получить прибыль только один раз, то 
вывоз капитала позволяет получать прибыль многократно. Сна-
чала капитал вывозили только наиболее развитые страны в сла-
боразвитые, но постепенно движение капиталов охватило все 
страны, и если на первых этапах четко различались капиталовы-
возящие и капиталоввозящие страны, то сейчас такого строгого 
деления нет: практически все страны и ввозят, и вывозят капи-
тал, даже развивающиеся. Этот вид международного сотрудни-
чества постоянно растет. Начиная с середины 90-х гг. ХХ в. уве-
личиваются темпы вывоза: в 1995 г. через мировые рынки капи-
тала прошло 1258 млрд долл. — на 30% больше, чем в 1994 г., и в 
3 раза больше, чем в 1990 г., и с этого времени темпы прироста 
миграции капитала выросли в несколько раз больше, чем при-
рост мирового производства и внешней торговли.

Вначале вывоз капитала осуществлялся потому, что в раз-
витых странах накапливались относительные избытки капита-
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ла, не находящие прибыльного применения. В настоящее время 
применение капитала с достаточной прибылью можно найти и 
внутри страны, но использование его за границей сулит значи-
тельно большие выгоды. Большие доходы от вложения капита-
ла можно получить в странах, где более дешевое сырье или ра-
бочая сила. Второе условие, привлекающее иностранный капи-
тал в данную страну, связано со стабильной политической об-
становкой или благоприятным инвестиционным климатом в ней. 
Привлекательность вложения капитала в другой стране возрас-
тает в случае возможности монополизировать местный рынок. 

В современных условиях вывоз капитала активизируется 
под воздействием изменившегося характера мирохозяйствен-
ных связей. Интернационализация производства, обусловив-
шая взаимосвязь и взаимозависимость национальных эконо-
мик, способствует переливу капитала из одной страны в дру-
гую. Развитие транснациональных корпораций постоянно при-
влекает капиталы в создаваемые в разных странах филиалы. 
Тесное сотрудничество отдельных предприятий в рамках меж-
дународной кооперации также стимулирует движение капита-
лов между странами. 

Все эти причины так или иначе учитывались при разработ-
ке теорий международного движения капиталов. Сторонники не-
оклассической теории строили свои концепции на теории срав-
нительных преимуществ. Они сравнивали норму прибыли раз-
ных национальных капиталов, предельную производительность 
и пришли к выводу, что перемещение капитала из страны, где  
его производительность низка, в страну с более высокой про-
изводительностью означает эффективную комбинацию фак-
торов производства и увеличение национального дохода в обе-
их странах.

Дж. М. Кейнс и неокейнсианцы объясняли перелив капи-
тала состоянием платежного баланса страны: капитал уходит 
из страны, если экспорт товаров и услуг превышает их импорт. 
Сторонники этого направления считали, что экспорт капитала 
из развитых стран в развивающиеся стимулирует деловую ак-
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тивность в обеих странах. Данная точка зрения послужила те-
оретическим обоснованием политики помощи развивающимся 
странам. 

Современные теории движения капитала чаще всего осно-
вываются на различных модификациях корпоративных моделей 
и рассматривают лишь отдельные аспекты проблемы (концеп-
ции ТНК, жизненного цикла товара, монополистических преи-
муществ и др.). На основании этих концепций английский эко-
номист Дж. Даннинг создал так называемую эклектическую мо-
дель, обосновывающую перелив капитала и иностранные инве-
стиции совпадением следующих трех условий: возможность бо-
лее эффективного использования ресурсов за рубежом (преи-
мущество размещения), большая выгода от вывоза капитала в 
другую страну, чем от вывоза товара или услуги (преимущество 
интернационализации), в стране-импортере фирма обязатель-
но обладает какими-либо преимуществами по сравнению с на-
циональными фирмами данной страны.

В современных условиях большое значение стала играть по-
литика отдельных государств по привлечению капиталов из-за 
границы. Промышленно развитие страны таким образом пыта-
ются поддержать темпы экономического роста, а развивающи-
еся страны надеются с помощью вливаний иностранного капи-
тала дать импульс для роста отечественной промышленности. В 
последние годы получила признание модель догоняющего раз-
вития в изменяющемся мире. Это привело к конкуренции между 
государствами за привлечение иностранных капиталов. Особен-
но эта конкуренция усилилась между странами Восточной Ев-
ропы и “третьего мира” с началом реформирования экономики 
восточноевропейских стран.

Определенную роль сыграло и изменение экологической 
обстановки в мире. Загрязнение окружающей среды заставля-
ет многие государства ужесточать нормы выбросов, правила 
строительства вредных производств и проч. Поэтому ряд про-
изводств перемещается в другие страны, где требования эколо-
гической безопасности менее строгие.
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Вывоз капитала может осуществляться в различных фор-
мах: в виде прямых и портфельных инвестиций, международ-
ных кредитов и экономической помощи. Но всегда между инте-
ресами экспортеров и импортеров капитала существуют объ-
ективные противоречия. Первые заинтересованы в получении  
максимальной прибыли от вложения капиталов, вторых инте-
ресует снижение платы за получение капитала. Почти всегда 
преимущества имеются у экспортеров — они выдвигают свои 
условия, которые могут быть как экономическим, так и поли-
тическими.

Предпринимательский капитал вкладывается в создание 
производительного капитала в виде прямых и портфельных ин-
вестиций.

Прямые инвестиции — это вложение капитала, предусма-
тривающее возможность контроля над производством. Порт-
фельные инвестиции — это вложение капитала в иностранные 
ценные бумаги, не дающее возможности контроля над произ-
водством, но обеспечивающие прибыль.

Инвестиции, по сути, отражают спрос на капитал. На миро-
вом рынке капиталов он существует в виде мировых инвести-
ций: когда у страны не хватает собственных средств для даль-
нейшего развития, она занимает их у других стран и выступает 
импортером капитала. Источником покрытия такого спроса бу-
дут сбережения, которые имеются в наличии у отдельных стран, 
которые становятся экспортерами капитала. Именно они форми-
руют предложение капитала на мировом рынке. Таким образом, 
величиной мировых инвестиций является разница между вну-
тренними инвестициями и внутренними сбережениями стран-
импортеров капитала, а величина мировых сбережений — это 
разница между внутренними сбережениями и внутренними ин-
вестициями стран-экспортеров капитала. 

В современных условиях миграция капитала стала одним 
из основных условий функционирования экономики, поэтому 
каждая, даже слаборазвитая, страна стремится и ввозить, и вы-
возить капитал. Мировой финансовый рынок подразделяется 
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на денежный рынок и рынок капиталов. Денежный рынок об-
служивает краткосрочные кредиты в основном для пополнения 
оборотных средств и обслуживания торговых операций. Миро-
вой рынок капиталов обеспечивает среднесрочные и долгосроч-
ные кредиты для целей развития основного капитала. Тот ка-
питал, который обслуживает различные формы кредита, обра-
зует кредитный рынок, на котором работает ссудный капитал, 
а оставшаяся часть капитала, использующаяся на инвестиции 
и на операции с ценными бумагами, называется предпринима-
тельским капиталом.

Инвестиции тесно взаимодействуют с внешней торговлей 
страны. Прежде всего, у них общая движущая сила — объем 
внутреннего рынка. Необходимость расширения этого рынка и 
выход на мировой рынок вызывают дополнительные потребно-
сти в инвестициях. В то же время расширение экспорта товаров 
служит условием получения валютной прибыли, которая затем 
превращается в капитал и может быть использована за грани-
цей. Инвестиции в производство вызывают необходимость до-
полнительного экспорта оборудования в страну, т.е. расширя-
ют мировую торговлю.

Что дают иностранные инвестиции принимающей стране? 
Прежде всего, при недостатке собственных ресурсов для раз-
вития — это стабильный источник финансирования расшире-
ния и реконструкции производства. Одновременно с инвести-
циями (в первую очередь с прямыми) происходит передача 
технологий, торговых марок, лицензий, патентов. Как прави-
ло, расширяются связи страны с внешними рынками, стиму-
лируется конкурентоспособность экономики. Но нужно иметь в 
виду, что в отдельных случаях может передаваться и устарев-
шая или низкокачественная технология, которую нежелатель-
но использовать в местных фирмах передающих стран вслед-
ствие рисков загрязнения окружающей среды или по другим 
причинам. Приход иностранного капитала на внутренний ры-
нок может обострить конкуренцию и привести к сокращению 
прибылей у национальных производителей. Поэтому в каж-
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дом отдельном случае нужна глубокая проработка договорных 
условий и последствий этой меры.

Для стран-экспортеров капитала инвестиции означают по-
лучение доступа к более дешевым рынкам труда и сырья, сле-
довательно, — сокращение издержек производства, повышение 
конкурентоспособности продукции на мировых рынках, увели-
чение прибылей. 

В соответствии с Федеральным законом “Об иностранных 
инвестициях в Российской Федерации” под иностранной инве-
стицией понимается вложение иностранного капитала в объ-
ект предпринимательской деятельности на территории Россий-
ской Федерации в виде объектов гражданских прав, принадле-
жащих иностранному инвестору, если такие объекты не изъя-
ты из оборота или не ограничены в обороте в соответствии с фе-
деральными законами. 

Для России проблема включения в мировое хозяйство во-
обще и привлечения иностранных инвестиций в экономику в 
частности является очень важной. Однако оценка этой пробле-
мы со стороны как официальных властей, так и общественного 
мнения неоднозначна.

Официальная точка зрения состоит в признании необходи-
мости привлечения иностранных инвестиций, создании благо-
приятного инвестиционного климата. В то же время существу-
ют и мнения о нежелательности широкого доступа иностранно-
го капитала в российскую экономику. Крайним выражением по-
добной точки зрения является тезис об угрозе “распродажи Рос-
сии” международным монополиям.

Другой, более логической, позицией являются взгляды тех 
предпринимателей, которые в неконтролируемом притоке ино-
странного капитала видят угрозу серьезной конкуренции для 
российской промышленности. К тому же они согласны с низкой 
ценой предприятий, выставляемых на аукционы в ходе прива-
тизации, в которых участвуют иностранцы. В США и Европе 
аналогичные объекты стоят гораздо дороже.
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И все же объективные законы мировой экономики, опыт меж-
дународной миграции капитала свидетельствуют о том, что Рос-
сия не может стоять в стороне от этого процесса. Становление от-
крытой экономики невозможно без вывоза капитала из России и 
его импорта в Россию. Однако наша страна обладает определенной 
спецификой, которая усложняет данный процесс, делает его не-
повторимым. Это обширность территории, неравномерность эко-
номического развития отдельных регионов, неразвитость комму-
никационной структуры. Это и определенные особенности, свя-
занные с общей отсталостью экономического развития: наличие 
устаревшего производственного аппарата, чрезмерное развитие 
военно-промышленного комплекса в ущерб целому ряду граж-
данских производств, слабое развитие сельского хозяйства и т.п.

В значительной степени готовность инвесторов к вложению 
капитала в экономику той или иной страны, в том числе и в эко-
номику России, зависит от существующего в ней инвестицион-
ного климата. Это совокупность политических, юридических, 
социальных, бытовых и других факторов, предопределяющих 
в конечном счете степень риска капиталовложений и возмож-
ность их эффективного использования.

В настоящее время, несмотря на то, что произошли неко-
торые позитивные изменения, инвестиционный климат в Рос-
сии в основном остается недостаточно благоприятным. Причи-
нами этого являются:

–– нефтяная зависимость России. Положительное сальдо 
платежного баланса формируется только за счет внеш-
ней торговли. Объем экспорта, в свою очередь, определя-
ется долей в нем энергоносителей, т.е. ценами на нефть;

–– внушительный объем теневой экономики;
–– недостаточная правовая защищенность экономических 
субъектов вообще и иностранных инвесторов в частности;

–– наличие множества административных барьеров;
–– неразбериха в налоговом законодательстве;
–– непрозрачность отчетности российских предприятий;
–– недостаток информации о финансовых рынках и т.д.
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Все это предопределяет крайне низкий рейтинг России у за-
падных организаций, занимающихся сравнительным анализом 
условий для инвестиций и степени их риска во всех странах мира.

Тем не менее сам факт присвоения России кредитных рей-
тингов является положительным. Во-первых, рейтинговое при-
знание расширяет возможности России в привлечении ино-
странного капитала и, во-вторых, свидетельствует о наличии 
обстоятельств, привлекательных для притока иностранных ин-
вестиций в Россию. К таковым относятся:

–– богатые природные ресурсы;
–– квалифицированные кадры, способные к быстрому вос-
приятию новейших технологий в производстве и управ-
лении;

–– относительная дешевизна квалифицированной рабочей 
силы;

–– огромный внутренний рынок;
–– осуществленный процесс приватизации и возможность 
участия в нем иностранного капитала;

–– отсутствие политической изоляции России;
–– заинтересованность Европы в долгосрочных поставках 
нефти и газа.

Кроме того, интерес к российскому рынку со стороны лиди-
рующих ТНК сохраняется потому, что исчерпаны возможности 
наращивать капитал через чистый экспорт товаров за пределы 
ЕС, а внутренний рынок стран Западной Европы, так же как ры-
нок стран ЦВЕ, переполнен1.

Наличие этих факторов обуславливает то, что иностранные 
инвестиции в Россию все-таки поступают:

1) по линии межправительственных соглашений;
2) от национальных правительственных организаций;
3) из международных финансовых институтов и банков;
4) от различных частных организаций и предпринимателей.

1 Фишер П. Как превратить Россию в привлекательный рынок для 
иностранных инвесторов // Вопросы экономики. — 2002. — № 2. — С. 84.
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Таким образом, иностранный капитал присутствует в Рос-
сии как в государственной (первые две категории), так и в част-
ной (последняя категория) формах, а также как капитал меж-
дународных организаций неправительственного типа (третья 
категория).

В качестве государственных инвестиций используются за-
ймы, кредиты, техническая помощь. Здесь речь идет об отноше-
ниях между государствами, регулируемых международными 
соглашениями и нормами международного права.

Инвестиции неправительственных международных орга-
низаций осуществляются такими организациями, как Мировой 
банк, Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) и др. 
Первыми активными зарубежными участниками инвестицион-
ного процесса в России стали ЕБРР, Мировой банк, а также ряд 
крупных банков Запада, открывших в нашей стране свои пред-
ставительства. Комиссия Европейских сообществ приняла спе-
циальную программу технической помощи, предусматриваю-
щую консультативное содействие и передачу соответствую-
щих технических средств в рамках одобренных проектов. На-
званные субъекты выступили инициаторами создания особых 
фондов для деятельности России, ибо практика инвестирова-
ния в новые и развивающиеся рынки показала предпочтитель-
ность использования коллективных организационных форм (ин-
вестиционных синдикатов, компаний, фондов), благодаря кото-
рым снижается риск.

Привлечение иностранных инвестиций в экономику 
должно способствовать решению ряда проблем социально-
экономического развития. Это:

–– освоение невостребованного научно-технического потен-
циала, особенно на конверсионных предприятиях ВПК;

–– продвижение российских товаров и технологий на миро-
вой рынок;

–– содействие расширению и диверсификации экспортно-
го потенциала и развитию импортозамещающих произ-
водств;
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–– содействие притоку капитала в трудоизбыточные регио-
ны и районы с богатыми природными ресурсами для уско-
рения их развития;

–– создание новых рабочих мест и освоение передовых форм 
организации труда и производства;

–– освоение опыта цивилизованных отношений в предпри-
нимательской сфере;

–– содействие развитию производственной инфраструк-
туры.

На мировом рынке капиталов Россия выступает как экспор-
тер и как импортер финансовых ресурсов. Масштабы притока и 
оттока капиталов в последние годы росли, но необходимо пом-
нить, что широкомасштабные приток и отток капитала порож-
дают для государства, предприятий и граждан серьезные про-
блемы. Особенно опасны приток и отток спекулятивного капи-
тала, а также незаконный вывоз капиталов резидентов (бегство 
капитала) К таким негативным последствиям можно отнести:

–– потерю ресурсного потенциала финансирования инве-
стиций;

–– ухудшение состояния платежного баланса страны;
–– рост фиктивного капитала и риска усиления долговой за-
висимости;

–– дестабилизацию валютного рынка.
Насколько серьезны эти последствия подтверждают кри-

зисы 1997–1998 гг. и начавшийся в 2008 г. современный финан-
совый кризис. 

7.2. Прямые и портфельные  
иностранные инвестиции

Прямые инвестиции, позволяющие контролировать рабо-
ту предприятия, осуществляются или путем строительства но-
вых предприятий, или путем покупки контрольного пакета ак-
ций действующего предприятия. В законодательствах разных 
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стран вводят критерии, которые позволяют разграничить пря-
мые и портфельные инвестиции, главный из которых — доля в 
уставном капитале предприятия, приобретаемая иностранным 
инвестором. В России считается, что если эта доля превыша-
ет 10%, то следует говорить о прямых инвестициях. Хотя даже 
этот крупный пакет акций при выгодном предложении можно 
перепродать и получить от него прибыль, как от обычных порт-
фельных инвестиций. 

Считается, что наиболее важными для экономики страны 
являются прямые иностранные инвестиции. За последние годы 
их объемы выросли практически во всех странах, особенно в 
странах с переходной экономикой, каковой является и Россия. 
Такие инвестиции оказывают огромное влияние на экономику 
любой страны в целом. Они не только влияют на функциониро-
вание как отечественных, так и зарубежных предприятий, но и 
изменяют структуру иностранной торговли, влияют на эконо-
мический рост. Объем прямых иностранных инвестиций силь-
но различается по странам, так как их приток зависит от мно-
жества факторов, таких как политическая стабильность, инве-
стиционный климат, политика правительства в области между-
народной торговли и обменного курса. 

Прямое инвестирование в современных условиях имеет 
ряд характерных особенностей. Прежде всего, необходимо от-
метить возрастание прямых инвестиций по сравнению с дру-
гими формами движения капитала. До 2001 г. темп прироста 
прямых иностранных инвестиций во всем мире составлял око-
ло 40% в год, но в 2001 г. эта цифра снизилась до 21%. Причиной 
этого стало снижение темпов экономического развития практи-
чески во всех странах и сокращение прибыльности компаний. 
На начало 2003 г. объем импорта прямых инвестиций составил 
651,2 млрд долл., а экспорта 630,3 млрд долл., причем большая 
доля в этих инвестициях приходилась на развитые страны: они 
вложили в экономику других государств 470,1 млрд долл. и по-
лучили иностранных инвестиций на сумму 460,3 млрд долл. Та-
кие же объемы сохранялись примерно и в последующие годы. 
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Этот процесс не прекращался даже в течение финансового 
кризиса, начавшегося в 2007 г. Так, только в российскую эко-
номику из разных стран в январе-сентябре 2010 г. поступило 
47488 млн долл., Россия же за этот период вложила в экономи-
ку других стран 71312 млн долл.

Обмен инвестициями между развитыми странами идет 
в основном в рамках развития транснациональных корпора-
ций (ТНК). ТНК — это крупное производственное предприя-
тие, имеющее множество филиалов и отделений за рубежом. 
Создание новых филиалов, захват новых рынков требуют зна-
чительных капиталов, что предопределяет их миграцию меж-
ду странами. На начало ХХI века в категорию транснациональ-
ных входило более 65 тыс. компаний, а число их филиалов пре-
высило 850 тыс., в начале 90-х гг. их было 37 тыс. с 206 тыс. фи-
лиалов. Основная часть ТНК сосредоточена в США (45%), Япо-
нии (14%) и странах ЕС (29%). ТНК являются основным субъ-
ектом вывоза прямых иностранных инвестиций через созда-
ние новых филиалов, покупку действующих. Дальнейшее раз-
витие этих компаний-гигантов приведет к росту прямых ино-
странных инвестиций.

Усиление роли ТНК в движении капиталов вызвало к жиз-
ни еще одну особенность: усиление роли реинвестирования по-
лученных за рубежом прибылей. Так как ТНК являются в основ-
ном частной собственностью, то доля частных инвестиций воз-
растает по сравнению с государственными.

Возрастание роли прямых иностранных вложений за-
ставило правительства отдельных государств пересмотреть 
свое отношение к инвесторам. Это относится как к странам-
экспортерам, так и к странам-импортерам. Прежде всего, это 
предоставление гарантий как страной базирования, так и при-
нимающей. Большинство стран мира подписало двусторонние и 
региональные соглашения о защите инвестиций, т.е. осущест-
вляется взаимная защита вложенных капиталов. На многосто-
роннем уровне обеспечением гарантий занимается Многосто-
роннее агентство по гарантированию инвестиций, созданное 
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при Мировом банке. К формам гарантии на государственном 
уровне относятся также страхование зарубежных инвестиций, 
урегулирование инвестиционных споров, исключение двойно-
го налогообложения а также административная и дипломати-
ческая поддержка.

Страны с переходной экономикой и развивающиеся страны 
привлекают иностранных инвесторов в расчете на то, что вме-
сте с ними в отечественные компании придут квалифицирован-
ные иностранные специалисты, усилится конкуренция, созда-
дутся внешние экономические эффекты. Но позитивное влия-
ние таких инвестиций возможно только тогда, когда технологи-
ческий разрыв между иностранными и отечественными фирма-
ми не слишком большой и существует запас человеческого ка-
питала внутри страны.

7.3. Иностранные инвестиции в России

Основными способами привлечения прямых иностранных 
инвестиций в экономику России являются:

–– создание совместных предприятий;
–– регистрация на территории России предприятий, полно-
стью принадлежащих иностранному капиталу;

–– привлечение иностранного капитала на основе концессий 
или соглашений о разделе продукции;

–– создание свободных экономических зон, направленных на 
активное привлечение зарубежных инвесторов в опреде-
ленные регионы страны.

На первом этапе привлечения иностранных инвестиций в 
экономику бывшего СССР в 1987–1991 гг. преобладало создание 
совместных предприятий. В дальнейшем стало развиваться соз-
дание 100% иностранных дочерних предприятий или приобре-
тение крупных пакетов акций российских АО. Обе эти формы 
остаются основными и в настоящее время, но стали расти вло-
жения в финансовые и страховые компании.
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До сих пор мало распространены концессии и соглашения 
о разделе продукции, так же как и создание свободных эконо-
мических зон.

Анализ структуры уже привлеченных прямых иностран- 
ных инвестиций показывает, что их львиная доля продолжа-
ет направляться в экспортно-ориентированные отрасли (ТЭК, 
горнодобывающую, деревообрабатывающую и целлюлозно-
бумажную промышленность) или в сверхприбыльные проекты 
с малыми сроками окупаемости и незначительной фондоемко-
стью (торговлю, телекоммуникации, пищевую промышленность, 
отели, финансовые услуги и проч.).

Такой отраслевой перекос не случаен. Сегодня он отражает 
реальное положение России в международном разделении тру-
да. Страна выступает на мировой экономической арене как экс-
портер сырьевых ресурсов и продуктов первого передела и как 
импортер высокотехнологичной продукции и услуг, рассчитан-
ных прежде всего на потребительский спрос. В то же время та-
кая структура инвестиций говорит о том, какие категории ино-
странных инвесторов были готовы производить прямые вложе-
ния в Россию невзирая на существующие риски:

–– крупнейшие ТНК, рассматривающие Россию как способ 
получения доступа к российским ресурсам и внутренне-
му рынку. Для них инвестиции в Россию являются от-
носительно небольшой частью глобальной долгосрочной 
инвестиционной стратегии, что позволяет им мириться с 
высокой рискованностью и временной невыгодностью по-
ложения. К такому разряду можно отнести крупнейших 
иностранных инвесторов в российском ТЭК, химической 
и пищевой промышленности;

–– средний и мелкий иностранный капитал, привлекаемый 
в Россию сверхвысокой прибыльностью и быстрой окупа-
емостью отдельных проектов прежде всего в сфере тор-
говли и услуг. Указанные преимущества перекрывают в 
глазах этих инвесторов общие недостатки и риски, при-
сущие инвестиционному климату России;
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–– компании, вкладывающие в Россию незаконно вывезен-
ные за ее пределы и легализованные за рубежом капи-
талы. Для таких инвесторов характерны высокорента-
бельные и быстроокупаемые проекты. Риски для них су-
щественно снижаются за счет хорошего знания местной 
специфики и обширных контактов в стране.

Все указанные инвесторы практически не направляют  
средства в фондоемкие отрасли, находящиеся в наиболее тяже-
лом экономическом положении. Инвесторов отпугивает их низ-
кая рентабельность и необходимость осуществления долгосроч-
ных инвестиционных программ по техническому перевооруже-
нию, а также высокая конкуренция со стороны стран с разви-
той экономикой.

Отмечается и территориальная неравномерность распре-
деления инвестиций. Большая их часть идет в регионы с раз-
витой торговой, транспортной и информационной инфраструк-
турой и высоким потребительским спросом (Москва и Москов-
ская область, Санкт-Петербург) или в регионы с высокой плот-
ностью экспортно-ориентированных предприятий ТЭК (Тюмен-
ская, Томская, Самарская, Нижегородская области, Татарстан).

Несмотря на отмеченные недостатки, Россия нуждается в 
притоке прямых инвестиций в реальный сектор экономики. Пре-
имущества прямых инвестиций по сравнению с портфельными 
состоят в том, что они позволяют не только восполнить недо-
статок капитала, но и одновременно использовать иностранные 
ноу-хау, практические навыки и управленческое мастерство.  
Обладая мультипликативным эффектом, прямые иностран-
ные инвестиции (ПИИ) способствуют развитию производства 
не только в данной отрасли, но и в сопряженных секторах эко-
номики. Активизируя конкуренцию, они тем самым помогают 
развитию малого и среднего бизнеса, стабилизируют занятость 
и повышают уровень доходов населения, расширяют налоговую 
базу. Зачастую иностранные инвесторы обучают и переобуча-
ют местные кадры. Наибольшее количество новых рабочих мест 
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создается там, где иностранный инвестор создает новые хозяй-
ственные объекты, а не скупает уже существующие.

Предприятия с участием иностранного капитала способ-
ствуют насыщению принимающей экономики дефицитной про-
дукцией, в том числе предназначенной для модернизации про-
изводственной базы, а также формированию современной мо-
дели потребления, совершенствованию рыночных методов хо-
зяйствования.

В экспортно-ориентированных отраслях ПИИ способству-
ют расширению экспорта, насыщению его современными изде-
лиями, в том числе наукоемкими, что ведет к увеличению экс-
портных доходов принимающей стороны, стимулирует ее эко-
номический рост и придает ему устойчивость.

Иностранный капитал может оказывать не только позитив-
ное, но и негативное воздействие на воспроизводственный про-
цесс в стране реципиенте.

Во-первых, иностранные инвестиции служат дополнитель-
ным источником финансовых средств лишь до тех пор, пока ре-
патриация прибылей не превысит эти инвестиции. Для России 
подобное превышение фактически стало нормой, так как запад-
ные инвесторы широко использовали подставных лиц при обме-
не скупленных у населения ваучеров на акции российских пред-
приятий и не принимали на себя никаких обязательств в отно-
шении долгосрочных капиталовложений, как это положено на 
инвестиционных конкурсах. В ходе приватизации активы рос-
сийских предприятий были чудовищно обесценены, что также 
приводило к занижению долларовой величины инвестиций. Кро-
ме того, за годы реформ резиденты и нерезиденты разработа-
ли изощренные схемы сокрытия прибыли и увода ее от налогоо-
бложения. Сокрытая любым способом прибыль уходит за рубеж.

ПИИ, привлеченные в Россию, зачастую не ведут, как пра-
вило, к улучшению структуры производства, так как иностран-
ные инвесторы переводят в нашу страну преимущественно то 
оборудование и технологии, которые утратили статус новейших.
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Китай и большинство стран Восточной Европы предостав-
ляют иностранным инвесторам налоговые, таможенные и дру-
гие льготы только в обмен на поставку новейших технологий и 
техники. Россия не обременяет иностранных инвесторов таки-
ми требованиями, предоставляя им тем самым преимущества.

Опасность для России представляет также сокращение чис-
ла занятых на предприятиях с иностранным участием в случае 
скупки уже существующих местных предприятий и последую-
щей их технической реконструкции.

Кроме того, иностранные инвесторы нередко переносят на 
территорию России производство той продукции, которая кон-
курирует с местной. Именно таким способом иностранные ин-
весторы практически отобрали у отечественных производите-
лей внутренние рынки видео- и аудиопродукции, пива, сигарет, 
преобладающую часть рынков косметических, фармацевтиче-
ских изделий, товаров бытовой химии и т.п. В результате зна-
чительная доля внешней торговли принимающей страны пре-
вращается во внутрифирменные операции иностранных компа-
ний, замещая экспорт местных фирм.

Во многих развитых и развивающихся странах существу-
ют ограничения на приток капитала в отрасли, непосредственно 
связанные с эксплуатацией национальных природных ресурсов, 
в некоторые сферы производственной инфраструктуры, теле-
коммуникационную и спутниковую связь. А в России иностран-
ный капитал устремился как раз в эти сферы, а также в такие 
высокодоходные и быстроокупаемые отрасли, как пищевая про-
мышленность, торговля и т.п.

Зачастую иностранные инвесторы осуществляют банкрот-
ство российского процветающего предприятия при активной  
поддержке местной заводской элиты, заинтересованной в личном 
обогащении. Именно таким образом был уничтожен Обуховский 
завод — знаменитый флагман ВПК в аэрокосмической сфере1.

1 Хинштейн А. Деньги улетели в космос. Российскую космонавтику 
разворовывают профессионалы // Московский комсомолец. — 2003. — 
07 февр. — С. 3.
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В результате ПИИ в России не способствуют ни индустри-
ализации ее экспорта, ни совершенствованию структуры наци-
ональной экономики. Напротив, за последние 10–15 лет произо-
шло сужение доли России на мировом рынке высокотехнологич-
ной продукции. В последние годы Россия вывозила этой продук-
ции на сумму 2,5 млрд долл., что соответствует 0,3% всего объе-
ма мирового экспорта высокотехнологичных изделий — в 12 раз 
меньше, чем Китай (без Гонконга и Тайваня), в 14 раз меньше, 
чем Малайзия и Южная Корея, в 8 раз меньше, чем Мексика.

Итак, необходима оптимизация размещения ПИИ в рос-
сийской экономике, предполагающая выбор обоснованной дол-
госрочной специализации страны, обеспечивающей ее нацио-
нальную безопасность, а также формирование благоприятно-
го инвестиционного климата. До сих пор неблагоприятный ин-
вестиционный климат в России определяется политической не-
стабильностью, высоким уровнем инфляции, несовершенством 
законодательства, неразвитостью производственной и социаль-
ной инфраструктуры, коррупцией и организованной преступ-
ностью, принявшей невиданные для стран “золотого миллиар-
да” масштабы.

Формирование благоприятного инвестиционного клима-
та в России — необходимое условие активизации как внутрен-
них, так и иностранных инвестиций. В последние годы доволь-
но много в России сделано для улучшения инвестиционного кли-
мата. Однако, пока отечественные компании воздерживаются от 
долгосрочных капиталовложений в реальный сектор экономи-
ки, трудно ожидать притока туда иностранного капитала, осо-
бенно в сферу высоких технологий.

Цель портфельных инвестиций — вложение средств ин-
весторов в ценные бумаги наиболее прибыльных предприятий. 
Портфельный инвестор в отличие от прямого занимает позицию 
стороннего наблюдателя по отношению к предприятию-объекту 
и, как правило, не вмешивается в управление им.

В России до 2006 г. доля портфельных инвестиций состав-
ляла менее 1% всех иностранных инвестиций. В 2006 г. произо-
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шел скачок портфельных инвестиций, и их объем вырос почти в 
7 раз. Благодаря началу публичного размещения акций на фон-
довой бирже резко возрос спрос на акции российских компаний 
со стороны иностранных инвесторов, и до сих пор через систему 
IPO размещается основная часть портфельных вложений ино-
странного капитала.

Соотношение между прямыми и портфельными инвести-
циями зависит от степени экономического развития той стра-
ны, куда они направляются. Преимущество портфельных ин-
вестиций определяется преобладанием в этой стране грамотно-
го в финансовом отношении населения. В экономически слабо-
развитых странах население менее склонно к инвестированию 
и более склонно к потреблению, поэтому здесь предпочтитель-
нее осуществлять прямые инвестиции, предназначенные для 
освоения природных ресурсов и производства сырья. В данном 
случае специалисты, способные использовать капитал, мигри-
руют вслед за ним.

7.4. Регулирование иностранных инвестиций

Развитие международных связей и мирового рынка капи-
тала усиливает необходимость регулирования финансовых по-
токов, перетекающих из страны в страну.

Прямые иностранные инвестиции регулируются на нацио-
нальном и международном уровнях. Основной формой регули-
рования на международном уровне являются международные 
инвестиционные соглашения. В них согласуются и укрепляются 
меры по регулированию ПИИ между соответствующими стра-
нами. Такие соглашения могут иметь двусторонний или много-
сторонний характер. Участниками этих соглашений выступают 
национальные правительства и межправительственные эконо-
мические организации, такие как ВТО, ОЭСР (организация по 
экономическому сотрудничеству и развитию), МОТ (междуна-
родная организация труда и др.). Чаще всего между странами-
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участниками заключаются двусторонние соглашения. В них раз-
рабатывается механизм защиты инвестиций, гарантии против 
некоммерческих рисков, порядок разрешения споров.

Привлечение иностранных инвестиций в страну зависит в 
основном от национального законодательства. Основное место 
в этой работе принадлежит созданию системы стимулов. По-
литика стимулирования иностранных инвестиций в развитых 
и развивающихся странах существенно различается. В разви-
тых странах используют в основном финансовые средства, а в 
развивающихся государствах и странах с переходной экономи-
кой — фискальные и налоговые средства.

Чаще всего слаборазвитые страны используют налоговые 
стимулы. Цель такого стимулирования — привлечь иностран-
ные капиталы для целей реструктуризации экономики, ускоре-
ния темпов экономического роста. Наиболее часто используются 
налоговые каникулы, инвестиционные скидки, налоговый кре-
дит, ускоренная амортизация, инвестиционные субсидии, льго-
ты косвенного налогообложения.

Инвестиционные скидки и налоговый кредит по сравнению с 
налоговыми каникулами являются более действенными для при-
влечения капитала. Налоговый кредит — это вычет из налога на 
прибыль части инвестиционных расходов с возможным исполь-
зованием этого кредита для последующих капиталовложений. 
Механизм этого инструмента достаточно прост. Определенная 
сумма налогового кредита зачисляется на специальный налого-
вый счет. Компания, получившая такую льготу, считается обыч-
ным налогоплательщиком, подлежит всем действующим усло-
виям налогообложения. Суммы налогового кредита могут быть 
включены в баланс как налоговые расходы и подлежат той же 
проверке, что и любые другие расходы фирмы.

Система инвестиционных скидок применяется в форме сни-
жения налоговых ставок и имеет тот же эффект, что и налоговый 
кредит. Если корпоративный налог имеет несколько ставок, це-
лесообразна инвестиционная скидка не в абсолютном выраже-
нии, а в форме процентной ставки. Инвестиционная скидка мо-

 

                            14 / 26



190

жет быть на истощение недр, предоставление которой ведет к 
уменьшению налогообложения прибыли в добывающих отрас-
лях. В России подобные скидки имеют место при реализации 
инвестиционных проектов в минерально-сырьевом комплексе.

Еще одна разновидность инвестиционных скидок — умень-
шение корпоративного налога на половину разницы между рас-
ходами на НИОКР текущего года и средними затратами на на-
учные исследования двух предшествующих периодов, но с уче-
том роста цен. Это может быть разовая мера или постоянная. Так, 
в Испании действует постоянный налоговый кредит в размере 
20% от расходов предпринимателей на НИОКР.

При ускоренной амортизации по сравнению с обычной боль-
шая часть прибыли попадает в издержки производства и осво-
бождается от налогообложения. Например, в Германии еже-
годные нормы амортизации производственных сооружений со 
средним сроком службы 25 лет составляют в первые четыре года 
10%, в последующие три года — 5% и по 2,5% в оставшиеся 18 
лет. Причем нормы амортизации дифференцированы по отрас-
лям, в отдельных секторах экономики они значительно выше.

Ускоренная амортизация по сравнению с другими форма-
ми налогового стимулирования имеет преимущества: ее меха-
низм проще и дешевле, и если она предоставляется на времен-
ной основе, то в краткосрочном периоде она стимулирует рост 
капиталовложений. 

Инвестиционные субсидии являются разновидностью инве-
стиционных скидок или налоговых кредитов, но их предостав-
ление проблематично, они используются редко, так как имеет-
ся риск возникновения отрицательного бюджетного эффекта.

Стимулирование косвенных налогов осуществляется в фор-
ме исключения из обложения НДС сырья и капиталоемких то-
варов, а также введение системы условно беспошлинного вво-
за. Льготы в отношении косвенных налогов применяются для 
стимулирования экспорта и считаются наиболее приемлемой с 
правовой точки зрения практикой. Другая форма — ликвида-
ция или уменьшение таможенных ставок.
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Особое место в стимулировании иностранных инвестиций 
занимает создание свободных экономических зон (СЭЗ). Это 
зоны с особым юридическим и экономическим статусом, соз-
дающие благоприятные условия для привлечения иностран-
ных инвестиций на основе ряда льгот.

В зависимости от вида деятельности различают пять ти-
пов зон:

1) ограниченная национальная таможенная территория, в 
рамках которой осуществляются операции по складированию и 
адаптации товаров к условиям рынков сбыта;

2) промышленно-производственные зоны со специальным 
таможенным режимом, в которых промышленные компании 
производят экспортную и импортозамещающую продукцию, 
используя систему стимулов;

3) технико-внедренческие зоны, в которых находятся на-
циональные и зарубежные исследовательские, проектные и 
научно-производственные компании, пользующиеся действу-
ющей системой льгот;

4) сервисные зоны, т.е. территории со льготным режимом 
для предпринимательской деятельности фирм и институтов, 
оказывающих разные виды финансовых и нефинансовых услуг;

5) комплексные зоны с льготным режимом хозяйственной 
деятельности на территории одного административного района.

Каждая из этих зон имеет свои особые льготы в отношении 
инфраструктуры, банковских услуг, малого и среднего биз- 
неса. Но базовые льготы одинаковы для всех зон. К ним отно-
сятся:

–– внешнеторговые льготы (беспошлинный ввоз и вывоз то-
варов на территорию СЭЗ);

–– налоговые льготы (налоговые каникулы на срок 5– 
20  лет, полное или частичное освобождение от упла-
ты налогов реинвестируемых прибылей на срок 5 лет, 
скидки с налога на прибыль). Иностранные инвесторы 
освобождаются от налогов на собственность и налога с 
оборота;
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–– финансовые льготы (инвестиционные субсидии новым 
вкладчикам капитала, льготные государственные кре-
диты и проч.);

–– административные льготы (упрощенный порядок реги-
страции компании, въезда-выезда иностранных граж-
дан и др.).

В целом одних только льгот недостаточно для привлечения 
иностранного капитала. В этом случае имеет значение состояние 
инвестиционного климата в стране: политическая и экономиче-
ская стабильность, уровень развития инфраструктуры, стои-
мость и квалификация рабочей силы и проч.

На территории Российской Федерации еще в эпоху СССР в 
конце 80-х гг. была сделана попытка создания свободных эконо-
мических зон. Целью их создания была активизация внешнеэ-
кономической деятельности производителей путем создания со-
вместных предприятий. Но в то время эта программа не пред-
ставляла большого интереса ни для потенциальных иностран-
ных инвесторов в связи с ограниченностью возможностей осво-
ения российского рынка, ни для российских предприятий в свя-
зи с отсутствием стимулов к образованию новых предприятий в 
СЭЗ и возможностей реализации эффективных проектов. Поэ-
тому созданная Союзная программа не была выполнена. 

Вторая волна образования и развития российских СЭЗ про-
шла в 1990 г., когда было создано 19 экстерриториальных эко-
номических образований. Толчком к этому послужило принятие 
постановлений “О создании зон свободного предприниматель-
ства” и о создании СЭЗ “Сахалин”. В 1994–1995 гг. были разра-
ботаны и внесены в Государственную Думу РФ три альтерна-
тивных проекта федерального закона “О свободных экономиче-
ских зонах”. И хотя тогда ни один не был принят, внимание об-
щества к этой проблеме было привлечено.

В настоящее время в РФ действуют 15 свободных эконо-
мических зон. Часть из них уже существовала, а часть была 
создана на основе принятого 22 июля 2005 г. № 116-ФЗ Фе-
дерального закона “Об особых экономических зонах в Рос-
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сийской Федерации” и последующих изменений к нему. Осо-
быми экономическим зонами федерального значения явля-
ются промышленно-производственные зоны (в Липецкой 
области и республике Татарстан), технико-внедренческие 
(Санкт-Петербург, Зеленоград, Дубна и Томск), туристско-
рекреационные (Калининградская и Иркутская области, Крас-
нодарский, Ставропольский и Алтайский край, республики 
Алтай, Бурятия) и две региональные СЭЗ в Калининградской 
и Магаданской областях. 

Опыт создания и развития ОЭЗ показывает, что практиче-
ски никогда зоны не развиваются в полном соответствии с пер-
воначальными планами. Причинами этого является сложность 
механизмов взаимодействия зоны с окружающей средой, неу-
дачный выбор ее местоположения, недостаточное внимание к 
созданию базовой инфраструктуры, плохие институциональные 
связи между администрацией зоны и государственными ведом-
ствами. Отсюда значительно меньшие социально-экономические 
результаты. 

Задачи создания таких зон всегда предполагают получе-
ние определенных выгод для всего национального хозяйства. 
Практика показывает, что социально-экономическая эффек-
тивность зоны может оказывать на национальную экономику 
как положительное, так и отрицательное влияние. Положитель-
ное влияние обычно имеет место, когда численность и разме-
ры зон оптимальны для данного уровня развития всей эконо-
мики, а сама национальная экономика и национальное законо-
дательство стабильны. В противном случае влияние ОЭЗ мо-
жет быть неоднозначным.

Вопросы для самоконтроля

1.	 В чем причины миграции капиталов?
2.	 Каковы формы вывоза капиталов?
3.	 Чем определяется спрос на капитал и его предложение 

на мировом рынке капиталов?
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4.	 Что дают иностранные инвестиции принимающей сто-
роне?

5.	 Что дают иностранные инвестиции стране-экспортеру?
6.	 Какие особенности экономики России привлекают ино-

странных инвесторов?
7.	 Каковы негативные черты инвестиционного климата 

России?
8.	 Что такое портфельные инвестиции и каковы их осо-

бенности в России?
9.	 Как распределяются иностранные инвестиции по тер-

ритории России?
10.	 Каковы цели портфельных инвестиций?
11.	 Как регулируются иностранные инвестиции? 
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Глава 8. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОРТФЕЛЬ: 
МЕТОДЫ ФОРМИРОВАНИЯ И УПРАВЛЕНИЯ 

8.1. Понятие инвестиционного портфеля,  
принципы и цели его формирования

В процессе инвестиционной деятельности инвестор сталки-
вается с ситуацией выбора объектов инвестирования с различ-
ными инвестиционными характеристиками для наиболее пол-
ного достижения поставленных целей. Современная инвестици-
онная деятельность непосредственно связана с так называемой 
портфельной теорией. Она основывается на том, что большин-
ство инвесторов избирают для своей инвестиционной деятель-
ности несколько объектов реального или финансового инвести-
рования, т.е. формируют определенную их совокупность (инве-
стиционный портфель).

Инвестиционный портфель — это целенаправленно сфор-
мированная совокупность объектов реального и финансового 
инвестирования, предназначенных для осуществления инве-
стиционной деятельности в соответствии с разработанной ин-
вестиционной стратегией предприятия. Основная цель форми-
рования такого портфеля — обеспечение реализации разрабо-
танной инвестиционной политики путем подбора наиболее эф-
фективных и надежных инвестиционных вложений. В процес-
се формирования портфеля путем комбинирования инвести-
ционных активов достигается новое инвестиционное качество: 
обеспечивается требуемый уровень дохода при заданном уров-
не риска. В зависимости от направленности избранной инвести-
ционной политики и особенностей осуществления инвестицион-
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ной деятельности определяется система специфических целей. 
При формировании любого инвестиционного портфеля инвестор 
ставит определенные цели:

–– достижение необходимого уровня доходности;
–– прирост капитала;
–– минимизация инвестиционных рисков;
–– поддержание ликвидности инвестиционных средств на 
приемлемом для инвестора уровне.

Учет приоритетных целей при формировании инвестици-
онного портфеля лежит в основе определения соответствую-
щих нормативных показателей, служащих критерием при отбо-
ре вложений для инвестиционного портфеля и при его оценке. В 
зависимости от принятых приоритетов инвестор может устано-
вить в качестве такого критерия предельные значения прироста 
капитальной стоимости, дохода, уровня допустимых инвестици-
онных рисков, ликвидности. В составе инвестиционного портфе-
ля могут сочетаться объекты с различными инвестиционными 
качествами, что позволяет получить достаточный совокупный 
доход при сохранении риска по отдельным объектам вложений.

Основной целью инвестиционной деятельности на пред-
приятии, равно как и формирования инвестиционного портфе-
ля, является обеспечение реализации инвестиционной страте-
гии. Если инвестиционная стратегия предприятия направлена 
на увеличение объемов производства и реализации продукции, 
т.е. на расширение деятельности, то основные инвестиции бу-
дут вложены в инвестиционные проекты или в активы, связан-
ные с производством, а остальные — в прочие объекты (в цен-
ные бумаги или банковские вклады) и будут носить по отноше-
нию к первым подчиненный характер, что отразится на сроках 
и объемах размещения.

При формировании инвестиционного портфеля, так же как 
и при осуществлении инвестиционной деятельности, инвестор 
ожидает прибыль, действуя в рамках приемлемого для него ри-
ска. Его доход может иметь не только форму текущих выплат 
или прибыли от реализации инвестиционных проектов, полу-
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чаемых с известной степенью регулярности и определенности в 
установленные промежутки времени, но и в виде прироста сто-
имости приобретаемых активов.

Достижение конкретного уровня доходности предполага-
ет получение регулярного дохода в текущем периоде, как пра-
вило, с заранее установленной периодичностью. Это могут быть 
выплаты процентов по банковским депозитным вкладам, плани-
руемые доходы от эксплуатации объектов реального инвести-
рования, дивиденды и проценты, получаемые по акциям и об-
лигациям. Получение текущего дохода влияет на платежеспо-
собность компании и принимается в расчет при планировании 
денежных потоков. Данная цель является основной при форми-
ровании портфеля, особенно в ситуации краткосрочного разме-
щения средств.

Прирост капитала обеспечивается при инвестировании 
средств в объекты, которые характеризуются увеличением 
их стоимости во времени. Это справедливо для акций молодых 
компаний-эмитентов, особенно инновационной направленности, 
по мере расширения деятельности которых ожидается значи-
тельный рост цен на их акции, а также для объектов недвижи-
мости. Именно прирост стоимости и обеспечивает инвестору по-
лучение дохода. Такого рода инвестиции предполагают более 
длительный период размещения средств и, как правило, отно-
сятся к долгосрочным.

Минимизация инвестиционных рисков, или безопасность 
инвестиций, означает неуязвимость инвестиций от потрясений 
на рынке инвестиционного капитала и стабильность получения 
дохода. Подбор объектов, по которым наиболее вероятны воз-
врат капитала и получение планируемого дохода, позволяет до-
стичь желаемой цели. 

Однако минимизация рисков не означает полного устране-
ния вероятности негативных последствий, она лишь способству-
ет достижению их допустимого уровня при обеспечении доход-
ности, необходимой инвестору. Она во многом зависит от отно-
шения инвестора к риску. 
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Обеспечение достаточной ликвидности инвестируемых 
средств предполагает возможность быстрого и безубыточного 
обращения инвестиций в наличные деньги или возможность их 
быстрой реализации. Эта цель не обязательно связана с преды-
дущими, она наиболее достижима при размещении средств в фи-
нансовые активы, пользующиеся устойчивым спросом на фондо-
вом рынке. Как правило, это акции и облигации известных ком-
паний а также государственные ценные бумаги.

Вместе с тем ни одна из инвестиционных ценностей не обла-
дает всеми перечисленными свойствами в совокупности, что об-
условливает альтернативность целей формирования инвестици-
онного портфеля. Так, безопасность обычно достигается в ущерб 
высокой доходности и росту вложений. В мировой практике без-
опасными (низкорисковыми) считаются долговые обязательства 
правительства, однако доход по ним редко превышает среднеры-
ночный уровень и, как правило, существенного прироста вложе-
ний не происходит. Ценные бумаги прочих эмитентов, реальные 
инвестиционные проекты способны принести инвестору больший 
доход, но существует повышенный риск с точки зрения возврата 
средств и получения дохода. Инвестиционные объекты, предпола-
гающие прирост вложений, как правило, являются наименее лик-
видными — минимальной ликвидностью обладает недвижимость.

Учитывая альтернативность инвестиционных целей, невоз-
можно добиться их одновременного достижения. Поэтому инве-
стор должен установить приоритет определенной цели по отно-
шению к другой при формировании своего портфеля.

Различие целей формирования инвестиционных портфе-
лей, видов включаемых в них объектов инвестирования и других 
условий определяет многообразие вариантов направленности и 
состава портфелей в различных компаниях. Их можно класси-
фицировать по различным критериям. 

Классификация инвестиционных портфелей по видам  
включаемых в них объектов инвестирования связана прежде 
всего с направленностью и объемом инвестиционной деятель-
ности компании.
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Портфель реальных инвестиционных проектов формиру-
ется инвесторами, осуществляющими производственную дея-
тельность, и включает объекты реального инвестирования всех 
видов. Формирование и реализация портфеля этих проектов 
обеспечивают высокие темпы развития этих предприятий, соз-
дание дополнительных рабочих мест, формирование высокого 
имиджа и определенную государственную поддержку инвести-
ционной деятельности. В то же время по сравнению с другими 
видами инвестиционных портфелей портфель реальных инве-
стиционных проектов обычно наиболее капиталоемкий, более 
рисковый из-за продолжительности реализации, а также наи-
более сложный и трудоемкий в исполнении. Это обусловливает 
высокий уровень требований к его формированию, тщательность 
отбора каждого включаемого в него инвестиционного проекта.

Портфель ценных бумаг содержит определенную совокуп-
ность ценных бумаг. По сравнению с портфелем реальных инве-
стиций он обладает более высокой ликвидностью, легко управ-
ляем. Вместе с тем этот портфель отличают:

–– высокий уровень риска, который распространяется не 
только на доход, но и на весь инвестированный капитал;

–– более низкий уровень доходности;
–– отсутствие возможностей реального воздействия на до-
ходность, кроме возможности реинвестирования в дру-
гие инструменты фондового рынка;

–– низкая инфляционная защищенность;
–– ограниченность вариантов наборов финансовых инстру-
ментов.

Портфель прочих объектов инвестирования дополняет, как 
правило, инвестиционный портфель отдельных компаний. Это 
может быть валютный портфель, депозитный портфель.

Смешанный инвестиционный портфель одновременно 
включает разнородные объекты инвестирования, перечислен-
ные выше.

Классификация инвестиционных портфелей по приоритет-
ным целям инвестирования связана прежде всего с реализаци-

 

                            24 / 26



200

ей инвестиционной стратегии предприятия и в определенной 
степени с позицией ее руководства в управлении инвестициями.

Портфель роста формируется в целях прироста капиталь-
ной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов и со-
стоит преимущественно из объектов инвестирования, обеспе-
чивающих достижение высоких темпов роста капитала, но в 
этом случае высок и уровень риска. Связано это с тем, что по-
купаются высокодоходные ценные бумаги новых прогрессив-
ных предприятий.

Портфель дохода ориентирован на получение текущего до-
хода — процентных и дивидендных выплат. Он состоит в основ-
ном из объектов инвестирования, обеспечивающих получение 
доходов в текущем периоде. Как правило, это акции, характери-
зующиеся большими дивидендами и умеренным ростом курсо-
вой стоимости и облигации. Этот портфель обычно формируется 
за счет объектов инвестирования, способствующих получению 
высоких темпов роста дохода на вложенный капитал.

Консервативный портфель включает в основном объекты 
инвестирования со средними значениями уровней риска. Соот-
ветственно, темпы роста дохода и капитала по таким вложени-
ям значительно ниже. Формируется этот портфель за счет ма-
лорисковых инвестиций, обеспечивающих соответственно бо-
лее низкие темпы роста дохода и капитала, чем портфель ро-
ста и дохода.

Перечисленные типы портфелей имеют ряд промежуточ-
ных разновидностей. Портфели роста и дохода при максималь-
ных значениях своих целевых показателей называются агрес-
сивными портфелями.

Классификация инвестиционных портфелей по достигну-
тому соответствию целям инвестирования связана прежде все-
го с процессом реализации целей их формирования.

Сбалансированный портфель характеризуется полной ре-
ализацией целей инвестора путем отбора инвестиционных про-
ектов или финансовых инструментов, наиболее полно отвечаю-
щих этим целям.
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Несбалансированный портфель выделяется из числа дру-
гих инвестиционных портфелей несоответствием его состава по-
ставленным целям формирования. Разновидностью несбаланси-
рованного портфеля является разбалансированный портфель, 
который представляет собой ранее сбалансированный портфель, 
уже не удовлетворяющий инвестора в связи с существенным из-
менением внешних условий инвестиционной деятельности или 
внутренних факторов.

8.2. Формирование портфеля инвестиций  
и его модели

Работа по формированию портфеля достаточно трудоемка 
и предполагает последовательные ее этапы:

–– конкретизация целей инвестиционной стратегии пред-
приятия;

–– определение приоритетных целей формирования инве-
стиционного портфеля;

–– оптимизация пропорций формирования инвестиционного 
портфеля по основным видам инвестиционных проектов 
с учетом объема и структуры инвестиционных фондов;

–– формирование отдельных видов портфелей (реальных 
инвестиционных проектов, финансовых инструментов и 
т.п.), обеспечивающих установленные критерии доходно-
сти, риска и ликвидности;

–– обеспечение необходимой диверсификации инвестици-
онного портфеля;

–– оценка доходности, риска и ликвидности инвестицион-
ного портфеля;

–– окончательная оптимизация структуры инвестиционного 
портфеля по установленным критериям доходности, ри-
ска и ликвидности.

Инвестиционный портфель предприятия в общем случае 
формируется на таких принципах, как:
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–– обеспечение реализации инвестиционной стратегии. Фор-
мирование инвестиционного портфеля должно соответ-
ствовать инвестиционной стратегии предприятия, обеспе-
чивая преемственность долгосрочного и среднесрочного 
планирования его инвестиционной деятельности;

–– оптимизация соответствия портфеля инвестиционных  
ресурсов, т.е. увязка общей капиталоемкости отбираемых 
в портфель инвестиционных проектов с объемом инвести-
ционных ресурсов предприятия. Реализация этого прин-
ципа определяет ограниченность отбираемых объектов ин-
вестирования объемом их возможного финансирования;

–– оптимизация соотношения доходности и ликвидности, 
что означает соблюдение определенных инвестицион-
ной стратегией предприятия пропорций между доходом 
и риском;

–– оптимизация соотношения доходности и риска, т.е. опре-
деление пропорции между этими показателями, исхо-
дя из целей формирования инвестиционного портфеля; 

–– обеспечение управляемости портфелем, т.е. соответствие 
объектов инвестирования кадровому потенциалу и воз-
можности осуществления оперативного реинвестирова-
ния средств.

Инвестиционный портфель формируется после того, как 
четко поставлены цели инвестиционной политики, определе-
ны приоритетные цели формирования инвестиционного порт-
феля с учетом сложившегося инвестиционного климата и ры-
ночной конъюнктуры.

Отправной точкой формирования инвестиционного портфе-
ля является взаимосвязанный анализ собственных возможно-
стей инвестора и инвестиционной привлекательности внешней 
среды в целях определения приемлемого уровня риска в свете 
прибыльности и ликвидности баланса.

В результате проведенного анализа задаются основные ха-
рактеристики инвестиционного портфеля (степень допустимо-
го риска, размеры ожидаемого дохода, возможные отклонения 
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от него и проч.), осуществляется оптимизация пропорций раз-
личных видов инвестиций в рамках всего инвестиционного порт-
феля с учетом объема и структуры инвестиционных ресурсов.

Важным этапом формирования инвестиционного порт-
феля является выбор конкретных инвестиционных объектов 
для включения в инвестиционный портфель на основе оцен-
ки их инвестиционных качеств и формирования оптимально-
го портфеля.

Последовательность формирования различна для портфе-
лей реальных инвестиционных проектов и ценных бумаг. 

Процесс формирования портфеля реальных инвестицион-
ных проектов проходит пять этапов:

1. Поиск вариантов реальных инвестиционных проектов 
для возможной их реализации компания проводит вне зависи-
мости от наличия свободных инвестиционных ресурсов, состоя-
ния рынка и других факторов. Количество инвестиционных про-
ектов, привлеченных к проработке, всегда должно значитель-
но превышать количество, предусмотренное к реализации. Чем 
активнее организован поиск вариантов реальных инвестицион-
ных проектов, тем больше шансов имеет компания для форми-
рования эффективного портфеля.

2. Рассмотрение и оценка бизнес-планов отдельных инве-
стиционных проектов преследует цель подготовить необходи-
мую информационную базу для тщательной последующей экс-
пертизы отдельных их качественных характеристик.

3. Первичный отбор инвестиционных проектов для более 
углубленного последующего анализа осуществляется по опре-
деленной системе показателей, которая может включать в себя:

–– соответствие инвестиционного проекта стратегии и имид-
жу фирмы;

–– соответствие инвестиционного проекта направлениям от-
раслевой и региональной диверсификации предстоящей 
инвестиционной деятельности;

–– приоритеты в политике реализации структурной пере-
стройки экономики района;
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–– степень разработанности инвестиционного проекта и его 
обеспеченности основными факторами производства;

–– наличие производственной базы и инфраструктуры для 
реализации инвестиционного проекта;

–– необходимый объем инвестиций и период их осуществле-
ния до начала эксплуатации проекта;

–– объем инвестиций, требующийся для реализации проекта;
–– структуру источников финансирования инвестиционно-
го проекта, долю собственных и привлеченных средств в 
реализации проекта;

–– проектируемый период окупаемости инвестиций или по-
казатель эффективности инвестиций;

–– концентрацию средств на ограниченном числе объектов; 
–– уровень инвестиционного риска;
–– форму инвестирования и др.

В принципе, систему таких показателей каждая компания 
разрабатывает самостоятельно с учетом целей формирования 
портфелей и особенностей инвестиционной деятельности.

Каждый проект оценивается по приведенным показателям, 
и в результате определяется общий уровень их инвестицион-
ных качеств. Отобранные в результате предварительной оцен-
ки инвестиционные проекты подлежат дальнейшей углублен-
ной экспертизе.

4. Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по 
критерию эффективности играет наиболее существенную роль 
в проведении дальнейшего анализа вследствие высокой значи-
мости этого фактора в системе оценки.

В процессе экспертизы проверяется реальность приведен-
ных в бизнес-плане основных показателей, связанных с объемом 
инвестиционных ресурсов, графиком инвестиционного потока и 
прогнозируемой суммой денежного потока на стадии эксплуа-
тации или продажи объекта. После рассчитываются все рассмо-
тренные ранее показатели оценки эффективности инвестиций: 
чистая настоящая стоимость, индекс доходности, период окупа-
емости, внутренняя норма доходности.
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Обобщенная оценка инвестиционных проектов по критерию 
эффективности осуществляется на основе суммы ранговой зна-
чимости всех рассматриваемых показателей и показателя эф-
фективности инвестиций.

В зарубежной практике обычно используются показатели 
чистой настоящей стоимости или внутренней нормы доходно-
сти, которые позволяют определить меру эффективности ин-
вестиционных проектов в сравнении с уровнем рентабельности 
хозяйственной деятельности, с нормой текущей доходности, со 
ставкой депозитного процента на денежном рынке. Аналогично 
проводится экспертиза отобранных инвестиционных проектов 
по критериям риска и ликвидности.

5. Окончательный отбор инвестиционных проектов в фор-
мируемый портфель с учетом его оптимизации и обеспечения 
необходимой диверсификации инвестиционной деятельности 
производится с учетом взаимосвязи всех рассмотренных кри-
териев. Если тот или иной критерий является приоритетным 
при формировании портфеля, то портфель может быть скор-
ректирован путем оптимизации проектов по соотношению до-
ходности и ликвидности, а также доходности и обеспечения 
отраслевой или региональной диверсификации инвестицион-
ной деятельности.

Процесс формирования портфеля ценных бумаг и управ-
ления ими, также складывается из пяти этапов:

1. Определение инвестиционной политики или инвестици-
онных целей инвестора.

2. Проведение анализа ценных бумаг, используя методы 
фундаментального и технического анализов. Фундаменталь-
ный и технический анализы не противоречат друг другу, они 
дополняют друг друга, но, как правило, аналитики специализи-
руются на применении либо первого, либо второго метода. Фун-
даментальный анализ в целом используется при выборе соот-
ветствующей ценной бумаги, технический анализ — при опре-
делении подходящего момента времени для инвестирования в 
эту ценную бумагу.
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3. Формирование портфеля. На этом этапе производится от-
бор инвестиционных активов для включения их в портфель на 
основе результатов проведенного анализа с учетом целей кон-
кретного инвестора. При этом учитываются такие факторы, как:

–– тип инвестиционного портфеля;
–– требуемый уровень доходности портфеля;
–– допустимая степень риска;
–– масштабы диверсификации портфеля;
–– требования к ликвидности;
–– налогообложение доходов и операций с различными ви-
дами активов.

4. Ревизия портфеля. Портфель подлежит периодическо-
му пересмотру с тем, чтобы его состав не противоречил изме-
нившейся общеэкономической ситуации, положению секторов 
и отраслей, инвестиционным качествам отдельных объектов  
инвестирования, целям инвестора. Пересмотр портфеля сво-
дится к определению соотношения доходности и риска входя-
щих в него бумаг. По результатам анализа принимается ре-
шение о возможности продажи какой-нибудь инвестиционной  
ценности. Как правило, ценная бумага продается в том слу-
чае, если:

–– она не принесла ожидаемого дохода и нет надежды на его 
рост в будущем;

–– ценная бумага выполнила свою функцию;
–– появились более эффективные пути использования ре-
сурсов.

Институциональные инвесторы проводят ревизию своих 
портфелей довольно часто, нередко даже ежедневно.

5. Оценка фактической эффективности портфеля с точки 
зрения полученного дохода по нему и риска, сопровождающего 
инвестирование средств в выбранные объекты.

Оценка инвестиционного портфеля по критерию риска про-
изводится с учетом коэффициентов риска и объемов вложений 
в соответствующие виды инвестиций. Вначале по каждому виду 
инвестиций рассчитываются конкретные значения показателей 
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риска. Совокупный риск инвестиционного портфеля предприя-
тия определяется как соотношение сумм инвестиций по различ-
ным направлениям, взвешенным с учетом риска, и общей сум-
мы инвестиций.

Совокупный риск инвестиционного портфеля в существен-
ной мере зависит от портфеля ценных бумаг, поскольку послед-
ний, в отличие от портфеля реальных инвестиционных проектов, 
характеризуется повышенным риском, распространяющимся 
не только на доход, но и на весь инвестированный капитал. При 
росте количества разнообразных ценных бумаг в портфеле уро-
вень риска портфеля ценных бумаг может быть уменьшен, но не 
ниже уровня систематичного (рыночного) риска. Данное поло-
жение справедливо для случая независимости ценных бумаг в 
портфеле. Если ценные бумаги в портфеле взаимозависимы, то 
возможны два варианта. В случае прямой корреляционной за-
висимости при увеличении количества ценных бумаг в портфе-
ле уровень риска не изменяется, так как доходность всех цен-
ных бумаг падает или растет с одинаковой вероятностью. В слу-
чае обратной корреляционной зависимости наименее рискован-
ный портфель ценных бумаг может быть сформирован при опре-
делении в нем оптимальных долей ценных бумаг разного типа.

При формировании смешанного инвестиционного портфе-
ля необходимо произвести сравнение итоговых оценочных по-
казателей субпортфелей, по результатам которого инвестици-
онные ресурсы могут быть распределены для более эффектив-
ной реализации инвестиционного портфеля в целом. 

Одним из условий снижения уровня риска инвестиционных 
вложений является их диверсификация. Диверсификация — со-
знательное комбинирование инвестиционных объектов, при ко-
тором достигается не просто их разнообразие, но и определенная 
взаимосвязь между доходностью и риском. Особенно она важная 
для портфеля финансовых инвестиций. По портфелю, состоя-
щему из различных групп акций, диверсификация сокращает 
риск по отдельным группам, но, как правило, не может устра-
нить его полностью. Для того чтобы максимально использовать 
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возможности диверсификации для сокращения риска по порт-
фелю инвестиций, необходимо включать в него и другие финан-
совые инструменты, например золото и недвижимость.

В портфельной теории существует несколько подходов к 
диверсификации инвестиционных портфелей. 

Традиционный подход к диверсификации состоит в том, что 
инвестор вкладывает средства в некоторое количество активов 
и надеется, что вариация ожидаемой доходности портфеля бу-
дет невелика. Такая диверсификация может предусматривать 
владение различными видами ценных бумаг (акции, облигации), 
ценными бумагами разных предприятий, компаний различ-
ных отраслей. Такой подход может привести к выводу, что луч-
шей диверсификацией является вложение средств в как можно 
большее количество ценных бумаг различных компаний. Одна-
ко практикой доказано, что максимальное сокращение рисков 
достижимо, если в портфеле имеется 10–15 различных ценных 
бумаг, при этом достигается достаточный уровень диверсифи-
кации без значительного увеличения издержек портфеля. Даль-
нейшее увеличение состава портфеля нецелесообразно, так как 
возникает эффект излишней диверсификации, которая может 
привести к следующим отрицательным результатам:

–– невозможность качественного портфельного управления;
–– покупка недостаточно надежных, недостаточно доходных 
и ликвидных ценных бумаг;

–– рост издержек, связанных с подбором ценных бумаг и с 
покупкой небольших партий.

Меньшее количество ценных бумаг в портфеле приводит к 
повышенному риску, так как растет вероятность одновремен-
ного отклонения инвестиционных качеств ценных бумаг в сто-
рону снижения.

В соответствии с современной портфельной теорией резуль-
таты простой диверсификации и диверсификации по отраслям, 
предприятиям и регионам по существу тождественны.

Формирование инвестиционного портфеля обычно связы-
вают с созданием оптимального портфеля по соотношению до-
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ходности и риска. Новый подход к диверсификации портфеля 
был предложен Гарри Марковицем, основателем современной 
теории портфеля.

По мнению Марковица, инвестор должен принимать реше-
ние по выбору портфеля исключительно исходя из показате-
лей ожидаемой доходности и стандартного отклонения доход-
ности. Это означает, что инвестор выбирает лучший портфель, 
основываясь на соотношении обоих параметров. При этом опре-
деляющую роль играет интуиция как результат знания реаль-
ной ситуации. Ожидаемая доходность может быть представле-
на как мера потенциального вознаграждения, связанная с кон-
кретным портфелем, а стандартное отклонение — как мера ри-
ска данного портфеля. Таким образом, после того как каждый 
портфель был исследован в смысле потенциального вознаграж-
дения и риска, инвестор должен выбрать наиболее подходящий 
для него портфель.

Метод, применяемый при выборе оптимального портфе-
ля, использует “кривые безразличия”. Они отражают отноше-
ние инвестора к риску и доходности и могут быть представлены 
в виде графика, на котором по горизонтальной оси откладыва-
ются значения риска, мерой которого является стандартное от-
клонение, а по вертикальной оси — величины вознаграждения, 
мерой которого служит ожидаемая доходность. Первое важное 
свойство кривых безразличия состоит в том, что все портфели, 
представленные на заданной кривой безразличия, равноценны 
для инвесторов. Второе важное свойство: инвестор будет счи-
тать любой портфель, представленный на кривой безразличия, 
которая находится выше и правее, более привлекательным, чем 
любой портфель, представленный на кривой безразличия, ко-
торая находится ниже и левее. 

Число кривых безразличия бесконечно, т.е. как бы ни были 
расположены две кривые безразличия на графике, всегда су-
ществует возможность построить третью кривую, лежащую 
между ними. Также можно сказать, что каждый инвестор стро-
ит график кривых безразличия, представляющих его собствен-
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ный выбор ожидаемых доходностей и стандартных отклонений. 
Поэтому инвестор должен определить ожидаемую доходность и 
стандартное отклонение для каждого потенциального портфеля 
и нанести их на график в виде кривых безразличия.

Инвесторы, формируя портфель, стремятся максимизиро-
вать ожидаемую доходность своих инвестиций при определен-
ном, приемлемом для них уровне риска или, наоборот, миними-
зировать риск при ожидаемом уровне доходности. Портфель, 
удовлетворяющий этим требованиям, называют эффективным 
портфелем. Наиболее предпочтительный для инвестора эффек-
тивный портфель является оптимальным.

Инвестор выберет свой оптимальный портфель из мно-
жества портфелей, каждый из которых обеспечит макси-
мальную ожидаемую доходность для некоторого уровня ри-
ска и минимальный риск для некоторого значения ожидае-
мой доходности. Набор портфелей, удовлетворяющий этим 
двум условиям, называется эффективным множеством. При-
чем особую важность имеют портфели, находящиеся на гра-
нице этого множества.

Для измерения риска, связанного с отдельной ценной бума-
гой, достаточно таких показателей, как вариация или стандарт-
ное отклонение. Но в случае портфеля необходимо принимать 
во внимание их взаимный риск. Он служит для измерения двух 
основных характеристик: вариации доходов по различным цен-
ным бумагам, входящим в портфель, и тенденций доходов этих 
ценных бумаг, которые могут изменяться в одном или в разных 
направлениях. 

Другим показателем, используемым для анализа портфе-
ля ценных бумаг, является коэффициент корреляции (число, 
показывающее степень зависимости одной переменной от дру-
гой), который может варьироваться от +1 до –1. В первом слу-
чае значения двух переменных изменяются в одном направле-
нии, во втором — в противоположных. Нулевой коэффициент 
корреляции показывает, что изменение одной переменной не 
зависит от изменения другой. Значительная часть различных 
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групп акций на биржах ведущих стран имеет положительный 
коэффициент корреляции.

Эффективная диверсификация, по Марковицу, предусма-
тривает объединение ценных бумаг с коэффициентом корреля-
ции менее единицы без существенного снижения доходности по 
портфелю. В общем, чем ниже коэффициент корреляции цен-
ных бумаг, входящих в портфель, тем менее рискованным будет  
портфель. Это справедливо независимо от того, насколько риско-
ванными являются данные ценные бумаги, взятые в отдельно-
сти, т.е. недостаточно инвестировать средства в как можно боль-
шее количество ценных бумаг, нужно уметь правильно выбирать 
эти ценные бумаги. Такая диверсификация в экономической ли-
тературе носит название “чудо диверсификации”. Одновремен-
но инвестиции в акции компаний, продукция которых взаимос-
вязана, в этом случае будут нецелесообразны.

Переход от портфеля из двух ценных бумаг к портфелю из 
n ценных бумаг предполагает: во-первых, огромный объем необ-
ходимых вычислений, в связи с которыми возрастает важность 
использования компьютера и созданного Марковицем алгорит-
ма; во-вторых, увеличение объема исходной информации, не-
обходимой для аналитика. Поэтому на практике часто исполь-
зуется модель, в основу которой положена корреляция доходов 
отдельного вида инвестиций с некоторым индексом, а не со все-
ми остальными объектами инвестирования, взятыми в отдель-
ности, а также модель ценообразования на капитальные активы.

Модель ценообразования на капитальные активы (модель 
САРМ) основывается на том факте, что инвесторы, вкладыва-
ющие средства в рисковые активы, ожидают некоторого допол-
нительного дохода, превышающего безрисковую ставку дохода 
как компенсацию за риск владения этими активами. Подобное 
требование описывается техническим термином “неприятие ри-
ска”. Не принимающие риск инвесторы не обязательно избега-
ют его. Однако они требуют компенсацию в форме дополнитель-
ного ожидаемого дохода за принятие риска по инвестициям, до-
ходность по которым не является гарантированной.
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САРМ предполагает, что норма дохода по рисковому активу 
складывается из нормы дохода по безрисковому активу и пре-
мии за риск, которая связана с уровнем риска по данному активу.

Фундаментальное допущение, положенное в основу дан-
ной модели, состоит в том, что та часть ожидаемого дохода по 
ценной бумаге или другому рисковому активу, которая прихо-
дится на премию за риск, является функцией связанного с дан-
ным активом систематического риска. Поскольку специфиче-
ский риск достаточно легко можно устранить диверсификаци-
ей портфеля, то с точки зрения рынка он не является необхо-
димым. А раз так, то вознаграждение за риск зависит только от 
систематического риска.

Основные постулаты, на которых построена современная 
классическая портфельная теория, следующие:

–– рынок состоит из конечного числа активов, доходности 
которых для заданного периода считаются случайными 
величинами;

–– инвестор в состоянии, например, исходя из статистиче-
ских данных получить оценку ожидаемых (средних) зна-
чений доходностей и их попарных ковариаций и степеней 
возможной диверсификации рисков;

–– инвестор может сформировать любые допустимые для 
данной модели портфели из имеющихся на рынке акти-
вов. Доходность портфелей является также случайной 
величиной;

–– сравнение выбираемых портфелей основывается только 
на двух критериях: средней доходности и риске;

–– если инвестор не склонен к риску, из двух портфелей с 
одинаковой доходностью он обязательно выберет порт-
фель с меньшим риском.

Модель оценки капитальных активов (модель Шарпа). Ожи-
даемую доходность актива можно определить с помощью так 
называемых индексных моделей. Их суть в том, что изменение 
доходности и цены актива зависит от ряда показателей (индек-
сов), характеризующих состояние рынка.
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Модель Шарпа часто называют рыночной моделью. В ней 
представлена зависимость между ожидаемой доходностью ак-
тива и ожидаемой доходностью рынка. Она предполагается ли-
нейной. Независимая случайная ошибка показывает специфи-
ческий риск актива, который нельзя объяснить действием ры-
ночных сил. Значение ее средней величины равно нулю. В слу-
чае широко диверсифицированного портфеля значения случай-
ных переменных в силу того, что они меняются как в положи-
тельном, так и в отрицательном направлении, гасят друг дру-
га, и величина случайной переменной для портфеля стремится 
к нулю. Поэтому для широко диверсифицированного портфеля 
специфическим риском можно пренебречь.

8.3. Стратегия управления  
инвестиционным портфелем

Процесс управления инвестиционным портфелем направ-
лен на сохранение инвестиционных качеств портфеля и тех 
свойств, которые соответствуют интересам держателя. Форми-
руя портфель, менеджер должен определить, в каких пропор-
циях включать в него активы различных категорий, например 
акции, облигации и т.п. Такое решение называется решением по 
распределению средств. Оно зависит от оценок менеджером до-
ходности и риска по данным группам активов и коэффициента 
допустимости риска клиента. Доходности активов в рамках каж-
дой из групп обычно имеют высокую степень корреляции. Поэ-
тому более важно определить категорию актива, который при-
несет б льшую доходность в будущих условиях, чем самые луч-
шие активы внутри каждой категории. Далее менеджер должен 
выбрать конкретные активы в рамках каждой категории. Такое 
решение называется решением по выбору активов. Совокупность 
методов и технических возможностей, применяемых к портфе-
лю, называют стилем (или стратегией) управления. Различают 
активный и пассивный стили управления портфелем.
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Основная задача активного управления состоит в прогно-
зировании размера возможных доходов от инвестированных 
средств. Менеджер должен быть способен сделать это более точ-
но, чем финансовый рынок, т.е. уметь опережать ход событий, а 
также претворять в реальность то, что подсказывает ему умоз-
рительный анализ. Соответственно, базовыми характеристика-
ми активного управления являются:

–– выбор ценных бумаг, приемлемых для формирования 
портфеля;

–– определение сроков покупки или продажи финансовых 
активов.

При активном управлении считается, что содержание лю-
бого портфеля является временным. Когда разница в ожидае-
мых доходах, полученная в результате удачного либо ошибоч-
ного решения или из-за изменения рыночных условий, исчезает, 
составные части портфеля или он целиком заменяются другими. 

Активная стратегия управления портфелем предполагает 
тщательное отслеживание и быстрое приобретение инструмен-
тов, соответствующих инвестиционным целям формирования 
портфеля; максимально быстрое избавление от активов, кото-
рые перестали удовлетворять предъявляемым требованиям, т.е. 
оперативную ревизию портфеля. При этом инвестор сопостав-
ляет показатели дохода и риска по “новому” портфелю с инве-
стиционными качествами “старого” портфеля. Именно при ак-
тивном управлении особое значение имеет прогноз изменения 
цен на финансовые инструменты.

Существуют четыре основных формы активного управле-
ния, которые базируются на свопинге, что означает постоянный 
обмен, ротацию ценных бумаг через финансовый рынок:

–– так называемый подбор чистого дохода — самая простая 
форма, когда из-за временной рыночной неэффективно-
сти две идентичные ценные бумаги обмениваются по це-
нам, немного отличающимся от номинала. В итоге реали-
зуется ценная бумага с более низким доходом, а взамен 
приобретается инструмент с более высокой доходностью;
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–– подмена — прием, при котором обмениваются две похо-
жие, но не идентичные ценные бумаги. Например, суще-
ствует облигация промышленной компании, выпущенная 
на 10 лет с доходностью 15%, и облигация транспортной 
компании сроком на 9 лет с доходностью 15%. Допустим, 
первая облигация продается по цене на 10 пунктов выше, 
чем вторая. В данной ситуации владельцы облигаций мо-
гут расценить возможным “свопировать” облигации про-
мышленной компании, так как 10 пунктов добавочного до-
хода с продлением срока действия облигации на 1 год яв-
ляются довольно существенной прибавкой;

–– сектор-своп — более сложная форма свопинга, когда осу-
ществляется перемещение ценных бумаг из разных сек-
торов экономики, с различным сроком действия, доходом 
и т.п. В настоящее время появилось большое количество 
компаний, которые специально занимаются поиском “не-
нормальных” инструментов, показатели которых замет-
но отличаются от средних. При получении заключения, 
что факторы, вызывающие “ненормальность”, могут ис-
чезнуть, указанные фирмы проводят с “ненормальными” 
ценными бумагами акты купли-продажи;

–– операции, основанные на предвидении учетной ставки. 
Идея этой формы заключается в стремлении удлинить 
срок действия портфеля, когда ставки снижаются, и со-
кратить срок действия портфеля, когда ставки растут. 
Чем больше срок действия портфеля, тем больше цена 
портфеля подвержена изменениям учетных ставок.

Приемы активного управления, применяемого к портфелям, 
состоящим из разного вида ценных бумаг, различны.

В рамках активного стиля управления портфелем обыкно-
венных акций выделяют: 

–– стратегию акций роста, основанную на ожидании того, 
что компании, прибыль которых растет более быстрыми 
темпами (выше средних), со временем принесут больший 
(выше среднего) доход для инвесторов. Для таких акций, 
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как правило, характерен высокий риск. Следует отбирать 
акции, цена которых на данный момент времени не отра-
жает в достаточной степени высокие темпы роста дохо-
дов компании (текущие и ожидаемые);

–– стратегию недооцененных акций, заключающуюся в от-
боре акций с высоким дивидендным доходом или высоким 
отношением рыночной цены акции к ее балансовой стои-
мости, или низким отношением цена — доход. Разновид-
ностью данного подхода является формирование порт-
феля из акций непопулярных в данный момент времени 
секторов и отраслей;

–– стратегию компании с низкой капитализацией. Акции не-
больших по размеру компаний часто приносят более вы-
сокий доход, поскольку те обладают большим потенци-
алом роста, хотя их акции и имеют более высокую сте-
пень риска;

–– стратегию “market timing” — выбор времени покупки и 
продажи ценных бумаг на основе анализа конъюнктуры 
рынка (покупать, когда цены низкие, и продавать, когда 
цены высокие). В использовании этой стратегии основная 
роль принадлежит техническому анализу.

В отношении портфеля облигаций используются следую-
щие стратегии активного управления:

–– стратегия “market timing”. Основана на прогнозе рыноч-
ных процентных ставок. Применяется наиболее часто. 
Если ожидается повышение процентных ставок, то ме-
неджер будет стремиться к тому, чтобы сократить дю-
рацию (средневзвешенный срок жизни) портфеля с це-
лью минимизации убытков от снижения цен облигаций. 
Это достигается заменой долгосрочных облигаций крат-
косрочными. Напротив, если ожидается падение процент-
ных ставок, менеджер удлинит дюрацию портфеля обли-
гаций. При этом необходимо, чтобы информация, на ко-
торой строится прогноз, не была заранее отражена в те-
кущих рыночных ценах облигаций;
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–– стратегия выбора сектора. Портфель формируется из  
облигаций определенного сектора, находящегося, по мне-
нию инвестора, в более благоприятных условиях, — каз-
начейских, муниципальных, корпоративных или, напри-
мер, высокодоходных облигаций с низким кредитным 
рейтингом. Если ситуация на рынке меняется, происхо-
дит переключение на облигации другого сектора;

–– стратегия принятия кредитного риска. В портфель отби-
раются с помощью фундаментального анализа те облига-
ции, по которым, по мнению менеджера, вероятно повы-
шение кредитного рейтинга;

–– стратегия иммунизации портфеля облигаций. Процент-
ный риск по купонной облигации состоит из двух компо-
нентов: ценового риска и риска реинвестирования, кото-
рые изменяются в противоположных направлениях. Од-
ним из способов обеспечения требуемой доходности по 
портфелю облигаций является его иммунизация. Гово-
рят, что портфель облигаций иммунизирован против из-
менения процентной ставки, если риск реинвестирова-
ния и ценовой риск полностью компенсируют друг дру-
га. Такой результат достигается в том случае, если пери-
од владения портфелем совпадает с дюрацией портфеля.

Таким образом, иммунизация имеет место тогда, когда тре-
буемый период владения портфелем равняется дюрации данно-
го портфеля. Например, иммунизация портфеля на 5 лет требу-
ет приобретения набора облигаций со средней дюрацией равной 
пяти годам. Существуют определенные ограничения в исполь-
зовании иммунизации: дюрация меняется с течением времени и 
при изменении рыночных процентных ставок. Поэтому для по-
стоянной иммунизации портфеля облигаций необходимо пери-
одически проводить его ревизию.

Активный стиль управления весьма трудоемок и требует 
значительных трудовых и финансовых затрат, так как связан с 
активной информационной, аналитической и торговой деятель-
ностью на финансовом рынке. Необходимо постоянно проводить 
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самостоятельный анализ рынка, составлять прогнозы состоя-
ния рынка в целом и его отдельных сегментов, создавать об-
ширную информационную базу и базу экспертных оценок. Как 
правило, активным управлением портфелем занимаются круп-
ные профессиональные участники финансового рынка: банки, 
инвестиционные фонды и др., обладающие большими финан-
совыми возможностями и штатом высококвалифицированных 
менеджеров.

Активную стратегию инвестор может строить на основе 
приобретения рыночного портфеля в сочетании с кредитовани-
ем или заимствованием.

Вследствие изменения конъюнктуры рынка менеджер 
периодически будет пересматривать портфель, покупать или 
продавать отдельные активы, что потребует дополнительных 
комиссионных расходов. Поэтому, определяя целесообраз-
ность пересмотра портфеля, следует учитывать в издержках 
данные расходы, поскольку они будут снижать общую доход-
ность портфеля.

Основной принцип пассивного управления портфелем — 
купить и держать. Пассивное управление основано на пред-
ставлении, что рынок достаточно эффективен для достижения 
успеха в выборе ценных бумаг или в учете времени и предпола-
гает создание хорошо диверсифицированного портфеля с опре-
деленными на длительную перспективу показателями ожида-
емого дохода и риска: изменения структуры портфеля редки и 
незначительны. Применение пассивной стратегии управления 
портфелем основывается на выполнении следующих условий:

–– рынок эффективен. Это означает, что цены финансовых 
инструментов отражают всю имеющуюся информацию и 
считаются справедливыми. Поскольку нет неоцененных 
и переоцененных ценных бумаг, то нет и смысла в актив-
ной торговле ими;

–– все инвесторы имеют одинаковые ожидания относитель-
но дохода и риска по ценным бумагам, поэтому нет не-
обходимости совершать с ними сделки купли-продажи;
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–– типичный пассивный инвестор формирует свой порт-
фель из комбинации безрискового актива и так называе-
мого рыночного портфеля. Он не рассчитывает “побить” 
рынок, а лишь ожидает справедливого дохода по своему 
портфелю — вознаграждения за принимаемый им риск. 
Важным преимуществом пассивного управления являет-
ся низкий уровень накладных расходов.

Примером пассивной стратегии может служить равномер-
ное распределение инвестиций между выпусками ценных бу-
маг различной срочности (метод “лестницы” — приобретаются 
ценные бумаги различной срочности с распределением по сро-
кам до окончания периода существования портфеля).

Простейшим подходом в рамках пассивного управления 
портфелем акций является попытка “купить” рынок. Такая 
стратегия часто называется методом индексного фонда.

Индексный фонд — это портфель, созданный для зеркаль-
ного отражения выбранного индекса, характеризующего состо-
яние всего рынка ценных бумаг. Чтобы добиться соответствия 
структуры портфеля структуре индекса, различные ценные 
бумаги включаются в портфель в такой же пропорции, как и 
при расчете индекса. Если доля какой-то фирмы при подсчете 
индекса составляет 10%, то инвестор, создающий портфель из 
обычных акций и желающий, чтобы его портфель зеркально 
отражал состояние рынка ценных бумаг, должен иметь в своем 
портфеле 10% акций этой фирмы из общего числа акций порт-
феля. Иногда портфель формируется не из всех акций, входя-
щих в индекс, а лишь из тех, которые занимают в индексе наи-
больший удельный вес. Или же портфель может быть сформи-
рован из некоторого набора акций при сохранении доли, кото-
рую занимает в индексе определенный сегмент рынка, напри-
мер отрасль.

При пассивном управлении портфелем ценных бумаг при-
меняется также метод сдерживания портфеля. Его суть состо-
ит в том, что средства инвестируются в неэффективные ценные 
бумаги. При этом выбираются акции с наименьшим соотноше-
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нием цены и дохода, что позволяет получить доход от спекуля-
тивных операции на бирже. Сначала, когда цена акций падает, 
их покупают, затем, когда цена возвращается к нормальному 
уровню, их продают.

Стратегии пассивного управления портфелем облигаций:
–– купить и держать до погашения. При такой стратегии ме-
неджер фактически не уделяет внимания направлению 
изменений рыночных процентных ставок, анализ необ-
ходим главным образом для изучения риска неплатеже-
способности. Цель этого подхода заключается в получе-
нии дохода, превышающего уровень инфляции, при ми-
нимизации риска процентных ставок. Данная стратегия 
в основном применяется инвесторами, заинтересованны-
ми в получении высокого купонного дохода в течение дли-
тельного периода времени, такими как взаимные фонды 
облигаций, страховые компании и т.п.;

–– индексные фонды. Управлять индексным фондом облига-
ций сложнее, чем фондом акций, поскольку, во-первых, 
состав индексов по облигациям меняется чаще (одни пога-
шаются, новые выпускаются в обращение) и, во-вторых, 
многие индексы включают в свой состав неликвидные об-
лигации.

Приведение в соответствие денежных потоков предполага-
ет формирование портфеля, который позволяет с наименьшими 
издержками обеспечить полное соответствие притоков денеж-
ных средств (доходов) оттокам (обязательствам).

Пассивные портфели характеризуются низким оборотом, 
минимальным уровнем накладных расходов и низким уровнем 
специфического риска.

Пассивный портфель пересматривается только в том слу-
чае, если изменились установки инвестора или на рынке сфор-
мировалось новое общее мнение относительно риска и доходно-
сти рыночного портфеля. Пассивный менеджер не ставит перед 
собой цель получить более высокую доходность, чем в среднем 
предлагает рынок для данного уровня риска.
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Пассивное управление портфелем состоит в приобретении 
активов с целью держать их длительный период времени. Если в 
портфель включены активы, выпущенные на определенный пе-
риод времени, например облигации, то после их погашения они 
заменяются аналогичными бумагами и т.п. до окончания инве-
стиционного горизонта клиента. При такой стратегии текущие 
изменения в курсовой стоимости активов не принимаются в рас-
чет, так как в длительной перспективе плюсы и минусы от из-
менений будут гасить друг друга.

Активно-пассивный стиль управления предполагает объе-
динение подходов активной и пассивной стратегий. Например, 
основная часть портфеля остается без изменений, в то время как 
ценными бумагами, составляющими отдельные, меньшие по ве-
личине субпортфели, ведется активная торговля.

Эффективность управления портфелем ценных бумаг пред-
полагает проведение мониторинга портфеля в целях осущест-
вления корректировки принятых решений. Важным принци-
пом проведения мониторинга является сопоставимость резуль-
татов, для обеспечения которых необходимо применять единую 
методику и использовать ее через равные интервалы времени.

Результативность мониторинга во многом зависит от по-
строения системы показателей портфеля, степени ее репрезен-
тативности (представительности), а также чувствительности к 
неблагоприятным изменениям, имеющим отношение к рассма-
триваемому инвестиционному объекту.

Вопросы для самоконтроля

1.	 Что такое инвестиционный портфель?
2.	 Каковы цели формирования инвестиционного портфеля?
3.	 Какие виды инвестиционных портфелей вы знаете?
4.	 Каковы критерии классификации инвестиционных порт-

фелей?
5.	 Перечислите принципы формирования инвестицион-

ных портфелей.
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6.	 Какие этапы выделяются в процессе формирования ин-
вестиционного портфеля?

7.	 Что такое диверсификация инвестиционного портфеля?
8.	 В чем сущность портфельной теории Г. Марковица?
9.	 На чем строится современная классическая портфель-

ная теория?
10.	 В чем сущность модели Шарпа?
11.	 В чем состоит задача активного управления инвестици-

онным портфелем?
12.	 Что такое свопинг?
13.	 В чем заключается основной принцип пассивного управ-

ления инвестиционным портфелем?
14.	 Что такое индексный фонд?

 

                            22 / 25



223

Глава 9. НОВЫЕ ФОРМЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ  

И КРЕДИТОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ

9.1. Инновационное инвестирование

В последние годы инвестиции все чаще вкладываются не 
столько в развитие старого производства и его совершенствова-
ние, сколько в новые продукты, в новые функции и новые тех-
нологии, т.е. в инновации.

Инновация — это использование результатов научных 
исследований и разработок, направленных на совершенство-
вание процесса производства, экономических, правовых и со-
циальных отношений во всех сферах человеческого общества. 
В зависимости от сферы деятельности различают производ-
ственные (технологические), управленческие, экологические, 
государственно-правовые и другие инновации. Для производ-
ства, конечно, особо важны технологические инновации. Они 
подразделяются на продуктовые и процессные. Продуктовая 
инновация — это создание новых продуктов, применение но-
вых материалов, получение принципиально новых функций. 
Процессная инновация — это новая технология производства, 
новая его организация.

По причинам возникновения инновации бывают реактив-
ные и стратегические. Реактивная инновация — это инновация, 
обеспечивающая выживание фирмы и являющаяся реакцией 
на нововведения, осуществленные конкурентом. Вслед за ним 
фирма вынуждена также внедрять новшества, чтобы быть в со-
стоянии вести борьбу на рынке.
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Стратегическая инновация — это инновация, внедрение ко-
торой носит упреждающий характер с целью получения конку-
рентных преимуществ в перспективе.

Побудительные мотивы к инновациям подразделяют на  
внутренние и внешние. Внутренние стимулы вызываются к жиз-
ни необходимостью замены устаревшей продукции и техноло-
гии с целью обеспечения преимуществ в конкуренции. Внешние 
стимулы порождаются чаще всего изменениями в экономиче-
ской политике государства. В странах с переходной экономикой 
решающими являются внешние стимулы, внутренние занима-
ют незначительное место.

Инновация, являясь конечным результатом творческого 
труда, реализуется в виде новой технологии или новой продук-
ции. Она опирается в основном на использование интеллекту-
альной собственности, которая представляет собой материаль-
но выраженный результат умственной деятельности, дающий 
его создателю исключительное право на него, защищенное со-
ответствующими документами. Для правильной оценки интел-
лектуальной собственности необходимо оценить ее объекты. Для 
этого используются три подхода: затратный, рыночный и доход-
ный, но большее применение находит доходный метод, опираю-
щийся на использование будущих доходов от применения объ-
ектов интеллектуальной собственности.

Вложение средств в разработку и реализацию инноваций 
требует инновационных инвестиций, т.е. вложений в нематери-
альные активы, обеспечивающие внедрение научных и техни-
ческих разработок в производство.

Инновации и инновационное инвестирование неразрывно 
связано с инновационной деятельностью.

Инновационная деятельность — это создание новой или усо-
вершенствованной продукции, нового технологического процес-
са, реализуемых в экономическом обороте с использованием на-
учных исследований. Она направлена на расширение и обнов-
ление номенклатуры и улучшения качества выпускаемой про-
дукции, совершенствование технологии ее изготовления с по-
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следующим внедрением и эффективной реализацией на вну-
треннем и внешнем рынках. Инновационная деятельность, свя-
занная с капитальными вложениями в инновации, называется 
инновационно-инвестиционной деятельностью.

В рыночной экономике государство берет на себя поддерж-
ку наиболее приоритетных направлений инновационного раз-
вития. В последнее время одной из форм инновационной дея-
тельности является создание небольших венчурных фирм. Они 
разрабатывают новые технологии, осваивают новые виды про-
дукции, обычно пользуясь поддержкой государства и крупных 
компаний, которым самим невыгодно этим заниматься из-за ри-
ска понести убытки. 

Основные формы государственной поддержки инновацион-
ной деятельности заключаются в следующем:

–– прямое финансирование;
–– предоставление индивидуальным изобретателям и ма-
лым внедренческим фирмам беспроцентных банков-
ских ссуд;

–– создание венчурных инновационных фондов, имеющих 
значительные налоговые льготы;

–– снижение государственных патентных пошлин для инди-
видуальных изобретателей;

–– отсрочка уплаты патентных пошлин по ресурсосберега-
ющим изобретениям;

–– право на ускоренную амортизацию оборудования;
–– создание сети технополисов, технопарков. 

Выбор наиболее эффективных путей технического и техно-
логического развития, основанный на долгосрочном прогнози-
ровании, сопоставлении внешних и внутренних факторов, ле-
жит в основе разработки инновационной стратегии. Она разра-
батывается на различных уровнях — от страны в целом до от-
дельных предприятий. В развитых странах реализуются следу-
ющие типы инновационных стратегий: наступательная, оборо-
нительная, имитационная, зависимая, традиционная и оппор-
тунистическая.
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Наступательная стратегия заключается в занятии лидиру-
ющих позиций на рынке и требует очень высоких затрат. Оборо-
нительная стратегия основана на копировании достижений ли-
дера, внося в них незначительные изменения, и тоже требует 
больших затрат, но ниже, чем в наступательной стратегии. Та-
кой стратегии придерживалась до последнего времени Япония.

Имитационная стратегия требует повторения имеющихся 
достижений, следования за лидерами, используя преимущества 
страны или предприятия. В этом случае затраты на внедрение 
новшеств достаточно низкие. На основе такой стратегии разви-
вались Тайвань, Гонконг, Южная Корея. Зависимая стратегия 
ставит целью сохранить самостоятельность предприятий, но 
участвовать в инновационном процессе наряду с другими фир-
мами, выполняя для них определенные субконтрактные работы. 
В этом случае затраты на нововведения незначительны. 

Традиционная стратегия также ставит целью самосохране-
ние предприятий, но через использование консервативных тех-
нологий. Затраты в этом случае минимальны, но прибыль мож-
но получать постоянно и в достаточно больших объемах. При-
мером такой стратегии может служить Индонезия, получающая 
большие доходы от традиционного туризма. Оппортунистиче-
ская стратегия направлена на выявление и занятие свободных 
рыночных ниш. Затраты на это могут быть различны: от очень 
высоких до минимальных, и зависят от найденного варианта и 
конечных целей.

Инновационные стратегии могут комбинироваться, и тоже 
на различных уровнях. Выбор конкретного варианта страте-
гии зависит от ряда факторов: экономических, социальных, по-
литических, психологических. На него могут повлиять уровень 
научно-технического потенциала страны, хозяйственный уклад, 
традиции, цели развития экономики и, наконец, просто амбиции.

Инновации внедряются в производство после разработки 
инновационных проектов, которые определяют цели, требуют 
разработки комплекта необходимой документации, выделяют 
стадии осуществления проекта. Поэтому инновационный про-
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ект — это система взаимоувязанных целей и программ их до-
стижения, представляет собой комплекс НИОКР, финансовых, 
коммерческих и других мероприятий, соответствующим обра-
зом организованный и обеспечивающий эффективное решение 
проблемы.

Каждый проект обязательно включает в себя сформулиро-
ванные цели и задачи, а также комплекс проектных мероприя-
тий по решению поставленных целей. Все мероприятия долж-
ны быть увязаны по ресурсам и исполнителям, нацелены на ре-
ализацию проекта в установленные сроки, использование толь-
ко выделенных средств и обеспечение необходимого качества. 
Для контроля и оценки результативности работ должна быть 
создана система целевых и частных показателей, характери-
зующих работы.

Существует точка зрения, считающая, что инновационный 
проект является разновидностью инвестиционного проекта. Его 
результаты и сама реализация связаны с большими рисками и 
неопределенностью. Доходность по таким проектам должна быть 
значительно выше, чем по обычным проектам, использующим 
традиционные технологии.

В настоящее время в России инновационная активность 
предприятий невелика. Удельный вес предприятий, разрабаты-
вающих и внедряющих новые или усовершенствованные про-
дукты или технологии, в промышленности составляет 9,2%. Сре-
ди стран Европейского союза минимальные показатели по этому 
критерию у Португалии и Греции, но они соответственно равны 
26 и 29%. Показатели среди лидирующих стран достигают 62% 
в Нидерландах, 67% в Австрии, 71% в Дании, и 73% в Ирландии. 
Россия отстает от них примерно в 10–12 раз.

Такая ситуация обусловлена рядом факторов. До сих пор 
главным источником работы над инновациями остаются соб-
ственные средства предприятия, они составляют примерно 75% 
всех затрат на эти цели. Отдача от внедряемых инноваций до-
статочно низкая, что подтверждает и незначительный экспорт 
инновационной продукции.
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По объемам экспорта высокотехнологичной продукции, 
основанной на инновациях, Россия более чем вдвое уступает Да-
нии, Греции и Австрии. Разрыв с Кореей и Малайзией составля-
ет примерно 13 раз, с Германией и Великобританией — 27 раз, 
Японией — 38 раз и с США — 70 раз. В то же время, по оцен-
кам независимых экспертов, сегодня Россия обладает одним из 
лучших научно-технологических потенциалов. Однако россий-
ские разработки и идеи зачастую за бесценок уходят за рубеж 
или вообще остаются невостребованными.

Взятый сейчас курс на создание единого цикла “научные 
идеи — новые технологии — новая продукция” ориентируется 
на решение инновационного развития по пути создания новых 
технологий во всех самых современных отраслях (электрони-
ка, космос, авиация. современный транспорт), направленных на 
энергосбережение и решение экологических проблем, развитие 
технологии живых систем.

Национальная инновационная система должна соединить 
интересы государственного и частного бизнеса в использовании 
достижений науки, обеспечить прорыв российских изделий на 
мировые рынки наукоемкой продукции. Для решения этих про-
блем необходимо использовать не только традиционные, но и но-
вые источники финансирования инвестиций в инновации.

9.2. Лизинг

Появление термина “лизинг” относится к последней чет-
верти XIX столетия, когда телефонная компания “Белл” при-
няла решение не продавать телефонные аппараты, а сдавать 
их в аренду. Толчком же к массовому развитию лизинга ста-
ло создание компании “Юнайтед Стейтс Лизинг Корпорэйшн” 
в Сан-Франциско.

Сейчас под лизингом понимают долгосрочную аренду ма-
шин и оборудования на срок от 3 до 20 лет, купленных специ-
ально для арендатора и переданных в аренду на определенных 
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условиях при сохранении права собственности на них. По эконо-
мической сущности лизинговая операция — это операция кре-
дитная, поскольку имеет место передача имущества в пользо-
вание на условиях платности, срочности, возвратности. Факти-
чески это товарный кредит в основные фонды пользователя. Ли-
зинг рассматривается как специфический метод финансирова-
ния инвестиций, осуществляемый специальными компаниями, 
которые, приобретая для инвестора машины и оборудование, 
как бы кредитуют его.

Так как в лизинге участвуют несколько субъектов, более 
точно его экономический смысл отражает понимание этого яв-
ления как комплекса имущественных отношений, складываю-
щихся в связи с передачей имущества во временное пользование. 
Этот комплекс помимо собственно договора лизинга включает 
и другие договора (договор купли-продажи, договор найма). Но 
отношения по передаче имущества являются определяющими.

Возникновение лизинга обусловлено потребностью в инве-
стициях в условиях НТП и невозможностью их полного удовлет-
ворения за счет традиционных методов финансирования — ис-
пользования собственных, заемных и других средств. Как пока-
зала мировая практика, с чисто финансовой стороны лизинго-
вые операции выгодны не только лизингодателям, но и лизин-
гополучателям.

Предметом лизинга могут быть предприятия и другие иму-
щественные комплексы, здания, сооружения, оборудование, 
транспортные средства, иное движимое и недвижимое имуще-
ство, которое можно использовать для нужд производства. Не 
могут быть предметом лизинга земельные участки и другие при-
родные объекты, также имущество, запрещенное федеральны-
ми властями для свободного обращения.

Субъектами лизинга являются:
–– лизингодатель — физическое или юридическое лицо, ко-
торое приобретает в собственность имущество для предо-
ставления его во временное пользование на определенных 
условиях без перехода права собственности;
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–– лизингополучатель — физическое или юридическое 
лицо, которое обязано принять предмет лизинга во вре-
менное пользование в соответствии с договором лизинга;

–– продавец — физическое или юридическое лицо, которое 
по договору купли-продажи продает лизингодателю иму-
щество, являющееся предметом лизинга.

Основными видами лизинга являются финансовый, опера-
тивный и возвратный листинги.

Финансовый листинг — вид лизинга, при котором лизинго-
датель обязуется приобрести необходимое лизингополучателю 
имущество и передать его пользователю на определенных усло-
виях. Срок, на который предмет лизинга передается в пользо-
вание, равен сроку амортизации имущества или превышает его. 
Сумма выплат за пользование должна быть такова, чтобы по ис-
течении срока договора или даже ранее стоимость предмета ли-
зинга была оплачена, и он переходит в собственность лизингопо-
лучателя. По сути это покупка нужного оборудования в кредит, 
предполагающая использования его со дня заключения договора.

При этом виде лизинга лизингополучатель определяет вид 
необходимого имущества и его производителя (продавца). Ли-
зингодатель покупает это имущество для передачи его в поль-
зование. Ответственность перед пользователем имущества (за 
качество, за комплектность поставки и проч.) несет производи-
тель. После передачи купленного имущества в пользование риск 
случайной гибели имущества, его утраты и порчи с момента пе-
редачи предмета пользователю переходит к нему. По истечении 
срока действия соглашения арендатор может вернуть предмет 
лизинга лизингодателю, заключить новое соглашение на арен-
ду данного оборудования, купить объект лизинга по остаточной 
стоимости.

Оперативный лизинг — это вид лизинга, при котором ли-
зингодатель покупает какое-либо имущество без согласования с 
лизингополучателем. Срок лизинга устанавливается договором, 
но он, как правило, короче срока амортизации изделия. После 
завершения срока предмет лизинга возвращается собственни-
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ку, и пользователь не имеет права требовать передачи собствен-
ности ему. Этот лизинг особенно выгоден производителям, кото-
рым необходимо периодическое использование сезонного обору-
дования. Тогда нет необходимости покупать его, а можно брать 
в аренду на необходимый срок.

Возвратный лизинг — лизинг, при котором продавец пред-
мета лизинга одновременно выступает как лизингополучатель. 
Иными словами, собственник оборудования продает его в ли-
зинговой фирме и одновременно берет это оборудование у нее в 
аренду. В результате этой операции продавец становится арен-
датором. Возвратный лизинг применяется в случаях, когда соб-
ственник объекта сделки испытывает острую потребность в де-
нежных средствах и с помощью данной формы лизинга улучша-
ет свое финансовое положение.

В российской практике наибольшее распространение полу-
чил финансовый лизинг. Его можно классифицировать по сле-
дующим признакам:

–– по составу участников лизинговой операции. В этом слу-
чае выделяют прямой лизинг, когда лизингодателем вы-
ступает непосредственный производитель продукта, 
что снижает сопутствующие затраты при оформлении  
и упрощает процедуру оформления лизинговой сделки. 
Вторая форма — косвенный лизинг, осуществляемый при 
участии посредников, которыми выступают, как прави-
ло, лизинговые компании;

–– по региональной принадлежности лизинг бывает вну-
тренний и внешний. Внутренний лизинг бывает, когда 
участниками сделки выступают резиденты данной стра-
ны, а внешний — когда в ней участвуют представители 
разных стран;

–– по формам лизинговых платежей выделяют денежный, 
компенсационный и смешанный лизинг. Первый требу-
ет платежей только в денежной форме, второй произво-
дит оплату в форме поставок продукции, производимой 
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на оборудовании, переданном в лизинг, а третий позволят 
производить оплату и в той, и в другой формах;

–– по характеру финансирования объекта лизинга выделя-
ют индивидуальный лизинг, при котором лизингодатель 
полностью финансирует производство или приобрете-
ние передаваемого в аренду имущества, и раздельный 
лизинг, при котором активы приобретаются с использо-
ванием собственного и заемного капитала.

В отдельных случаях лизинг может использоваться не про-
сто как дополнительный, а как основной источник финансиро-
вания инвестиций. Это возможно в тех случаях, когда предпри-
ятию для организации нового производства необходимо полу-
чить новое оборудование в пользование, а денег (а такие меро-
приятия требуют очень крупных сумм) на эти цели нет или не 
хватает. В этом случае помогает лизинг, когда без полной опла-
ты это оборудование можно получить в пользование. Нередко 
предприятие хочет поставить новое, дорогое оборудование, но 
не уверено в его качественных характеристиках. В этом случае 
лизинг поможет опробовать оборудование до его полной опла-
ты, т.е. до приобретения в собственность.

Закупка необходимого оборудования при лизинге проис-
ходит по оптимальным рыночным ценам, что важно как для 
лизингополучателя, так и лизингодателя. Кроме того, лизин-
гополучателю предоставляется широкий спектр сопутствую-
щих товару услуг по наладке и обслуживанию приобретаемо-
го оборудования.

И лизингодателю, и лизингополучателю лизинг обеспе-
чивает определенные налоговые выгоды. Во-первых, аренд-
ная плата пользователя оборудования в лизинговой сделке 
относится на издержки производства и, соответственно, сни-
жает облагаемую налогом прибыль, а значит, и размер налога, 
взимаемого в бюджет. Во-вторых, налоговое законодательство 
предусматривает для лизинговых сделок ускоренную аморти-
зацию, т.е. систему дополнительных льгот не только арендато-
ру, но и арендодателю.
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Но у лизинга есть и некоторые недостатки. Он может быть 
более дорогостоящим, чем банковский кредит на покупку тако-
го же имущества. Из-за этого и потому что лизинг предполага-
ет более быструю, а значит, и большую в каждый период амор-
тизацию, происходит удорожание себестоимости продукции. 
Правда, ускоренная амортизация может быть введена только 
с согласия арендодателя, что ограничивает возможности пред-
приятия в формировании собственных ресурсов. Взяв обору-
дование в долгосрочную аренду, лизингополучатель не может 
при необходимости модернизировать это оборудование без со-
гласия арендодателя.

Учитывая все положительные и отрицательные стороны ли-
зинга, инвестор принимает решение о его использовании.

Процесс разработки политики привлечения финансового ли-
зинга сложен и состоит из нескольких последовательных шагов:

–– исходя из необходимости использования лизинга для кон-
кретных инвестиционных операций, предприятие произ-
водит выбор объекта финансового лизинга с учетом оцен-
ки их инновационных качеств;

–– многообразие видов финансового лизинга ставит пред-
приятие перед проблемой выбора наиболее адекват-
ного. Критериями такого выбора могут быть: страна-
производитель и рыночная стоимость объекта лизин-
га, сложившаяся практика осуществления лизинговых 
операций и ее региональные особенности, возможности 
эффективного использования лизингуемого актива. При 
этом лизингополучатель по своему усмотрению может 
либо самостоятельно выбрать объект лизинга, а лизин-
гополучатель его оплатить и сдать в аренду; либо пере-
дать функции выбора актива лизингодателю.

После выбора объекта и вида финансового лизинга стороны 
лизинговой операции приступают к согласованию условий ли-
зинговой сделки. Такими условиями являются: 

–– срок лизинга (обычно определяется периодом амортиза-
ции);
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–– сумма лизинговой операции, которая, с одной стороны, 
должна обеспечить лизингодателю возмещение затрат по 
приобретению актива, кредитного процента за отвлекае-
мые денежные ресурсы, комиссионное вознаграждение, 
соответствующее операционным расходам по обслужива-
нию лизинговой операции, налоговые платежи, обеспечи-
вающие получение чистой прибыли; а с другой — быть не 
ниже уровня рентабельности деятельности предприятия;

–– условия страхования лизингуемого имущества, которое, 
как правило, осуществляет лизингополучатель в пользу 
лизингодателя;

–– форма лизинговых платежей;
–– график лизинговых платежей: они могут осуществлять-
ся равномерным, прогрессивным, регрессивным, нерав-
номерным потоками;

–– система штрафных санкций за просрочку лизинговых 
платежей, обычно пеня за каждый день просрочки;

–– условия расторжения лизингового договора. Он может 
быть расторгнут лизингополучателем, если лизингода-
тель не выполнил условия приобретении и поставки иму-
щества. При банкротстве лизингополучателя и расторже-
нии договора виновная сторона уплачивает сумму закры-
тия сделки, в которую включаются: невыплаченная часть 
общей суммы лизинговых платежей, сумма пеней за про-
срочку платежей, неустойка, определенная договором.

Оценка эффективности лизинговой операции проводится 
путем сравнения настоящей стоимости денежных потоков при 
лизинговой операции и при банковском кредите.

9.3. Венчурное финансирование

Сегодня главным источником экономического роста стра-
ны является НТП и развитие инновационного бизнеса. Для вне-
дрения достижений науки и техники в производство необходим 
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немалый капитал. В этой связи одним из основных источников 
финансирования инновационных проектов становится венчур-
ный капитал. Понятие “венчур” в переводе с английского озна-
чает “риск”, поэтому венчурное финансирование еще называ-
ют рисковым финансированием.

Венчурный (рисковый) капитал представляет собой особую 
форму вложения капитала в объекты инвестирования с высоким 
уровнем риска в расчете на быстрое получение высокой нормы 
дохода. Таким образом, венчурное финансирование состоит в 
финансировании инвестиций в новые формы деятельности, по-
этому оно сопровождается высоким риском в обмен на получе-
ние значительного дохода.

Венчурным считается предприятие (обычно небольшое), де-
ятельность которого связана с разработкой новых видов продук-
ции, услуг, технологий, которые еще не известны потребителю, 
но имеют большой рыночный потенциал, что связано с большой 
степенью риска их продвижения на рынке. Именно инновацион-
ность их деятельности обеспечивает получение высокого дохода.

Венчурное финансирование основывается на предвари-
тельной оценке инвестиционного проекта, деятельности и фи-
нансового состояния компании, реализующей данный иннова-
ционный проект Чаще всего венчурное финансирование осу-
ществляется в форме акционирования.

Для финансирования венчуров создаются венчурные фон-
ды. Инвестиционные ресурсы венчурного фонда предназначе-
ны для венчурных компаний, у которых большие шансы выра-
сти в крупные прибыльные предприятия. Однако эти шансы со-
четаются с высоким риском.

Поэтому для венчурного фонда характерно распределе-
ние рынка между инициаторами проекта и инвесторами. Риск 
распределяется следующим образом. Во-первых, средства вен-
чурного фонда распределяются между несколькими проектами, 
причем на разных стадиях развития (реализации). Во-вторых, 
владельцы венчурного капитала стремятся распределить фи-
нансовые вложения по различным отраслям. В-третьих, как 
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правило, для контроля за деятельностью венчурного фонда на-
значают высококвалифицированного управляющего, занима-
ющегося распределением финансовых ресурсов фонда и поис-
ком перспективных источников для финансирования инвести-
ционных проектов. В-четвертых, сам венчурный фонд созда-
ется путем объединения финансовых средств различных ин-
весторов, которые в случае проигрыша пострадают лишь сво-
ей частью вложенного капитала. В-пятых, отбор проектов для 
финансирования осуществляется на основе их тщательного 
анализа и оценки на состоятельность и доходность. В-шестых, 
диверсификация вложений в различные высокодоходные ин-
вестиционные проекты обеспечивает компенсацию возмож-
ных потерь от одних проектов сверхприбылью, полученной от 
других проектов. 

Одним из основных способов защиты от инвестиционных 
рисков было и остается страхование. В полной мере это относит-
ся и к венчурному финансированию. Механизмы организации 
страхования и гарантий привлекаемых инвестиционных ресур-
сов под венчурные проекты должны включать создание системы 
государственного страхования рисков венчурных инвесторов. 
Необходимость этого заключается в том, что именно инноваци-
онные проекты являются основной экономического роста страны. 

Страховая защита венчурных проектов может осущест-
вляться по следующим основным группам рисков: 

–– риски, связанные с изменением рыночной конъюнктуры, 
надежностью партнеров по венчурному бизнесу;

–– классические типы рисков (стихийные бедствия, пожа-
ры, кражи и т.п.);

–– специфические риски, связанные с осуществлением  
определенных видов деятельности;

–– риски неплатежа при кредитовании.
К сожалению, страховые компании сегодня идут на страхо-

вание только классических рисков.
Основными принципами работы венчурного фонда явля-

ются:
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1. Создание фонда венчурного капитала в форме товари-
щества, в котором организатор несет полную ответственность 
за использование средств фонда. Для этого разрабатывается 
бизнес-план.

2. Размещение средств венчурного фонда по различным  
проектам со степенью риска не более 25% и со сроком отдачи 
вложений не превышающим, как правило, 3–5 лет.

3. “Выход” венчурного капитала из венчурного предприя-
тия путем его превращения в акционерное общество открытого 
типа с последующим размещением акций венчурного предпри-
ятия на фондовой бирже или их продажи крупной корпорации.

Для реализации механизма венчурного финансирования в 
России была создана Российская ассоциация венчурного инве-
стирования. В России создано множество таких фондов. На ко-
нец 2008 г. общий объем средств, сосредоточенный в них, соста-
вил 7 млрд долл., но около 75% этих средств вкладывается в ком-
пании с иностранным капиталом. Эта тенденция возникла вме-
сте с возникновением этих фондов, и до сих пор преодолеть ее 
не удалось.

9.4. Проектное финансирование

Под проектным финансированием понимается финансиро-
вание инвестиционных проектов, характеризующихся особым 
способом обеспечения возвратности вложений, в основе кото-
рого лежат инвестиционные качества самого проекта, те дохо-
ды, которые получит создаваемое или реконструируемое пред-
приятие в будущем. Специфический механизм проектного фи-
нансирования включает анализ технических и экономических 
характеристик инвестиционного проекта и оценку связанных с 
ним рисков, а базой возврата вложенных средств служат дохо-
ды проекта, остающиеся после покрытия всех издержек.

Особенностью этой формы финансирования является так-
же возможность совмещения различных видов капитала: бан-
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ковского, коммерческого, государственного, международного. 
В отличие от традиционной кредитной сделки может быть осу-
ществлено рассредоточение риска между участниками инве-
стиционного проекта.

Проектное финансирование характеризуется широким со-
ставом кредиторов, что обусловливает возможность организо-
вать консорциумы, интересы которых представляют, как пра-
вило, наиболее крупные кредитные институты: банки-агенты. 
В качестве источников финансирования могут привлекаться 
средства международных финансовых рынков, специализиро-
ванных агентств экспортных кредитов, финансовых, инвестици-
онных, лизинговых и страховых компаний, долгосрочные кре-
диты МБРР, МФК, ЕБРР. Крупные банки, занимающиеся фи-
нансированием инвестиционных проектов, имеют специализи-
рованные подразделения для организации, контроля и анализа 
реализации проектов.

Среди используемых зарубежными банками моделей про-
ектного финансирования можно выделить несколько схем.

Схема финансирования под будущие поставки продукции 
часто используется при осуществлении нефтяных, газовых и 
других сырьевых проектов. Ее относят к формам финансиро-
вания с ограниченным регрессом на заемщика, подкрепляе-
мым контрактами, в которых предусматриваются безусловные 
обязательства покупателя типа “брать и платить” и “брать или 
платить” с третьими кредитоспособными сторонами. Эта схема  
предполагает участие как минимум трех сторон: кредиторов 
(банковский консорциум), проектной (специальной компании, 
занимающейся непосредственной реализацией инвестиционного 
проекта) и посреднической компании — покупателя продукции. 
Посредническая компания может учреждаться кредиторами.

Механизм действия рассматриваемой схемы следующий. 
Банковский консорциум, финансирующий проект, предостав-
ляет кредит посреднической компании, та, в свою очередь, пе-
редает денежные средства проектной компании в форме аван-
са за будущую поставку определенного количества продукции 

 

                            13 / 25



239

по фиксированной цене, достаточной для погашения долга. По-
гашение кредитов увязывается с движением денежных потоков 
от реализации поставляемой продукции.

Схема “строить — эксплуатировать — передавать” и “стро-
ить — владеть — эксплуатировать — передавать” с привлече-
нием иностранных инвестиций используется при сочетании фи-
нансирования с ограниченным регрессом и финансирования под 
правительственную гарантию. В соответствии со схемой “стро-
ить — эксплуатировать — передавать” на основе получения от 
государственных органов концессии группа учредителей созда-
ет компанию, в обязанности которой входят финансирование и 
организация строительства объекта. По завершении работ ком-
пания вправе эксплуатировать или владеть объектом. Государ-
ство может содействовать реализации инвестиционного проек-
та путем заключения контракта на покупку объекта по фикси-
рованной цене или опционной сделке, предоставления гарантий 
банку, кредитующему проект.

Организация финансирования инвестиционного проекта 
на условиях “строить — владеть — эксплуатировать — пере-
давать” предполагает получение специальной компанией от го-
сударства лицензий на основе франчайзинга. Здесь имеет место 
кредитование непосредственно специальной компании под га-
рантии правительства.

При использовании названных выше схем происходит рас-
пределение проектных рисков между участниками (специаль-
ной компанией- подрядчиком, кредитором-банком или их груп-
пой и государством), закрепляемое в концессионном договоре 
или франчайзинг-соглашении, обеспечивается взаимная заин-
тересованность участников проекта в своевременном и эффек-
тивном его осуществлении.

Привлекательность данных схем для государства обуслов-
лена следующим:

–– государство, играя важную роль в реализации проекта, 
не несет при этом расходов, что сводит к минимуму вли-
яние его на бюджет;
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–– через некоторое время, определяемое периодом концес-
сии или франчайзинг-соглашения, государство получа-
ет в собственность действующий объект;

–– использование механизма конкурсного отбора, переклю-
чение финансирования на частный сектор вследствие его 
более высокой эффективности позволяет добиться боль-
ших результатов;

–– стимулирование притока высоких технологий, иностран-
ных инвестиций, достигаемое посредством использования 
этих схем, позволяет решить национально значимые эко-
номические и социальные проблемы.

Вопросы для самоконтроля

1.	 Что такое инновации и какими они могут быть?
2.	 Что такое инновационная деятельность?
3.	 Какие виды инновационной стратегии вы знаете?
4.	 Какова связь инноваций и инвестиций?
5.	 В чем сущность лизинга?
6.	 Кто является субъектами лизинга?
7.	 Какова роль лизинга в финансировании инвестиций?
8.	 В чем положительные и отрицательные стороны ли-

зинга?
9.	 Что такое венчурное финансирование?
10.	 Как распределяются риски в венчурных фондах?
11.	 Каковы основные принципы работы венчурных фондов?
12.	 Что такое проектное финансирование? 
13.	 В чем сущность финансирования под будущие поставки?
14.	 Какие другие схемы могут быть использованы?
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Глава 10. ОСОБЕННОСТИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ В РОССИИ 

10.1. Характерные черты  
инвестиционных процессов в России

Долгосрочный устойчивый экономический рост может 
быть обеспечен лишь в условиях притока в экономику широко-
масштабных инвестиций, как внутренних, так и внешних. Как 
утверждают многие экономисты, сегодня Россия находится на 
критических этапах перехода между стадиями экономическо-
го развития: между стадией традиционных факторов развития 
производства и инвестиционной стадией, между инвестицион-
ной и инновационной стадиями. Это главная причина, почему ей 
необходимы высокие темпы экономического роста.

Экономический рост нужен России не сам по себе, не любой 
ценой. Он должен сопровождаться прогрессивными структур-
ными сдвигами в экономике, быть устойчивым и обеспечить со-
кращение разрыва с наиболее развитыми странами. Поддержа-
ние высоких темпов роста ВВП, о котором говорилось последние 
годы, невозможно без опережающего роста инвестиций. С одной 
стороны, на позитивную инвестиционную динамику оказывает 
быстрый рост ВВП, а с другой — инвестиции становятся основ-
ным фактором, придающим импульс и динамике ВВП. Следо-
вательно, существует связь между нормой валовых накопле-
ний (отношение валового накопления к ВВП) и динамикой ВВП. 

С переходом к рыночной экономике изменилась инвестици-
онная деятельность, стимулирование инвестиционных процес-
сов. За последние десятилетия полностью перестроился весь ин-
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вестиционный сектор российской экономики, потеряв прежнюю 
опору на государственный бюджет. Доля государства за этот пе-
риод сократилась в 5 раз и уже в середине первого десятилетия 
ХХI века составила около 17% общих инвестиционных затрат. 
Мир признал рыночный характер экономики России и поддер-
жал готовность страны присоединиться к ВТО. Россия вошла в 
мировое пространство, располагая рыночными институтами и 
все еще высоким интеллектуальным потенциалом, огромными 
сырьевыми ресурсами.

В последние годы в стране несколько улучшился инвести-
ционный климат, который увеличил объем инвестиций. Процесс 
развития инвестирования поддерживался целым рядом обще-
национальных факторов:

–– в связи с высокой доходностью значительно возросли 
собственные инвестиционные возможности предприятий 
экспортно-ориентированных отраслей;

–– некоторое улучшение финансового положения произо-
шло и на предприятиях, хоть не намного, но средняя нор-
ма прибыли в промышленности выросла;

–– снижение ставки рефинансирования позволило увели-
чить предприятиям заемные средства;

–– относительная стабилизация, которая наблюдалась в эко-
номике страны, привлекла дополнительные иностранные 
инвестиции;

–– рост доходов населения привел к увеличению сбереже-
ний и росту вкладов и, соответственно, к увеличению кре-
дитных ресурсов банков.

Однако инвестиционный процесс в России пока не достиг 
уровня, позволяющего компенсировать текущие потери от ста-
рения основных фондов реального сектора экономики. Усилил-
ся процесс опережения выбытия жизненно важных элементов 
основных фондов по отношению к вводу новых, что стало одной 
из многочисленных причин разразившегося кризиса. Абсолют-
ная сумма прямых отечественных инвестиций в основной капи-
тал резко отставала от потребности в них. Для ликвидации этого 
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разрыва такие инвестиции нужно было увеличить вдвое. В ре-
зультате инвестиционный спрос снизился, и высветились все 
негативные стороны инвестиционного климата.

Определенную роль сыграли не только недостаточная дина-
мика инвестиционного процесса, но и его отраслевая несбалан-
сированность. Сложившиеся направления инвестиционного про-
цесса консервируют экспортно-сырьевую направленность рос-
сийской экономики. Инвестиции в основном сосредоточены в то-
пливной промышленности и трубопроводном транспорте. Сни-
жен удельный вес инвестиций в обрабатывающую промышлен-
ность (химию, нефтехимию, машиностроение, металлообработ-
ку) и в отрасли, ориентированные на конечный спрос населения 
(легкую и пищевую промышленность).

В то же время в обрабатывающей промышленности, осо-
бенно в высокотехнологичных производствах, резервы увели-
чения выпуска продукции определяются качеством оборудова-
ния и используемых технологий. Значительный износ основно-
го капитала в этих отраслях является причиной наиболее низ-
кой загрузки оборудования и фактором, ограничивающим воз-
можности роста производства.

Одним из путей выхода из сложившегося положения яв-
ляется увеличение капиталовложений в начальную стадию 
научно-технического развития, т.е. в фундаментальные и при-
кладные научные исследования, разработку новых технологий. 
Это позволит увеличить производство конкурентоспособной про-
дукции и значительно уменьшит зависимость страны от импорта.

В последние годы наблюдалось выравнивание межрегио-
нальной инвестиционной активности в Центральном, Приволж-
ском, Сибирском и Уральском округах. Это означает принципи-
альное равенство объема инвестиционных ресурсов потребности 
в них в форме, пригодной для эффективного инвестирования в 
проекты. В федеральных округах, имеющих морские границы, 
наблюдается рост концентрации промышленных инвестиций, 
что следует рассматривать как проявление особой инвестици-
онной привлекательности регионов в этих округах.
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В таких регионах, как Архангельская и Ленинградская 
области, инвестиционным магнитом являются машинострои-
тельные проекты (судостроение и автомобилестроение), в ре-
спублике Коми — это сырьевые проекты федерального значе-
ния. В Южном федеральном округе концентрация инвестиций  
росла за счет повышения доли Волгоградской и Ростовской об-
ластей, а также Краснодарского края, которые составляют про-
мышленную основу данного округа. В Дальневосточном феде-
ральном округе наблюдался наибольший за последние годы темп 
роста концентрации инвестиций, прежде всего в Амурской и Са-
халинской областях, Хабаровском крае, на Чукотке и в Еврей-
ской АО, где реализуются сырьевые (нефть и лес) и машино-
строительные проекты (авиастроение и судостроение).

Иностранные инвестиции в Россию поступают в основном в 
торговлю, общественное питание и так называемую общую ком-
мерческую деятельность, а также в нефтяную и металлургиче-
скую промышленность, работающие на экспорт.

Оценивая территориальное распределение иностранных  
инвестиций по России, следует учитывать, что создаваемая 
статистикой картина не отражает сложившуюся ситуацию. 
Российская статистика учитывает иностранный капитал толь-
ко по месту регистрации фирмы-реципиента, а не по месту 
реального вложения ресурсов. В значительной мере это объ-
ясняет лидирующее положение Москвы в привлечении ино-
странных инвестиций, которые могут затем перемещаться в 
регионы.

В настоящее время в территориальном распределении ино-
странного капитала активную роль играют интересы зарубеж-
ных инвесторов, вкладывающих капитал с целью скорейшего 
получения максимально возможной прибыли. Поэтому они на-
правляют его туда, где существуют для этого наилучшие усло-
вия: в крупные города с развитым производственным потенци-
алом и рыночной инфраструктурой. Это усиливает неравномер-
ность распределения иностранного капитала и неравномерность 
развития регионов.
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Распределение иностранных инвестиций по отраслям так-
же прежде всего определяется краткосрочными интересами за-
рубежных инвесторов. Капитал охотно вкладывается в сырье-
вые отрасли и в отрасли с быстрой оборачиваемостью и окупа-
емостью — кондитерскую, пивоваренную, табачную, производ-
ство соков и безалкогольных напитков, где иностранные инве-
сторы уже заняли ведущие позиции, нередко под традицион-
ными российскими марками. Правда, в последние годы намети-
лись некоторые изменения. Все больше средств вкладывалось в 
транспортные коммуникации, отдых и туризм и в систему выс-
шего образования.

Итак, особенностями инвестиционного процесса в России в 
последние годы можно считать:

–– возросшие размеры инвестиций;
–– оставшуюся диспропорцию между потребностями реаль-
ного сектора экономики и инвестициями в него;

–– сохранение топливно-сырьевой направленности разви-
тия;

–– неравномерное отраслевое и региональное распределе-
ние инвестиций;

–– увеличение притока иностранного капитала в страну, но 
лишь в отдельные отрасли и регионы;

–– проблемы современного инвестиционного процесса.

10.2. Инвестиционная политика современной России

Для решения проблемы привлечения инвестиций в эконо-
мику страны необходима серьезная государственная инвести-
ционная политика, представляющая собой комплекс ориенти-
рованных на потребности национального хозяйства подходов и 
решений, определяющих объем, структуру и направления ис-
пользования инвестиций в сферах и отраслях экономики. 

Главной задачей государственной инвестиционной полити-
ки является формирование благоприятной среды, способству-
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ющей привлечению и повышению эффективности использова-
ния инвестиционных ресурсов в развитие экономики и социаль-
ной среды.

Инвестиционная политика должна быть ориентирована:
–– на определение целесообразных для каждого периода 
времени объемов инвестиций и их структуры: отрасле-
вой, воспроизводственной, технологической, территори-
альной и по формам собственности;

–– на выбор приоритетов;
–– на повышение эффективности инвестиций.

Данное определение обрисовывает все составляющие ин-
вестиционной политики, но можно дать и более широкую трак-
товку. Инвестиционная политика государства — комплекс вза-
имосвязанных целей и мероприятий по обеспечению необхо-
димого уровня и структуры инвестиций в экономику страны, а 
также отдельные ее сферы и отрасли, по повышению инвести-
ционной активности всех основных агентов воспроизводствен-
ной деятельности: населения, предпринимателей, государства. 
Проще говоря, инвестиционная политика — это деятельность 
государства, направленная на изыскание источников инвести-
ций и установление рациональных областей их использования.

Цели инвестиционной политики государства заключаются:
–– в обеспечении структурной перестройки экономики;
–– стимулировании предпринимательства и частных инве-
стиций;

–– создании дополнительных рабочих мест;
–– привлечении инвестиционных ресурсов из различных ис-
точников, включая иностранные инвестиции;

–– стимулировании создания негосударственных структур 
для аккумулирования денежных средств населения на 
инвестиционные цели;

–– создании правовых условий и гарантий для развития ипо-
течного кредитования;

–– развитии лизинга в инвестиционной деятельности;
–– поддержке малого и среднего предпринимательства;
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–– совершенствовании системы льгот и санкций при осу-
ществлении инвестиционного процесса;

–– создании условий для становления и развития венчурно-
го инвестирования.

Следует отметить, что государственное регулирование ин-
вестиций и инвестиционная политика — не однозначные терми-
ны. Во-первых, инвестиционная политика может иметь направ-
ленность невмешательства, тогда как понятие “государственное 
регулирование инвестиционной деятельности” говорит о госу-
дарственных мерах, предпринятых в этой сфере деятельности. 
Во-вторых, государственное регулирование инвестиционной де-
ятельности содержит инструменты, не относящиеся непосред-
ственно к инвестиционной политике. 

Государство регулирует инвестиционную активность по-
средством законодательства, через государственное планиро-
вание, программирование, через государственные инвестиции, 
субсидии, льготы, кредитование, осуществление экономических 
и социальных программ. Для государственного регулирования 
особенно важно найти оптимальное сочетание рыночной свобо-
ды и деятельности государства.

Содержание государственного регулирования инвестици-
онной деятельности определяется целями, стоящими перед го-
сударственными органами, а также средствами и инструмента-
ми, которыми располагает государство при проведении инвести-
ционной политики.

Государственное регулирование инвестиционной дея-
тельности представляет собой совокупность государствен-
ных подходов и решений, закрепленных законодательством, 
организационно-правовых форм, в рамках которых инвестор 
осуществляет свою деятельность. Регулирование выражается 
в прямом управлении государственными инвестициями: систе-
ме налогов с дифференцированием налоговых ставок и налого-
вых льгот, финансовой помощи в виде дотаций, субсидий, бюд-
жетных ссуд, льготных кредитов, в финансовой и кредитной по-
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литике, ценообразовании, выпуске в обращение ценных бумаг, 
амортизационной политике.

До недавнего времени политика в области инвестиций была 
прерогативой федерального центра, принимающего решения о 
“горизонтальном” и “вертикальном” перераспределении инве-
стиционных средств. Инвестиционные кризисы доказали неэф-
фективность такой системы, и регулирование инвестиционной 
деятельности постепенно смещается на региональный уровень, 
на котором лучше видны текущие задачи развития, возможные 
к применению методы стимулирования.

К основным принципам инвестиционной политики государ-
ства на современном этапе можно отнести: 

–– снижение реальных процентных ставок до уровня, соот-
ветствующего эффективности инвестиций в реальный 
сектор экономики, на основе обеспечения сбалансирован-
ного бюджета и дальнейшего снижения инфляции;

–– проведение налоговой реформы, предполагающей рас- 
смотрение инвестиционных возможностей субъектов 
рынка, на основе упорядочивания, упрощения и струк-
турной перестройки существующей налоговой системы, 
а также совершенствования амортизационной политики;

–– осуществление процесса реформирования предприятий 
с целью повышения их инвестиционной привлекатель-
ности;

–– формирование организационно-правовых предпосылок 
снижения инвестиционных рисков с целью стимулиро-
вания сбережений населения, прямых инвестиций вну-
тренних и внешних инвесторов;

–– повышение эффективности использования бюджетных 
инвестиционных ресурсов на основе их конкурсного раз-
мещения, смешанного государственно-коммерческого  
финансирования приоритетных инвестиционных проек-
тов, предоставления государственных гарантий по част-
ным инвестициям и усиления государственного контроля 
за целевым использованием бюджетных средств.
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В условиях глобализации экономики и интернационализа-
ции инвестиций еще одним важным принципом инвестиционной 
политики государства является создание условий для совершен-
ствования корпоративных отношений, приведения уровня кор-
поративного управления в отечественных компаниях к между-
народным стандартам.

Инвестиционная политики страны и региона зависит от того, 
каким образом протекает инвестиционный процесс, т.е. много-
сторонняя деятельность участников воспроизводственного про-
цесса по наращиванию ВВП. В результате инвестиционной дея-
тельности многообразных участников осуществляются практи-
ческие действия по реализации всевозможных видов инвести-
ций: реальных и финансовых, долгосрочных и краткосрочных, 
государственных, частных и иностранных. 

Реализацию установленной политики в области инвести-
ций возможно проводить в жизнь при наличии действенной си-
стемы стимулирования. Считается, что стимулирование инве-
стиционной активности предприятий следует осуществлять с 
помощью косвенного экономического регулирования, т.е. нуж-
но создавать благоприятные экономические условия для всех 
сфер хозяйствования. Фактически с этой точки зрения прове-
дение государством политики создания благоприятного инве-
стиционного климата является необходимым и достаточным 
условием стимулирования инвестиционной активности субъ-
ектов хозяйствования.

Основными мерами по реализации такой политики могут 
быть:

–– развитие конкуренции путем поддержания малого и сред-
него бизнеса и контроля за деятельностью монополий;

–– проведение институциональных образований (таких, как 
судебная реформа), направленных на снижение транс-
акционных издержек у субъектов рыночных отношений;

–– проведение политики “дешевых денег”, стимулирующая 
денежно-кредитная политика делает кредит более деше-
вым ресурсом, при снижении ставки банковского процен-
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та кредитные ресурсы банков становятся доступнее для 
реального сектора экономики и инвестиционная актив-
ность возрастает. 

Правительство России сегодня является сторонником этой 
позиции. Неоднократно приводились аргументы в пользу того, 
что в современных условиях прямое участие государства в ин-
вестиционных проектах неэффективно, и приводит лишь к лоб-
бированию интересов каких-либо групп, к увеличению корруп-
ции и разворовыванию государственных денег. Альтернативная 
точка зрения состоит в том, что государство должно не только 
способствовать экономическому росту в стране, но и создавать 
условия для сбалансированного экономического роста, созда-
вать эффективную структуру экономики на основе выбранных 
приоритетов развития. Опыт последних лет показывает, что на 
фоне глобализации экономических и социальных взаимосвязей, 
увеличивающейся международной конкуренции целые отрас-
ли отечественной экономики оказываются нежизнеспособными. 
Происходит перекос экономики в сторону увеличения доли сы-
рьевых отраслей и сокращения доли перерабатывающей про-
мышленности в ВВП России. При этом приходится констатиро-
вать, что произошла переориентация экономики от экономики 
знаний до экономики, основанной на экстенсивном увеличении 
добычи сырья. Это означает потерю Россией курса стратегиче-
ского развития, увеличение оттока капитала и умов в экономи-
чески более развитые страны.

Избежать развития экономики России по подобному сцена-
рию предлагается путем прямого экономического стимулирова-
ния инвестиционной активности предприятий. Это возможно пу-
тем проведения государственной промышленной политики. Она 
должна стать основным двигателем интересов перестройки эко-
номики от сырьевой к инновационной модели развития.

Сейчас, в начале ХХI века, необходимо постоянно вести ра-
боту в нескольких направлениях. К ним относятся:

1. Совершенствование налоговой системы, направленное на 
снижение налогового бремени, что особенно важно для капита-
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лообразования в условиях, когда основой финансирования ин-
вестиций являются собственные средства предприятий.

2. Сокращение коррупции в стране, являющейся серьезной 
угрозой для инвестиционного процесса, через проведение адми-
нистративной и судебной реформ, которые должны сократить 
функции чиновников и укрепить демократический контроль за 
их деятельностью.

3. Снижение по мере возможности банковского процента за 
кредиты, стимулируя использование кредитных ресурсов для 
инвестиций.

4. Создание механизмов эффективного решения проблем 
неблагополучных и убыточных фирм. Большая доля неэффек-
тивного производства оказывает негативное воздействие на ин-
вестиционную стратегию остальных участников рынка.

5. Активизация развития малого бизнеса, процесса его пере-
хода с посреднической деятельности на инновационную модель. 

6. Разработка и постоянная корректировка стратегии при-
влечения в страну иностранных инвестиций. 

Особое место в современной инвестиционной политике госу-
дарства будет занимать проблема распределения государствен-
ных средств в связи с реализацией программы модернизации 
экономики страны. Эта работа потребует очень больших ресур-
сов, которые всегда носят ограниченный характер. Необходимо 
также учитывать, что помимо задач модернизации приходит-
ся решать и многочисленные текущие задачи. Поэтому всегда 
существует альтернатива — или отказаться от решения сегод-
няшних задач (чаще всего — социальных), или сократить вложе-
ния в процессы модернизации и затянуть решение всех ее про-
блем. Но, оказывается, можно найти и еще один путь решения.

Так, одной из самых больных социальных проблем России 
является развитие системы здравоохранения. Эту проблему 
можно решить, закупив за границей передовую медицинскую 
технику и необходимые медикаменты, а также обеспечив наши 
клиники всем необходимым. Но можно решить проблему иначе, 
с точки зрения модернизации экономики: направить эти колос-
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сальные деньги на развитие производства медицинской техни-
ки в стране и на отечественную фармацевтику, разработку но-
вых технологий в медицине, основанных на использовании оте-
чественного производства.

Использование в образовательных процессах информаци-
онных технологий и компьютеров потребует развития отече-
ственного производства необходимой техники. 

В условиях рыночной экономики ресурсное обеспечение 
процессов модернизации невозможно без привлечения частных 
капиталов. Следовательно, одной из задач государства становит-
ся формирование системы мер, стимулирующих предпринима-
телей к активному участию в инвестировании всех высокотех-
нологичных проектов. 

Вопросы для самоконтроля

1.	 Перечислите особенности современной экономики Рос-
сии.

2.	 Какие особенности инвестиционного процесса мешают 
нормальному развитию экономики?

3.	 Какова роль иностранных инвестиций в развитии эко-
номики России?

4.	 Какова главная задача государственной инвестицион-
ной политики?

5.	 В чем заключаются социально-экономические цели го-
сударственной инвестиционной политики?

6.	 Что такое государственное регулирование инвестици-
онной деятельности?

7.	 Каковы основные принципы инвестиционной полити-
ки России?
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