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Глава 1 
Предмет и задачи курса 

Прочитав данную главу, вы сможете: 
• ознакомиться с предметом курса; 
• определить цель и задачи изучения курса; 
• выяснить возможности практического применения материалов 

курса. 

1Л. Предмет, цель и задачи курса 

На современном этапе развития российской экономики, кото-
рая на протяжении 90-х г. прошлого столетия находилась в состо-
янии системного кризиса, важно закрепить начавшуюся в 2001 г, 
положительную тенденцию макроэкономической стабилизации. 
Практика подтверждает, что в настоящее время механизм право-
вого регулирования инвестиционной деятельности в форме капи-
тальных вложений не в полной мере отвечает потребностям эконо-
мики: отсутствуют достаточные источники для государственного 
и частного инвестирования; неэффективно работают институты до-
судебной санации и налоговые льготы; амортизационная и кредит-
ная политика не в полной мере способствуют реализации воспро-
изводственного процесса; не созданы благоприятные условия для 
трансформации реальных инвестиций в новые технологии и про-
изводства. Существенное влияние на активизацию инвестицион-
ной деятельности оказывают деловая ситуация на финансовом 
рынке, доступность инструментов инвестирования, количество 



квалифицированных участников сделок, наличие соответствую-
щей инфраструктуры рынка. 

Экономические преобразования в России могут дать весомый эф-
фект только при осуществлении политики интенсивного развития 
производственного и научного потенциала каждого субъекта РФ, со-
четания общегосударственных и региональных интересов, создания 
действенного механизма финансового и денежно-кредитного регу-
лирования инвестиционной деятельности предприятий различных 
форм собственности. 

Для этого необходимо использовать весь накопленный отечествен-
ный и зарубежный опыт в сфере инвестирования и выработать еда-
ные принципы, методы и инструменты регулирования инвестици-
онной д е я т е л ь н о с т и , которые будут регламентировать совокупность 
правовых норм и правил осуществления данной деятельности на тер-
ритории России. Нормативно-правовая база должна обеспечивать 
возможность внедрения новых прогрессивных методов: финансового 
лизинга, проектного кредитования, проектного финансирования и др. 
Эффективная система инвестирования предполагает одновременную 
максимизацию доходов государства и инвесторов и обеспечение пра-
вовых гарантий частным и институциональным вкладчикам. Данная 
система может быть создана на базе комплексной целевой концепции 
финансирования и стимулирования инвестиционной деятельности 
в российской экономике. 

Цель курса — изучение действующей в России системы финанси-
рования, кредитования, стимулирования и правового регулирования 
инвестиционной деятельности, выявление ее негативных моментов 
и возможных путей их устранения. 

Предает курса — экономические отношения, возникающие в про-
цессе инвестирования между участниками инвестиционной деятель-
ности, позволяющие усилить воздействие финансовых и кредитных 
методов на темпы и пропорции инвестиций для активизации эконо-
мического роста в России. 

Объектами изучения выступают макроэкономическая политика 
государства в сфере инвестирования и накопленный опыт финан-
сового и денежно-кредитного регулирования инвестиционной дея-
тельности в России в условиях перехода к рыночным (товарным) от-
ношениям. 



Задачи курса: 
• раскрыть экономическое содержание и назначение инвестиций 

и инвестиционной деятельности в современной России; 
• рассмотреть основные понятия, характеризующие инвестици-

онный процесс, роль и место инвестиций в обеспечении эконо-
мического роста в стране; 

• раскрыть методологические основы функционирования рынка 
инвестиционных товаров и прогнозирования его конъюнктуры 
в условиях транзитивной экономики; 

• определить степень влияния финансовой и денежно-кредитной 
политики государства на инвестиционную активность хозяй-
ствующих субъектов и пути ее активизации; 

• дать критическую оценку применяемым методам количествен-
ного и качественного измерения эффективности инвестицион-
ных проектов в российской практике; 

• проанализировать существующие источники и методы финан-
сирования долгосрочных инвестиций в реальный сектор эконо-
мики и определить пути их оптимизации; 

• определить место и роль прямых иностранных инвестиций 
в осуществлении структурных преобразований в России и вы-
яснить специфические формы вложения зарубежного капита-
ла в отечественную экономику; 

• провести анализ и оценку базовых концепций лизингового 
и проектного финансирования производственных инвестиций; 

• определить место и роль российских банков в инвестиционном 
процессе и сформулировать отдельные рекомендации по усиле-
нию их инвестиционной активности в современных условиях; 

• изучить сегодняшнее состояние отечественного фондового 
рынка и определить его реальные возможности для финансо-
вого обеспечения долгосрочных инвестиций в реальный сектор 
экономики; 

• рассмотреть место и роль инвестиционного бюджетирования 
в принятии стратегических и оперативных решений по отбору 
и реализации проектов. 

Методологической основой изучения данного курса являются те-
оретические и практические разработки российских и зарубежных 



ученых и экономистов, законодательные и нормативные акты органов 
государственного управления по регулированию инвестиционной де-
ятельности в Российской Федерации. 

Курс -«Инвестиции» непосредственно связан с другими учебны-
ми дисциплинами: «Корпоративные финансы», «Финансовый ме-
неджмент», «Экономический анализ», «Налоги и налогообложение» 
и тесно с ними взаимодействует. 

Учебник составлен в соответствии с государственным общеобразо-
вательным стандартом курса «Инвестиции». 

Контрольные вопросы 

1. Какова цель изучения данного курса? 
2. Что является предметом и объектом курса? 
3. Назовите основные задачи, решаемые в процессе изучения 

курса. 

1.2. Практическое применение материалов курса 

В результате углубленного изучения курса студенты должны знать: 
• теоретические основы современного реального и портфельного 

инвестирования в России и за рубежом; 
• базовые понятия и принципы, используемые при управлении 

реальными и портфельными инвестициями; 
• методы принятия обоснованных инвестиционных решений 

в условиях коммерческого риска; 
• критерии оценки эффективности инвестиционных проектов 

в их финансовой реализуемости; 
• новые методы финансового обеспечения капитальных вложе-

ний (финансовый лизинг, проектное финансирование, эмиссия 
корпоративных облигаций и др.); 

• методический подход к управлению инвестиционным портфе-
лем, который включает как реальные инвестиционные проекты, 
так и финансовые инструменты фондового рынка (акции, обли-
гации, векселя, депозитные сертификаты и т. д.); 



• способы количественной оценки проектных и финансовых ри-
сков, сопутствующих инвестиционному процессу, и приемы их 
нейтрализации. 

ПосЛе усвоения курса «Инвестиции» специалисты должны уметь: 
• собирать и оценивать статистические данные, характеризу-

ющие объем, состав и структуру инвестиций (соотношение меж-
ду реальными и финансовыми активами и пр.); 

• анализировать и систематизировать материалы из специальной 
литературы но вопросам состояния и перспективам развития 
рынка инвестиционных товаров в России и за рубежом; 

• владеть методикой анализа и оценки экономической эффектив-
ности инвестирования в реальные и финансовые активы; 

• пользоваться методическим инструментарием анализа и оцен-
ки инвестиционных рисков; 

• оценивать и выбирать оптимальные способы финансирования 
капитальных вложений; 

• использовать ЭВМ и программные продукты для оценки эф-
фективности долгосрочных инвестиций в практической работе. 

Знания, приобретенные студентами в результате изучения курса, 
необходимы им для самостоятельной работы в органах государствен-
ного управления, на предприятиях и в коммерческих организациях, 
для принятия управленческих решений в сфере вложения капитала 
и для оценки инвестиционных проектов, а также финансовых активов 
с учетом уровня их доходности, безопасности и ликвидности. Студен-
ты должны уметь прогнозировать состав и структуры инвестицион-
ного портфеля с позиции максимизации дохода при заданном уровне 
риска или минимизации риска при данном уровне дохода. 

Контрольные вопросы 

1. Какими знаниями должен обладать специалист для принятия 
решений в процессе инвестирования капитала? 

2. В каких сферах деятельности применяют знания, полученные 
после изучения данного курса? 



Глава 2 / 
Инвестиции и инвестиционная деятельность! 
предприятий ? 

г 

Изучив данную главу, вы сможете: 
• охарактеризовать роль сбережений в воспроизводственном 

процессе; 
• раскрыть экономическую природу и значение инвестиций; 
• систематизировать инвестиции по определяющим признакам; 
• оценить состояние рынка инвестиционных товаров; 
• ознакомиться с содержанием инвестиционной политики пред-

приятия; 
• узнать о формах правового регулирования инвестиций. 

2.1. Роль сбережений в воспроизводственном процессе 

Обязательное условие процесса воспроизводства — замена изно-
шенных элементов основного капитала новыми. Такую замену осу-
ществляют с помощью начисления амортизации по основным сред-
ствам и нематериальным активам и направления ее (в составе вы-
ручки от продажи товаров) на приобретение новых и техническое 
совершенствование действующих средств труда. 

Подобный процесс характерен для простого воспроизводства, хо-
тя здесь могут быть задействованы элементы расширенного воспро-
изводства, возникающие по двум причинам: 

1) новые средства труда более совершенны по сравнению с за-
меняемыми, и при аналогичной их стоимости с их помощью 



можно получить большее количество готовых изделий, пред-
назначенных к реализации; 

2) амортизационные отчисления могут быть использованы для 
расширения производства еще до замены изношенных элемен-
тов основного капитала, поскольку их начисляют ежемесячно 
в течение всего года. 

Однако только амортизационных отчислений для обновления 
основного капитала недостаточно. Поэтому масштабное расширение 
производства возможно за счет новых капиталовложений в основной 
капитал, осуществляемых также за счет чистой прибыли предприя-
тий, заемных и привлеченных средств. 

Инвестиционный процесс начинают с формирования достаточно-
го объема финансовых ресурсов и заканчивают созданием новых про-
изводственных мощностей, технологий, объектов бытовой и социаль-
ной инфраструктуры. 

Для изучения природы инвестиционного процесса на макроуров-
не необходимо рассмотреть содержание таких понятий, как «сбере-
жения» и «инвестиции». Проблема состоит в том, что в имеющихся 
публикациях нет единой точки зрения относительно экономического 
содержания и взаимодействия данных понятий. 

В научных изданиях советского периода сбережения отождест-
вляли с частью личного дохода граждан, остающейся неиспользо-
ванной после возмещения расходов на индивидуальные потреби-
тельские нужды. 

В некоторых современных изданиях зарубежных экономистов 
сбережения связывают с доходами семейных хозяйств, которые на-
правляют на приобретение товаров и услуг, а также на уплату нало-
гов. Однако многие западные экономисты не отождествляют сбере-
жения только с доходами семейных хозяйств или с личными дохо-
дами граждан. 

Так, Дж. Кейнс определял сбережения как превышение дохода 
над потреблением. Определенная часть суммы этого превышения 
сберегается не только отдельными гражданами, но и центральными 
правительствами, местными органами власти и коммерческими ор-
ганизациями. У. Шарп характеризовал сбережения как «отложенное 
потребление». 



Следует полагать, что наиболее логичную позицию занимают те 
исследователи, которые связывают сбережения не только с личными 
доходами физических лиц, но и с доходами юридических ли/х и го-
сударства Если доходы от реализации готового продукта превышают 
издержки на его производство и сбыт, то предприниматель ролуча-
ет прибыль. Часть этой прибыли после уплаты налоговых платежей 
в бюджетный фонд изымают собственники предприятия на цели лич-
ного потребления или сбережения. Другая часть прибыли остается 
в распоряжении предприятия на цели его развития. 

Современные публикации подтверждают, что крупнейшими сбе-
регателями в США выступают нефинансовые корпорации, которые 
формируют примерно 60-70 % национального инвестиционного фон-
да. Семейные хозяйства обеспечивают примерно 30-40% всех сбере-
жений. В России на цели сбережения приходится 30-35% ог общего 
объема ВВП, остальные 65-70% направляют на цели потребления. 

Сбережения общества могут возрастать также за счет средств бюд-
жетного фонда в случае превышения его доходов над расходами. При 
дефиците бюджета сбережения общества будут понижаться. 

Уровень сбережений для каждого отдельного гражданина или 
предпринимателя может определяться специфическими причинами 
(выгодная сделка, высокая трудоспособность, выигрыш, получение 
наследства и т. д.). Однако в масштабе общества уровень сбережений 
определяется развитием производства. В условиях роста и повышения 
эффективности производства возможно увеличение не только потре-
бляемой, но/* сберегаемой части произведенного валового внутренне-
го продукта (ВВП). Наоборот, в условиях значительного падения объ-
ема производства снижаются возможности наращивания сбережений 
у семейных хозяйств, предпринимателей и государства. Важный фак-
тор, определяющий уровень сбережений, — их безопасность. Если се-
мейные хозяйства и предприниматели не уверены в будущих доходах, 
то они постараются использовать их на текущее потребление, 

В начале 90-х г. прошлого столетия значительная часть населения 
РФ фактически утратила все свои сбережения, которые были не толь-
ко на руках, но и хранились в учреждениях Сбербанка России. В усло-
виях высокой инфляции вложения предприятий в производство бы-
ли нерентабельными, поэтому в середине 90-х гг. XX в. многие из них 
отказались от реальных инвестиций. 



Следовательно, сбережения и инвестиции тесно взаимосвязаны 
и взаимообусловлены. Сбережения выступают как потенциальные ин-
вестиции. Последние являются реализованными инвестициями, на-
правленными на получение экономического или социального эффек-
та. Чем благоприятнее экономическая и социальная обстановка в стра-
не, тем выше степень безопасности вложений, тем больше сбережений 
трансформируют в инвестиции. В развитых странах практически все 
сбережения превращают в инвестиции. 

Важнейшие факторы, определяющие уровень инвестиций в мас-
штабах общества, следующие. 

1. Соотношение между потреблением и сбережением. От данного 
соотношения зависит не только сегодняшнее, но и будущее по-
требление. Чем больше общество потребляет в настоящее вре-
мя, тем меньше оно сберегает, следовательно, тем ниже уровень 
инвестиций. С другой стороны, чем меньше уровень инвести-
ций сегодня, тем ниже возможности для увеличения степени 
потребления завтра. 

2. Безопасность вложений капитала оказывает непосредственное 
воздействие на уровень инвестиций в обществе. Собственни-
ки сбережений будут вкладывать в экономику даже в услови-
ях минимальной нормы прибыли на авансированный капитал, 
если будут уверены в сохранности вложенных средств. Так, 
в США население покупает казначейские векселя федераль-
ного правительства, гарантирующие относительно небольшой, 
но надежный доход в 3 - 5 % годовых. 

3. На процесс превращения сбережений в инвестиции влияет 
также норма прибыли на вложенный капитал. Данный фактор 
всегда действует в сочетании с фактором безопасности. Менее 
рисковые вложения, как правило, приносят вкладчику более 
низкую прибыль. Практически безрисковые инвестиции (в го-
сударственные ценные бумаги) должны приносить инвестору 
минимальный доход, ниже которого он не станет вкладывать 
свои деньги в эти финансовые инструменты. 

4. На уровень и интенсивность инвестиций оказывает влияние 
и степень развития инфраструктуры финансового рынка. На раз-
витом рынке инвестициями становятся практически все свобод-
ные денежные средства, что выгодно вкладчикам и государству. 



Данные факторы непосредственно влияют на превращение (сбере-
жений в инвестиции, что способствует увеличению занятости населе-
ния и экономическому росту. :> 

Контрольные вопросы / 
1. Назовите характерные особенности простого и расширенного 

воспроизводства. 
2. Приведите определение термина «сбережения». 
3. Назовите важнейшие факторы, влияющие на уровень сбереже-

ний и инвестиций в обществе. 

2.2. Экономическая природа и значение инвестиций 

Достигнутая в последние годы стабилизация и дальнейшее развитие 
народного хозяйства России невозможны без активизации инвестици-
онной деятельности, прежде всего в промышленности. Ключевая роль 
в этом процессе в условиях переходной экономики принадлежит госу-
дарственному регулированию инвестиционной сферы. Изучение важ-
нейших проблем, возникающих в экономике страны, позволяет сделать 
вывод о том, что они концентрируются в инвестиционной сфере, а про-
должение спада деловой активности в данной сфере только усугубляет 
негативные тенденции. Характерно отметить, что за 1991-2005 гг. объ-
ем производственных инвестиций снизился более чем в 5 раз. Поэто-
му усиление инвестиционной активности в реальном секторе экономи-
ки имеет принципиальное значение для обновления производственно-
го потенциала промышленности, строительства, транспорта, сельского 
хозяйства и других базовых отраслей национальной экономики. 

Установим содержание основных понятий, характеризующих ин-
вестиционную деятельность предприятий (корпораций). 

Термин «инвестиции» происходит от английского глагола to invest, 
что означает «вкладывать». Инвестиции — это вложения капитала 
в любой вид бизнеса с целью его последующего возрастания. Прирост 
капитала, полученный в результате инвестирования, должен быть до-
статочным, чтобы возместить инвестору отказ от потребления име-
ющихся средств в текущем периоде, вознаградить его за риск и ком-
пенсировать потери от инфляции в будущем периоде. 



Инвестиции — это имущественные и интеллектуальные ценности, 
которое вкладывают в объекты предпринимательской деятельности 
с целью получения дохода (прибыли) или достижения иного полезно-
го эффекта. 

Как экономическую категорию инвестиции выражают: 
• вложение капитала в объекты предпринимательской деятель-

ности с целью прироста первоначально авансированной стои-
мости (в форме прибыли); 

• денежные (финансовые) отношения, возникающие между участ-
никами инвестиционной деятельности в процессе реализации 
различных проектов (застройщиками, подрядчиками, банками, 
государством). 

Характерные признаки инвестиций: 

• они потенциально способны приносить доход (прибыль); 
• процесс инвестирования связан с преобразованием сбережений 

в альтернативные виды активов хозяйствующего субъекта; 
• в процессе инвестирования используют разнообразные виды 

финансовых ресурсов, которые различаются спросом, предло-
жением и ценой их привлечения; 

• вложения капитала в различные виды активов носит целевой 
характер; 

• наличие срока вложения капитала (данный срок всегда индиви-
дуален для каждого инвестора); 

• вложения осуществляют юридические лица и граждане, кото-
рых называют инвесторами. Они преследуют свои собствен 
ные цели, не всегда связанные с извлечением экономической 
выгоды; 

• наличие риска вложений капитала, поскольку достижение 
конечных целей инвестирования носит вероятностный ха-
рактер. 

Инвестиционная деятельность — вложение инвестиций в бизнес 

иного полезного эффекта. Она может быть направлена на внутреннее 
и внешнее развитие предприятия. 



К инвестиционной деятельности, направленной на внутреннее 
развитие, относят: > 

• замену или поддержание уровня эксплуатации действующего 
оборудования; 

• 

• расширение производственных мощностей; 
• увеличение объема выпуска продукции, включая ее новые виды; 
• реконструкцию действующего производства; 
• затраты на научно-исследовательские и опытно-конструктор-

ские работы и др. 

В инвестиционную деятельность, направленную на внешнее раз-
витие, включают: 

• поглощение других компаний; 
• приобретение акций сторонних эмитентов; 
• взносы в устав^ше капиталы других предприятий; 
• размещение капитала за рубежом. 
Инвестиционный цикл — движение авансированного капитала 

в рамках конкретного хозяйствующего субъекта (унитарного пред-
приятия, хозяйственного товарищества или общества). Это предпола-
гает его непосредственное участие в процессе инвестирования (подго-
товка проектно-сметной документации, строительство объекта и его 
последующая эксплуатация; ликвидация объекта). 

Инвестиционный процесс — открытая система, в которой наряду 
с заказчиком (застройщиком) принимают участие и другие контра-
генты (проектировщики, подрядчики, банки, поставщики оборудова-
ния и материальных ресурсов для строительства). 

В рамках инвестиционного процесса необходимо выделить про-
цесс привлечения финансовых ресурсов субъектами реального сек-
тора экономики и процесс их размещения на конкретные цели ин-
вестирования (реализация инвестиционных и инновационных 
проектов и программ). Связующим звеном между обладателями 
инвестиционных ресурсов и их потребителями во многих случаях 
выступают институты финансового посредничества, оперирующие 
на финансовом рынке (банки, инвестиционные фонды, страховые 
компании). 



Инвестиции в активы предприятия отражают на левой стороне 
бухгалтерского баланса, а источники их финансирования — на пра-
вой (в пассиве баланса). Их направляют в капитальные, нематериаль-
ные, оборотные и финансовые активы. Последние выступают в форме 
краткосрочных и долгосрочных финансовых вложений. Инвестиции 
в основной капитал (основные средства) осуществляют в форме капи-
тальных вложений. 

Капитальные вложения включают затраты на новое строительство, 
расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действу-
ющих предприятий, приобретение оборудования, инструмента и хо-
зяйственного инвентаря, проектной продукции и другие затраты ка-
питального характера. 

Капитальные вложения неразрывно связаны с реализацией инве-
стиционных проектов. 

Инвестиционный проект — обоснование экономической целесо-
образности, обьемов и сроков проведения капитальных вложений, 
включая необходимую документацию, разрабатываемую в соответ-
ствии с принятыми в России стандартами (нормами и правилами), 
а также описание практических действий по реализации инвестиций 
(базис-план). 

Приоритепгый инвестиционный проект — это проект, включен-
ный в перечень, утверждаемый Правительством РФ, объем капи-
тальных вложений который соответствует требованиям законода-
тельства РФ. 

Срок окупаемости инвестиционного проекта — вероятный лаг (от 
англ. lag — отставание, запаздывание) со дня начала финансирования 
реального проекта до дня, когда разность между полученной суммой 
чистой прибыли вместе с амортизационными отчислениями и объе-
мом капитальных вложений приобретает положительное значение. 

Совокупная налоговая нагрузка — расчетный общий объем денежных 
средств, подлежащих уплате инвестором в бюджетный фонд на день на-
чала финансирования проекта, в форме ввозных таможенных пошлин, 
федеральных налогов (за исключением акцизов и НДС на товары, про-
изведенные на территории РФ) и взносов в государственные внебюд-
жетные фонды (за исключением взносов в Пенсионный фонд РФ). 

Основу инвестирования составляют вложения денежных средств 
в реальный сектор экономики, то есть в основной и оборотный капитал 



предприятий различных форм собственности. Рынок инвестиций 
представляет собой сферу, где происходит купля-продажа инвести-
ционных товаров по равновесным ценам. 

Инвестициями, выступающими в форме инвестиционных товаров, 
являются: 

1) движимое и недвижимое имущество; 
2) денежные средства, целевые банковские вклады, ценные бума-

ги и другие финансовые активы; 
3) имущественные права, вытекающие из авторского права, лицен-

зии, патенты, ноу-хау, программные продукты для ЭВМ и др.; 
4) права пользования землей и другими природными ресурсами. 

Субъектами инвестиционной деятельности, осуществляемой в фор-
ме капитальных вложений, являются инвесторы, заказчики, подряд-
чики, пользователи объектов капиталовложений и другие лица. Ин-
весторы осуществляют капитальные вложения на территории России 
с использованием собственных и привлеченных средств. Инвестора-
ми могут быть юридические и физические лица, объединения юриди-
ческих лиц, государственные органы, органы местного самоуправле-
ния, а также иностранные вкладчики капитала. 

Инвесторы обладают равными правами: 
• на осуществление инвестиционной деятельности в форме капи-

тальных вложений; 
• самостоятельное определение объемов и направлений капита-

ловложений, а также заключение договоров с другими субъек-
тами инвестиционной деятельности; 

• владение, пользование и распоряжение объектами, возведенны-
ми или приобретенными за счет капиталовложений; 

• передачу по договору или государственному контракту своих 
прав на проведение капитальных вложений и на их результаты 
юридическим и физическим лицам, государственным органам 
и органам местного самоуправления; 

• объединение собственных и привлеченных средств со средства-
ми других инвесторов для совместного осуществления капи-
тальных вложений на основе заключенных между ними дого-
воров; 



• проведение контроля за целевым использованием средств, на-
правляемых на капитальные вложения; 

• осуществление иных прав, предусмотренных договором или го-
сударственным контрактом в соответствии с Гражданским ко-
дексом РФ. 

Заказчики — уполномоченные на то инвесторами юридические 
лица и граждане, которые реализуют инвестиционные проекты. При 
этом они не вмешиваются в предпринимательскую деятельность субъ-
ектов инвестиционной сферы, если иное не предусмотрено договором 
между ними. В роли заказчиков могут выступать и сами инвесторы. 
Заказчиков, не являющихся инвесторами, наделяют правами владе-
ния, пользования и распоряжения капитальными вложениями на пе-
риод и в пределах полномочий, установленных договором или госу-
дарственным контрактом. 

Подрядчики — юридические и физические лица, выполняющие ра-
боты по договору строительного подряда или государственному кон-
тракту, заключенному с заказчиками. Они обязаны иметь лицензию на 
проведение соответствующих видов строительно-монтажных работ. 

Пользователи объектов капитальных вложений — юридические 
и физические лица (включая иностранные), а также государственные 
органы, органы местного самоуправления, иностранные государства, 
международные организации, для которых создают указанные объек-
ты. Инвесторы могут выступать в роли пользователей объектов капи-
тальных вложений. Субъекты инвестиционной деятельности вправе 
совмещать функции двух и более субъектов, если иное не установлено 
договором или государственным контрактом. Данные субъекты обя-
заны соблюдать требования, предъявляемые государственными лица-
ми, а также использовать средства, предназначенные на капитальные 
вложения, по целевому назначению. 

Основные этапы инвестирования: 

1) преобразование ресурсов в капитальные затраты, то есть про-
цесс преобразования инвестиции в конкретные объекты инве-
стиционной деятельности (собственно инвестирование); 

2) превращение вложенных средств в прирост капитальной сто-
имости, что характеризует конечное потребление инвестиций 



и получение новой потребительной стоимости (зданий, соору-
жений, установленных технологических линий); 

3) прирост капитальной стоимости в форме прибыли, то есть реа-
лизуется конечная цель инвестирования. 

Таким образом, начало и конец цепочки замыкаются, образуя но-
вую взаимосвязь: доход — ресурсы — конечный результат (эффект), 
то есть процесс накопления повторяется. 

Источником прироста капитала и целью*инвестирования слу-
жит полученная от реализации проекта прибыль (доход). На практи-
ке массу прибыли (П) сопоставляют с инвестиционными затратами 
(ИЗ) и определяют эффективность инвестиций [%]: 

ЭИ - П / И З х ЮО. 
Такое сравнение осуществляют непрерывно: до инвестирова-

ния (до разработки технико-экономического обоснования (ТЭО) 
и бизнес-плана инвестиционного проекта); в процессе инвестиро-
вания (при строительстве объекта); после инвестирования (при 
эксплуатации нового объекта — после выхода его на проектную 
мощность). 

Процессы вложения капитала и получения прибыли могут проис-
ходить в различной последовательности. При последовательном про-
текании этих процессов прибыль реализуется сразу же после сдачи го-
тового объекта в эксплуатацию и вывода его на проектную мощность, 
как правило, в срок до одного года (например, приобретение и уста-
новка нового технологического оборудования). При параллельном 
их протекании получение прибыли возможно до полного завершения 
строительства нового предприятия (например, при вводе в действие 
первой очереди, цеха илй пускового комплекса). При интервальном 
протекании процесса вложения капитала и получения прибыли меж-
ду периодами завершения строительства предприятия и формирова-
ния прибыли проходит длительное время (несколько лет). Продолжи-
тельность временного лага зависит от форм инвестирования и особен-
ностей конкретных объектов, а также от финансовых возможностей 
застройщиков (соотношения между собственными и привлеченными 
источниками финансирования капиталовложений). 

Темпы роста инвестиций зависят от ряда факторов. 



Прежде всего, объем инвестиций зависит от распределения полу-
чаемого дохода на потребление и накопление (сбережение). В усло-
виях низких доходов у значительной части населения основную их 
долю (70-80%) направляют на потребление. Рост доходов граждан 
вызывает повышение доли, направляемой на сбережения, которые 
служат источником инвестиционных ресурсов. Следовательно, рост 
удельного веса сбережений в общем доходе вызывает увеличение 
объема инвестиций, и наоборот. Однако это условие соблюдается, ес-
ли обеспечены государственные гарантии сбережений граждан, что 
служит стимулом их инвестиционной активности. 

На объем инвестиций воздействует также ожидаемая норма при-
были как основной побудительный мотив. Чем выше ожидаемая 
норма прибыли на капитал, тем больший объем инвестиций направ-
ляют в конкретную отрасль хозяйства или сферу бизнеса (напри-
мер, в строительство автозаправочных станций, автостоянок, пар-
кингов). 

Существенное влияние на объем инвестиций оказывает ставка 
ссудного процента, так как в процессе инвестирования могут быть 
использованы не только собственные, но и заемные средства. Если 
норма ожидаемой чистой прибыли оказывается выше средней ставки 
ссудного процента на кредитном рынке, то такие вложения выгодны 
для инвестора. Поэтому рост процентной ставки вызывает снижение 
объема инвестиций в стране. 

Объем инвестиций связан также с предполагаемым темпом ин-
фляции. Чем выше этот показатель, тем больше обесценится будущая 
прибыль инвестора и тем меньше стимулов будет у него для расшире-
ния объема инвестиций (особенно в сфере долгосрочного инвестиро-
вания). Поэтому при разработке бизнес-планов инвестиционных про-
ектов следует учитывать влияние указанных факторов. 

Контрольные вопросы 

1. Дайте определение термина «инвестиции». 
2. Сформулируйте понятие «капитальные вложения». 
3. Что вы понимаете под инвестиционным проектом? 
4. Раскройте содержание понятия «инвестиционная деятель-

ность». 



5. Какие элементы включают в состав инвестиционных товаров? 
6. Назовите субъектов инвестиционной деятельности. 
7. Какими правами обладают инвесторы? 
8. Каковы основные этапы инвестирования? 
9. Раскройте содержание основных факторов, влияющих на объ-

ем инвестиций. 

2.3. Систематизация и формы инвестиций 

Инвестищшвобъектыпредгфинимательскойдеятельностиосущест^ 
вляют в различных формах — денежной и материально-вещественной 
(например, взносы имущества в уставные капиталы хозяйственных 
обществ и товариществ). Для учета, анализа, планирования и контро-
ля их классифицируют по отдельным признакам. 

Во-первых, по объектам вложения средств выделяют реальные 
и финансовые инвестиции. Реальные инвестиции (капитальные 
вложения) — авансирование денежных средств в материальные 
и нематериальные активы (инновации) предприятий. Материаль-
ные инвестиции связаны с созданием или приобретением элементов 
основного капитала и осуществляются, как правило, в рамках инве-
стиционного проекта (программы). Для этой цели могут быть ис-
пользованы как собственные, так и заемные средства. В последнем 
случае инвестором становится банк, осуществляющий кредитные 
вложения в конкретный проект. 

Нематериальные (неосязаемые) иивестицгаосуществляют при соз-
дании нематериальных благ, когда вкладывают средства в подготов-
ку и переподготовку кадров, проведение научно-исследовательских 
и опытно-конструкторских работ (НИОКР), создание промышлен-
ных образцов новой продукции. При этом речь может идти толь-
ко о повышении уровня знаний специалистов предприятия или его 
научно-технического потенциала по сравнению с другими органи-
зациями. Часто вложения в нематериальные активы, связанные 
с проведением НИОКР, выделяют в самостоятельную группу ин-
новационных инвестиций, а все вложения, осуществляемые для по-
вышения уровня знаний, включают в подгруппу интеллектуальных 
инвестиций. 



Финансовые инвестиции означают вложение капитала в финан-
совые активы, включая все виды платежных и финансовых обяза-
тельств. Они представляют собой вложение средств в различные фи-
нансовые инструменты, среди которых наибольшее значение имеют 
ценные бумаги: долевые (акции) и долговые (облигации). В отличие 
от реальных инвестиций (в материальные активы), финансовые инве-
стиции часто называют портфельными, поскольку приоритетная цель 
инвестора — формирование оптимального инвестиционного (фондо-
вого) портфеля и управление им в процессе осуществления операций 
с ценными бумагами. 

Различают финансовые инвестиции в государственные ценные бу-
маги, денежные средства от реализации которых поступают на попол-
нение бюджетного фонда, и портфельные инвестиции в эмиссионные 
ценные бумаги (акции и облигации акционерных обществ). 

Финансовый капитал очень мобилен. Он может быстро переме-
ститься на фондовый рынок страны, где можно приобрести акции 
перспективных компаний и выгодные облигации, а при ухудше-
нии ситуации оперативно его покинуть. Так случилось в России 
после финансового кризиса в августе 1998 г., когда иностран-
ные инвесторы стали быстро выводить свой капитал, вложенный 
в государственные долговые обязательства. Приток иностранных 
портфельных инвестиций желателен, так как повышает ликвид-
ность финансовых вложений. Более того, большинство западных 
инвесторов выбирает портфельные инвестиции как ориентир для 
реальных капитальных вложений, проверяя их доходность и на-
дежность для широкомасштабных вложений капитала в экономи-
ку страны. 

Во-вторых, для определения роли инвестиций в экономике ис-
пользуют два ключевых понятия — валовые и чистые инвестиции. Ва-
ловые инвестиции (ВИ) представляют собой объем инвестируемых 
средств в определенном периоде, направляемых на новое строитель-
ство, реконструкцию, приобретение основных средств и нематериаль-
ных активов, а также на прирост материальных производственных за-
пасов. Чистые инвестиции (ЧИ) равны валовым инвестициям за ми-
нусом амортизационных отчислений (АО) в определенном периоде. 
Динамика чистых инвестиций выражает характер экономического 
развития страны. 



На практике возможны три ситуации. 
1. Если сумма чистых инвестиций отрицательна (объем В И < 

АО), то это означает снижение производственного потенциала 
государства (объема выпуска продукции и услуг). Такая ситу-
ация характерна для государства, «проедающего» свой основ-
ной капитал. 

2. Если сумма чистых инвестиций равна нулю (объем ВИ = АО), 
то это означает отсутствие экономического роста (депрессию). 

3. Если объем чистых инвестиций положителен (ВИ > АО), то та-
кая ситуация подтверждает, что экономика находится на подъ-
еме, то есть обеспечивается расширенное воспроизводство 
основного и оборотного капитала. 

В-третьих, по характеру участия в инвестировании выделяют пря-
мые и косвенные инвестиции. Прямые инвестиции предполагают не-
посредственное участие инвестора в выборе объекта для вложения 
денежных средств (приобретение оборудования, взносы в уставные 
капиталы других организаций, депозитные вклады в банках и т. д.). 
Косвенные инвестиции осуществляют через негосударственных фи-
нансовых посредников — коммерческие банки, инвестиционные фон-
ды и компании, страховые организации. Последние аккумулируют 
и размещают свободные средства по своему усмотрению, обеспечивая 
их эффективное использование в интересах инвесторов. Косвенные 
инвестиции выступают в форме вложений в эмиссионные ценные бу-
маги других эмитентов в форме андеррайтинга. 

Андеррайтинг — приобретение финансовым посредником новых 
эмиссионных ценных бумаг с целью последующей их продажи инве-
сторам мелкими партиями. 

Е-четвертых, по периоду инвестирования вложения делят на крат-
косрочные (на срок до одного года) и долгосрочные (на срок свыше 
одного года). Последние выступают в форме капитальных и долго-
срочных финансовых вложений. 

В-пятых, по отношению к объекту вложения капитала выделяют 
внутренние и внешние инвестиции. Внутренние инвестиции пред-
ставляют собой вложения капитала в активы самого предприятия-
инвестора. Внешние — вложения капитала в реальные активы других 
организаций или финансовые инструменты сторонних эмитентов. 



В-шестых, по формам собственности инвестиции систематизиру-
ют на частные, государственные, совместные и иностранные. Частные 
инвестиции представляют собой вложение средств в объекты пред-
принимательской деятельности юридических лиц негосударственной 
формы собственности, а также граждан. Государственные инвестиции 
выражают вложение капитала государственных унитарных предприя-
тий, а также средств федерального и региональных бюджетов. 

В-седьмых, по региональному признаку инвестиции классифици-
руют на вложения внутри страны и вложения за рубежом. Приоритет-
ными для России являются вложения внутри страны. 

В-восьмых, по степени взаимосвязанности инвестиции подразделя-
ют на изолированные и зависящие от других факторов. Изолирован-
ные вложения не вызывают потребности в других инвестициях (напри-
мер, капиталовложения по замене выбывающего оборудования). Зави-
симые от внешних факторов инвестиции — вложения, которые зависят 
от влияния производственной и социальной инфраструктуры, темпов 
инфляции и пр. 

В-девятых, по характеру использования капитала в инвестицион-
ном процессе выделяют первичные инвестиции, реинвестиции и де-
инвестиции. Первичные инвестиции представляют собой вложение 
капитала за счет собственных, заемных и привлеченных средств пред-
приятия. 

Реинвестиции выражают вторичное использование капитала в це-
лях его повторного инвестирования посредством высвобождения де-
нежных ресурсов в результате ранее осуществленных проектов и про-
грамм. Они связаны с развитием предприятия, то есть с расширени-
ем его производственного потенциала за счет ввода новых проектных 
мощностей и использования в производстве передовых технологий. 

Деинвестиции — это вывод ранее инвестированного капитала из 
проектов и программ без последующею использования в инвестици-
онных целях. 

В-десятых, по степени надежности инвестиции классифицируют 
на относительно надежные и рисковые. Наиболее рисковыми явля-
ются инвестиции в сфере научных исследований и разработок. Здесь 
трудно оценить потребность в ресурсах и будущие результаты. Раз-
личные формы финансовой поддержки данного вида инвестиций осу-
ществляют из федеральногобюджетаи специальных государственных 



внебюджетных фондов. Менее рисковыми являются вложения в от-
расли (сферы бизнеса) с достаточно устойчивым рынком сбыта това-
ров и услуг. Самыми надежными в настоящее время в России считают 
инвестиции в отрасли топливно-энергетического комплекса в сфере 
импортозамещения. 

В России инвестиции осуществляют главным образом в форме ка-
питальных вложений. Их классифицируют по следующим признакам: 

1) отраслевой структуре (промышленность, сельское хозяйство, 
транспорт, связь, торговля); 

2) технологической структуре; 
3) воспроизводственной структуре; 
4) назначению — по объектам производственного и социально-

культурного назначения; 
5) региональной структуре (по субъектам Российской Федерации). 
Технологическая структура капитальных вложений характеризует 

соотношение между строительно-монтажными работами, приобрете-
нием оборудования и прочими капитальными затратами. Она пред-
ставлена в табл. 2.1. 

Из таблицы следует, что за период 1995-2004 гг. технологическая 
структура капитальных вложений существенно улучшилась, так как 
снизилась доля строительно-монтажных работ и повысился удель-
ный вес оборудования, инструмента и инвентаря в общем объеме ре-
альных инвестиций. Приведенные относительные показатели свиде-
тельствуют о более благоприятной ситуации на рынке новой техники 
и повышении спроса на нее со стороны инвесторов-застройщиков. 

Воспроизводственную структуру инвестиций в основной капи-
тал характеризуют капитальные вложения, направляемые на новое 
строительство, расширение, реконструкцию, техническое перевоору-
жение и поддержание мощностей действующих предприятий. Отне-
сение инвестиций в основной капитал к соответствующим направле-
ниям воспроизводственной структуры производят по характеру стро-
ительства, который определен проектно-сметной документацией. 

Во временном аспекте капитальные вложения подразделяют на: 
1) текущие — они призваны поддерживать воспроизводственный 

процесс на действующем предприятии (например, замена фи-
зически и морально изношенного оборудования); 



Таблица 2.1. Технологическая структура капиталовложения в России1 

Показатель 
Год 

Показатель 
1990 1995 2000 2003 2004 2005 

Инвестиции в основной 
капитал — всего 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

В том числе: 
строительно-монтажные 
работы 

44,0 64,0 46.8 49,6 48,4 48,6 

оборудование, инструмент, 
инвентарь 

38,0 22,0 34,3 35,0 34,7 35,7 

прочие капитальные работы 
и затраты 

18,0 14,0 18,9 15,4 16,9 15,7 

2) базовые — их направляют на расширение и реконструкцию дей-
ствующих предприятий, на создание новых производств в той 
же, что и прежде, сфере деятельности и в том же регионе; 

3) стратегические — их направляют на создание новых предпри-
ятии (филиалов, производств), приобретение целостных иму-
щественных комплексов в иной сфере деятельности и иных ре-
гионах. 

Наиболее высоким уровнем риска отличаются стратегические ка-
питаловложения, а минимальным — текущие. Однако указанные ка-
питаловложения необходимы предприятию для поддержания нор-
мального процесса воспроизводства и сохранения конкурентоспособ-
ности продукции (услуг) на товарном рынке. 

Контрольны« вопросы 

1. Раскройте характерные признаки реальных и финансовых ин-
вестиций. 

2. Назовите различия между валовыми и чистыми инвестициями. 

1 Источник данных: «Российский статистический ежегодник» за соответ-
ствующие годы. 



3. Охарактеризуйте понятия «прямые» и «косвенные» инвести-
ции. 

4. Приведите систематизацию инвестиций по характеру исполь-
зования капитала в инвестиционном процессе. 

5. Расскажите о классификации капитальных вложений. 

2-4. Инвестиционная политиха предприятия 

Термин «политика» характеризует совокупность целей и задач 
стратегического и тактического характера, а также механизм их реа-
лизации в какой-либо сфере деятельности (бизнеса). 

Инвестиционная политика предприятия — составная часть общей 
экономической стратегии, которая определяет выбор и способы реа-
лизации наиболее рациональных путей обновления и расширения его 
производственного и научно-технического потенциала. Данная поли-
тика часто направлена на обеспечение выживания в сложной рыноч-
ной среде, на достижение финансовой устойчивости и создание усло-
вий для будущего развития. 

Формирование инвестиционной политики предприятия представ-
лено на рис. 2.1. 

При ее разработке необходимо предусмотреть: 
• достижение экономического, научно-технического и социаль-

ного эффекта от рассматриваемых мероприятий — для каж-
дого объекта инвестирования используют специфические ме-
тоды оценки эффективности, а затем отбирают те проекты, 
которые при прочих равных условиях обеспечивают предпри-
ятию максимальную эффективность (рентабельность) инве-
стиций; 

• получение предприятием наибольшей прибыли на вложенный 
капитал при минимальных инвестиционных затратах (капита-
ловложениях); 

• рациональное распоряжение средствами на реализацию не-
прибыльных инвестиционных проектов, то есть снижение рас-
ходов на достижение соответствующего социального, научно-
технического и экологического эффекта реализации данных 
проектов; 



Рис* 2.1. Содержание и основные этапы формирования 
инвестиционной политики предприятия (корпорации) 

• использование предприятием для повышения эффективности 
инвестиций государственной поддержки в форме бюджетных 
кредитов, гарантий Правительства РФ, налоговых льгот, пре-
доставляемых органами представительной и исполнительной 
власти субъектов РФ, и т.д.; 

• привлечение льготных кредитов международных финансово-
кредитных организаций и частных иностранных инвесторов; 

• минимизацию инвестиционных рисков, связанных с выполне-
нием конкретных проектов; 

• обеспечение ликвидности долгосрочных инвестиций, то есть 
снижение периода их окупаемости; 

2 Зак. ^ 735 



• соответствие мероприятий, которые предусмотрено осуще-
ствить в рамках инвестиционной политики, законодательным 
и нормативным актам РФ, регулирующим инвестиционную 
деятельность. 

Влияние коммерческих рисков (строительных, производственных, 
маркетинговых и пр.) может быть оценено через вероятное изменение 
ожидаемой доходности инвестиционных проектов и соответствую-
щее снижение их эффективности. Такие риски поддаются снижению 
посредством самострахования (создания инвесторами финансовых 
резервов), диверсификации инвестиционного портфеля, лимитиро-
вания, приобретения дополнительной информации о предмете инве-
стирования и др. От некоммерческих рисков (стихийных бедствий, 
аварий, беспорядков) защищают гарантии Правительства РФ и стра-
хование реальных инвестиций. 

Для обеспечения ликвидности инвестиций следует взвесить веро-
ятность значительных изменений внешней инвестиционной среды, 
конъюнктуры рынка и стратегии развития предприятия в предстоя-
щем году. Подобные изменения способны существенно снизить до-
ходность отдельных объектов инвестирования, повысить уровень ри-
сков, что окажет негативное влияние на общую инвестиционную при-
влекательность предприятия-проектоустроителя. В силу воздействия 
этих факторов часто приходится принимать решения о своевремен-
ном выходе из неэффективных проектов и реинвестировании высво-
бождаемого капитала. Вот почему целесообразно оценивать ликвид-
ность капиталовложений в каждый объект. По итогам оценки про* 
водят ранжирование проектов по критерию их ликвидности (срокам 
окупаемости капитальных затрат). Для реализации отбирают те из 
них, которые имеют максимальную ликвидность (минимальный пе-
риод окупаемости капитальных затрат). 

При разработке инвестиционной политики учитывают следующие 
факторы: 

• финансовое состояние предприятия (устойчивое, неустойчи-
вое, кризисное); 

• технический уровень производства, наличие незавершенного 
строительства и не установленного оборудования; 

• возможность получения оборудования но лизингу; 



• наличие собственных финансовых ресурсов, возможности по-
лучения недорогих кредитов и займов; 

• конъюнктуру рынка капитала; 
• льготы, получаемые инвестором от государства; 
• коммерческую и бюджетную эффективность намечаемых к реа-

лизации инвестиционных проектов; 
• условия страхования и получения гарантий от некоммерческих 

рисков; 
• налоговое окружение — налоги и другие обязательные платежи; 
• условно-постоянные и условно-переменные издержки пред-

приятия, в том числе на производство и сбыт продукции; 
• цены на продукцию и выручку от продаж. 

Потребность в ресурсах для реализации инвестиционной полити-
ки предприятия определяют с учетом его производственного и научно-
технического потенциала, необходимого для выпуска продукции (ока-
зания услуг) в соответствии с потребностями рынка. 
.. При оценке рынка продукции принимают во внимание: 

• географические границы рынка реализации данной продукции; 
• общий объем продаж и его динамику за последние три года; 
• динамику потребительского спроса, прогнозируемого на пери-

од реализации инвестиционной политики; 
• уровень конкуренции на рынке; 

• технический уровень продукции и возможности его повыше-
ния за счет реализации конкретных инвестиционных проектов. 

Потребность в инвестиционных ресурсах должна соответство-
вать затратам, которые предприятие может понести с начала реализа-
ции инвестиционной политики. Стоимость объектов незавершенно-
го строительства, оплаченного неустановленного оборудования, иные 
капитальные затраты истекших лет не включают в общий объем капи-
таловложений предстоящего финансового года 

При разработке инвестиционной политики рекомендуют опре-
делять общий объем капиталовложений, способы рационального 
использования собственных средств и возможности привлечения 



дополнительных финансовых ресурсов с финансового рынка. Инве-
стиционные проекты в рамках долгосрочной стратегии предприятия 
целесообразно согласовывать между собой по объемам выделяем ых 
ресурсов и срокам реализации, исходя из достижения максимально-
го общего экономического эффекта (дохода или прибыли) в процессе 
осуществления инвестиционной политики. Среднесрочную инвести-
ционную политику разрабатывают на период один — три года, а дол-
госрочную — на длительную перспективу (свыше трех лет). 

С точки зрения управления реальными инвестициями (в рамках 
инвестиционной политики) можно выделить следующие этапы (ша-
ги) инвестиционного процесса на предприятии: 

• мотивация инвестиционной деятельности; 
• программирование инвестиций (программа развития предпри-

ятия); 
• обоснование целесообразности выбранной инвестиционной 

программы (оценка эффективности, рисков, ресурсного обе-
спечения); 

• страхование реальных инвестиций; 
• регулирование инвестиционного процесса; 
• планирование инвестиций (составление ТЭО, бизнес-плана 

проекта); 
• финансовое обеспечение инвестиционной деятельности (разра-

ботка капитального бюджета); 
• проектирование (разработка проектио-сметной документации 

по отдельным объектам); 
• обеспечение реальных инвестиций (капиталовложений) мате-

риально-техническими ресурсами; 
• освоение реальных инвестиций (процесс производства строи-

тельно-монтажных работ); 
• мониторинг процесса освоения реальных инвестиций (опера-

тивное управление строительным циклом); 
• сдача готовых объектов в эксплуатацию; 
• освоение проектных мощностей; 
• оценка результатов инвестирования (эффективности реализо-

ванных инвестиционных проектов). 



Данные этапы могут быть изменены исходя из масштабов инве-
стиционной деятачьности предприятия и характера реализуемых 
проектов. 

Инвестиционная политика, определенная специалистами пред-
приятия, подлежит рассмотрению и утверждению его руководством. 
Ключевые положения данной политики рекомендуют учитывать при 
технико-экономическом обосновании инвестиционных проектов, вы-
боре различных источников их финансирования, привлечении к реа-
лизации проектов сторонних организаций в порядке долевого вклада 
в строительство. 

Эффективность инвестиционной политики оценивают по сро-
ку окупаемости инвестиций, который определяют на основе данных 
бизнес-плана и предварительных расчетов по обоснованию инвести-
ционных проектов. 

Контрольные вопросы 
1. Какие задачи ставят в процессе разработки инвестиционной 

политики предприятия? 
2. Назовите факторы, определяющие инвестиционную политику. 
3. Приведите показатели, учитываемые при разработке инвести-

циошюй политики. 

25. Инвестиции как объект правового регулирования 

Участие государства в регулировании инвестиционной деятельно-
сти выражается в следующем. 

1. Государство выступает в качестве системообразующего инсти-
тута, так как формирует единую правовую и нормативную базу 
для всех участников инвестиционной деятельности, включая 
и реализацию реальных проектов. 

2. Оно само является субъектом инвестиционного процесса, вы-
деляя бюджетные средства на конкурсной основе непосред-
ственным заказчикам проектов. Следует иметь в виду, что го-
сударство не преследует в качестве основной цели инвести-
ционной деятельности получение максимальной прибыли от 



реальных проектов, на финансирование которых направляет 
бюджетные средства. При принятии инвестиционных решений 
государство руководствуется инылш принципами, чем коммер-
ческие организации, при оценке эффективности проектов (на-
пример, достижение максимальной социальной и экологиче-
ской эффективности). 

3. Государство определяет стратегию поведения инвесторов на 
рынке инвестиционных товаров, а также объем и структуру 
бюджетных инвестиций. 

Исходя из состояния экономики (уровня инфляции, дефици-
та (профицита) федерального и региональных бюджетов, структуры 
производства, платежеспособного спроса населения на товары и услу-
ги и иных факторов), применяют те или иные концепции регулиро-
вания рынка инвестиционных товаров. При этом любая концепция 
базируется на целевых установках двух уровней: конечных целях 
(рост ВВП, увеличение занятости населения, снижение темпов ин-
фляции до 3-5 % в год) и промежуточных целях (соотношение между 
спросом и предложением на капитал, процентные ставки по креди-
там и депозитам, динамика денежной массы, находящейся в обраще-
нии). Конечные (стратегические) цели определяют степень воздей-
ствия данной формы финансовой и денежно-кредитной политики на 
эффективность производства. Промежуточные цели служат в каче-
стве ориентиров регулирования пропорций между спросом и пред-
ложением на ресурсы и калитал в финансовой и денежно-кредитной 
сферах экономики. 

Законодательные основы политики инвестирования закреплены 
Федеральным законом от 25.02Л999 г. № 39-Ф3 «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме ка-
питальных вложений» и Законом от 09.07.1999 г. № 160-ФЗ «Об ино-
странных инвестициях в Российской Федерации», регулирующими 
инвестиционную деятельность в различных формах. 

Если рассмотреть данные законодательные акты с позиции их со-
ответствия рыночным условиям, то можно отметить следующие осо-
бенности. 

1. Расширительную трактовку реальных инвестиций и инве-
стиционной деятельности как вложения инвестиций для осу-



ществления практических действий с целью получения при-
были или иного полезного эффекта. 

2. Четкую и конкретную формулировку основных понятий, ха-
рактеризующих инвестиционную сферу, что создает единую 
терминологию, необходимую для ее изучения (например, ка-
питальные вложения, инвестиционный проект, приоритетный 
инвестиционный проект, субъекты и объекты инвестиционной 
деятельности). 

3. Легализацию сферы негосударственного инвестирования, 
функционирующую на основе договоров между субъектами 
инвестиционной деятельности (застройщиками, проектиров-
щиками, подрядчиками). 

4. Широкий перечень мер государственного регулирования ин-
вестиционной деятельности, включая экономические и адми-
нистративные методы управления. 

5. Порядок принятия решений об осуществлении государствен-
ных капитальных вложений и контроль за целевым использо-
ванием средств, выделяемых на их финансирование из феде-
рального и региональных бюджетов. 

6. Комплексный характер защитных мер и гарантий государства 
в области инвестирования, в том числе для иностранных инве-
сторов. 

Законодательные основы политики инвестирования регулируют 
инвестиционную деятельность хозяйствующих субъектов в различ-
ных формах (табл. 2.2). 

Таблица 2.2. Формы государственного регулирования инвестиционной дея-
тельности предприятий 

п/п 
Наименование фор* регулирования 

Создание благоприятных экономических условий для развития ин-
вестиционной деятельности 

1.1 Налоговая политика {налоговые льготы) 

1.2 Амортизационная политика (применение способов ускоренной 
амортизации) 

13 Расширение использования средств граждан и других внебюджет-
ных источников 



Таблица 2.2. Продолжение 

N9 
п/л 

Наименование форм регулирования 

1.4 Развитие возможностей использования залога при кредитовании 
инвесторов (юридических и физических лиц) 

15 Развитие финансовой аренды (лизинга) движимого и недвижимо-
го имущества 

1.6 Создание субъектами инвестиционной деятельности возможно-
стей для создания собственных денежных фондов развития 

1.7 Проведение переоценки основных средств в соответствии с тем-
пами инфляции 

1.8 Предоставление субъектам инвестиционной деятельности льготных 
условий пользования землей и другими природными ресурсами 

1.9 Принятие антимонопольных мер 

1.10 Создание и развитие сети информационно-аналитических цен-
тров, осуществляющих регулярное проведение рейтингов и рей-
тинговых оценок субъектов инвестиционной деятельности 

2 Прямое участие государства в инвестиционной деятельности, осу-
ществляемой в форме капитальных вложений 

2.1 Разработка, утверждение и финансирование инвестиционных про-
ектов, осуществляемых за счет средств федерального бюджета, 
бюджетов субъектов РФ, а также реализуемых РФ совместно с ино-
странными инвесторами 

2.2 Предоставление на конкурсной основе государственных гарантий 
по проектам, реализуемым за счет бюджетных средств 

2.3 Размещение на конкурсной основе средств федерального бюджета 
и средств бюджетов субъектов РФ 

2.4 Выпуск облигационных займов для финансирования конкретных 
проектов ' 

2.5 Предоставление концессий отечественным и иностранным инве-
сторам по итогам торгов (конкурсов) 

2.6 Вовлечение в инвестиционный процесс временно приостановлен-
ных и законсервированных строек и объектов, находящихся в госу-
дарственной собственности 

3 Иные формы регулирования инвестиционной деятельности 

зл Государственная экспертиза инвестиционных проектов 

3 2 Защита законных прав и интересов субъектов инвестиционной 
деятельности, включая иностранных инвесторов 



Первый блок. Создание благоприятных экономических условий 
для развития инвестиционной деятельности заключается во взвешен-
ной налоговой, амортизационной и кредитной политике. Данная по-
литика в сфере инвестирования включает совершенствование нало-
гов (прямых и косвенных), установление субъектам инвестиционной 
деятельности специальных налоговых режимов, не носящих индиви-
дуального характера, применение способов ускоренной амортизации 
основных средств. 

Второй блок. Прямое участие государства в инвестиционной дея-
тельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, находит 
выражение в разработке, утверждении и финансировании проектов, 
осуществляемых за счет бюджетных средств. Формирование переч-
ня строек и объектов нового строительства и технического перевоору-
жения для федеральных государственных нужд и финансирование их 
за счет средств федерального бюджета осуществляет Правительство 
РФ. Начиная с 2006 г. предусмотрено формирование Инвестиционно-
го фонда РФ. За счет средств данного фонда осуществляют государ-
ственную поддержку инвестиционных проектов, имеющих федераль-
ное значение и осуществляемых на условиях государственно-частного 
партнерства. Государственную поддержку для реализации инвестици-
онного проекта за счет средств фонда предоставляют на плановый пе-
риод его реализации с продолжительностью не более пяти лет. 

Третий блок. Иные формы государственного регулирования инве-
стиционной деятельности включают экспертизу проектов и защиту 
прав субъектов данной деятельности. Защита прав субъектов инвести-
ционной деятельности выражается в следующем: 

• обеспечении равных прав при осуществлении данной деятель-
ности; 

• гласности при обсуждении инвестиционных проектов; 
• праве обжалования в судебном порядке любых решений ор-

ганов государственной власти и должностных лиц, противо-
речащих законным интересам инвесторов (юридических лиц 
и граждан). 

Страхование инвестиций, осуществляемых в форме капиталовло-
жений, производят в соответствии с законодательством Российской 
Федерации. 



Контрольные вопросы 

1. Назовите формы участия государства в регулировании инве-
стиционной деятельности. 

2. Приведите основные концепции регулирования рынка инве-
стиционных товаров. 

3. Раскройте содержание прямого участия государства в регули-
ровании инвестиций. 



Глава 3 
Методы анализа и оценки эффективности 
инвестиционных проектов 

Прочитав данную главу, вы сможете: 
• определить цель и задачи управления портфелем инвестицион-

ных проектов; 
• ознакомиться с содержанием бизнес-плана инвестиционного 

проекта; 
• дать характеристику основным принципам и критериям прини-

маемых инвестиционных решений; 
• охарактеризовать денежные потоки инвестиционного проекта; 
• изучить различные методы оценки эффективности проектов; 
• проводить сравнительный анализ эффективности различных 

проектов; 
• ознакомиться с основными методами оценки проектных рисков. 

ЗЛ. Правила инвестирования 

К наиболее важным условиям успеха во всех формах инвестиро-
вания относят: 

• сбор необходимой информации; 
• прогнозирование перспектив рыночной конъюнктуры по инте-

ресующим инвестора объектам; 
• выбор стратегии поведения на рынке инвестиционных това-

ров; 
• гибкую текущую корректировку инвестиционной тактики, а ча-

сто и стратегии. 



Выбор наиболее эффективного способа инвестирования начинают 
с четкого определения возможных вариантов. Альтернативные про-
екты поочередно сравнивают друг с другом и выбирают наилучший 
из них с точки зрения доходности, безопасности и надежности. При 
решении вопроса об инвестировании целесообразно определить, куда 
выгоднее вкладывать капитал: в производство, недвижимость, приоб-
ретение товаров для перепродажи, ценные бумаги или в валюту. Поэ-
тому при инвестирован™ рекомендуют соблюдать следующие выра-
ботанные практикой правила (принципы). 

1. Принцип финансового соотношения сроков («золотое бан-
ковское правило») гласит: получение и расходование средств 
должны происходить в установленные сроки, а капитальные 
вложения с длительными сроками окупаемости целесообраз-
но финансировать за счет долгосрочных заемных средств (бан-
ковских кредитов и облигационных займов с длительными 
сроками погашения). 

2. Принцип сбалансированности рисков — особенно рисковые 
инвестиции целесообразно финансировать за счет собствен-
ных средств (чистой прибыли и амортизационных отчисле-
ний). В данном случае предприятие соблюдает принцип само-
финансирования и не связывает себя дополнительными долго-
выми обязательствами. 

3. Правило предельной рентабельности — рекомендуют выби-
рать такие капитальные вложения, которые обеспечивают ин-
вестору достижение максимальной (предельной) доходности 
при допустимом уровне риска. 

4. Чистая прибыль от данного вложения капитала должна превы-
шать ее величину от помещения денежных средств на банков-
ский депозит, то есть: 

Р и > С Д П ' 

где РИ — рентабельность инвестиций, %; 
Сдп — ставка депозитного процента, учитывающая темп ин-
фляции. 

ЧП Р и = — х 1 0 0 , 



где ЧП — чистая прибыль (после налогообложения), получен-
ная от инвестирования средств в конкретный проект; И — объ-
ем инвестированных средств (капиталовложений). 

5. Рентабельность инвестиций всегда должна быть выше средне-
годового темпа инфляции: 

где Т и — среднегодовой темп инфляции, %. 
6. Рентабельность кошсретного инвестиционного проекта с уче-

том фактора времени (временной стоимости денег) всегда 
больше доходности альтернативных проектов. В ином случае 
данное вложение капитала невыгодно для инвестора, так как 
не принесет ему дополнительного дохода в форме желаемой 
прибыли. 

7. Рентабельность активов предприятия после реализации про-
екта возрастает и в любом случае превышает среднюю ставку 
банковского процента по заемным средствам: 

Р >СП; Ра = 3 x 1 0 0 , а А 

где Ра — рентабельность активов, %; СП — средняя ставка 
банковского процента на кредитном рынке, %; ЧП — сум-
ма чистой прибыли, полученная от реализации проекта; 
А — средняя стоимость активов предприятия в расчетном 
периоде. 

8. Рассмотренный и принятый к реализации проект должен со-
ответствовать стратегии поведения предприятия на товарном 
рынке с точки зрения формирования рациональной ассорти-
ментной структуры производства, сроков окупаемости капи-
тальных затрат, наличия финансовых источников покрытия 
издержек производства и обращения и обеспечения стабиль-
ности поступления доходов (выручки от продаж) в течение пе-
риода эксплуатации проекта. 

Инвестиции в реальные проекты — длительный по времени про-
цесс. Поэтому при их оценке необходимо учитывать: 

1) рискованность проектов — чем выше срок окупаемости капи-
тальных затрат, тем выше инвестиционный риск; 



2) временную стоимость денег, так как с течением времени деньги 
теряют свою ценность вследствие инфляции; 

3) привлекательность проекта по сравнению с альтернативными 
вложениями капитала с точки зрения максимизации дохода 
и роста курсовой стоимости акций компании при минимальном 
уровне риска, так как эта цель для инвестора определяющая. 

Используя указанные правила на практике, инвестор может при-
нять обоснованное решение, отвечающее его стратегическим целям. 

Контрольные вопросы 

1. Назовите общие условия успеха во всех формах инвестиро-
вания. 

2. Приведите основные правила инвестирования. 
3. Какие факторы учитывают при оценке инвестиций в реальные 

проекты? 

3.2. Содержание, цель и задачи управления портфелем 
инвестиционных проектов 

Инвестиционный портфель представляет собой набор входящих 
в него реальных проектов и программ, принятых к рассмотрению на 
предмет реализации. Ключевая цель управления им состоит в наибо-
лее эффективной реализации инвестиционной стратегии предприя-
тия на различных этапах его развития. Формируя портфель, инвестор 
должен найти ответы на следующие вопросы в рамках выбранной им 
инвестиционной стратегии. 

1. Какие конкретные проекты следует принять предприятию? 
2. Какой общий объем капитальных вложений необходимо пред-

усмотреть в инвестиционном плане и бюджете на предстоящий 
финансовый год? 

3. Из каких источников можно финансировать инвестиционный 
портфель предприятия и какова цена их привлечения? 

Ответы на данные вопросы тесно связаны. Проблема сводится 
к обычному решению; какие виды капитальных затрат следует финан-



сировать из имеющихся внутренних источников средств, а какие — 
из внешних источников (заемных и привлеченных). Объем мобили-
зации последних находится под контролем руководства предприятия. 
Поэтому решение о выборе инвестиционного проекта и источниках 
его финансирования в идеальном случае принимают одновременно. 
Аналогично критерий отбора проекта не может быть установлен без 
учета стоимости капитала (собственного и привлеченного с финансо-
вого рынка), необходимого для его реализации. Анализ эффективно-
сти сформированного инвестиционного портфеля позволяет дать от-
веты на указанные выше вопросы. 

При управлении портфелем реальных инвестиций необходимо 
учитывать следующие особенности капитальных вложений. 

1. Их осуществление связано со значительными материальными 
и денежными затратами. 

2. Отдача от капиталовложений может быть получена в течение 
ряда лет в будущем. 

3. В прогнозе результатов капиталовложений обязательно при-
сутствуют элементы риска и неопределенности. 

4. Те долгосрочные инвестиции, которые обычно рассматривают 
как капитальные вложения, предполагают расширение произ-
водственных мощностей, приобретение нового оборудования 
и иные капитальные затраты, непосредственно связанные с по-
вышением способности предприятия достичь своих стратеги-
ческих и тактических целей. 

В процессе достижения ключевой цели инвестиционной деятель-
ности решают ряд задач. 

Во-первых, повышение темпов экономического развития предпри-
ятия. Между эффективностью инвестиционной политики и темпами 
экономического развития предприятия существует прямая связь. Чем 
выше объем продаж и прибыли, тем больше при прочих равных усло-
виях остается средств на капиталовложения. На практике это усло-
вие не всегда соблюдается. Многое зависит от цен на приобретаемые 
материально-технические ресурсы, уровня налогообложения прибы-
ли, средней процентной ставки за кредит на рынке ссудного капита-
ла, принятой предприятием нормы распределения чистой прибыли 
на выплату дивидендов и развитие производства, от иных факторов. 



Если эти факторы в период реализации инвестиционной политики 
относительно стабильны, тогда при увеличении объема продаж пред-
приятие сможет оставить в своем распоряжении большую массу чи-
стой прибыли и направить ее на цели накопления основного капита-
ла, то есть на капиталовложения. 

Во-вторых, максимизация прибыли (дохода) от инвестиционной 
деятельности. Возможности экономического развития предприятия 
зависят от объемов не бухгалтерской, а чистой прибыли, остающейся 
после налогообложения. Поэтому при наличии в портфеле несколь-
ких инвестиционных проектов рекомендуют выбирать проект, кото-
рый обеспечивает инвестору наибольшую норму чистой прибыли на 
вложенный капитал. В инвестиционном анализе для оценки эффек-
тивности инвестиций используют не только показатель чистой при-
были, но и амортизационные отчисления, то есть учитывают весь де-
нежный поток, генерируемый проектом. 

В-третьих, минимизация рисков. Инвестиционные риски много-
образны и сопутствуют всем видам инвестирования. При неблагопри-
ятных условиях они могут вызвать потерю не только прибыли (до-
хода), но и всего инвестированного капитала или его части. Поэтому 
рекомендуют ограничивать воздействие данных рисков путем отказа 
от реализации наиболее рисковых проектов. Во многих случаях инве-
сторы фактически игнорируют риск, по крайней мере, при формаль-
ном анализе проекта. Результаты анализа часто принимают форму од-
нозначных оценок, а риск учитывают интуитивио. Например, проект 
обещает принести его инициатору чистый дисконтированный доход 
за год в сумме 30 млн руб., однако его отвергают, так как при обсужде-
нии руководство предприятия пришло к выводу, что проект слишком 
рискованный. Сущность однозначного подхода заключается в том, 
что не делают реальных попыток количественной оценки проектного 
риска (например, с помощью расчета разброса ожидаемого дохода от 
проекта при различных сценариях его реализации). Такой подход мог 
бы быть оправданным, если ничего нельзя было сделать, кроме од-
нозначного прогноза. Например, использование подобного прогноза 
могло бы быть желательным, если бы дирекция предприятия не име-
ла реального представления о величине и возможном направлении 
отклонений от ее оценок. Часто руководство предприятия имеет осо-
бое мнение по поводу рискованности проекта, отличное от мнения его 



инициатора. Включение этого мнения в оценку проекта может обе-
спечить лучшее решение хотя бы потому, что оно позволит инициато-
ру проекта рассмотреть больший объем относящейся к нему инфор-
мации. Кроме того, процесс формирования такой информации может 
заставить руководство предприятия подходить к принятию инвести-
ционных решений с более реальных позиций. 

Главный недостаток метода однозначной оценки состоит в том, что 
он не дает наиболее вероятного значения результата проекта. Данный 
недостаток заставляет многих руководителей искать другие методы 
оценки неопределенности (например, методы математической стати-
стики, аналогов и др.). 

В-четвертых, обеспечение финансовой устойчивости и платеже-
способности предприятия. Капитальное инвестирование связано с от-
влечением финансовых ресурсов в больших размерах и на длительный 
срок, что может привести к дефициту ликвидных средств для расче-
тов по текущим хозяйственным операциям. Кроме того, финансиро-
вание отдельных проектов осуществляют за счет заемных средств. 
Резкое увеличение последних в пассиве баланса предприятия способ-
но привести к потере финансовой устойчивости в долгосрочном пери-
оде. Поэтому, определяя источники финансирования капиталовложе-
ний, следует заранее прогнозировать, какое влияние схема финанси-
рования окажет на финансовое равновесие предприятия. 

Основные объекты наблюдения за финансовым состоянием пред-
приятия в процессе капитального инвестирования следующие: 

• чистый денежный поток от всех видов деятельности (приток 
денежных средств минус их отток); 

• структура капитала (соотношение между собственным и при-
влеченным капиталом); 

• рыночная стоимость (цена) предприятия; 
• состав долгосрочных и краткосрочных обязательств по срокам 

погашения; 
• состав и структура активов; 
• состав текущих (операционных) издержек и возможности их 

снижения; 
• степень концентрации финансовых операций в зонах повышен-

ного риска; 



• динамика дебиторской и кредиторской задолженности; 
• эффективность внедрения финансового и инвестиционного ме-

неджмента; 
• продолжительность осуществления строительно-монтажных 

работ и выполнение графиков их производства; 
• уровень освоения проектных мощностей по вновь введенным 

объектам и пусковым комплексам; 
• обеспеченность строительного процесса необходимым финан-

сированием (как внутренним, так и внешним). 

В-пятых, ускорение реализации инвестиционных проектов. На-
мечаемые к реализации проекты должны быть выполнены как можно 
быстрее (конечно, без потери их качества), поскольку тем самым до-
стигается: 

• ускорение экономического развития предприятия в целом; 
• скорейшее формирование дополнительного денежного потока 

в форме чистой прибыли и амортизационных отчислений, ко-
торые служат источником возмещения первоначальных инве-
стиций; 

• сокращение сроков использования заемных средств, что позво-
ляет инвестору (застройщику) экономить на процентных пла-
тежах кредиторам; 

• снижение проектных рисков, связанных с неблагоприятным 
изменением рыночной конъюнктуры, а также потерь от ин-
фляции. 

Все перечисленные задачи управления инвестиционным портфе-
лем тесно взаимосвязаны. Так, высоких темпов развития предприятия 
можно достичь за счет подбора высокодоходных проектов и ускоре-
ния их реализации. В свою очередь, максимизация прибыли (дохода) 
от реальных инвестиций сопровождается ростом проектных рисков, 
что требует их нейтрализации. Минимизация данных рисков высту-
пает важнейшим условием обеспечения финансовой устойчивости 
и платежеспособности предприятия в процессе инвестиционной дея-
тельности. 

Следовательно, приоритетной задачей управления инвестици-
онным портфелем является не максимизация прибыли от проектов, 



а обеспечение высоких темпов экономического развития предприя-
тия при достаточной его финансовой стабильности. 

С учетом перечислешгагх выше задач определяют программу дей-
ствий по формированию и реализации портфеля реальных инвести-
ций. Она состоит в следующем. 

• исследование внешней инвестиционной среды и прогноз конъ-
юнктуры на рынке инвестиционных товаров; 

• разработка стратегических направлений инвестиционной дея-
тельности предприятия; 

• определение стратегии формирования инвестиционных ресур-
сов для реализации выбранной стратегии; 

• поиск и оценка инвестиционной привлекательности отдельных 
проектов по критериям доходности, безопасности и окупаемо-
сти капитальных затрат и отбор наиболее приоритетных из них; 

• формирование инвестиционного портфеля и его анализ по вы-
бранным критериям эффективности; 

• текущее планирование и оперативное управление процессом 
реализации проектов (разработка календарных планов, графи 
ков производства работ и бюджетов); 

• подготовка решений о выходе из неэффективных проектов и ре-
инвестировании высвобождающегося капитала. 

Если фактическая эффективность инвестиционного портфеля ока-
жется ниже ожидаемой, то принимают решение о выходе из проекта 
и определяют формы такого выхода (продажа активов, акционирова-
ние и др,). Только после этого подбирают новые, высокоэффективные 
проекты, отвечающие интересам инвестора. 

Контрольные вопросы 
1. Приведите определение инвестиционного портфеля предпри-

ятия. 

2. Назовите основные задачи, решаемые при управлении портфе-
лем реальных инвестиций. 

3. Раскройте взаимосвязь задач, решаемых при управлении инве-
стиционным портфелем. 



3.3. Классификация инвестиционных проектов 

Инвестиционный проект — основной документ, определяюпщй 
необходимость проведения капитального инвестирования, в кото-
ром в общепринятой последовательности разделов излагают ключе-
вые характеристики проекта и финансово-экономические показатели, 
связанные с его реализацией. 

Для таких форм реального инвестирования, как замена отдельных 
видов оборудования на новые их виды, приобретение нематериальных 
активов, которые не требуют больших капиталовложений, обоснова-
ние этих мероприятий носит форму внутреннего документа (заявки, 
докладной записки), где излагают мотивацию, объектную направлен-
ность, потребность в финансировании, а также ожидаемый результат 
инвестирования. 

Для таких форм реальных инвестиций, как новое строительство, 
расширение и реконструкция предприятия, требования к подготов-
ке инвестиционных проектов значительно возрастают в связи с вы-
сокой их капиталоемкостью. Ужесточение требований к таким про-
ектам связано также с дефицитом собственных финансовых ресурсов 
и необходимостью привлекать заемные источники (в форме кредитов 
и займов). Поэтому любой крупный сторонний инвестор или креди-
тор должны убедиться в целесообразности вложения своего капитала 
в данный конкретный проект. 

Составляемые в процессе реального инвестирования инвестици-
онные проекты систематизируют по следующим признакам. 

1. По целям инвестирования — проекты, обеспечивающие при-
рост объема производимой продукции, обновление ее ассор-
тимента и повышение качества, а также решение социальных, 
экологических и других приоритетных задач. 

2. По характеру денежных потоков — проекты с ординарными 
(повторяющимися) и неординарными денежными потоками. 

3. По функциональной направленности — проекты развития, по-
глощения и слияния сторонних компаний. 

4. По совместимости реализации — независимые от осущест-
вления других проектов, зависимые от реализации других 


