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Введение 
 

Эффективная деятельность предприятий в долгосрочной перспективе, обеспе-
чение высоких темпов их развития и повышения конкурентоспособности в условиях 
перехода к рыночной экономике в значительной мере определяются уровнем их инве-
стиционной активности и диапазоном инвестиционной деятельности. Комплекс во-
просов, связанных с осуществлением инвестиционной деятельности предприятия, 
требует достаточно глубоких знаний теории и практических навыков принятия 
управленческих решений в области обоснования инвестиционной стратегии, выбора 
эффективных ее направлений и форм разработки целенаправленной программы ре-
ального инвестирования и формирования сбалансированного портфеля финансовых 
инвестиций. Этот комплекс вопросов является предметом специализированного на-
правления знаний, получившего название «инвестиционный менеджмент». 

Круг вопросов, решаемых этим видом функционального управления предпри-
ятием, довольно обширен, так как инвестиционные решения неразрывно связаны со 
всеми основными видами деятельности предприятия и всеми стадиями его жизненно-
го цикла, направлены на реализацию его миссии и стратегии, формируют его пер-
спективную организационную структуру и инвестиционную культуру. Это направле-
ние экономических знаний развивается наиболее динамично – за последние десятиле-
тия целый ряд исследователей за разработку отдельных проблем инвестиционного 
менеджмента удостоены нобелевских премий. 

Формирование благоприятного инвестиционного климата, углубление сегмен-
тации инвестиционного рынка, расширение круга инвестиционных товаров и техно-
логий, а также возрастающие инвестиционные возможности предприятий предостав-
ляют инвестиционным менеджерам обширное поле деятельности для принятия стра-
тегических и оперативных инвестиционных решений. Знание и практическое исполь-
зование современных принципов, механизмов и методов эффективного управления 
инвестиционной деятельностью позволяет обеспечить переход предприятий к новому 
качеству экономического развития в рыночных условиях. 
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Глава 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО МЕНЕДЖМЕНТА 

 
1.1. Экономическая сущность инвестиций и инвестиционной деятельности 

Многообразие понятий термина «инвестиции» в современной и зарубежной ли-
тературе в значительной степени определяется широтой сущностных сторон этой 
сложной экономической категории. Поэтому для уточнения содержания этой катего-
рии рассмотрим основные характеристики, формирующие ее сущность (рис.1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Основные сущностные характеристики инвестиций организации 
как объекта управления 

Таким образом, инвестиции организации представляют собой вложение капи-
тала во всех его формах в различные объекты (инструменты) хозяйственной деятель-
ности с целью получения прибыли, а также достижения экономического или внеэко-
номического эффекта на базе рыночных принципов и в тесной увязке с факторами 
времени и риска. 
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Практическое осуществление инвестиций в организации обеспечивается её ин-
вестиционной деятельностью, которая является одним из самостоятельных видов хо-
зяйственной деятельности и одной из важнейших форм реализации экономических 
интересов. 

Инвестиционная деятельность организации представляет собой целенаправ-
ленно осуществляемый процесс изыскания необходимых инвестиционных ресурсов, 
выбора эффективных объектов (инструментов) инвестирования, формирования сба-
лансированной по избранным параметрам инвестиционной программы (инвестицион-
ного портфеля) и обеспечения её реализации. 

Инвестиционная деятельность организации характеризуется следующими ос-
новными особенностями: 

1. Она является главной формой обеспечения роста объемов операционной 
деятельности организации и по отношению к целям и задачам носит подчи-
ненный характер. 

2. Формы и методы инвестиционной деятельности в гораздо меньшей степени 
зависят от отраслевых особенностей организации, чем другие виды хозяйст-
венной деятельности. 

3. Объемы инвестиционной деятельности организации характеризуются суще-
ственной неравномерностью по отдельным периодам. 

4. Инвестиционная прибыль организации (а также иные формы эффекта инве-
стиций) в процессе её инвестиционной деятельности обычно формируется 
со значительным «лагом запаздывания». 

5. Инвестиционная деятельность формирует особый самостоятельный вид де-
нежных потоков организации, которые существенно различаются в отдель-
ные периоды по своей направленности. 

6. Инвестиционной деятельности организации присущи специфические виды 
рисков. 

7. Важнейшим показателем объема инвестиционной деятельности, характери-
зующим темпы экономического развития организации, выступает показа-
тель ее чистых инвестиций. 

Чистые инвестиции представляют собой сумму валовых инвестиций, умень-
шенную на сумму амортизационных отчислений в определенном периоде. Динамика 
показателя чистых инвестиций отражает характер экономического развития предпри-
ятия, потенциал формирования его прибыли. Если сумма чистых инвестиций предпри-
ятия составляет отрицательную величину (т.е. если объем валовых инвестиций меньше 
суммы амортизационных отчислений), это свидетельствует о снижении производст-
венного его потенциала и экономической базы формирования его прибыли (такая си-
туация характеризует предприятие, «проедающее свой капитал»). Если сумма чистых 
инвестиций равна нулю (т.е. если объем валовых инвестиций равен сумме амортизаци-
онных отчислений), это означает отсутствие экономического роста предприятия и базы 
возрастания его прибыли, так как его производственный потенциал остается при этом 
неизменным (такая ситуация характеризует предприятие, «топчущееся на месте»). И 
наконец, если сумма чистых инвестиций составляет положительную величину (т.е. 
объем валовых инвестиций превышает сумму амортизационных отчислений), это озна-
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чает, что обеспечивается расширенное воспроизводство внеоборотных операционных 
активов предприятия и возрастание экономической базы формирования его прибыли 
(такая ситуация характеризует «растущее предприятие»). 

Осуществляемые предприятиями инвестиции характеризуются многими вида-
ми. В экономической теории и хозяйственной практике, связанной с инвестиционным 
процессом предприятий, применяется более ста терминов, характеризующих различ-
ные виды инвестиций. В связи с этим, в целях обеспечения эффективного и целена-
правленного управления инвестициями предприятия необходимо в первую очередь 
систематизировать их терминологию (табл. 1.). 

Таблица 1 
Классификация инвестиций организации по основным признакам 

• реальные 1. По объектам вложения капитала 
• финансовые 
• прямые 2. По характеру участия в инвестиционном процессе 
• непрямые 
• валовые 
• реновационные 3. По воспроизводственной направленной 
• чистые 
• производные 4. По степени зависимости от доходов 
• автономные 
• внутренние 5. По отношению к предприятию инвестору 
• внешние 
• краткосрочные 6. По периоду осуществления 
• долгосрочные 
• независимые 
• взаимозависимые 7. По совместимости осуществления 
• взаимоисключающие 
• высокодоходные 
• среднедоходные 
• низкодоходные 

8. По уровню доходности 

• бездоходные 
• безрисковые 
• низкорисковые 
• среднерисковые 

9. По уровню инвестиционного риска 

• высокорисковые 
• высоколиквидные 
• среднеликвидные 
• низколиквидные 

10. По уровню ликвидности 

• неликвидные 
• частные 
• государственные 11. По формам собственности инвестируемого  

капитала 
• смешанные 
• первичные 
• реинвестиции 12. По характеру использования капитала  

в инвестиционного процессе 
• дезинвестиции 
• отечественные 13. По региональным источникам привлечения  

капитала • иностранные 
• инвестиции на внутреннем рынке 14. По региональной направленности инвестируемого 

капитала • инвестиции на международном 
рынке 
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Рассмотрим более подробно отдельные виды инвестиций предприятия в соот-
ветствии с приведенной их классификацией по основным признакам. 

По объектам вложения капитала разделяют реальные и финансовые инве-
стиции предприятия. 

Реальные (или капиталообразующие) инвестиции характеризуют вложения ка-
питала в воспроизводство основных средств, в инновационные нематериальные акти-
вы (инновационные инвестиции), в прирост запасов товарно-материальных ценностей 
и другие объекты инвестирования, связанные с осуществлением операционной дея-
тельности предприятия или улучшением условий труда и быта персонала. 

Финансовые инвестиции характеризуют вложения капитала в различные фи-
нансовые инструменты инвестирования, главным образом в ценные бумаги, с целью 
получения дохода. 

По характеру участия в инвестиционном процессе выделяют прямые и не-
прямые инвестиции. 

Прямые инвестиции подразумевают прямое участие инвестора в выборе объек-
тов инвестирования и вложении капитала. Обычно прямые инвестиции осуществля-
ются путем непосредственного вложения капитала в уставные фонды других пред-
приятий. Прямое инвестирование осуществляют в основном подготовленные инве-
сторы, имеющие достаточно точную информацию об объекте инвестирования и хо-
рошо знакомые с механизмом инвестирования. 

Непрямые инвестиции характеризуют вложения капитала инвестора, опосредо-
ванное другими лицами (финансовыми посредниками). 

По воспроизводственной направленности выделяют валовые, реновацион-
ные и чистые инвестиции. 

Валовые инвестиции характеризуют общий объем капитала, инвестируемого в 
воспроизводство основных средств и нематериальных активов в определенном пе-
риоде. В экономической теории понятие валовых инвестиций связывается, как прави-
ло, с вложением капитала в реальный сектор экономики. На уровне предприятия под 
этим термином часто понимают общий объем инвестированного капитала в том или 
ином периоде. 

Реновационные инвестиции характеризуют объем капитала, инвестируемого в 
простое воспроизводство основных средств и амортизируемых нематериальных акти-
вов. В количественном выражении реновационные инвестиции приравниваются 
обычно к сумме амортизационных отчислений в определенном периоде. 

Чистые инвестиции характеризуют объем капитала, инвестируемого в расши-
ренное воспроизводство основных средств и нематериальных активов. В экономиче-
ской теории под этим термином понимается чистое капиталообразование в реальном 
секторе экономики. В количественном выражении чистые инвестиции представляют 
собой сумму валовых инвестиций, уменьшенную на сумму амортизационных отчис-
лений по всем видам амортизируемых капитальных активов предприятия в опреде-
ленном периоде. 

По степени зависимости от доходов разделяют производные и автономные 
инвестиции. 
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Производные инвестиции прямо коррелируют с динамикой объема чистого до-
хода (прибыли) через механизм его распределения на потребление и сбережение. 

Автономные инвестиции характеризуют вложение капитала, инициированное 
действием факторов, не связанных с формированием и распределением чистого дохо-
да (прибыли), например, технологическим прогрессом, природоохранных мероприя-
тий и других. 

По отношению к предприятию-инвестору выделяют внутренние и внешние 
инвестиции. 

Внутренние инвестиции характеризуют вложение капитала в развитие опера-
ционных активов самого предприятия-инвестора. 

Внешние инвестиции представляют собой вложение капитала в реальные акти-
вы других предприятий или в финансовые инструменты инвестирования, эмитируе-
мые другими субъектами хозяйствования. 

По периоду осуществления выделяют краткосрочные и долгосрочные инве-
стиции предприятия. 

Краткосрочные инвестиции характеризуют вложения капитала на период до 
одного года. Основу краткосрочных инвестиций предприятия составляют его кратко-
срочные финансовые вложения. 

Долгосрочные инвестиции характеризуют вложения капитала на период более 
одного года. Основной формой долгосрочных инвестиций предприятия являются его 
капитальные вложения в воспроизводство основных средств. 

По совместимости осуществления различают инвестиции независимые, взаи-
мозависимые и взаимоисключающие. 

Независимые инвестиции характеризуют вложения капитала в такие объекты 
инвестирования (инвестиционные проекты, финансовые инструменты), которые мо-
гут быть реализованы как автономные (независящие от других объектов инвестиро-
вания и не исключающие их) в общей инвестиционной программе (инвестиционном 
портфеле) предприятия. 

взаимозависимые инвестиции характеризуют вложения капитала в такие объ-
екты инвестирования, очередность реализации или последующая эксплуатация кото-
рых зависит от других объектов инвестирования и может осуществляться лишь в ком-
плексе с ними. 

Взаимоисключающие инвестиции носят, как правило, аналоговый характер по 
целям их осуществления, характеру технологии, номенклатуре продукции и другим 
основным параметрам и требуют альтернативного выбора. 

По уровню доходности выделяют следующие виды инвестиций: 
Высокодоходные инвестиции. Они характеризуют вложения капитала в инве-

стиционные проекты или финансовые инструменты, ожидаемый уровень чистой ин-
вестиционной прибыли по которым существенно превышает среднюю норму этой 
прибыли на инвестиционном рынке. 

Среднедоходные инвестиции. Ожидаемый уровень чистой инвестиционной 
прибыли по инновационным проектам и финансовым инструментам инвестирования 
этой группы, примерно соответствует средней норме инвестиционной прибыли, сло-
жившейся на инвестиционном рынке. 
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Низкодоходные инвестиции. По этой группе объектов инвестирования ожидае-
мый уровень чистой инвестиционной прибыли обычно значительно ниже средней 
нормы этой прибыли. 

Бездоходные инвестиции. Они представляют группу объектов инвестирования, 
выбор и осуществление которых инвестор не связывает с получением инвестицион-
ной прибыли. Такие инвестиции преследуют, как правило, цели получения социаль-
ного, экологического и других видов внеэкономического эффекта. 

По уровню инвестиционного риска выделяют следующие виды инвестиций: 
Безрисковые инвестиции. Они характеризуют вложения средств в такие объек-

ты инвестирования, по которым отсутствует реальный риск потери капитала или 
ожидаемого дохода и практически гарантировано получение расчетной реальной 
суммы чистой инвестиционной прибыли. 

Низкорисковые инвестиции. Они характеризуют вложения капитала в объекты 
инвестирования, риск по которым значительно ниже среднерыночного. 

Среднерисковые инвестиции. Уровень риска по объектам инвестирования этой 
группы примерно соответствует среднерыночному. 

Высокорисковые инвестиции. Уровень риска по объектам инвестирования этой 
группы обычно существенно превышает среднерыночный. Особое место в этой груп-
пе занимают так называемые спекулятивные инвестиции, характеризующиеся вложе-
нием капитала в наиболее рисковые проекты или инструменты инвестирования, по 
которым ожидается наивысший уровень инвестиционного дохода. 

По уровню ликвидности инвестиции предприятия подразделяются на сле-
дующие основные виды: 

Высоколиквидные инвестиции. К ним относятся такие объекты (инструменты) 
инвестирования предприятия, которые быстро могут быть конверсированы в денеж-
ную форму (как правило, в срок до одного месяца) без ощутимых потерь своей теку-
щей рыночной стоимости. Основным видом высоколиквидных инвестиций предпри-
ятия являются краткосрочные финансовые вложения. 

Среднеликвидные инвестиции. Они характеризуют группу объектов (инстру-
ментов) инвестирования предприятия, которые могут быть конверсированы в денеж-
ную форму без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости в срок от одно-
го до шести месяцев. 

Низколиквидные инвестиции. К ним относятся объекты (инструменты) инве-
стирования предприятия, которые могут быть конверсированы в денежную форму без 
потерь своей текущей рыночной стоимости по истечении значительного периода вре-
мени (от полугода и выше). Основным видом низколиквидных инвестиций являются 
незавершенные инвестиционные проекты, реализованные инвестиционные проекты с 
устаревшей технологией, некотируемые на фондовом рынке акции отдельных мало-
известных предприятий. 

Неликвидные инвестиции. Они характеризуют такие виды инвестиций предпри-
ятия, которые самостоятельно реализованы быть не могут (они могут быть проданы на 
инвестиционном рынке лишь в составе целостного имущественного комплекса). 

По формам собственности инвестируемого капитала выделяют частные, го-
сударственные и смешанные инвестиции. 
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Частные инвестиции характеризуют вложения капитала физических лиц, а 
также юридических лиц негосударственных форм собственности. 

Государственные инвестиции характеризуют вложения капитала государст-
венных предприятий, а также средств государственного бюджета разных его уровней 
и государственных внебюджетных фондов. 

Смешанные инвестиции предполагают вложения, как частного, так и государ-
ственного капитала в объекты инвестирования предприятия. 

По характеру использования капитала в инвестиционном процессе выде-
ляют первичные инвестиции, реинвестиции и дезинвестиции. 

Первичные инвестиции характеризуют использование вновь сформированного 
для инвестиционных целей капитала за счет как собственных, так и заемных финан-
совых ресурсов. 

Реинвестиции представляют собой повторное использование капитала в инве-
стиционных целях при условии предварительного его высвобождения в процессе реа-
лизации ранее выбранных инвестиционных проектов, инвестиционных товаров или 
финансовых инструментов инвестирования. 

Дезинвестиции представляют собой процесс изъятия ранее инвестированного 
капитала из инвестиционного оборота без последующего его использования в инве-
стиционных целях (например, для покрытия убытков предприятия). Их можно оха-
рактеризовать как отрицательные инвестиции предприятия. 

По региональным источникам привлечения капитала выделяют отечест-
венные и иностранные инвестиции. 

Отечественные инвестиции характеризуют вложения национального капитала 
(домашних хозяйств, предприятий или государственных органов) в разнообразные 
объекты инвестирования резидентами данной страны. 

Иностранные инвестиции характеризуют вложения капитала нерезидентами 
(юридическими или физическими лицами) в объекты (инструменты) инвестирования 
данной страны. 

По региональной направленности инвестируемого капитала различают ин-
вестиции на внутреннем и международном рынках. 

Инвестиции на внутреннем рынке характеризуют вложения капитала как рези-
дентов, так и нерезидентов на территории данной страны. 

Инвестиции на международном рынке (или международные инвестиции) ха-
рактеризуют вложения капитала резидентов данной страны за пределами внутреннего 
ее рынка. 

По отраслевой направленности инвестиции разделяются в разрезе отдельных 
отраслей и сфер деятельности в соответствии с их классификатором. Такая форма 
классификации инвестиций связана с государственным регулированием инвестици-
онного процесса в масштабах страны, а также оценкой инвестиционной привлека-
тельности отдельных отраслей (сфер деятельности) в процессе реального и финансо-
вого инвестирования предприятия. 

Осуществляя инвестиционную деятельность предприятие выступает как инве-
стор. Инвесторы классифицируются по следующим основным признакам. 
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По направленности основной хозяйственной деятельности разделяют инди-
видуальных и институциональных инвесторов. 

Индивидуальный инвестор представляет собой конкретное юридическое или 
физическое лицо, осуществляющее инвестиции для развития своей основной хозяйст-
венной (операционной) деятельности. 

Институциональный инвестор представляет собой юридическое лицо – фи-
нансового посредника, аккумулирующего средства индивидуальных инвесторов и 
осуществляющих инвестиционную деятельность, специализированную, как правило, 
на операциях с ценными бумагами. Основными институциональными инвесторами 
выступают инвестиционные компании, инвестиционные фонды и т.п. 

По целям инвестирования выделяют стратегических и портфельных инвесторов. 
Стратегический инвестор характеризуется как субъект инвестиционной дея-

тельности, ставящий своей целью приобретение контрольного пакета акций (преиму-
щественной доли уставного капитала) для обеспечения реального управления пред-
приятием в соответствии с собственной концепцией его стратегического развития. 

Портфельный инвестор характеризуется как субъект инвестиционной деятель-
ности, вкладывающий свой капитал в разнообразные объекты (инструменты) инве-
стирования исключительно с целью получения инвестиционной прибыли. Такой ин-
вестор не ставит своей целью реальное участие в управлении стратегическим разви-
тием предприятиями-эмитентами. 

По ориентации на инвестиционный эффект инвесторов подразделяют на 
следующие виды: 

Инвестор, ориентированный на текущий инвестиционный доход. Такой инве-
стор формирует свой инвестиционный портфель преимущественно за счет краткосроч-
ных финансовых вложений, а также отдельных долгосрочных инструментов инвести-
рования, приносящих регулярный текущий доход (например, купонных облигаций). 

Инвестор, ориентированный на прирост капитала в долгосрочном периоде. 
Такой инвестор вкладывает свой капитал преимущественно в реальные операционные 
активы предприятия, а также в долгосрочные финансовые инструменты инвестирова-
ния (акции, долгосрочные бескупонные облигации и т.п.). 

Инвестор, ориентированный на внеэкономический инвестиционный эффект. 
Такой инвестор, вкладывая свой капитал в объекты инвестирования, ставит перед со-
бой социальные, экологические и другие внеэкономические цели, не рассчитывая на 
получение инвестиционной прибыли. 

По отношению к инвестиционным рискам инвесторов подразделяют сле-
дующим образом: 

Инвестор, не расположенный к риску. Таким термином характеризуют субъек-
тов инвестиционной деятельности, которые избегают осуществления средне- и высо-
корисковых инвестиций даже несмотря на справедливое возмещение роста уровня 
риска дополнительным уровнем инвестиционного дохода. 

Инвестор, нейтральный к риску. Этим термином характеризуют субъектов ин-
вестиционной деятельности, которые согласны принимать на себя инвестиционный 
риск только в том случае, если он будет справедливо компенсирован дополнительным 
уровнем инвестиционного дохода. 
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Инвестор, расположенный к риску. Таким термином характеризуют субъектов 
хозяйствования, склонных идти на инвестиционный риск 

По менталитету инвестиционного поведения, определяемого выбором инве-
стиций по шкале уровня их доходности и риска, выделяют следующие группы инве-
сторов: 

Консервативный инвестор. Этим термином характеризуется субъект хозяйст-
вования, выбирающий объекты (инструменты) инвестирования по критерию миними-
зации уровня инвестиционных рисков, несмотря на соответственно низкий уровень 
ожидаемого по ним инвестиционного дохода. Такой инвестор заботится прежде всего 
об обеспечении надежности (безопасности) инвестиций. 

Умеренный инвестор. Таким термином характеризуется субъект хозяйствова-
ния, выбирающий такие объекты (инструменты) инвестирования, уровень доходности 
и риска которых примерно соответствуют среднерыночным условиям (по соответст-
вующему сегменту рынка). 

Агрессивный инвестор. Этим термином характеризуют субъекта хозяйствова-
ния, выбирающего объекты (инструменты) инвестирования по .критерию максимиза-
ции текущего инвестиционного дохода, невзирая на сопутствующий им высокий уро-
вень риска. 

По принадлежности к резидентам выделяют отечественных и иностранных 
инвесторов. Такое разделение инвесторов используется предприятием в процессе 
осуществления совместной инвестиционной деятельности. 

 
 

1.2. Сущность, цель и задачи инвестиционного менеджмента 

Комплекс вопросов, связанных с осуществлением инвестиционной деятельно-
сти предприятия, требует знаний теории и практики принятия управленческих реше-
ний относительно процесса инвестирования. Этот комплекс вопросов является пред-
метом относительно новой отрасли знаний, получившей название «инвестиционный 
менеджмент». 

Вопросы подготовки и принятия управленческих решений, связанных с инве-
стированием капитала на уровне предприятия (корпорации, фирмы), рассматривались 
на первоначальном этапе как одно из обособленных направлений системы финансо-
вого менеджмента, который оформился в специализированную область еще на рубе-
же Х1Х-ХХ веков. В системе финансового менеджмента они рассматривались как 
«долгосрочные финансовые решения», связанные с развитием предприятия. 

В самостоятельную отрасль знаний инвестиционный менеджмент оформился в 
50-е годы XX века в связи с интенсивным развитием исследований в сфере портфель-
ного инвестирования. 

С формированием портфельной теории связано возникновение и самого терми-
на – инвестиционный менеджмент, под которым первоначально понималась система 
управления финансовыми инвестициями предприятия. Позднее инвестиционный ме-
неджмент включил в свою систему и рассмотрение вопросов реального инвестирова-
ния. В настоящее время инвестиционный менеджмент является одной из наиболее 
динамично развивающихся областей знаний – только за последние десятилетия зна-
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чительная часть исследователей за разработку проблем инвестиционного менеджмен-
та удостоены нобелевских премий. 

Инвестиционный менеджмент представляет собой систему принципов и ме-
тодов разработки и реализации управленческих решений, связанных с осуществлени-
ем различных аспектов инвестиционной деятельности предприятия. 

Место инвестиционного менеджмента в общей системе управления предпри-
ятием может быть проиллюстрировано схемой, представленной на рис. 2. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 2. Место инвестиционного менеджмента в общей системе управления организацией  
и его взаимосвязь с другими основными функциональными системами управления 

Как видно из приведенной схемы инвестиционный менеджмент органически 
входит в общую систему управления предприятием, являясь одной из основных 
функциональных его систем, обеспечивающих реализацию преимущественно страте-
гических решений. 

Из приведенной схемы видно также, что инвестиционный менеджмент тесно 
связан с такими основными функциональными системами управления предприятия, 
как операционный менеджмент, финансовый менеджмент, инновационный менедж-
мент и др. С системой операционного менеджмента эта связь опосредствуется совме-
стным управлением формированием и воспроизводством операционных внеоборот-
ных активов; с системой финансового менеджмента – формированием инвестицион-
ных ресурсов за счет собственных и заемных источников; с системой инновационного 
менеджмента – развитием автономных инвестиций (управлением формированием ма-
териальных и нематериальных активов инновационного характера). 

Эффективное управление инвестиционной деятельностью предприятия обеспе-
чивается реализацией ряда принципов, основными из которых являются: 

1. Интегрированность с общей системой управления предприятием. Обеспе-
чение эффективности всех сфер деятельности предприятия прямо или косвенно свя-
зано с выбором направлений и форм инвестирования, обеспечением роста эффектив-
ности операционной деятельности, оптимальным финансированием инвестиционных 
проектов, внедрением достижений технологического прогресса и т.п. Это определяет 
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необходимость органической интегрированности управления инвестиционной дея-
тельностью с другими функциональными управляющими системами и общей систе-
мой управления предприятием. 

2. Комплексный характер формирования управленческих решений. Все управ-
ленческие решения в области формирования и реализации инвестиций теснейшим об-
разом взаимосвязаны и оказывают прямое или косвенное воздействие на конечные ре-
зультаты финансовой деятельности в целом. Поэтому управление инвестициями долж-
но рассматриваться как комплексная функциональная управляющая система, обеспе-
чивающая разработку взаимозависимых управленческих решений, каждое из которых 
вносит свой вклад в общую результативность деятельности предприятия. 

3. Высокий динамизм управления. Даже наиболее эффективные управленческие 
решения в области формирования и реализации инвестиций, разработанные и реализо-
ванные на предприятии в предшествующем периоде, не всегда могут быть повторно 
использованы на последующих этапах его инвестиционной деятельности. Прежде все-
го, это связано с высокой динамикой факторов внешней среды на стадии перехода к 
рыночной экономике, и в первую очередь,– с изменением конъюнктуры финансового 
или товарного рынков. Кроме того, меняются во времени и внутренние условия функ-
ционирования предприятия, особенно на этапах перехода к последующим стадиям его 
жизненного цикла. Поэтому системе управления инвестиционной деятельностью дол-
жен быть присущ высокий динамизм, учитывающий изменение факторов внешней сре-
ды, потенциала формирования финансовых ресурсов, темпов экономического развития, 
форм организации производственной и финансовой деятельности, финансового со-
стояния и других параметров функционирования предприятия. 

4. Вариативность подходов к разработке отдельных управленческих решений. 
Реализация этого принципа предполагает, что подготовка каждого управленческого 
решения в сфере формирования инвестиций и инвестиционных ресурсов предприятия 
должна учитывать альтернативные возможности действий. При наличии альтерна-
тивных проектов управленческих решений в этой области их выбор для реализации 
должен быть основан на системе критериев, определяющих инвестиционную идеоло-
гию, инвестиционную стратегию или конкретную инвестиционную политику пред-
приятия в сфере функциональных систем управления. Система таких критериев в об-
ласти управления инвестиционной деятельностью устанавливается самим предпри-
ятием. 

5. Ориентированность на стратегические цели развития предприятия. Каки-
ми бы эффективными не казались те или иные проекты управленческих решений в 
области инвестиционной деятельности, они должны быть отклонены, если они всту-
пают в противоречие с миссией (главной целью деятельности) предприятия, страте-
гическими направлениями его развития, подрывают экономическую основу эффек-
тивного развития инвестиций в предстоящем периоде. 

Эффективная система управления инвестициями, организованная с учетом из-
ложенных принципов, создает основу высоких темпов развития предприятия, дости-
жения необходимых конечных результатов его инвестиционной деятельности и по-
стоянного роста его рыночной стоимости. 
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В процессе реализации своей главной цели управление инвестиционной дея-
тельностью предприятия направлено на решение следующих основных задач. 

1. Обеспечение достаточной инвестиционной поддержки высоких темпов раз-
вития операционной деятельности предприятия. Эта задача реализуется путем опре-
деления потребности в объемах инвестирования для решения стратегических целей 
развития операционной деятельности предприятия на отдельных его этапах; обеспе-
чения высоких темпов расширенного воспроизводства внеоборотных операционных 
активов; формирования эффективной и сбалансированной инвестиционной програм-
мы предприятия на предстоящий период. 

2. Обеспечение максимальной доходности (прибыльности) отдельных реаль-
ных и финансовых инвестиций и инвестиционной деятельности предприятия в целом 
при предусматриваемом уровне инвестиционного риска. Максимизация доходности 
инвестиций достигается за счет выбора предприятием наиболее эффективных (по по-
казателю чистой инвестиционной прибыли) инвестиционных проектов и финансовых 
инструментов инвестирования. Решая эту задачу, необходимо иметь в виду, что мак-
симизация уровня доходности (чистой инвестиционной прибыли) достигается, как 
правило, при существенном возрастании уровня инвестиционных рисков, так как ме-
жду этими двумя показателями существует прямая связь. Поэтому максимизация 
уровня доходности (прибыльности) инвестиций должна обеспечиваться в пределах 
допустимого инвестиционного риска, конкретный уровень которого устанавливается 
собственниками или менеджерами предприятия с учетом менталитета их инвестици-
онного поведения (отношения к степени риска при осуществлении инвестиционной 
деятельности). 

3. Обеспечение минимизации инвестиционного риска отдельных реальных и 
финансовых инвестиций и инвестиционной деятельности предприятия в целом при 
предусматриваемом уровне их доходности (прибыльности). Если уровень доходно-
сти (прибыльности) инвестиций задан или спланирован заранее, важной задачей яв-
ляется снижение уровня инвестиционного риска отдельных видов инвестиций и инве-
стиционной программы (инвестиционного портфеля) в целом, обеспечивающих дос-
тижение этой доходности (прибыльности). Такая минимизация уровня инвестицион-
ного риска может быть обеспечена путем диверсификации инвестиционных проектов 
и финансовых инструментов инвестирования; избежания отдельных видов инвести-
ционных рисков и их передачи партнерам по инвестиционной деятельности; эффек-
тивных форм их внутреннего и внешнего страхования. 

4. Обеспечение оптимальной ликвидности инвестиций и возможностей быст-
рого реинвестирования капитала при изменении внешних и внутренних условий осу-
ществления инвестиционной деятельности. Меняющийся инвестиционный климат 
страны, изменения конъюнктуры инвестиционного рынка в целом или отдельных его 
сегментов, изменение стратегических целей развития или финансового потенциала 
предприятия могут привести к снижению ожидаемого уровня доходности (прибыль-
ности) отдельных инвестиционных проектов и финансовых инструментов инвестиро-
вания. В связи с этим важную роль приобретает своевременное реинвестирование ка-
питала в наиболее доходные (прибыльные) объекты инвестирования, обеспечиваю-
щие необходимый уровень эффективности инвестиционной деятельности в целом. 
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Важнейшим условием обеспечения возможностей такого реинвестирования капитала 
выступает оптимизация уровня ликвидности сформированной предприятием инве-
стиционной программы (инвестиционного портфеля) в разрезе составляющих ее ин-
вестиционных проектов (финансовых инструментов инвестирования). В данном слу-
чае речь идет об оптимизации, так как максимизация уровня ликвидности инвестици-
онной программы (портфеля), как правило, сопровождается снижением эффективно-
сти инвестиционной деятельности, а его минимизация приводит к снижению возмож-
ностей инвестиционного маневра и потере платежеспособности при нарушении фи-
нансового равновесия предприятия в процессе инвестирования. 

5. Обеспечение формирования достаточного объема инвестиционных ресурсов 
и оптимальной их структуры в соответствии с прогнозируемыми объемами инве-
стиционной деятельности. Эта задача решается путем сбалансирования объема при-
влекаемых инвестиционных ресурсов во всех их формах (денежной, товарной, нема-
териальной) с прогнозируемыми объемами инвестиционной деятельности предпри-
ятия в сфере реального и финансового инвестирования. Важную роль в реализации 
этой задачи играет обоснование схем финансирования отдельных реальных проектов 
и оптимизация структуры источников привлечения капитала для осуществления ин-
вестиционной деятельности предприятия в целом, а также разработка системы меро-
приятий по привлечению различных форм инвестируемого капитала из предусматри-
ваемых источников. 

6. Обеспечение финансового равновесия предприятия в процессе осуществле-
ния инвестиционной деятельности. Такое равновесие характеризуется высоким уров-
нем финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его 
развития. Оно является одним из важнейших условий осуществления предприятием 
эффективной инвестиционной деятельности. Это связано со значительным отвле-
чением в процессе инвестирования финансовых средств в больших размерах и, как 
правило, на длительный период. Кроме того, денежные потоки по инвестиционной 
деятельности отличаются существенной неравномерностью. Поэтому, осуществляя 
инвестиционную деятельность во всех ее аспектах, предприятие должно заранее про-
гнозировать, какое влияние она окажет на уровень финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности предприятия, а также оптимизировать в этих целях структуру инве-
стируемого капитала и инвестиционные денежные потоки. 

7. Поиск путей ускорения реализации действующей инвестиционной програм-
мы предприятия. Намеченные к реализации инвестированные проекты, входящие в 
состав инвестиционной программы предприятия, должны выполняться как можно 
быстрее исходя из следующих мотивов: прежде всего, высокие темпы реализации ка-
ждого инвестиционного проекта способствуют ускорению экономического развития 
предприятия в целом; кроме того, чем быстрее реализован тот или иной инвестици-
онный проект, тем быстрее начинает формироваться дополнительный чистый денеж-
ный поток предприятия в виде чистой инвестиционной прибыли и амортизационных 
отчислений; ускорение реализации инвестиционной программы предприятия сокра-
щает сроки использования кредитных ресурсов (в частности по тем инвестиционным 
проектам, которые финансируются с привлечением заемного капитала); наконец, бы-
страя реализация инвестиционных проектов, входящих в состав инвестиционной про-
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граммы предприятия, способствует снижению уровня инвестиционных рисков, гене-
рируемых изменением конъюнктуры инвестиционного рынка, ухудшением инвести-
ционного климата в стране, инфляцией и другими факторами. 

 
1.3. Функции и механизм инвестиционного менеджмента 

Система инвестиционного менеджмента реализует свою главную цель и основ-
ные задачи путем осуществления определенных функций. Эти функции подразделя-
ются на две основные группы, определяемые комплексным содержанием рассматри-
ваемой системы управления инвестиционной деятельностью. 

1. Функции инвестиционного менеджмента как управляющей системы. Эти 
функции являются составными частями любого процесса управления (любой управ-
ляющей системы) вне зависимости от вида деятельности предприятия, его организа-
ционно-правовой формы, размера, формы собственности и т.п. В теории управления 
эти функции характеризуются как общие. 

2. Функции инвестиционного менеджмента как специальной области управле-
ния предприятием. Состав этих функций определяется конкретным объектом данной 
управляющей системы. Теория управления рассматривает эти функции как специфи-
ческие. 

Рассмотрим содержание основных функций инвестиционного менеджмента в 
разрезе отдельных групп. 

В группе функций инвестиционного менеджмента как управляющей системы 
основными являются: 

1. Разработка инвестиционной стратегии предприятия. В процессе реализа-
ции этой функции исходя из общей стратегии экономического развития предприятия 
и прогноза конъюнктуры инвестиционного рынка формируется система целей и целе-
вых показателей инвестиционной деятельности на долгосрочный период; определя-
ются приоритетные задачи, решаемые в ближайшей перспективе и разрабатывается 
политика действий предприятия по основным формам его инвестирования. Инвести-
ционная стратегия предприятия рассматривается как неотъемлемая составная часть 
общей стратегии его экономического развития. 

2. Создание организационных структур, обеспечивающих принятие и реализа-
цию управленческих решений по всем аспектам инвестиционной деятельности пред-
приятия. Такие структуры строятся по иерархическому или функциональному при-
знаку с выделением конкретных «центров ответственности». В процессе реализации 
этой функции инвестиционного менеджмента необходимо обеспечить постоянную 
адаптацию этих организационных структур к меняющимся условиям функциониро-
вания предприятия и направлениям инвестиционной деятельности. Организационные 
структуры инвестиционного менеджмента должны быть интегрированы в общую ор-
ганизационную структуру управления предприятием. 

3. Формирование эффективных информационных систем, обеспечивающих 
обоснование альтернативных вариантов инвестиционных решений. В процессе реа-
лизации этой функции должны быть определены объемы и содержание информаци-
онных потребностей инвестиционного менеджмента; сформированы внешние и внут-
ренние источники информации, удовлетворяющие эти потребности; организован по-
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стоянный мониторинг инвестиционной позиции предприятия и конъюнктуры инве-
стиционного рынка. 

4. Осуществление анализа различных аспектов инвестиционной деятельности 
предприятия. В процессе реализации этой функции проводится экспресс-анализ от-
дельных инвестиционных операций; исследуется уровень и динамика основных пока-
зателей эффективности инвестиций в разрезе отдельных их форм и «центров ответст-
венности»; осуществляется фундаментальный анализ факторов, влияющих на отдель-
ные показатели инвестиционной деятельности в рассматриваемом периоде. 

5. Осуществление планирования инвестиционной деятельности предприятия 
по основным ее направлениям. Реализация этой функции связана с разработкой сис-
темы текущих планов и оперативных бюджетов по основным направлениям инвести-
ционной деятельности, видам и формам инвестирования и по предприятию в целом. 
Основой такого планирования является разработанная инвестиционная стратегия, 
требующая конкретизации на каждом этапе поступательного движения предприятия к 
поставленным стратегическим целям. 

6. Разработка действенной системы стимулирования реализации управленче-
ских решений в сфере инвестиционной деятельности. В процессе реализации этой 
функции формируется система поощрений и санкций в разрезе руководителей и ме-
неджеров отдельных структурных подразделений предприятия за выполнение или не-
выполнение установленных целевых показателей, инвестиционных нормативов и 
плановых заданий. Индивидуализация системы стимулирования обеспечивается пу-
тем внедрения на предприятии контрактной формы оплаты труда руководителей и 
инвестиционных менеджеров. 

7. Осуществление эффективного контроля за реализацией принятых управлен-
ческих решений в сфере инвестиционной деятельности. Реализация этой функции ин-
вестиционного менеджмента связана с созданием систем внутреннего контроля на 
предприятии; разделением контрольных обязанностей отдельных служб и инвестици-
онных менеджеров; определением системы контролируемых показателей и контроль-
ных периодов; оперативным реагированием на результаты осуществляемого контроля. 

В группе функций инвестиционного менеджмента как специальной области 
управления предприятием основными являются: 

1. Управление реальными инвестициями. Функциями этого управления являют-
ся выявление потребности в реновации действующих основных средств и нематери-
альных активов, а также в объеме и структуре вновь формируемых капитальных ак-
тивов; поиск и оценка инвестиционной привлекательности отдельных реальных про-
ектов и отбор наиболее эффективных из них; формирование инвестиционной про-
граммы реальных инвестиций предприятия и обеспечение ее реализации. 

2. Управление финансовыми инвестициями. В процессе реализации этой функ-
ции определяются цели финансового инвестирования; осуществляется оценка инве-
стиционных качеств отдельных финансовых инструментов инвестирования и отбор 
наиболее эффективных из них; формируется портфель финансовых инвестиций по 
критериям уровня его доходности, риска и ликвидности; проводится своевременная 
реструктуризация этого портфеля. 
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3. Управление формированием инвестиционных ресурсов. В процессе реализа-
ции этой функции прогнозируется общая потребность в инвестиционных ресурсах, 
необходимых для реализации разработанной инвестиционной стратегии по отдель-
ным этапам ее осуществления; определяется возможность формирования инвестици-
онных ресурсов за счет собственных источников (прибыли, амортизационных отчис-
лений и т.п.); исходя из ситуации на финансовом рынке (прежде всего, нормы ссудно-
го процента) определяется целесообразность привлечения для инвестиционных целей 
заемного капитала. В процессе оптимизации структуры источников инвестиционных 
ресурсов обеспечивается рациональное соотношение привлекаемого собственного и 
заемного капитала, а также диверсификация заемных источников финансирования 
инвестиций в разрезе отдельных кредиторов с целью обеспечения финансовой устой-
чивости предприятия в процессе инвестиционной деятельности. 

Механизм инвестиционного менеджмента представляет собой систему основ-
ных элементов, регулирующих процесс разработки и реализации инвестиционных 
решений предприятия. В структуру механизма инвестиционного менеджмента входят 
следующие элементы (рис. 3). 

 
Рис. 3. Характеристика основных элементов механизма 

инвестиционного менеджмента 

1. Рыночный механизм регулирования инвестиционной деятельности предпри-
ятия. Этот механизм формируется прежде всего в сфере инвестиционного рынка (в 
первую очередь, рынка ценных бумаг), а также товарного рынка (в первую очередь, 
рынка средств производства, предметов труда и готовой продукции) в разрезе от-
дельных их сегментов. Спрос и предложение на этих рынках формируют уровень цен 



 20 

и котировок по отдельным капитальным товарам и финансовым инструментам, опре-
деляют эффективность использования отдельных инструментов инвестирования, вы-
являют среднюю норму доходности инвестиций и среднерыночный уровень инвести-
ционного риска. По мере углубления рыночных отношений роль рыночного механиз-
ма регулирования инвестиционной деятельности предприятий, будет возрастать. 

2. Государственное нормативно-правовое регулирование инвестиционной дея-
тельности предприятия. Сложность и многогранность деятельности предприятий в 
этой области в условиях перехода к рыночной экономике определяют необходимость 
государственного ее регулирования. Как свидетельствует мировой опыт, такое много-
аспектное государственное регулирование осуществляется во всех странах с развитой 
рыночной экономикой, не вступая при этом в противоречие с широкой самостоятель-
ностью предприятий в выборе направлений и форм инвестирования. Характеризуя 
сложившуюся базу государственных нормативно-правовых актов в сфере регулиро-
вания деятельности предприятия в этой области, следует отметить, что она далеко не 
завершена и требует дальнейшего развития. 

3. Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов инвестиционной 
деятельности предприятия. Механизм такого регулирования формируется в рамках 
самого предприятия, соответственно регламентируя те или иные оперативные управ-
ленческие решения по вопросам эффективности его инвестиций. Так, ряд аспектов 
инвестиционной деятельности регулируется требованиями устава предприятия. От-
дельные из этих аспектов регулируются разработанной на предприятии инвестицион-
ной стратегией и целевой инвестиционной политикой по отдельным направлениям 
инвестирования. Кроме того, на предприятии может быть разработана и утверждена 
система внутренних нормативов и требований по отдельным аспектам инвестицион-
ной деятельности. 

4. Система конкретных методов осуществления управления инвестиционной 
деятельностью предприятия. В процессе анализа, планирования и контроля инве-
стиционной деятельности предприятия используется обширная система методов, с 
помощью которых достигаются необходимые результаты. К числу основных из них 
относятся методы: технико-экономических расчетов, балансовый, экономико-
статистические, экономико-математические, сравнения и другие (их содержание бу-
дет подробно рассмотрено в последующих разделах). 

Эффективный механизм инвестиционного менеджмента позволяет в полном 
объеме реализовать стоящие перед ним цели и задачи, способствует результативному 
осуществлению функций управления инвестиционной деятельностью предприятия. 
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Глава 2. СУЩНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ 
ОРГАНИЗАЦИИ И ПРИНЦИПЫ ЕЁ РАЗРАБОТКИ 

 
2.1. Понятие инвестиционной стратегии и её роль 

в развитии организации 

Инвестиционная деятельность организации во всех ее формах не может сво-
диться к удовлетворению текущих её инвестиционных потребностей, определяемых 
необходимостью замены выбывающих активов или их прироста в связи с происходя-
щими изменениями объема и структуры хозяйственной деятельности. На современ-
ном этапе все большее число организаций осознают необходимость сознательного 
перспективного управления инвестиционной деятельностью на основе научной мето-
дологии предвидения ее направлений и форм, адаптации к общим целям развития ор-
ганизации и изменяющимся условиям внешней инвестиционной среды. Эффектив-
ным инструментом перспективного управления инвестиционной деятельностью орга-
низации, подчиненного реализации целей общего его развития в условиях происхо-
дящих существенных изменений макроэкономических показателей, системы государ-
ственного регулирования рыночных процессов, конъюнктуры инвестиционного рын-
ка и связанной с этим неопределенностью, выступает инвестиционная стратегия. 

Инвестиционная стратегия представляет собой систему долгосрочных целей 
инвестиционной деятельности организации, определяемых общими задачами её раз-
вития и инвестиционной идеологией, а также выбор наиболее эффективных путей их 
достижения. 

Инвестиционную стратегию можно представить как генеральный план дейст-
вий в сфере инвестиционной деятельности организации, определяющий приоритеты 
ее направлений и форм, характер формирования инвестиционных ресурсов и после-
довательность этапов реализаций долгосрочных инвестиционных целей, обеспечи-
вающих предусмотренное общее развитие организации. Соединение в инвестицион-
ной стратегии системы целей и путей их достижения определяет границы возможной 
инвестиционной активности организации и принимаемых инвестиционных решений 
по направлениям и формам его инвестиционной деятельности в перспективном пе-
риоде. Инвестиционную стратегию организации можно охарактеризовать также как 
систему формализованных критериев, по которым оно оценивает и реализует свои 
инвестиционные возможности, моделирует свою перспективную инвестиционную по-
зицию и обеспечивает ее достижение. Резюмируя вышеизложенное, можно констати-
ровать, что инвестиционная стратегия представляет собой системную концепцию, 
связующую и направляющую развитие инвестиционной деятельности организации. 

Разработка инвестиционной стратегии представляет собой обширный творче-
ский процесс, включающий постановку целей инвестиционной деятельности, опреде-
ление ее приоритетных направлений и форм, оптимизацию структуры формируемых 
инвестиционных ресурсов и их распределения, выработку инвестиционной политики 
по наиболее важным аспектам инвестиционной деятельности, поддержание взаимо-
отношений с внешней инвестиционной средой. 
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Процесс разработки инвестиционной стратегии является важнейшей составной 
частью общей системы стратегического выбора предприятия, основными элементами 
которого являются миссия, общие стратегические цели развития, система функцио-
нальных стратегий в разрезе отдельных видов деятельности, способы формирования и 
распределения ресурсов. При этом инвестиционная стратегия находится в определен-
ной соподчиненности с другими элементами стратегического выбора предприятия. 
Иерархия такой соподчиненности в наиболее общем виде представлена на рис. 4. 

 
Рис. 4. Иерархия взаимосвязи инвестиционной стратегии с другими основными  

элементами стратегического выбора предприятия 

Понимание взаимосвязи инвестиционной стратегии с другими важнейшими 
элементами стратегического выбора предприятия позволяет более эффективно стро-
ить процесс ее разработки. 

Актуальность разработки инвестиционной стратегии предприятия определяется 
рядом условий. Важнейшим из таких условий является интенсивность изменений 
факторов внешней инвестиционной среды. Высокая динамика основных макроэконо-
мических показателей, связанных с инвестиционной активностью предприятий, тем-
пы технологического прогресса, частые колебания конъюнктуры инвестиционного 
рынка, непостоянство государственной инвестиционной политики и форм регулиро-
вания инвестиционной деятельности не позволяют эффективно управлять инвести-
циями предприятия на основе лишь ранее накопленного опыта и традиционных мето-
дов инвестиционного менеджмента. В этих условиях отсутствие разработанной инве-
стиционной стратегии, адаптированной к возможным изменениям факторов внешней 
инвестиционной среды, может привести к тому, что инвестиционные решения от-
дельных структурных подразделений предприятия будут носить разнонаправленный 
характер, приводить к возникновению противоречий и снижению эффективности ин-
вестиционной деятельности в целом. 
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Одним из условий, определяющих актуальность разработки инвестиционной 
стратегии предприятия, является его предстоящий переход к новой стадии жизненно-
го цикла. Каждой из стадий жизненного цикла предприятия присущи характерные ей 
уровень инвестиционной активности, направления и формы инвестиционной деятель-
ности, особенности формирования инвестиционных ресурсов. Разрабатываемая инве-
стиционная стратегия позволяет заблаговременно адаптировать инвестиционную дея-
тельность предприятия к предстоящим кардинальным изменениям возможностей его 
экономического развития. 

Наконец, существенным условием, определяющим актуальность разработки 
инвестиционной стратегии, является кардинальное изменение целей операционной 
деятельности предприятия, связанное с открывающимися новыми коммерческими 
возможностями. Реализация таких целей требует изменения производственного ас-
сортимента, внедрения новых производственных технологий, освоения новых рынков 
сбыта продукции и т.п. В этих условиях существенное возрастание инвестиционной 
активности предприятия и диверсификация форм его инвестиционной деятельности 
должны носить прогнозируемый характер, обеспечиваемый разработкой четко сфор-
мулированной инвестиционной стратегии. 

Разработка инвестиционной стратегии предприятия на современном этапе ба-
зируется на методологических подходах новой концепции управления – «стратегиче-
ского управления»,– активно внедряемой с начала 70-х годов в корпорациях США и 
большинства стран Западной Европы. Концепция стратегического управления отра-
жает четкое стратегическое позиционирование предприятия (включая и инвестицион-
ную его позицию), представленное в системе принципов и целей его функционирова-
ния, механизме взаимодействия субъекта и объекта управления, характере взаимоот-
ношений между элементами хозяйственной и организационной структуры и формах 
адаптации к изменяющимся условиям внешней среды. 

Стратегическое управление возникло на основе развития методологии страте-
гического планирования, которое составляет его сущностную основу. В отличие от 
обычного долгосрочного планирования, основанного на концепции экстраполяции 
сложившихся тенденций развития, стратегическое планирование учитывает не только 
эти тенденции, но и систему возможностей и опасностей развития предприятия, воз-
никновение чрезвычайных ситуаций, способных изменить сложившиеся тенденции в 
предстоящем периоде. 

Основанная на новой парадигме управления разработка инвестиционной стра-
тегии базируется на предварительной идентификации достигнутого стратегического 
инвестиционного уровня предприятия. В процессе такой идентификации должно быть 
получено четкое представление о следующих параметрах, характеризующих возмож-
ности и ограничения развития инвестиционной деятельности предприятия (рис. 5): 

Процесс разработки инвестиционной стратегии связан с предварительным вы-
делением объектов стратегического управления предприятия. С позиций инвестици-
онного менеджмента выделяют обычно три основные группы объектов стратегиче-
ского управления; инвестиционная деятельность организации в целом; инвестицион-
ная деятельность стратегической зоны хозяйствования; инвестиционная деятельность 
стратегического инвестиционного центра. 
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Рис. 4. Система основных элементов, формирующих стратегический 

инвестиционный уровень предприятия 

Организация как объект стратегического инвестиционного управления пред-
ставляет собой открытую комплексную систему, интегрирующую все направления и 
формы инвестиционной деятельности различных структурных хозяйственных его 
подразделений. 

Стратегическая зона хозяйствования представляет собой самостоятельный 
хозяйственный сегмент в рамках предприятия (организации), осуществляющий свою 
деятельность в ряде смежных отраслей, объединенных общностью спроса, исполь-
зуемого сырья или производственной технологии. Инвестиционная стратегия страте-
гической зоны хозяйствования выступает обычно как самостоятельный (относительно 
автономный) блок в общей системе стратегического инвестиционного управления 
предприятием. 

Стратегический инвестиционный центр представляет собой самостоятельную 
структурную единицу предприятия (организации), которая специализируется на вы-
полнении отдельных функций или направлений инвестиционной деятельности, обес-
печивающей эффективную хозяйственную деятельность отдельных стратегических 
зон хозяйствования и предприятия в целом. Инвестиционная стратегия таких центров 
ограничена функциональными направлениями их деятельности и подчинена задачам 
общего стратегического инвестиционного управления предприятием. 
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Разработка инвестиционной стратегии играет большую роль в обеспечении эф-
фективного развития предприятия. Эта роль заключается в следующем: 

1. Разработанная инвестиционная стратегия обеспечивает механизм реализации 
долгосрочных общих и инвестиционных целей предстоящего экономического и соци-
ального развития предприятия в целом и отдельных его структурных единиц. 

2. Она позволяет реально оценить инвестиционные возможности предприятия, 
обеспечить максимальное использование его внутреннего инвестиционного потен-
циала и возможность активного маневрирования инвестиционными ресурсами. 

3. Она обеспечивает возможность быстрой реализации новых перспективных 
инвестиционных возможностей, возникающих в процессе динамических изменений 
факторов внешней инвестиционной среды. 

4. Разработка инвестиционной стратегии учитывает заранее возможные вариа-
ции развития неконтролируемых предприятием факторов внешней инвестиционной 
среды и позволяет свести к минимуму их негативные последствия для деятельности 
предприятия. 

5. Она отражает сравнительные преимущества предприятия в инвестиционной 
деятельности в сопоставлении с его конкурентами. 

6. Наличие инвестиционной стратегии обеспечивает четкую взаимосвязь стра-
тегического, текущего и оперативного управления инвестиционной деятельностью 
предприятия. 

7. Она обеспечивает реализацию соответствующего менталитета инвестицион-
ного поведения в наиболее важных стратегических инвестиционных решениях пред-
приятия. 

8. В системе инвестиционной стратегии формируется значение основных кри-
териальных оценок выбора реальных инвестиционных проектов и финансовых инст-
рументов инвестирования. 

9. Разработанная инвестиционная стратегия является одной из базисных пред-
посылок стратегических изменений общей организационной структуры управления и 
организационной культуры предприятия. 

 
2.2. Принципы и последовательность разработки инвестиционной  

стратегии организации 

В основе разработки инвестиционной стратегии организации лежат принципы 
новой управленческой парадигмы – системы стратегического управления. К числу 
основных из этих принципов, обеспечивающих подготовку и принятие стратегиче-
ских инвестиционных решений в процессе разработки инвестиционной стратегии ор-
ганизации, относятся: 

1. Рассмотрение организации как открытой социально-экономической систе-
мы, способной к самоорганизации. Этот принцип стратегического управления состоит 
в том, что при разработке инвестиционной стратегии организация рассматривается 
как определенная система, полностью открытая для активного взаимодействия с фак-
торами внешней инвестиционной среды. В процессе такого взаимодействия органи-
зации присуще свойство обретения соответствующей пространственной, временной 
или функциональной структуры без специфического воздействия извне в условиях 
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экономики рыночного типа, которое рассматривается как его способность к самоор-
ганизации. Открытость организации как социально-экономической системы и его 
способность к самоорганизации позволяют обеспечивать качественно иной уровень 
формирования его инвестиционной стратегии. 

2. Учет базовых стратегий операционной деятельности предприятия. Явля-
ясь частью общей стратегии экономического развития предприятия, обеспечивающей 
в первую очередь развитие операционной деятельности, инвестиционная стратегия 
носит по отношению к ней подчиненный характер. Поэтому она должна быть согла-
сована со стратегическими целями и направлениями операционной деятельности 
предприятия. Инвестиционная стратегия при этом рассматривается как один из глав-
ных факторов обеспечения эффективного развития предприятия в соответствии с из-
бранной им общей экономической стратегией. 

Вместе с тем, инвестиционная стратегия сама оказывает существенное влияние 
на формирование стратегического развития операционной деятельности предприятия. 
Это связано с тем, что основные цели операционной стратегии – обеспечение высо-
ких темпов реализации продукции, рост операционной прибыли и повышение конку-
рентной позиции предприятия связаны с тенденциями развития соответствующего 
товарного рынка (потребительского или факторов производства). Если тенденции 
развития товарного и инвестиционного рынков (в тех сегментах, где предприятие 
осуществляет свою хозяйственную деятельность) не совпадают, может возникнуть 
ситуация, когда стратегические цели развития операционной деятельности предпри-
ятия не могут быть реализованы в связи с инвестиционными ограничениями. В этом 
случае соответственно корректируется операционная стратегия предприятия. 

Все многообразие стратегий операционной деятельности, реализацию которых 
призвана обеспечивать инвестиционная деятельность предприятия, может быть све-
дено к следующим базовым их видам: 

Ограниченный рост. Этот тип операционной стратегии используется предпри-
ятиями со стабильным ассортиментом продукции и производственными технология-
ми, слабо подверженными влиянию технологического прогресса. Выбор такой стра-
тегии возможен в условиях относительно слабых колебаний конъюнктуры товарного 
рынка и стабильной конкурентной позиции предприятия. Соответственно инвестици-
онная стратегия предприятия в этих условиях направлена в первую очередь на эффек-
тивное обеспечение воспроизводственных процессов и прироста активов, обеспечи-
вающих ограниченный рост объемов производства и реализации продукции. Страте-
гические изменения инвестиционной деятельности в этом случае сводятся к миниму-
му. 

Ускоренный рост. Такой тип операционной стратегии избирают, как правило, 
предприятия, находящиеся в ранних стадиях своего жизненного цикла, а также в ди-
намично развивающихся отраслях под воздействием технологического прогресса. 
Инвестиционная стратегия в этом случае носит наиболее сложный характер за счет 
необходимости обеспечения высоких темпов развития инвестиционной деятельности, 
ее диверсификации по различным формам, регионам и т.п. 

Сокращение (или сжатие). Эта операционная стратегия наиболее часто изби-
рается предприятиями, находящимися на последних стадиях своего жизненного цик-
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ла, а также в стадии финансового кризиса. Она основана на принципе «отсечение 
лишнего», предусматривающем сокращение объема и ассортимента выпускаемой 
продукции, уход с отдельных сегментов рынка и т.п. Инвестиционная стратегия 
предприятия в этих условиях призвана обеспечить эффективное дезинвестирование и 
высокую маневренность использования высвобождаемого капитала в объектах инве-
стирования, обеспечивающих дальнейшую финансовую стабилизацию. 

Сочетание (или комбинирование). Такая операционная стратегия предприятия 
интегрирует в себе рассмотренные различные типы частных стратегий стратегиче-
ских зон хозяйствования или стратегических хозяйственных центров. Такая стратегия 
характерна для наиболее крупных предприятий (организаций) с широкой отраслевой 
и региональной диверсификацией операционной деятельности. Соответственно инве-
стиционная стратегия таких предприятий (организаций) дифференцируется в разрезе 
отдельных объектов стратегического управления, будучи подчинена различным стра-
тегическим целям их развития. 

3. Преимущественная ориентация на предпринимательский стиль стратеги-
ческого управления инвестиционной деятельностью. Инвестиционное поведение 
предприятия в стратегической перспективе характеризуется приростным или пред-
принимательским стилем. 

Основу приростного стиля инвестиционного поведения составляет постановка 
стратегических целей от достигнутого уровня инвестиционной деятельности с мини-
мизацией альтернативности принимаемых стратегических инвестиционных решений. 
Кардинальные изменения направлений и форм инвестиционной деятельности осуще-
ствляются лишь как отклик на изменения операционной стратегии предприятия. Та-
кой стиль инвестиционного поведения характерен обычно для предприятий, достиг-
ших стадии зрелости своего жизненного цикла. 

Основу предпринимательского стиля инвестиционного поведения составляет 
активный поиск эффективных инвестиционных решений по всем направлениям и 
формам инвестиционной деятельности, а также на различных стадиях инвестицион-
ного процесса. Этот стиль инвестиционного поведения связан с постоянной транс-
формацией направлений, форм и методов осуществления инвестиционной деятельно-
сти на всем пути к достижению поставленных стратегических целей с учетом изме-
няющихся факторов внешней инвестиционной среды. 

В экономической литературе приростный стиль инвестиционного поведения 
предприятия в стратегической перспективе рассматривается как консервативный, в то 
время как предпринимательский стиль – как агрессивный, ориентированный на уско-
ренный рост. При этом большинство экономистов приходит к выводу, что предпри-
нимательский стиль инвестиционного поведения в наибольшей степени корреспонди-
рует с новой управленческой парадигмой – стратегическим управлением. 

4. Обеспечение сочетания перспективного, текущего и оперативного управле-
ния инвестиционной деятельностью. Концепция стратегического управления преду-
сматривает, что разработанная инвестиционная стратегия предприятия получает свою 
дальнейшую конкретизацию в процессе текущего управления инвестиционной дея-
тельностью путем формирования инвестиционной программы (инвестиционного 
портфеля) предприятия. В отличие от инвестиционной стратегии формирование инве-
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стиционной программы является среднесрочным управленческим процессом, осуще-
ствляемым в рамках стратегических решений и текущих инвестиционных возможно-
стей предприятия. В свою очередь, процесс текущего управления инвестиционной 
деятельностью получает наиболее детальное завершение в оперативном управлении 
реализацией реальных инвестиционных проектов и реструктуризацией портфеля фи-
нансовых инструментов инвестирования. 

5. Обеспечение адаптивности инвестиционной стратегии к изменениям фак-
торов внешней инвестиционной среды. Эта адаптивность реализуется в системе об-
щего ситуационного подхода к предстоящей деятельности предприятия, определяе-
мого парадигмой стратегического управления. Суть этого основополагающего подхо-
да состоит в том, что все предстоящие стратегические изменения в инвестиционной 
деятельности предприятия – ее направлениях, формах, методах планирования и кон-
троля, организационной структуре управления и инвестиционной культуре и т.п. – 
является прогнозируемой или оперативной его реакцией на соответствующие измене-
ния различных факторов внешней инвестиционной среды. 

Так, если прогнозируемые параметры внешней инвестиционной среды являют-
ся относительно стабильными, предприятие имеет возможность в большей степени 
детализировать свою инвестиционную стратегию, централизовать систему стратеги-
ческого планирования и контроля, сформировать более жесткую стратегическую ор-
ганизационную структуру управления инвестиционной деятельности. И наоборот,– 
если прогнозируемая внешняя инвестиционная среда характеризуется нестабильно-
стью основных параметров, а ее изменения создают определенные угрозы или откры-
вают новые инвестиционные возможности, инвестиционная стратегия предприятия 
должна носить более общий и гибкий характер, обеспечиваться более децентрализо-
ванными структурами управления, позволяющими оперативно и адекватно реагиро-
вать на происходящие изменения инвестиционного климата, конъюнктуры инвести-
ционного рынка и т.п. В процессе обеспечения адаптивности инвестиционной страте-
гии к меняющимся параметрам внешней инвестиционной среды маневр в перерас-
пределении инвестиционных ресурсов играет гораздо большую роль в осуществлении 
эффективной инвестиционной деятельности, чем четкое исполнение отдельных стра-
тегических направлений и форм. 

6. Обеспечение альтернативности стратегического инвестиционного выбора. 
В основе стратегических инвестиционных решений должен лежать активный поиск 
альтернативных вариантов направлений, форм и методов осуществления инвестици-
онной деятельности, выбор наилучших из них, построение на этой основе общей ин-
вестиционной стратегии и формирование механизмов эффективной ее реализации. 
Альтернативность является важнейшей отличительной чертой всей системы страте-
гического управления предприятием и связана со всеми основными элементами стра-
тегического инвестиционного выбора – инвестиционными целями, инвестиционной 
политикой по отдельным аспектам инвестиционной деятельности, источниками фор-
мирования инвестиционных ресурсов, стилем и менталитетом инвестиционного пове-
дения и т.п. 

7. Обеспечение постоянного использования результатов технологического про-
гресса в инвестиционной деятельности. Формируя инвестиционную стратегию, 



 29 

следует иметь в виду, что инвестиционная деятельность является главным механиз-
мом внедрения технологических нововведений, обеспечивающих рост конкурентной 
позиции предприятия на рынке. Поэтому реализация общих целей стратегического 
развития предприятия в значительной степени зависит от того, насколько его инве-
стиционная стратегия отражает достигнутые результаты технологического прогресса 
и адаптирована к быстрому использованию новых его результатов. 

8. Учет уровня инвестиционного риска в процессе принятия стратегических 
инвестиционных решений. Практически все основные инвестиционные решения, при-
нимаемые в процессе формирования инвестиционной стратегии, в той или иной сте-
пени изменяют уровень инвестиционного риска. В первую очередь, это связано с вы-
бором направлений и форм инвестиционной деятельности, формированием инвести-
ционных ресурсов, внедрением новых организационных структур управления инве-
стиционной деятельностью. Особенно сильно уровень инвестиционного риска воз-
растает в периоды колебаний ставки процента и роста инфляции. В связи с различ-
ным менталитетом инвестиционного поведения по отношению к уровню допустимого 
инвестиционного риска на каждом предприятии в процессе разработки инвестицион-
ной стратегии этот параметр должен устанавливаться дифференцированно. 

9. Ориентация на профессиональный аппарат инвестиционных менеджеров в 
процессе реализации инвестиционной стратегии. Какие бы специалисты не привле-
кались к разработке отдельных параметров инвестиционной стратегии предприятия, 
ее реализацию должны обеспечивать подготовленные специалисты – инвестиционные 
менеджеры. Эти менеджеры должны быть ознакомлены с основными принципами 
стратегического управления, механизмом управления реальными инвестиционными 
проектами и портфелем финансовых инвестиций, владеть методами стратегического 
инвестиционного контроллинга. 

10. Обеспечение разработанной инвестиционной стратегии предприятия со-
ответствующими организационными структурами управления инвестиционной дея-
тельностью и принципами инвестиционной культуры. Важнейшим условием эффек-
тивной реализации инвестиционной стратегии являются соответствующие ей измене-
ния организационной структуры управления и инвестиционной культуры. Преду-
сматриваемые стратегические изменения в области организационной структуры и ин-
вестиционной культуры должны быть составной частью параметров инвестиционной 
стратегии, обеспечивающих ее реализуемость. 

Процесс разработки инвестиционной стратегии предприятия осуществляется по 
следующим этапам: 

1. Определение общего периода формирования инвестиционной стратегии. 
Этот период зависит от ряда условий. Главным условием его определения является 
продолжительность периода, принятого для формирования общей стратегии развития 
предприятия, так как инвестиционная стратегия носит по отношению к ней подчи-
ненный характер, она не может выходить за пределы этого периода (более короткий 
период формирования инвестиционной стратегии допустим). 

Важным условием определения периода формирования инвестиционной стра-
тегии предприятия является предсказуемость развития экономики в целом и конъ-
юнктуры тех сегментов инвестиционного рынка, с которыми связана предстоящая 
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инвестиционная деятельность предприятия – в условиях нынешнего нестабильного (а 
по отдельным аспектам непредсказуемого) развития экономики страны этот период 
не может быть слишком продолжительным и в среднем должен определяться рамка-
ми 3 лет. 

Условиями определения периода формирования инвестиционной стратегии яв-
ляются также отраслевая принадлежность предприятия, его размер, стадия жизненно-
го цикла и другие. 

2. Исследование факторов внешней инвестиционной среды и конъюнктуры ин-
вестиционного рынка. Такое исследование предопределяет изучение экономико-
правовых условий инвестиционной деятельности предприятия и возможного их изме-
нения в предстоящем периоде. Кроме того, на этом этапе разработки инвестиционной 
стратегии анализируется конъюнктура инвестиционного рынка и факторы ее опреде-
ляющие, а также разрабатывается прогноз конъюнктуры в разрезе отдельных сегмен-
тов этого рынка, связанных с предстоящей инвестиционной деятельностью предпри-
ятия. 

3. Оценка сильных и слабых сторон предприятия, определяющих особенности 
его инвестиционной деятельности. В процессе такой оценки необходимо определить 
обладает ли предприятие достаточным потенциалом, чтобы воспользоваться открыв-
шимися инвестиционными возможностями, а также какие внутренние его характери-
стики ослабляют результативность инвестиционной деятельности. Для диагностики 
внутренних проблем осуществления этой деятельности используется метод управлен-
ческого обследования предприятия, основанный на изучении различных функцио-
нальных зон предприятия, обеспечивающих развитие инвестиционного процесса. Для 
разработки инвестиционной стратегии в управленческое обследование рекомендуется 
включать следующие функциональные зоны: маркетинговые возможности расшире-
ния объемов и диверсификации операционной (а соответственно и инвестиционной 
деятельности); финансовые возможности формирования инвестиционных ресурсов; 
численность, профессиональный и квалификационный состав персонала, обеспечи-
вающего его разработку и реализацию инвестиционной стратегии; имеющаяся на 
предприятии информационная база, обеспечивающая подготовку альтернативных 
стратегических инвестиционных решений; состояние организационной структуры 
управления и инвестиционной культуры. 

4. Формирование стратегических целей инвестиционной деятельности пред-
приятия. Главной целью этой деятельности является повышение уровня благосостоя-
ния собственников предприятия и максимизация его рыночной стоимости. Вместе с 
тем эта главная цель требует определенной конкретизации с учетом задач и особен-
ностей предстоящего инвестиционного развития предприятия. 

Система стратегических целей должна обеспечивать выбор наиболее эффек-
тивных направлений реального и финансового инвестирования; формирование доста-
точного объема инвестиционных ресурсов и оптимизации их состава; приемлемость 
уровня инвестиционных рисков в процессе осуществления предстоящей хозяйствен-
ной деятельности и т.п. 

5. Анализ стратегических альтернатив и выбор стратегических направлений и 
форм инвестиционной деятельности. Этот этап разработки инвестиционной страте-
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гии является одним из основных. Он включает поиск альтернатив решения постав-
ленных стратегических инвестиционных целей, их соответствующую оценку с пози-
ций внешних возможностей и опасностей, а также реального внутреннего инвестици-
онного потенциала и отбор наиболее приемлемых их них. Такой поиск альтернатив и 
выбор стратегии, отвечающих поставленным целям, ведется в отраслевом и регио-
нальном разрезе, по различным объектам стратегического управления, по реальным и 
финансовым инвестициям и т.п. 

6. Определение стратегических направлений формирования инвестиционных 
ресурсов. В процессе этого этапа разработки инвестиционной стратегии прогнозиру-
ется общий объем необходимых инвестиционных ресурсов, обеспечивающих реали-
зацию стратегических направлений и форм реального и финансового инвестирования; 
дифференцируется потребность в инвестиционных ресурсах по отдельным этапам 
стратегического периода; оптимизируется структура источников их формирования, 
обеспечивающая финансовое равновесие предприятия в процессе его развития. 

7. Формирование инвестиционной политики по основным аспектам инвести-
ционной деятельности. Этот этап формирования инвестиционной стратегии позволя-
ет обеспечить интеграцию целей и направлений инвестиционной деятельности с ос-
новными механизмами их реализации в рассматриваемой перспективе. 

Инвестиционная политика представляет собой форму реализации инвестици-
онной идеологии и инвестиционной стратегии предприятия в разрезе наиболее важ-
ных аспектов инвестиционной деятельности на отдельных этапах ее осуществления. 
В отличие от инвестиционной стратегии в целом, инвестиционная политика форми-
руется лишь по конкретным направлениям инвестиционной деятельности предпри-
ятия, требующим обеспечения наиболее эффективного управления для достижения 
главной стратегической цели этой деятельности. 

формирование инвестиционной политики по отдельным аспектам финансовой 
деятельности предприятия может носить многоуровневый характер. Так, например, в 
рамках политики управления реальными инвестициями могут быть разработаны ре-
новационная политика, политика инновационного инвестирования и т.п. 

Система формирования инвестиционной политики по основным аспектам ин-
вестиционной деятельности представлена на рис. 5. 

8. Разработка системы организационно-экономических мероприятий по обес-
печению реализации инвестиционной стратегии. В системе этих мероприятий преду-
сматривается формирование на предприятии новых организационных структур 
управления инвестиционной деятельностью; создание «центров инвестиций» разных 
типов; внедрение новых принципов инвестиционной культуры; создание эффектив-
ной системы стратегического инвестиционного контроллинга и т.п. 

9. Оценка результативности разработанной инвестиционной стратегии. Этот 
этап завершает процесс разработки инвестиционной стратегии. Такая оценка прово-
дится по системе специальных экономических и внеэкономических критериев, уста-
навливаемых предприятием. 
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Рис. 5. Система формирования инвестиционной политики в рамках общей 

инвестиционной стратегии предприятия 

При положительных результатах оценки разработанной инвестиционной стра-
тегии, соответствующих избранным критериям и менталитету инвестиционного по-
ведения, она принимается организацией к реализации. 
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Глава 3. УПРАВЛЕНИЕ ВЫБОРОМ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
 

3.1. Виды инвестиционных проектов и требования к их разработке 

Термин инвестиционный проект используется в различных аспектах: 
1) как комплект документов, содержащих формулирование цели предстоящей 

деятельности и определение комплекса действий, направленных на ее достижение; 
2) как сам этот комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленче-

ских операций и решений), направленных на достижение сформулированной цели. 
Во всех случаях, кроме оговоренных особо, термин инвестиционный проект 

будем употреблять во втором смысле, в смысле деятельности.  
Инвестиционный проект – обоснование экономической целесообразности, 

объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая 
проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством 
Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами 
(нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению 
инвестиций (бизнес-план). 

Разрабатываемые в разрезе отдельных форм реального инвестирования пред-
приятия инвестиционные проекты классифицируются по ряду признаков (рис. 6). 

 
Рис. 6. Классификация инвестиционных проектов предприятия по основным признакам 
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Разработка инвестиционного проекта – от первоначальной идеи до эксплуата-
ции предприятия – представляется в виде цикла, состоящего из трех фаз: прединве-
стиционной, инвестиционной и эксплуатационной. Каждая фаза содержит несколько 
стадий. Суммарная продолжительность этих стадий составляет срок жизни проекта. 
Поскольку временной фактор играет ключевую роль в оценке инвестиционных реше-
ний, цикл развития проекта показывают графически (рис. 7). 

Доходы 
 Срок жизни проекта 
  

 2 
 
 
  Время 
 
  
 

 1     3 
 
Рис. 7. График развития инвестиционного проекта: 

1 - прединвестиционная фаза,  
2 - инвестиционная фаза,  
3 - эксплуатационная фаза. 

Первая, прединвестиционная фаза включает стадии:  
• исследование возможностей на уровне сектора экономики, на уровне 

предприятия; 
• подготовку предварительного технико-экономического обоснования (ТЭО) 

и разработку ТЭО; 
• исследования обеспечения (функциональные исследования); 
• подготовку оценочного заключения об осуществимости проекта. 
Строгое разделение прединвестиционной фазы на перечисленные этапы необ-

ходимо, как правило, только для крупномасштабных проектов. В конце прединвести-
ционной фазы должен быть получен развернутый бизнес-план инвестиционного про-
екта. Затраты на подготовку и проведение прединвестиционных исследований, на 
продвижение проекта входят в состав предпроизводственных затрат и относятся в бу-
дущем на себестоимость производимой продукции. 

Вторая, инвестиционная фаза, включает стадии: 
• установление правовой, финансовой и организационной основ для реализа-

ции проекта; 
• приобретение и передача технологий, включая основные проектные работы; 
• детальная проработка и заключение контрактов, включая участие в  
• тендерах, оценку предложений и заключение контрактов; 
• формирование постоянных активов; 
• предпроизводственный маркетинг, включая обеспечение поставок и форми-

рование администрации фирмы; 
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• набор и обучение персонала; 
• сдача в эксплуатацию и пуск объекта. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 8. Фазы разработки инвестиционного проекта 

Некоторые виды сопутствующих затрат могут быть частично отнесены на се-
бестоимость продукции как расходы будущих периодов, частично капитализированы, 
как предпроизводственные затраты. 

С момента ввода в действие основного оборудования или приобретения недви-
жимости (или иного вида активов) начинается третья фаза – эксплуатационная. Про-
должительность эксплуатационной фазы напрямую влияет на совокупную величину 
дохода. Особое значение имеет определение инвестиционного предела - момента, по 
достижении которого денежные поступления уже не могут быть непосредственно 
связаны с первоначальными инвестициями. Для нового оборудования инвестицион-
ный предел равен сроку морального или физического износа. 

Деление прединвестиционной фазы на стадии не позволяет действовать от идеи 
проекта до окончательного ТЭО непосредственно, без поэтапной проверки идеи или 
представления альтернативных решений. 

Инвестиционное решение представляет собой заключительную стадию предин-
вестиционной фазы разработки проекта, в ходе которой обычно формируется оценоч-
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ное заключение по проекту. Состав решений, принимаемых на различных этапах пре-
динвестиционной фазы представлен в табл. 2. 

Таблица 2 
Виды решений, принимаемых на различных этапах прединвестиционной фазы 

Решение Вид исследования Цель решения 
Идентификация Исследования общих воз-

можностей или возмож-
ностей конкретного про-
екта 

Выявить возможности  
Определить критические облас-
ти исследований обеспечения  
Определить область ПТЭО или 
ТЭО 

Предварительный выбор 
и предварительный ана-
лиз 

Исследования обеспече-
ния предварительного 
технико-экономического 
обоснования (ПТЭО) 

Определить, какой из возмож-
ных вариантов наиболее жизне-
способен 
Идентифицировать выбор кри-
териев проекта 
Определить предварительную 
жизнеспособность проекта 
 Оценить, следует ли проводить 
ТЭО 

Окончательный анализ Исследования обеспече-
ния ТЭО 

Детально рассмотреть выбран-
ные критерии, требующие глу-
боких исследований 
Сделать окончательный выбор 
параметров проекта 
Подтвердить осуществимость 
проекта и правильность вы-
бранных критериев 

Оценка проекта Оценочное исследование Принять окончательное реше-
ние об инвестировании 

Оценочное заключение 
по проекту 

Подготовка оценочного 
заключения 

 

 
Несмотря на значительную дифференциацию в масштабах прединвестицион-

ных исследований и процедурах аналитического обоснования капиталовложений, от-
носящихся к различным классификационным группам, существует определенная по-
следовательность (этапы) осуществления управленческих решений, в целом характе-
ризующая процесс разработки, принятия и реализации инвестиционных проектов. 

Последовательное соблюдение каждого этапа разработки и принятия соответ-
ствующих решений в определенной мере гарантирует успешную реализацию плани-
руемых капиталовложений. 

Построение модели позволяет отойти от многообразия реальной действитель-
ности и последовательно проанализировать влияние различных факторов на реализа-
цию инвестиционного решения (рис. 9). 
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Рис. 9. Модель принятия и реализации инвестиционных решений 
 
В соответствии с рекомендациями ЮНИДО (Организации Объединенных На-

ций по Промышленному Развитию) инвестиционный проект должен содержать сле-
дующие основные разделы (рис. 10). 

 

1.Определение стратегических целей долгосрочного инвестирования 
(стратегический инвестиционный анализ) 

2.Исследования и поиск вариантов капиталовложений, соответствую-
щих стратегическим целям (оценка потребности инвестирования) 

3.Изучение социально-экономической и экологической среды, в кото-
рой будут осуществляться долгосрочные инвестиции (управленческий 
анализ, анализ в системе маркетинга 

4.Определение и оценка результатов долгосрочного инвестирования 
(перспективный анализ, моделирование и калькуляция денежных пото-
ков) 

5.Предварительный отбор инвестиционных проектов (оценка целесооб-
разности каждого варианта инвестиций, сравнительный и ситуацион-
ный анализ) 

6.Санкционирование инвестиционных предложений и принятие оконча-
тельных управленческих решений (оценка соответствия целям и анализ 
значимости проектов) 

7.Реализация инвестиционных проектов (оперативный анализ выполне-
ния намеченных инвестиционных мероприятий) 

8.Контроль за выполнением управленческих решений (ретроспективный 
инвестиционный анализ) 
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Рис. 10. Структура разрабатываемого инвестиционного проекта предприятия  

в разрезе основных разделов 

1. Краткая характеристика проекта (или его резюме). В этом разделе содер-
жатся выводы по основным аспектам разработанного проекта после рассмотрения 
всех альтернативных вариантов, когда концепция проекта, ее обоснование и формы 
реализации уже определены. Ознакомившись с этим разделом, инвестор должен сде-
лать вывод о том, отвечает ли проект направленности его инвестиционной деятельно-
сти и инвестиционной стратегии, соответствует ли он потенциалу его инвестицион-
ных ресурсов, устраивает ли его проект по периоду реализации и срокам возврата 
вложенного капитала и т.п. 

2. Предпосылки и основная идея проекта. В этом разделе перечисляются наи-
более важные параметры проекта, которые служат определяющими показателями для 
его реализации, рассматривается регион расположения проекта в увязке с рыночной и 
ресурсной средой, приводится график реализации проекта и характеризуется его ини-
циатор, 

3. Анализ рынка и концепция маркетинга. В нем излагаются результаты марке-
тинговых исследований, обосновывается концепция маркетинга и разрабатывается 
проект его бюджета. 

4. Сырье и поставки. Этот раздел содержит классификацию используемых ви-
дов сырья и материалов, объем потребности в них, наличие основного сырья в регио-
не и обеспеченность им, программу поставок сырья и материалов и связанные с ними 
затраты. 

5. Месторасположение, строительный участок и окружающая среда. В этом 
разделе подробно описываются месторасположение проекта, характер естественной 
окружающей среды, степень воздействия на нее при реализации проекта, социально-
экономические условия в регионе и инвестиционный климат, состояние производст-
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венной и коммерческой инфраструктуры, выбор строительного участка с учетом рас-
смотренных альтернатив, оценка затрат по освоению строительного участка. 

6. Проектирование и технология. Этот раздел должен содержать производст-
венную программу и характеристику производственной мощности предприятия; вы-
бор технологии и предложения по ее приобретению или передаче; подробную плани-
ровку предприятия и основные проектно-конструкторские работы; перечень необхо-
димых машин и оборудования и требования к их техническому обслуживанию; оцен-
ку связанных с этим инвестиционных затрат. 

7. Организация управления. В этом разделе приводится организационная схема 
и система управления предприятием; обосновывается конкретная организационная 
структура управления по сферам деятельности и центрам ответственности; рассмат-
ривается подробная смета накладных расходов, связанных с организацией управле-
ния. 

8. Трудовые ресурсы. Этот раздел содержит требования к категориям и функци-
ям персонала, оценку возможностей его формирования в рамках региона, организа-
цию набора, план обучения работников и оценку связанных с этим затрат. 

9. Планирование реализации проекта. В этом разделе обосновываются отдель-
ные стадии осуществления проекта, приводится график его реализации, разрабатыва-
ется бюджет реализации проекта. 

10. Финансовый план и оценка эффективности инвестиций. Этот раздел со-
держит финансовый прогноз и основные виды финансовых планов, совокупный объ-
ем инвестиционных затрат, методы и результаты оценки эффективности инвестиций, 
оценку инвестиционных рисков. 

Общая продолжительность реализации проекта обычно связана с жизненным 
циклом. За период жизненного цикла объект должен не только окупить себя, но и 
принести прибыль. Не следует отождествлять понятие жизненного цикла с мораль-
ным или физическим износом. Жизненный цикл инвестиции заканчивается, как только 
исчезает рынок для продукта (услуги), выпускаемого (оказываемой) в результате ис-
пользования данного инвестиционного проекта, т.е. как только этот продукт или ус-
луга перестает пользоваться спросом на рынке. Срок амортизации основных средств 
и нематериальных активов, используемый в бухгалтерском учете, не всегда отражает 
реальный срок жизни инвестиций. Несмотря на то, при отсутствии более точных дан-
ных о жизненном цикле инвестиции можно ориентироваться на период амортизации. 

При проектировании и исследовании инвестиционных процессов срок сущест-
вования проекта на протяжении всего его жизненного цикла – от проведения предин-
вестиционных исследований до прекращения проекта – называют расчетным перио-
дом. 

Прекращение реализации проекта может быть следствием: 
• исчерпания сырьевых запасов и других ресурсов; 
• прекращения производства в связи с изменением требований (норм, стан-

дартов) к производимой продукции, технологии производства или условиям 
труда на этом производстве; 

• прекращения потребности рынка в продукции в связи с ее моральным уста-
реванием или потерей конкурентоспособности; 
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• износа основной (определяющей) части производственных фондов; 
• других причин, установленных в задании на разработку проекта. 
При необходимости в конце расчетного периода предусматривается ликвида-

ция сооруженных объектов. 
Расчетный период разбивается на шаги – отрезки времени, в пределах которых 

проводится агрегирование (группировка и расчет) данных, используемых для оценки 
финансовых показателей. Шаги расчета определяются их номерами (0, 1, ...). Время в 
расчетном периоде измеряется в годах или долях года и отсчитывается от фиксиро-
ванного момента t0 = 0 принимаемого за базовый (обычно из соображений удобства в 
качестве базового принимается момент начала или конца нулевого шага; при сравне-
нии нескольких проектов базовый момент для них рекомендуется выбирать одним и 
тем же). В тех случаях, когда базовым является начало нулевого шага, момент начала 
шага с номером п обозначается через tn; если же базовым моментом является конец 
нулевого шага, через tn обозначается конец шага с номером n. Продолжительность 
разных шагов может быть различной. 

В соответствии с Методическими рекомендациями при разбиении расчетного 
периода на шаги следует учитывать: 

• цель расчета (оценку эффективности, реализуемости, мониторинг проекта в 
целях осуществления финансового управления и т.д.); 

• продолжительность различных фаз жизненного цикла проекта. В частности, 
целесообразно, чтобы моменты завершения строительства объектов или ос-
новных этапов такого строительства, моменты завершения освоения вводи-
мых производственных мощностей, моменты начала производства основ-
ных видов продукции, моменты замены основных средств и т.п. совпадали с 
концами соответствующих шагов, что позволит проверить финансовую реа-
лизуемость проекта на отдельных этапах его реализации; 

• неравномерность денежных поступлений и затрат (в том числе сезонность 
производства); 

• периодичность финансирования проекта. Шаг расчета рекомендуется выби-
рать таким, чтобы получение и возврат кредитов, а также процентные пла-
тежи приходились на его начало или конец; 

• оценку степени неопределенностей и риска, их влияние; 
• условия финансирования (соотношение собственных и заемных средств, 

размеры и периодичность выплаты процентов за кредиты и лизинг). В част-
ности, моменты получения разных траншей, кредита, выплат основного 
долга и процентов по нему желательно совмещать с концами шагов; 

• «обозримость» выходных таблиц, удобство оценки человеком выходной 
информации; 

• изменение цен в течение шага вследствие инфляции и других причин. Же-
лательно, чтобы в течение шага расчета цены изменялись не больше чем на 
5–10%. Отрезки времени, где прогнозируются высокие темпы инфляции, 
рекомендуется разбивать на более мелкие шаги. 
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Если по практическим соображениям шаг расчета трудно сделать достаточно 
малым для учета разновременности затрат (например, на материалы) и поступлений 
(например, из-за задержки платежей или продажи в кредит), относящихся к одной и 
той же партии продукции, рекомендуется рассматривать (дефлировать и дисконтиро-
вать) потоки затрат и поступлений отдельно. 

Как было отмечено, важнейший критерий создания и реализации проекта – 
уровень его рентабельности. Капитальные вложения осуществляются только в том 
случае, если планируемая рентабельность от них превышает определенный уровень, 
минимально необходимый для выполнения задач рассматриваемой организации. 

Однако не всегда предполагаемый эффект гарантирован. Вероятны и уменьше-
ние реальной отдачи капитала по сравнению с ожидаемым результатом, и вытекаю-
щие отсюда потери, что называют риском. Степень риска инвестиционного проекта 
может быть невысокой, если предполагается замена имеющихся производственных 
мощностей, поскольку в этом случае можно достаточно точно определить, в каком 
объеме и с какими характеристиками будут вводиться новые основные средства. 

Задача осложняется, если речь идет об инвестициях, связанных с расширением 
основной деятельности, поскольку в этом случае требуется учесть ряд факторов: воз-
можность изменения положения фирмы на рынке товаров, доступность дополнитель-
ных объемов материальных, трудовых и финансовых ресурсов, возможность освоения 
новых рынков и др. Поэтому должна быть различна и глубина аналитической прора-
ботки экономической стороны проекта. 

Если решения принимаются в условиях, когда имеется ряд альтернативных 
проектов, выбор одного из них следует делать на основе определенных для данной 
ситуации критериев, о которых было сказано ранее и которых может быть значитель-
но больше приведенного перечня. 

Степень неопределенности инвестиционной деятельности может значительно 
варьироваться. Поэтому в момент приобретения основных средств экономический 
эффект от их использования может быть спрогнозирован лишь приближенно. Реше-
ние нередко приходится принимать на интуитивной основе. 

Использование формализованных методов анализа инвестиционной деятельно-
сти, пусть даже в определенной степени условных, позволит сделать их выводы более 
конкретными и облегчить принятие окончательных решений. 

 
3.2. Основные направления анализа инвестиционных процессов. 

Денежные потоки от проекта 

Инвестиционные процессы – важный объект применения анализа финансовых 
операций. Они требуют тщательного изучения на основе точных данных. Основными 
источниками информации инвестиционного анализа служат данные бухгалтерского 
учета и отчетности: форма № 1 «Бухгалтерский баланс», форма № 2 «Отчет о прибы-
лях и убытках», форма № 4 «Отчет о движении денежных средств», форма № 5 «При-
ложение к бухгалтерскому балансу», а также статистической отчетности: форма № П-
2 «Сведения об инвестициях», № П-3 «Сведения о финансовом состоянии организа-
ции», данные внутрифирменного планирования и прогнозирования. 
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Инвестиционные процессы подразделяются на два в определенном смысле са-
мостоятельных процесса – создание производственного или иного объекта, или на-
копление капитала; и последовательное получение дохода. 

Эти два процесса могут протекать последовательно (с разрывом между ними 
или без него) или параллельно. Оба процесса могут иметь разные распределения (или 
закономерности изменения) потоков платежей во времени, причем форма распреде-
ления во времени играет очень важную роль. 

Инвестиционный процесс сопровождается денежными потоками. Денежный 
поток инвестиционного проекта – зависимость от времени денежных поступлений и 
платежей при реализации порождающего их проекта, определяемая для всего расчет-
ного периода. 

Поступления денежных средств на счета организации называют притоком или 
положительным денежным потоком. Платежи денежных средств называют отто-
ком или отрицательным потоком. 

При расчетах показателей эффективности участия предприятия в проекте при-
нимается, что возможности использования денежных средств не зависят от того, что 
эти средства собой представляют (собственные, заемные, прибыль и т.д.). В этих рас-
четах учитываются денежные потоки от всех видов деятельности (инвестиционной, 
операционной и финансовой) и используется схема финансирования проекта. Заем-
ные средства считаются денежными притоками, платежи по займам – оттоками. Вы-
платы дивидендов акционерам не учитываются в качестве оттока реальных денег. 

В соответствии с Методическими рекомендациями по оценке эффективности 
инвестиционных проектов значение денежного потока обозначается через Ф(t), если 
оно относится к моменту времени t, или через Ф(п), если оно относится к n-му шагу. 
В тех случаях, когда речь идет о нескольких потоках или о какой-то составляющей 
денежного потока, указанные обозначения дополняются необходимыми индексами. 

Разность между притоком и оттоком денежных средств за определенный пери-
од образует сальдо. Сальдо (активный баланс, эффект) рассматривается как положи-
тельный результат от реализации проекта, и его еще называют чистым потоком. 

Денежный поток Ф(t) обычно состоит из частичных потоков от отдельных ви-
дов деятельности. Для ряда инвестиционных проектов строго разграничить потоки по 
разным видам деятельности может оказаться затруднительным. В этих случаях Мето-
дические рекомендации допускают объединение некоторых (или всех) потоков: 

• денежного потока от инвестиционной деятельности Фи(t); 
• денежного потока от операционной деятельности Фо(t); 
• денежного потока от финансовой деятельности Фф(t). 
Для денежного потока от инвестиционной деятельности 
• к притокам относятся продажа активов (возможно, условная) в течение и по 

окончании проекта, поступления в результате уменьшения оборотного ка-
питала; 

• к оттокам относятся капитальные вложения, затраты на пусконаладочные 
работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на увеличение 
оборотного капитала и средства, вложенные в дополнительные фонды. 
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В соответствии с Методическими рекомендациями в денежный поток от инве-
стиционной деятельности в качестве оттока включаются прежде всего распределен-
ные по шагам расчетного периода затраты по созданию и вводу в эксплуатацию но-
вых основных средств и ликвидации, замещению или возмещению выбывающих су-
ществующих основных средств. Сюда же относятся некапитализируемые затраты 
(например, уплата налога на земельный участок, используемый в ходе строительства; 
расходы по строительству объектов внешней инфраструктуры и др.). Кроме того, в 
денежный поток от инвестиционной деятельности включаются изменения оборотного 
капитала (увеличение рассматривается как отток денежных средств, уменьшение – 
как приток). В качестве оттока включаются также собственные средства, вложенные 
на депозит, а также затраты на покупку ценных бумаг других хозяйствующих субъек-
тов, предназначенные для финансирования данного инвестиционного проекта. 

В качестве притока в денежный поток от инвестиционной деятельности вклю-
чаются доходы от реализации выбывающих активов. В этом случае, однако, необхо-
димо предусмотреть уплату соответствующих налогов. Сведения об инвестиционных 
затратах должны включать информацию, расклассифицированную по видам затрат. К 
источникам информации таких потоков относятся: проект, технико-экономическое 
обоснование (ТЭО) или «Обоснование инвестиций». Оценка затрат на приобретение 
отдельных видов основных фондов может проводиться также на основе результатов 
оценки соответствующего имущества. Распределение инвестиционных затрат по пе-
риоду строительства должно быть увязано с графиком строительства. 

Для денежного потока от операционной деятельности: 
• к притокам относятся выручка от реализации, а также прочие и внереализа-

ционные доходы, в том числе поступления от средств, вложенных в допол-
нительные фонды; 

• к оттокам – производственные издержки, налоги.  
К денежным потокам от операционной деятельности Методическими рекомен-

дациями отнесены основные результаты операционной деятельности, включая полу-
чение прибыли на вложенные средства. Соответственно в денежных потоках при этом 
учитываются все виды доходов и расходов, связанных с производством продукции, и 
налоги, уплачиваемые с указанных доходов. В частности, здесь учитываются притоки 
средств от предоставления собственного имущества в аренду, вложения собственных 
средств на депозит, доходов по ценным бумагам других хозяйствующих субъектов. 

К финансовой деятельности относятся операции со средствами, внешними по 
отношению к инвестиционному проекту, т.е. поступающими не за счет осуществле-
ния проекта. Они состоят из собственного (акционерного) капитала фирмы и привле-
ченных средств. 

Для денежного потока от финансовой деятельности: 
• к притокам относятся вложения собственного (акционерного) капитала и 

привлеченных средств: субсидий и дотаций, заемных средств, в том числе и 
от выпуска предприятием собственных долговых ценных бумаг; 

• к оттокам – затраты на возврат и обслуживание займов и выпущенных 
предприятием долговых ценных бумаг (в полном объеме независимо от то-
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го, были они включены в притоки или в дополнительные фонды), а также 
при необходимости – на выплату дивидендов по акциям предприятия. 

Денежные потоки от финансовой деятельности в большой степени формируют-
ся при выработке схемы финансирования и в процессе расчета эффективности инве-
стиционного проекта. Поэтому исходная информация ограничивается сведениями об 
источниках финансирования: об объеме акционерного капитала, субсидий и дотаций, 
а также об условиях привлечения заемных средств (объеме, сроке, условиях получе-
ния, возврата и обслуживания). Распределение по шагам может носить при этом ори-
ентировочный характер. 

Денежные потоки от финансовой деятельности учитываются, как правило, 
только на этапе оценки эффективности участия в проекте. Соответствующая инфор-
мация разрабатывается и приводится в проектных материалах в увязке с разработкой 
схемы финансирования проекта. 

Для обозначения равномерных денежных потоков используют понятие аннуи-
тет. Аннуитет бывает срочный и бессрочный. Срочным аннуитетом называется де-
нежный поток с равными поступлениями в течение ограниченного промежутка вре-
мени. Поступления осуществляются в конце равных временных интервалов, на кото-
рые разбит данный промежуток времени. Примером срочного аннуитета Ап могут 
служить регулярно поступающие платежи FV за пользование сданным в аренду объ-
ектом, в этом случае 

FV1 = FV2 = FV3 = … = FVn = Ап. 
Аннуитет называется бессрочным, если денежные поступления продолжаются 

достаточно длительное время (в западной практике к бессрочным относятся аннуите-
ты, рассчитанные на 50 и более лет). 

Перечисленные выше статьи денежных потоков от инвестиционной деятельно-
сти соответствуют обозначению чистых инвестиций. 

Чистые инвестиции (CI) состоят из общего объема требуемого для новых ак-
тивов капитала за вычетом стоимости любых высвобождаемых активов, высвобожде-
ние которых следовало из решения об инвестициях. В таком высвобождении следует 
делать поправку на любое изменение в налогах, которое возникает из-за отражения в 
отчетности прибыли или убытка от продажи имеющихся активов. К чистым инвести-
циям в анализе обычно также добавляют увеличение оборотного капитала, который 
необходим для обеспечения возросшего уровня продаж, если это увеличение вызвано 
совершающимися (анализируемыми) инвестициями. 

Денежные потоки в общем соответствуют выражению 
Ф = FV – 3, 

где FV – ожидаемые поступления от реализации проекта, например валовой доход от реализации  
товаров в торговле (в промышленности выручка от продаж);  
3 – затраты по реализации проекта. 

По экономическому содержанию элемент чистого потока платежей можно при-
равнять к валовому доходу за вычетом всех платежей, связанных с его формировани-
ем и получением. В эти платежи входят все действительные расходы (прямые и кос-
венные) и налоги. Эти расходы включаются в поток платежей со знаком «–». 

Элемент потока платежей в общем можно выразить в виде 
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Ф = (FV – И) – Н – Рп + R, 
где Ф – элемент чистого потока наличности;  

И – издержки обращения (производства);  
Н – налоги и отчисления;  
Рп – расходы из прибыли;  
R – прочие возможные доходы, поступления и компенсации. 

Эта формула выражает общий подход при определении элемента денежного 
потока. Она может детализироваться и изменяться в зависимости от целей анализа и 
принятой на предприятии методики. 

В анализе эффективности инвестиций в основном ориентируются на следую-
щие показатели: 

• потребность в финансировании; 
• чистый доход; 
• чистый дисконтированный (приведенный) доход (эффект); 
• индекс доходности; 
• индекс доходности дисконтированных инвестиций; 
• внутреннюю норму доходности; 
• срок окупаемости. 
Важным моментом в анализе инвестиционной деятельности является учет рис-

ка. Поскольку риск предполагает возможность потерь от сокращения отдачи проекта, 
инфляционного обесценивания денег, изменения конъюнктуры и т.д., предлагается 
вводить поправку к уровню процентной ставки, которая характеризует доходность по 
безрисковым вложениям (например, в краткосрочные государственные ценные бума-
ги). То есть эта поправка должна обеспечить дополнительную премию в случае по-
ложительного риска (результат не ниже ожидаемого) или восполнить в определенной 
степени ущерб от отрицательного риска (результат ниже ожидаемого). Размер по-
правки должен учитывать как специфический риск, связанный с неопределенностью 
получения дохода от конкретного капиталовложения, так и рыночный риск, связан-
ный с конъюнктурой. 

Кроме надбавки крупные фирмы иногда прибегают к усложненным методам, 
таким как анализ чувствительности, экономико-математические и статистические ме-
тоды и модели. Эти методы позволяют изучить многовариантную картину возможных 
последствий в зависимости от изменения условий – исходных данных анализируемых 
систем. Одна из таких методик – анализ риска для инвестиционных программ. Для 
анализа диверсификационных проектов с учетом неопределенности и риска, как было 
отмечено, предназначена имитационная модель. Методы учета риска и неопределен-
ности в инвестиционных проектах будут подробно рассмотрены в последующих раз-
делах. 

Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлирован-
ных ценах в зависимости от того, в каких ценах выражаются на каждом шаге их при-
токи и оттоки. 

Текущими (базисными) называются цены, заложенные в проект без учета ин-
фляции. 
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Прогнозными называются цены, ожидаемые (с учетом инфляции) на будущих 
шагах расчета. 

Дефлированными (расчетными) называются прогнозные цены, приведенные к 
уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий базисный ин-
декс инфляции. 

За рубежом нет единой методологии оценки эффективности инвестиций. Каж-
дая корпорация, руководствуясь накопленным опытом, наличием финансовых ресур-
сов, целями, преследуемыми в данный момент, и т.п., разрабатывает свои подходы 
или методики. Однако в основном эти подходы базируются на упомянутых характе-
ристиках, их сочетании и модификациях. 

 
3.3. Анализ инвестиционных решений 

в процессах наращения и дисконтирования 

Процесс, в котором заданы исходная сумма вложений и процентная ставка до-
хода от них, в финансовых вычислениях называется процессом наращения. 

В финансовой практике часто встречаются с задачей, обратной наращению 
процентов: по заданной сумме FV, которую организация планирует получить через 
некоторое время t, необходимо определить сумму вложенных средств под заданную 
процентную ставку. В этих случаях говорят, что сумма PV дисконтируется или учи-
тывается. Сам процесс начисления процентов и их удержания называют учетом, а 
удержанные проценты дисконтом. 

Процесс, в котором заданы возвращенная сумма и коэффициент дисконтирова-
ния, называется процессом дисконтирования. 

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновре-
менных (относящихся к разным шагам расчета) значений к их ценности на определен-
ный момент времени, который называется моментом приведения и обозначается че-
рез t. Момент приведения может не совпадать с базовым моментом. Дисконтирование 
применяется к денежным потокам, выраженным в текущих или дефлированных ценах 
и в единой валюте. 

В более широком смысле термин «дисконтирование» употребляется для обо-
значения средства приведения любой стоимостной величины, относящейся к будуще-
му, к некоторому более раннему моменту времени. 

При наращении речь идет о движении денежного потока от настоящего к бу-
дущему, при дисконтировании движении от будущего к настоящему. В долгосрочных 
финансовых операциях применяют дисконтирующий множитель. 

Дисконтирующий множитель (коэффициент дисконтирования) позволяет оп-
ределить современную стоимость (финансовый эквивалент) будущей денежной сум-
мы, т.е. уменьшить ее на доход, нарастающий за определенный срок по правилу 
сложных процентов. И поэтому дисконтирующий множитель вычисляется по форму-
ле, обратной формуле для процентного множителя 

( )nr
v

+
=

1
1 , 
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где v – дисконтирующий множитель (коэффициент дисконтирования); 
п – число лет (или шагов расчета), в течение которых денежная сумма находится в обороте и приносит доход; 
r – ставка доходности или процентная ставка в долях единицы. 

Числовое значение дисконтирующего множителя всегда меньше единицы. На-
пример, при 3%-ной норме доходности и 10-летнем сроке эксплуатации инвестиций 
процентный множитель равен (1+0,03)10, или 1,343992, а дисконтный множитель 
1/(1+0,03)10, или 0,74409. Значит, для того чтобы через 10 лет иметь 1 тыс. руб., в на-
стоящее время достаточно располагать суммой около 0,75 тыс. руб. 

Следовательно, современная стоимость PV будущей суммы поступлений FV 
будет выражаться как 

PV = FV·v. 
Рассмотрим, как факторный (процентный) множитель используют при опреде-

лении «будущей» стоимости «сегодняшней» величины вложенных средств. 

Пример 1. Руководству требуется выбрать наиболее доходный способ вложения 
капитала на 9 лет. Предприятие на рынке может продать автомобиль по цене 
40 тыс. руб. и вложить вырученные деньги в банк под 15% годовых на условиях 
сложного процента. В случае эксплуатации автомобиля через 9 лет его остаточная 
стоимость составит 10 тыс. руб. Ежегодный доход от использования машины в сред-
нем 12 тыс. руб. 

Для решения поставленной задачи следует определить чистый денежный по-
ток, который предприятие будет иметь от эксплуатации автомобиля через 9 лет. Он 
равен произведению годового дохода на число лет плюс остаточная стоимость авто-
мобиля: 

FV = 12 · 9 + 10 = 118 тыс. руб. 

Полученное значение равно будущей денежной стоимости результата реализа-
ции инвестиций при эксплуатации автомобиля. 

Для определения будущей стоимости (дохода) от вложения суммы в банк под 
15% годовых используем формулу 

FVn = PV(1 + r)n, 
где PV – количество, вложенных средств (современная стоимость будущей величины FV); 

r – процентная ставка банка (в долях единицы) 

r = 15/100 = 0,15. 
FVn = 40(1 + 0,15)9 = 140,715 тыс. руб. 

Из расчета следует, что эксплуатация автомобиля на данном предприятии при-
носит меньший доход, чем вложения средств в банк под 15% годовых. Поэтому пред-
приятию выгоднее продать автомобиль и вырученные средства поместить в банк на 
депозит. Такое возможно, например, если фирма имеет число автомашин, превы-
шающее оптимальную потребность для хозяйственной деятельности. Другой причи-
ной может стать недостаточно рентабельная работа предприятия в сравнении с дохо-
дом от вложений в банк и т.п. 

Чтобы определить размер исходных инвестиций для обеспечения планируемых 
доходов используем процесс дисконтирования. 
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Пример 2. Руководству фирмы требуется определить, сколько нужно вложить 
средств в инвестирование проекта в настоящее время, чтобы через 7 лет иметь 35 тыс. 
руб. при 10%-ной норме доходности инвестиций. 

Для решения задачи следует рассчитать современную величину будущей стои-
мости от использования проекта по формуле 

PV = FV·v = FV nr)1(
1
+

= 7)1,01(
35
+

= 17,961 тыс. руб. 

Согласно расчету в инвестирование проекта нужно вложить 17,961 тыс. руб. 

Пример 3. От эксплуатации автомобиля предприятие может получать в течение 
8 лет доход в размере 14 тыс. руб. в год. Какую минимальную сумму должно пред-
приятие получить от продажи этого автомобиля, чтобы в случае вложения выручен-
ных денег в банк под 20% годовых на 8 лет иметь доход не ниже, чем результат от 
эксплуатации машины? Остаточная стоимость автомобиля через 8 лет будет равна 
10 тыс. руб. 

Для решения поставленной задачи следует определить чистый денежный по-
ток, который предприятие будет иметь от эксплуатации автомобиля через 8 лет. Он 
равен произведению годового дохода на число лет эксплуатации плюс остаточная 
стоимость автомобиля: 

FV = 8 · 14 + 10 = 122 тыс. руб. 
Полученное значение равно будущей денежной стоимости результата реализа-

ции инвестиций при эксплуатации автомобиля. 
Для определения минимальной цены продажи автомашины для вложения вы-

рученных средств в банк под 20% годовых следует найти современную стоимость 
предполагаемой суммы поступлений от использования машины при 20%-ной ставке 
доходности: 

373,28
)2,01(

122
)1( 8 =

+
=

+
= nr

FVPV тыс. руб. 

Для того чтобы иметь доход от вложения средств в банк не ниже, чем от экс-
плуатации автомобиля при заданных условиях, предприятие должно продать автомо-
биль по цене не ниже 28,373 тыс. руб. 

Рассмотрим простейший вид финансовой сделки – однократное предоставление 
в долг некоторой суммы PV с условием, что через некоторое время t будет возвраще-
на сумма FV. Эффективность подобной сделки может быть охарактеризована одной 
из двух величин: 

темпом прироста будущих поступлений FV относительно исходной суммы вло-
жений PV 

PV
PVFVtr )()( −

= ; 

темпом снижения к исходной сумме вложений PV относительно будущих по-
ступлений FV 

PV
PVFVtr )()( −

= . 
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 Глава 4. АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 
 

4.1. Основные понятия и принципы оценки эффективности инвестиций 

В общем понимании эффективностью называют степень достижения наилуч-
ших результатов при наименьших затратах. Эффективность инвестиционного про-
екта Методическими рекомендациями рассматривается как категория, отражающая 
соответствие инвестиционного проекта целям и интересам его участников. Для раз-
ных участников проекта его эффективность может быть различной. Финансово реали-
зуемый проект может в то же время быть неэффективным для его участников. 

Эффективность участия в проекте собственного капитала некоторого участ-
ника определяется по соотношению (с учетом разновременности) его собственного 
капитала, вложенного в проект, и капитала, полученного им за счет реализации про-
екта и остающегося в его распоряжении (после компенсации собственных издержек и 
расплаты с другими участниками: кредиторами, государством и пр.). При этом все 
потоки, поступающие к этому участнику, являются притоками, а все потоки, посту-
пающие от него (в проект или к другому участнику),– оттоками. 

Объем собственных средств участника, вкладываемых в проект, определяется 
в этом случае как разность между объемом всех средств, вкладываемых им в проект, 
и объемом средств, привлеченных для этой цели (например, заемных). 

Объем собственных средств, вкладываемых в проект на каждом шаге, опреде-
ляется как разность между всеми средствами, которые (в соответствии с проектными 
материалами) должны на этом шаге быть вложены в проект, и объемом взятого на 
этом шаге займа. 

Эффективность инвестиционного проекта может оцениваться как количествен-
ными (показателями эффективности), так и качественными характеристиками. 

Реализуемость инвестиционного проекта и эффективность участия в проекте 
следует проверять с использованием прогнозных цен, о которых будет сказано в раз-
деле об учете инфляции при оценке эффективности проекта, и в тех валютах, в кото-
рых эти инвестиционные проекты осуществляются. 

Среди различных показателей эффективности весьма важную роль играют по-
казатели эффекта. Эффект – категория, характеризующая превышение результатов 
реализации проекта над затратами на нее за определенный период времени. 

Показатели эффективности всегда относятся к некоторому субъекту: 
• показатели общественной эффективности – к обществу в целом; 
• показатели коммерческой эффективности проекта – к реальному или абст-

рактному юридическому или физическому лицу, осуществляющему проект 
целиком за свой счет; 

• показатели эффективности участия предприятия в проекте – к этому пред-
приятию; 

• показатели эффективности инвестирования в акции предприятия – к акцио-
нерам акционерных предприятий – участников проекта; 

• показатели эффективности для структур более высокого уровня – к этим 
структурам; 
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• показатели бюджетной эффективности – к бюджетам всех уровней. 
Показатели эффективности, относящиеся ко всему периоду реализации проек-

та, называются интегральными (в названиях отдельных показателей это определение 
иногда опускается). Интегральные показатели эффективности используются в целях: 

• оценки выгодности реализации проекта или участия в ней; 
• выявления граничных условий эффективной реализации проекта; 
• оценки риска, связанного с реализацией проекта; 
• оценки устойчивости проекта (сохранения его выгодности и финансовой 

реализуемости) при случайных колебаниях рыночной конъюнктуры и дру-
гих внешних условий реализации; 

• экономической оценки результатов выбора одного из альтернативных про-
ектов (вариантов проекта) или выбора группы независимых проектов из за-
данного перечня при ограниченном количестве денежных ресурсов. 

Рекомендуется оценивать: 
• эффективность проекта в целом; 
• эффективность участия в проекте.  
Эффективность проекта в целом оценивается в целях определения потенци-

альной привлекательности проекта для возможных участников и поисков источников 
финансирования. 

Показатели эффективности участия в проекте определяются как технически-
ми, технологическими и организационными решениями проекта, так и схемой его 
финансирования. 

Анализ эффективности инвестиционных проектов базируется на следующих 
основных принципах, применяемых к любым типам проектов, независимо от их тех-
нических, технологических, финансовых, отраслевых или региональных особенно-
стей: 

• исследовании проекта в течение всего его жизненного цикла – расчетного 
периода от проведения прединвестиционных исследований до прекращения 
проекта; 

• моделировании потоков продукции, ресурсов, денежных средств; 
• приведении разновременных доходов и расходов к условиям экономической 

соизмеримости в начальном периоде; 
• сопоставлении ожидаемых совокупных результатов и затрат с ориентацией 

на достижение требуемой нормы доходности на капитал; 
• использовании текущих, базисных, прогнозных и дефлированных (расчет-

ных, приведенных к сопоставимому виду) цен. 
Изучение эффективности альтернативных проектов и выбор лучшего из них 

проводится с использованием отмеченных ранее показателей, включая: 
• потребность в финансировании (ПФ); 
• чистый доход; 
• чистый дисконтированный (приведенный) доход (NPV); 
• индекс доходности инвестиций; 
• индекс доходности дисконтированных инвестиций; 
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• внутреннюю норму доходности; 
• срок окупаемости инвестиций. 
В управленческом анализе, не регламентируемом государством, руководство 

вправе выбирать по своему усмотрению наиболее приемлемые показатели эффектив-
ности инвестиций, исходя из интересов фирмы и конкретных хозяйственных условий. 

Методическими рекомендациями по оценке эффективности инвестиционных 
проектов предложена методология, ориентированная на использование перечислен-
ных показателей как основных. 

Как правило, нельзя отбирать среди альтернативных проектов наиболее эффек-
тивный по наилучшему значению таких показателей, как внутренняя норма доход-
ности, индекс доходности инвестиций, срок окупаемости и т.д. Выбранное решение 
может не совпадать с наилучшим по критерию максимума NPV. Поэтому расчет всех 
этих показателей необходим не столько для выбора наиболее эффективного проекта, 
сколько для его анализа: если один или несколько из указанных показателей прини-
мают значения, не характерные для проектов данного типа, свидетельствующие о не-
устойчивости проекта или выходящие за границы приемлемости, то необходимо по-
нять и разъяснить в проектных материалах причины этих отклонений либо скорректи-
ровать исходную информацию и уточнить выбор наилучшей альтернативы. 

Расчеты эффективности могут выполняться в текущих или в прогнозных ценах. 
На начальных стадиях разработки проекта можно проводить расчеты в текущих це-
нах. Расчет эффективности проекта в целом рекомендуется проводить как в текущих, 
так и в прогнозных ценах. При разработке схемы финансирования и оценке эффек-
тивности участия в инвестиционном проекте рекомендуется использовать только про-
гнозные цены. 

Для расчета интегральных показателей эффективности денежные потоки, опре-
деленные в прогнозных ценах, должны предварительно дефлироваться.  

 
 

4.2. Чистый доход и его дисконтирование 
в инвестиционном анализе 

Чистым доходом (Net Value, NV) называется накопленный эффект (сальдо де-
нежного потока) за расчетный период: 

∑=
n

nNV Ф , 

где суммирование распространяется на все шаги расчетного периода. 

В соответствии с Методическими рекомендациями по оценке эффективности 
инвестиционных проектов сальдо суммарного денежного потока Фn формируется из 
операционных и инвестиционных потоков. То есть сальдо суммарного денежного 
потока, когда оно относится к n-му шагу расчета, определяется выражением 

Фn = Фоn + Фиn, 

где Фоn – денежный поток от операционной деятельности для n-го шага расчетов;  
Фиn – денежный поток от инвестиционной деятельности для n-го шага расчета. 
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К денежным потокам от инвестиционной деятельности Фи Методическими ре-
комендациями в основном отнесены инвестиционные вложения, означающие отток 
денежных средств. Поэтому значение Фи будет, как правило, отрицательным. Потоки 
от инвестиций Фи по сути составляют чистые инвестиции, которые мы условились 
обозначать как CI и которые вычитают из поступлений от инвестиционного проекта 
при расчете суммарного потока Фn. Следовательно, формулу суммарного денежного 
потока Фn для более наглядного выражения притоков и оттоков средств представим в 
виде разности: 

Фn = Фоn + Фиn = Фоn – CIn. 
Представление выражения в виде разности между поступлениями Фо и инве-

стиционными вложениями CI позволяет более наглядно отразить принцип инвестици-
онного процесса. 

Исходя из приведенных выражений чистый доход представим в виде состав-
ляющих денежных потоков: 

∑∑ −==
n

nn
n

nn CINV ).Фо(Ф  

Положительный или отрицательный поток (эффект), достигаемый на n-м шаге 
расчета Фо в экономическом (коммерческом) смысле складывается из доходов FV и 
расходов З: 

Фоn = FVn – Зn = FVn – (Cn – Аn) – Нn = Пчn + Аn. 
где FVn – валовой доход от продажи товаров (в промышленности выручка от продажи продукции, 

работ, услуг); 
Cn – полные издержки производства (в торговле – обращения) на n-м шаге расчета; 
Нn – совокупные налоги на n-м шаге расчета; 
Пчn – чистая прибыль на n-м шаге расчета; 
Аn – амортизационные отчисления на n-м шаге расчета. 

Начисление амортизации не влечет за собой реального оттока денежных 
средств, поэтому размер амортизации исключается из суммы издержек. 

В общем виде NV можно описать выражением 

∑ −−=
n

nnnn CIFVNV ],)З[(  

 NV для всех характеристик эффективности должен быть положительным. От-
рицательное значение NV свидетельствует, об убыточности проекта. 

NV отражает эффект от использования инвестиционного проекта на определен-
ный период времени. Но сравнение инвестиций по этому показателю допустимо для 
проектов с равным числом периодов (шагов) инвестирования и примерно равным 
жизненным циклом. 

У прибыльных проектов на более поздней стадии эксплуатации доход увеличи-
вается за счет длительного использования инвестиции по отношению к исходным вло-
жениям и, наоборот, на ранней стадии эксплуатации прибыльного проекта фирма еще 
не успевает получить полную отдачу от вложений. Исходные инвестиционные вложе-
ния способны дать большую отдачу при более длительной их эксплуатации. Более то-
го, не все проекты сопоставимы и при их сравнении по одному периоду эксплуатации. 
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Инвестиции с меньшим жизненным циклом должны окупиться раньше инвестиций с 
более длительным расчетным периодом эксплуатации. Иначе они не успеют принести 
достаточно прибыли в течение более короткого их жизненного цикла. 

Поэтому показатели эффективности инвестиционных проектов с различными 
периодами не сопоставимы как по суммам поступлений от инвестиций, так и по сум-
мам инвестиционных вложений. Для корректности сравнения показателей эффектив-
ности проекта используют дисконтирование – приведение показателей к единому ба-
зисному периоду, обеспечивающему сопоставимость оцениваемых показателей. 

Для этого пользуются понятием чистый дисконтированный (приведенный) до-
ход (NPV, Net Present Value) – накопленный дисконтированный эффект за расчетный 
период. 

NPV – разность дисконтированных на один момент времени показателей дохо-
да и капиталовложений. Если доходы и капиталовложения представлены в виде пото-
ка поступлений, то NPV равен базисной или современной величине этого потока. 

Таким образом, метод расчета чистого приведенного дохода основан на сопос-
тавлении исходных (чистых) инвестиций (CI) с общей суммой дисконтированных 
чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. 
Так как приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с по-
мощью нормы дисконта r, устанавливаемой инвестором самостоятельно, исходя из 
ежегодного процента поступлений, который он планирует иметь на инвестируемый 
капитал. 

NPV для заданного шага расчетов (или периода) следует определять с подста-
новкой в формулу NV коэффициента дисконтирования 
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Если NPV инвестиционного проекта положителен (при заданной норме дискон-
та), то проект считается эффективным и может рассматриваться вопрос о его реали-
зации; при этом чем выше NPV, тем прибыльнее проект, т.е. если NРV > 0, то проект 
прибыльный; если NPV < 0 – проект убыточный; если NРV = 0 – проект ни прибыль-
ный, ни убыточный. 

При наличии альтернативных инвестиционных проектов выбирают проект с 
наибольшим NPV. 

 
4.3. Анализ рентабельности и окупаемости инвестиций 

NPV объединяет в себе как интенсивные характеристики (доход относительно 
исходных вложений), так и экстенсивные (количество дохода, определяемое объемом 
инвестиционных вложений). Интенсивность отдачи, эффект от единицы вложений 
оценивают с помощью индексов доходности инвестиций. Их также называют индек-
сами рентабельности инвестиций. 

Таким образом, индексы доходности характеризуют (относительную) отдачу 
проекта на вложенные в него средства. Они могут рассчитываться как для дисконти-
рованных, так и для недисконтированных денежных потоков. 
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Индекс доходности инвестиций (NI) – отношение суммы элементов денежного 
потока от операционной деятельности к абсолютной величине суммы элементов де-
нежного потока от инвестиционной деятельности: 

∑ ∑∑∑ −==
n n

nnn
n

n
n

n CIFVCINIn /)З(/Фо . 

Индекс доходности отражает доход, приходящийся на каждый рубль вложен-
ных инвестиций. Он равен отношению NV к накопленному объему инвестиций плюс 
единица: 

n

n
n CI

NV
NI += 1 . 

Как и предыдущие показатели, индекс доходности дисконтируется. Индекс до-
ходности дисконтированных инвестиций (NPI) есть отношение суммы дисконтиро-
ванных элементов денежного потока от операционной деятельности к абсолютной ве-
личине дисконтированной суммы элементов денежного потока от инвестиционной 
деятельности: 
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NPI также равен отношению NPV к накопленному дисконтированному объему 
инвестиций плюс 1/ 

Если NPI > 1, то проект рентабельный; если NРI < 1 – проект убыточный; если 
NPV = 1 – проект ни доходный, ни убыточный. 

При расчете N1 и NPI могут учитываться либо все капиталовложения за расчет-
ный период, включая вложения в замещение выбывающих основных фондов, либо толь-
ко первоначальные капиталовложения, осуществляемые до ввода предприятия в экс-
плуатацию (соответствующие показатели будут, конечно, иметь различные значения). 

В инвестиционном анализе также используют показатель внутренней нормы 
доходности (IRR, Internal Rate of Return). 

В наиболее распространенном случае инвестиционных проектов, начинающих-
ся с инвестиционных затрат и имеющих положительный NV, IRR называется поло-
жительное значение нормы дисконта r, при котором NPV проекта равен нулю: 

IRR = r, при котором NPV = 0. 

При всех значениях r больших, чем IRR, NPV отрицателен, при всех r меньше 
IRR – положителен. IRR показывает максимально допустимый относительный уро-
вень расходов по данному проекту. 

Приблизительное значение внутренней нормы доходности, полученное на ос-
нове метода интерполяции, рассчитывается по формуле 

ab

b
bab NPVNPV

NPVrrrIRR
−

−+= )( , 

при этом должны соблюдаться следующие неравенства: rb < IRR < ra и NPVa < 0 < 
NPVb. 
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Приступая к оценке инвестиционного проекта, следует иметь в виду, что каж-
дый проект может быть полезен в течение жизненного цикла, о котором было сказано 
ранее. При оценке проекта следует сопоставить его жизненный цикл и период оку-
паемости капитальных вложений. 

Согласно Федеральному закону об инвестиционной деятельности сроком оку-
паемости инвестиционного проекта называется срок со дня начала финансирования 
инвестиционного проекта до дня, когда разность между накопленной суммой чистой 
прибыли с амортизационными отчислениями и объемом инвестиционных затрат при-
обретает положительное значение. 

Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов 
выделяют простой срок окупаемости и срок окупаемости с учетом дисконтирования. 

Сроком окупаемости («простым» сроком окупаемости, «payback», PB) называ-
ется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости. 
Начальный момент указывается в задании на проектирование (обычно это начало ну-
левого шага или начало операционной деятельности). Моментом окупаемости назы-
вается тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого те-
кущее значение NV(п) становится и в дальнейшем остается неотрицательным. 

При оценке эффективности срок окупаемости, как правило, выступает только в 
качестве ограничения: среди проектов, удовлетворяющих заданному ограничению, 
дальнейший отбор по этому показателю проводиться не должен. 

Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется период от началь-
ного момента до момента окупаемости с учетом дисконтирования. Моментом окупае-
мости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в 
расчетном периоде, после которого текущее значение NPV(п) становится и в даль-
нейшем остается неотрицательным. 

Показатель PB инвестиционного проекта с неравными из года в год денежными 
потоками можно разложить на целую (j) и дробную (d) его составляющие. Целое зна-
чение PB находится последовательным сложением чистых денежных потоков за со-
ответствующие периоды времени до тех пор, пока полученная сумма последний раз 
будет меньше величины начальных инвестиционных затрат. Дробная часть срока 
окупаемости определяется по формуле 
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Если проект генерирует одинаковые по величине годовые денежные потоки, то 
методика расчета PB значительно упрощается: 

Фо
CIPB = , 

где Фо – среднегодовое сальдо суммарного денежного потока. 
Число лет, необходимое для возврата первоначального вложения инвестиций 

еще называют точкой окупаемости. Однако использованные инвестиции должны не 
только окупиться, но и принести доход не ниже процента по сберегательным вкладам. 
Иначе нет смысла вкладывать средства в проект. В общем, период окупаемости пока-
зывает, через какое время проект станет приносить прибыль. 
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Примеры решения задач 
 

Задача 1. 

Производственное предприятие использовало свои инвестиционные ресурсы 
следующим образом (тыс. руб.): 

Внедрение новой технологии 150 
Подготовка нового персонала взамен уволившихся 20 
Поглощение конкурирующих фирм 250 
Затраты на простое воспроизводство 50 
Организация выпуска новых товаров, пользующихся спросом 130 
Рассчитайте долю пассивных и активных инвестиций предприятия, дайте оцен-

ку проводимой предприятием инвестиционной политике. 
Решение. 

Доля пассивных инвестиций 

%7,11%100
1305025020150

5020
П =⋅

++++
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Доля активных инвестиций 
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Вывод. Предприятие проводит в основном активную инвестиционную полити-
ку, направленную на увеличение производственных мощностей и расширение рынков 
сбыта. 

Ответ: 11,7 %; 88,3 %. 
 

Задача 2. 

Инвестиционная деятельность предприятия за отчетный период осуществля-
лась по направлениям, млн. руб.: 

Построен новый цех со сметной стоимостью 
в том числе: 

20 

строительно-монтажные работы 12 
стоимость машин и оборудования 7 
прочие вложения 1 

Приобретена новая техника 5 
Осуществлена модернизация оборудования 2 
Портфельные инвестиции 
в том числе: 

6 

акции 3 
облигации 2 
вложения в активы других организаций 1 

Определить технологическую, воспроизводственную структуры капитальных 
вложений и структуру портфельных инвестиций. Сделайте вывод. 
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Решение. 

Определим технологическую структуру капиталовложений. 
Новое 

строительство 
Приобретение 
новой техники Модернизация Всего № 

Виды инвестиций 
млн. 
руб. % млн. 

руб. % млн. 
руб. % млн. 

руб. % 

1. Строительно-
монтажные рабо-
ты 

12 60 – – – – 12 44,4 

2. Машины и обору-
дование 7 35 5 100 2 100 14 51,9 

3. Прочие 1 5 – – – – 1 3,7 
 Всего 20 100 5 100 2 100 27 100 

 
Рассчитаем воспроизводственную структуру капиталовложений. 

Формы воспроизводства ОПФ Сумма, млн. руб. % 
Новое строительство 20 74,1 
Новая техника 5 18,5 
Модернизация 2 7,4 

Всего 27 100 
 
Выявим  структуру портфельных инвестиций. 
Портфельные инвестиции Сумма, млн. руб. % 

Акции 3 50,0 
Облигации 2 33,3 
Активы других предприятий 1 16,7 

Всего 6 100 
 
 

Задача 3. 

Определить сметную стоимость строительного объекта, если известны сле-
дующие данные (млн. руб.): 

Строительные работы (прямые) 19,0 
Работы по монтажу оборудования (прямые) 1,0 
Стоимость необходимого оборудования 10,0 
Дополнительные затраты, связанные со строительством объекта 0,5 
Прочие 1,0 

 
При расчете сметной стоимости объекта необходимо иметь в виду, что наклад-

ные расходы составляют 18%, а плановые накопления – 8% от суммы прямых. 
Решение. 

Рассчитаем: 
1) Сумму прямых затрат (ЗП) 

ЗП = 19 + 1 = 20 млн руб. 
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2) Накладные расходы (ЗН) 
ЗН = 20 · 0,18 = 3,6 млн руб. 

3) Плановые накопления (ПН) 
ПН = (ЗП + ЗН) · 0,08 = 23,6 · 0,08 = 1,888 млн руб. 

4) Стоимость строительно-монтажных работ (ЗСМР) 
ЗСМР = 20 + 3,6 + 1,888 = 25,488 млн руб. 

5) Сметная стоимость объекта 
ЗОБЩ = 25,488 + 10 + 0,5 + 1,0 = 36,988 млн руб. 

С учетом НДС получаем 
ЗОБЩ = 36,988 · 1,2 = 44,3856 млн руб. 

Ответ: 44,3856 млн руб. 
 

Задача 4. 

Разработан и утвержден проект на строительство кирпичного завода сметной 
стоимостью 10 млн руб. и проектной мощностью 10 млн шт. в год. Согласно проект-
ной документации цена реализации одной тысячи кирпича – 2 000 руб., а себестои-
мость производства и реализации – 1 800 руб. Ставка налога на прибыль составляет 
24%. 

Определите проектную годовую экономическую эффективность капитальных 
вложений. 

Решение. 

Рассчитаем: 
1) Прибыль от реализации проектного объема производства кирпича 

ПР = (2 000 + 1 800) · 10 000 = 2 млн руб. 
2) Чистая прибыль составит 

ПЧ = 2 · (1 – 0,24) = 1,52 млн руб. 
3) Проектная экономическая эффективность капитальных вложений 

%2,15%100
10
52,1ЭКВ =⋅= . 

Ответ: 15,2%. 
 

Задача 5. 

Коммерческая организация приняла решение инвестировать на пятилетний 
срок свободные денежные средства в размере 30 тыс. руб. Имеются три альтернатив-
ных варианта вложений. По первому варианту средства вносятся на депозитный счет 
банка с ежегодным начислением сложных процентов по ставке 20%. По второму ва-
рианту средства передаются юридическому лицу в качестве ссуды под 25% годовых. 
По третьему варианту средства помещаются на депозитный счет с ежемесячным на-
числением сложных процентов по ставке 16% годовых. 

Определить наилучший вариант вложения денежных средств. 
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Решение. 
1) FV = 30(1 + 0,2)5 = 74,6496 тыс. руб. 
2) FV = 30(1 + 0,25 ·5) = 67,5 тыс. руб. 

3)  4142,66)
12
16,01(30 125 =+= ⋅FV тыс. руб. 

Ответ: наиболее выгоден первый вариант. 
 

Задача 6. 
Предприятие реализует свою продукцию на условиях коммерческого кредита. 

Покупатель приобретает продукцию в кредит по цене 13 990 р. с условием, что в те-
чение трех лет его задолженность перед поставщиком должна быть погашена ежеме-
сячными платежами с уплатой 7% годовых. В качестве альтернативного варианта 
предлагается оплатить стоимость товара равномерными платежами по 435 рублей в 
месяц. 

Определить сумму ежемесячных платежей, а также, какой из вариантов приоб-
ретения товара более выгоден для покупателя. 

 
Решение. 

Исходя из формулы текущей стоимости обыкновенного аннуитета 













+
−⋅=

nrrr
PPVA

)1(
11

, рассчитаем 

123)12
07,01(12

07,0
1

12
07,0
1

13990

⋅+
−

=P = 431,97 руб. 

Ежемесячная экономия составит 435 – 431,97 = 3,03 рубля. 
Ответ: 431,97 руб., первый вариант. 
 

Задача 7. 
На основании данных табл. требуется: 
1. Рассчитать показатели чистой текущей стоимости (NPV), срока окупаемости 

(PB), дисконтированного срока окупаемости (DPB) и индекса доходности (PI) инве-
стиционных проектов A, B и C. 

2. Составить аналитическое заключение относительно инвестиционной привле-
кательности альтернативных вариантов капитальных вложений. 

Проектная дисконтная ставка равна 12%. 
Таблица 

Денежные потоки, тыс. руб. Период времени (t), 
лет Проект А Проект В Проект С 
0 –250 000 –250 000 –250 000 
1 +50 000 +200 000 +125 000 
2 +100 000 +150 000 +125 000 
3 +150 000 +100 000 +125 000 
4 +200 000 +50 000 +125 000 
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Решение. 
Для определения значений показателей построим вспомогательные таблицы 

Таблица (Проект А) 

Период 
времени 
(t), лет 

Денежные 
потоки, тыс. 

руб. 

Денежные 
потоки на-
растающим 
итогом 

Дисконтирующий 
множитель 

Текущая 
стоимость 

PV 

Текущая 
стоимость 

нарастающим 
итогом 

0 –250 000 –250 000 1 -250 000,00 -250 000,00 
1 +50 000 –200 000 0,8928 44 642,86 -205 357,14 
2 +100 000 –100 000 0,7971 79 719,39 -125 637,75 
3 +150 000 +50 000 0,7117 106 767,04 -18 870,71 
4 +200 000 +250 000 0,6355 127 103,62 108 232,91 

NPV 108 232,91  
 

PB = 2 + (250 000 – 50 000 – 100 000)/150 000 = 2,67 года. 
DPB = 3 + (250 000 – 44 642,86 – 79 719,39 – 106 767,04)/127 103,62 = 3,15 года. 
PI = 1 + 108 232,91 / 250 000 = 1,4329 (143,29%). 

Аналогично проделываем по двум оставшимся проектам, получаем: 
Проект B: NPV = 151 104,44 руб.; DPB = 1,5973 года; PI = 160,44%. 
Проект C: NPV = 129 668,67 руб.; DPB = 2,435456 года; PI = 151,87%. 

Сравнив показатели трех проектов делаем вывод, что наиболее эффективным и, 
соответственно, привлекательным можно признать проект В, имеющий наименьший 
срок окупаемости, наивысшую чистую текущую стоимость и наибольший индекс до-
ходности. 

Пример тестового задания по теоретическому курсу 

1. По объектам вложения средств инвестиции класси-
фицируются на …  

2. Инвестиции в создание и воспроизводство основных 
фондов осуществляются в форме…  

3. Дать определение инвестиционного проекта   

4. Жизненный цикл инвестиционного проекта состоит 
из нескольких фаз. Перечислите их.  

5. Эффективность инвестиционного проекта в целом 
включает в себя следующие разновидности…  

6. Для денежного потока от операционной деятельно-
сти к оттокам относятся…  

и т.д.  

 


