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ВВЕдЕНИЕ

В настоящее время происходит увеличение инвестиционной 
и предпринимательской активности во всех секторах россий-
ской экономики. Каждое предприятие остро нуждается в эконо-
мически обоснованной и эффективной стратегии развития на 
основе реализации инвестиционных проектов. Методика инве-
стиционного проектирования является специфической и прак-
тически новой областью знаний для современных российских 
менеджеров. В связи с этим представленное учебное пособие, 
посвященное теоретическому и практическому рассмотрению 
процедуры экономической оценки инвестиций в рамках разра-
ботки и реализации стратегического развития фирмы (террито-
рии), представляется особенно актуальным.

Цель представленного учебного пособия заключается в ком-
плексном обобщении знаний об инвестициях и формировании 
навыков оценки инвестиций на всех уровнях экономических 
отношений как в масштабах страны (региона, территории) и 
так и в рамках отдельного инвестиционного проекта.

В соответствии с поставленной целью были поставлены 
следующие задачи:

– провести анализ терминологического аппарата инвести-
ционной деятельности;

– на уровне региональной экономики рассмотреть такие 
понятия как «инвестиционный климат», «инвестиционный по-
тенциал», «инвестиционный риск», «инвестиционная привле-
кательность»;

– на уровне экономики предприятия рассмотреть такие пока-
затели инвестиционного проекта как «чистый дисконтирован-
ный доход», «рентабельность инвестиций», «период окупаемо-
сти инвестиций», «внутренняя норма доходности инвестиций»;

Объектом исследования данного учебного пособия являет-
ся инвестиционная деятельность на всех уровнях социально-
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экономической системы. Предметом исследования данного 
учебного пособия являются методы, подходы, показатели оцен-
ки и анализа инвестиционной деятельности и пути их улучше-
ния.

Информационная база исследования опирается на офици-
альные статистические источники, классические и современ-
ные публикации по теме исследования, сайты государственных 
и общественных экспертных органов в сети Интернет.

Теоретическая и методологическая база исследования опи-
рается на труды таких ученых как Аганбегян А.Г., Аньшин 
В.М., Балабанов И.Т., Басовский Л.Е., Бочаров В.В., Валдайцев 
С.В., Волков А.С., Гафуров И.Р., Горфинкель Я., Губанов С., Да-
гаев А.А., Ендовицкий Д.А., Ивантер А., Игонина Л.Л., Игошин 
Н.В., Журавлев С., Жихаревич Б.С.,Кузнецов Б.Л., Кейнс Дж., 
Мау В., Москвин В.А., Надреева Л.Л.,Поляк Г.Б., Сайфуллин 
Р.С., Теплова Т.В.,. Швандара В.А., Шеремет А.Д., Фридман 
М., Хачатуров Т.С., Хайек Ф., Яковец Ю.В.

В учебном пособии использованы как общенаучные методы 
исследования (анализ и синтез, дедукция и индукция, взаимос-
вязь логического и исторического, принципы диалектики), так и 
специальные (факторный анализ, функционально-стоимостной 
анализ, SWOT- и STEP-анализ, кластерный анализ, графиче-
ский метод, индексной метод, балансовый метод, метод расче-
та средних величин, метод линейного масштабирования, метод 
статистических группировок (типологических, структурных, 
аналитических и иллюстративных)).

Структура пособия состоит из ведения, трех теоретических 
разделов, практической части (состоящей из контрольных те-
стов и вопросов), заключения и списка использованной лите-
ратуры.
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1. ИНВЕСТИЦИИ: ОпРЕдЕлЕНИЕ,  
клАССИфИкАЦИя, ИСТОчНИкИ

Понятие инвестиций считается широким и многогранным 
по своему значению и для полного и глубокого своего раскры-
тия предполагает проведение комплексного и масштабного 
анализа литературы в этой области. 

В зарубежной литературе понятия «сбережения» и «инве-
стиции» стоят обычно рядом: одно неизбежно предполагает 
другое. Так, по мнению Дж.Кейнса, сбережения и инвестиции 
«должны быть равны между собой, поскольку каждая из них 
равна превышению дохода над потреблением».1Действительно, 
инвестиции предполагают сбережения, но не все сбережения 
становятся инвестициями. Лежащие у своего владельца без 
дела сбережения не являются инвестициями, инвестициями 
становятся те сбережения, которые прямо или косвенно ис-
пользуются для расширения производства с целью извлечения 
дохода в будущем (иногда через несколько лет).

В отечественной литературе имело место приравнивание 
категории «инвестиций» к понятию «капиталовложения». Под 
капиталовложениями понимались «затраты на воспроизвод-
ство основных фондов, их увеличение и совершенствование».2 
Что касается инвестиций, то они трактовались как «долгосроч-
ное вложение капитала в промышленность, сельское хозяйство, 
транспорт и другие отрасли народного хозяйства».3

Инвестиции – это динамический процесс смены форм капи-
тала, последовательного преобразования  первоначальных ре-
сурсов и ценностей в инвестиционные затраты и превращение 
вложенных средств в прирост капитальной стоимости в форме 
1 Кейнс Дж. Общая теория занятости, процента и денег // Антология экономической классики. 
М. 1993. с.183.
2 Хачатуров Т.С. Эффективность капиталовложений. М.: Экономика, 1979. С.45.
3 Экономическая энциклопедия. Политическая экономия / гл.ред. А.М.Румянцев. М.1972. Т. 1. 
С. 548.
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дохода или социального эффекта. Инвестиции это вложения 
как в денежный, так и в реальный капитал.4

Под инвестициями понимаются совокупность затрат, реа-
лизуемых в форме целенаправленного вложения капитала на 
определенный срок в различные отрасли и сферы экономики, 
в объекты предпринимательской и других видов деятельности 
для получения прибыли (дохода) и достижения как индивиду-
альных целей инвесторов, так и положительного социального 
эффекта.5

Законодательно в российской экономике инвестиции опре-
деляются как денежные средства, ценные бумаги и иное имуще-
ство, в том числе имущественные права, иные права. Имеющие 
денежную оценку, вкладываемые в объекты предприниматель-
ской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и 
(или) достижения иного полезного эффекта.6 Более детально в 
качестве инвестируемых средств могут быть:

– движимое и недвижимое имущество, используемое в про-
изводстве или обладающее ликвидностью (здания, сооруже-
ния, машины, оборудования, другие материальные ценности);

– денежные средства и их эквиваленты (целевые банковские 
вклады, кредиты, акции, другие ценные бумаги);

– имущественные права, вытекающие из авторского права, 
лицензии, «ноу – хау» и оцениваемые, как правило, денежным 
эквивалентом;

– права пользования землей и другими природными ресур-
сами, а также иные имущественные права.

Основопологающими законодательными актами специаль-
ного регулирования в системе привлечения и осуществления 

4 Инвестиционная деятельность: Учебное пособие / Н.В.Киселева, Т.В.Боровикова, Г.В.Захарова 
и др. – М.: КНОРУС, 2005. – 432 с.
5 Инвестиции: Учебное пособие / Г.П.Подшиваленко, Н.И.Лахметкина, М.В.Макарова и др. – 
М.: КНОРУС, 2004. – 176 с. (Финансовая академия при Правительстве РФ).
6 Федеральный закон РФ «Об инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капита-
ловложений» от 25 февраля 1999 года № 39 – ФЗ.
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инвестиций являются: Федеральный закон от 9 июля 1999 г.  
№ 160 – ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Фе-
дерации»; Федеральный закон от 5 марта 1999 г. № 46 – ФЗ  
«О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг»; Федеральный закон от 29 октября 1998 г. № 164 
– ФЗ «О финансовой аренде (лизинге)»; Федеральный закон от 
16 июля 1998 г. № 102 – ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимо-
сти)»; Федеральный закон от 25 февраля 1998 г. №  39 – ФЗ «Об 
инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осу-
ществляемой в форме капиталовложений»; Федеральный закон 
от 27 июля 1997 г. № 112 – ФЗ «Об участках недр, право пользо-
вания которыми может быть установлено на условиях раздела 
продукции»; Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. № 39 – 
ФЗ «О рынке ценных бумаг»; Федеральный закон от 30 декабря 
1995 г. № 225 – ФЗ «О соглашениях о разделе продукции».

Термину инвестиционная деятельность можно дать ши-
рокое и узкое определение. По широкому определению инве-
стиционная деятельность – это деятельность, связанная с вло-
жением средств в объекты инвестирования с целью получения 
дохода (эффекта). По узкому определению инвестиционная 
деятельность, или иначе собственно инвестиционная деятель-
ность (инвестирование), представляет собой процесс преобра-
зования инвестиционных ресурсов во вложения.7

Субъектами инвестиционной деятельности являются ин-
весторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов 
инвестиционной, банковские, страховые и посреднические ор-
ганизации и другие участники инвестиционного процесса.

Субъекты инвестиционной деятельности – частные лица и 
отдельные фирмы, государство, могут быть отечественными и 
иностранными. Субъекты инвестиционной деятельности, при-
нимающие решения и осуществляющие вложения собственных 
и заемных и прочих привлеченных средств, называются инве-
7 Игонина Л.Л. Инвестиции: Учеб. пособие / Под ред. В.А.Слепова. – М.: Юрист, 2002. – 480 с.
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сторами, все остальные субъекты инвестиционной деятельно-
сти называются ее участниками.

Субъекты инвестиционной деятельности действуют в ин-
вестиционной сфере, которую образуют: сфера капитального 
строительства, где идет процесс вложений в основной и обо-
ротный капитал; инновационная сфера, где реализуется научно-
технический и интеллектуальный потенциал; сфера обращения 
финансового капитала, сфера реализации имущественных прав.

Права и обязанности субъектов инвестиционной деятельно-
сти реализуются законодательством.

Объекты инвестиционной деятельности это вновь создава-
емые и модернизируемые основные фонды и оборотные сред-
ства во всех отраслях и сферах народного хозяйства, ценные 
бумаги, целевые денежные вклады, научно-техническая про-
дукция, другие объекты собственности, а также имуществен-
ные права и права на интеллектуальную собственность. Соот-
ветственно объекту приложения инвестиции делят на вложения 
в материальные, финансовые и нематериальные активы.

Под физическими активами имеют ввиду производственные 
здания, сооружения, любые виды машин и оборудования со 
сроком службы более одного года.

Под денежными, финансовыми активами понимаются пра-
ва на получение денежных сумм от других физических и юри-
дических лиц, например, депозиты в банке, акции, облигации 
и т. п.

Под нематериальными активами понимают ценности, при-
обретаемые фирмой в результате проведения программ пере-
обучения или повышения квалификации персонала, разработки 
торговых знаков, приобретения лицензий и т. п.

По отношению к вложениям в ценные бумаги используют 
понятие портфельные инвестиции,

Инвестиции в физические активы именуют инвестициями в 
реальные активы.
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Инвестиции в создании и воспроизводство основных фон-
дов осуществляются в форме капитальных вложений.

Инвестиции могут охватывать как полный научно-
технический и производственный цикл создания продукции 
(ресурса, услуги), так и его элементы (стадии): научные иссле-
дования, проектно-конструкторские разработки; расширения 
или реконструкцию действующего производства, организацию 
нового производства или выпуск новой продукции, утилизация 
и т. д.

Источниками инвестиций являются:
– собственные финансовые средства (прибыль, накопления, 

амортизационные отчисления, суммы, выплачиваемые страхо-
выми органами в виде возмещения за ущерб и т. п.), а также 
иные виды активов (основные фонды, земельные участки, про-
мышленная собственность и привлеченные средства (средства 
от продажи акций, благотворительные и иные взносы, сред-
ства, выделяемые вышестоящими холдинговыми и акционер-
ными компаниями, промышленно – финансовыми группами на 
безвозмездной основе));

– ассигнования из федерального, региональных и сметных 
бюджетов, фонды поддержки предпринимательства, представ-
ляемые на безвозмездной основе;

– иностранные инвестиции, предоставляемые в форме фи-
нансового или иного участия в уставном капитале совместных 
предприятий;

– различные заемные средства, в том числе облигационные 
займы, кредиты банков и других институциональных инвесто-
ров, векселя и другие средства.

Условия вознаграждения инвесторов могут быть различны. 
По первым трем группам источников, образующим собствен-
ный капитал предприятия, использующего инвестиции (ре-
ципиента), средства возмещаются, например, правом долевой 
собственности на доходы от реализации инвестиций, правом 
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на совместное владение, пользование и распоряжение инвести-
ционным объектом. По четвертой группе источников: средства, 
образующие заемный капитал реципиента, необходимо вернуть 
на заранее определенных условиях с уплатой процента.

Инвестиции по направленности действий разделяют на:
– инвестиции на основании объекта (начальные инвести-

ции) или нетто-инвестиции, осуществляемые при основании 
или покупки предприятия;

– инвестиции на расширение (экстенсивные инвестиции), 
направляемые на увеличение производственного потенциала;

– реинвестиции, то есть связывание вновь свободных ин-
вестиционных средств посредством направления их на замену, 
приобретение, изготовление новых средств производства с це-
лью поддержания состава основных средств предприятия; ин-
вестиции на замену, рационализацию, на изменение програм-
мы выпуска, на диверсификацию; на обеспечение выживания 
предприятия в перспективе (на НИОКР, рекламу, подготовку 
кадров), охрану окружающей среды;

Взаимосвязь между типом инвестиций и уровнем риска, 
с которым они сопряжены можно выразить следующей зако-
номерностью. Как правило, инвестиции ради удовлетворения 
потребностей государственных органов считаются наименее 
рискованными. Напротив самыми рискованными считаются 
инвестиции в создание новых производств. Умеренно риско-
ванными в зависимости от характера инвестиционного проекта 
считаются инвестиции в расширение и повышение эффектив-
ности существующего производства.

Любые инвестиции следует рассматривать, прежде всего, с 
точки зрения того, как они влияют на ценность фирмы, т. е. то 
реальное богатство, которым обладают и которое могут полу-
чить в денежной форме владельцы фирмы, если пожелают про-
дать свою собственность.
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Вышеизложенное позволяет составить классификацию 
инвестиций:8

1. В зависимости от области вложения капитала выделяют 
реальные и финансовые инвестиции. При этом реальные ин-
вестиции подразделяются на материальные (стратегические, 
базовые, текущие, новационные) и нематериальные (потенци-
альные).

2. По характеру участия инвестора в инвестиционном про-
цессе инвестиции подразделяются на прямые и косвенные. 

3. По отношению к объекту вложения выделяют внутренние 
и внешние инвестиции.

4. По периоду осуществления инвестиции подразделяют на 
долгосрочные, среднесрочные и краткосрочные

5. Во временном аспекте инвестиции классифицируют так-
же по продолжительности срока эксплуатации инвестицион-
ных объектов.

6. По степени взаимосвязи инвестиции подразделяют на 
три группы: изолированные инвестиции, инвестиции, зависи-
мые от внешних факторов, инвестиции, влияющие на внешние 
факторы.

7. По степени надежности инвестиции подразделяют на от-
носительно надежные и рисковые.

Инвестиции можно классифицировать и через призму ха-
рактеристики инвесторов: частные (отечественные и иностран-
ные) и государственные (муниципальные) инвесторы.

8. По характеру использования капитала в инвестиционном 
процессе выделяют первичные инвестиции, реинвестиции и 
дезинвестиции.

9. По региональным источникам привлечения капитала вы-
деляют отечественные и иностранные инвестиции.

8 Инвестиции: учеб. / А.Ю.Андрианов, С.В.Валдайцев, П.В.Воробьев и др. – М.: ТК Велби, 
Изд-во Проспект, 2007. – 584 с.
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10. По отраслевой направленности инвестиции классифи-
цируют в разрезе отдельных отраслей и сфер деятельности. На-
пример, инвестиции в промышленность, сельское хозяйство, 
энергетику и т.п. 

Инвестиционный менеджмент (или управление инвести-
циями) – это система методов и инструментов анализа, оцен-
ки, принятия и реализации решений по выбору направлений 
вложений и источников инвестиций в конкурентной рыночной 
среде.9

Формы привлечения капитала могут быть различны. Важно 
решить, наращивать ли собственный капитал, выпуская цен-
ные бумаги, или привлечь заемный капитал. В большинстве 
случаев основные формы привлечения средств для увеличения 
собственного капитала, это выпуск обычных акций, привилеги-
рованных акций, долговых обязательств с варрантами, конвер-
тируемых облигаций и других.

Акционирование как метод инвестирования имеет большой 
опыт в международной практике. Расширяет возможности при-
влечения, временно свободных денежных средств предприятий 
и граждан для инвестирования. Эмиссия ценных бумаг (акций, 
облигаций) заменяет банковский кредит, по которому выпла-
чивают как правило, гораздо больший процент. Недостатком 
привлечения средств за счет увеличения акционерного капи-
тала становится затруднение управления, дробление дохода в 
связи с увеличением числа акционеров, возможность утраты 
контроля за собственностью, а также дополнительные расходы 
за эмиссию.

Кредитование инвестиций выражает экономические отно-
шения между заемщиком и кредитором, возникающие связи с 
движением денег на условиях срочности, возвратности и воз-
мездности.
9 Кравченко Н.А. Инвестиционный анализ. – М.: Дело, 2007. – 264 с.
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В кредитном договоре оговаривают методы погашения за-
долженности (всей суммы с учетом процентов за кредит, по 
частям), сроки кредитования (до 1 года, от 1 до 5 лет – средне-
срочные, более 5 лет – долгосрочные).

Лизинг как метод инвестирования представляет собой но-
вую (широко распространенную за рубежом) форму инвести-
рования.

Лизинг – финансовая операция по передаче права пользова-
ния на длительный срок (свыше года) недвижимого и движимо-
го имущества, остающегося  собственностью лизингодателя на 
весь срок действия договора лизинга. Лизинг содержит в себе 
элементы долгосрочного кредита, финансирования и аренды, 
но не исчерпывается этими формами, и более глубок по содер-
жанию. Основные типы лизинговых операций: финансовый ли-
зинг, оперативный (или сервисный) и возвратный лизинг.

Главными, определяющими, в лизинге являются отношения 
по передаче имущества в аренду. В экономическом отношении 
лизинга представляет собой инвестирование средств в основ-
ной капитал на возвратной основе, но не в денежной, а в то-
варной (вещевой) форме, т. е. в виде передаваемого имущества. 
Но собственник имущества (лизингодатель), по сути, оказыва-
ет пользователю (арендатору, лизингополучателю) финансовую 
услугу: он покупает имущество в собственность, передает его 
на определенное время пользователю и возмещает затраты за 
счет периодических платежей лизингополучателя. Таким обра-
зом, сделка осуществляется на условиях срочности, возвратно-
сти и платности в виде комиссионных за оказываемую услугу, 
как это имеет место при кредитовании.

К сожалению накопленный и вполне достаточный для эф-
фективного экономического развития инвестиционный ресурс 
в нашей стране не используется по назначению. Можно выде-
лить три источника инвестиции, из которых возможен их пере-
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ток в реальный сектор экономики, но которые, тем не менее, не 
выполняют эффективной инвестиционной функции:

– Сбережения населения.
– Свободные ресурсы предприятий.
– Государственные расходы.
Регулирование инвестиционной деятельности осуществля-

ется на трех уровнях: федеральном, региональном и на уров-
не предприятия. Разделяются регистрование инвестиционной 
деятельности и прямое управление государственными инвести-
циями.

На федеральном уровне государственное регулирование ин-
вестиционной деятельности осуществляется

– в соответствии с государственными инвестиционными 
программами;

– прямым управлением государственными инвестициями;
– введением системы налогов с дифференцированием нало-

говых ставок и льгот;
– предоставлением финансовой помощи в форме субсидий, 

субвенций и бюджетных ссуд на развитие определенных терри-
торий, отраслей, производств;

– проведением взвешенной финансовой (в том числе амор-
тизационной), ценовой, а также кредитной политики, исходя из 
реального состояния экономической системы;

– действующими на территории РФ правилами пользования 
землей, другими природными ресурсами;

– контролем за соблюдением государственных норм и стан-
дартов;

– антимонопольными мерами, приватизацией объектов го-
сударственной собственности, включая объекты незавершен-
ного строительства;

– экспертизой инвестиционной стратегии.
На региональном уровне в составе инвестиционной по-

литики выделяют основные блоки: создание законодательной 
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базы инвестированного процесса в регионе; создание системы 
налоговых льгот для привлечения инвесторов; налоговое сти-
мулирование инвестиционной деятельности; подготовка до-
кументов по инвестиционной открытости регионов; создание 
региональной инвестиционной инфраструктуры и общей ин-
фраструктуры региона.

На уровне предприятий возможности регулирования ин-
вестиционной деятельности ограничены возможностями что-
либо заложить и в государственном регулировании основное 
внимание уделяется региональному и федеральному уровням.

В системе государственно-коммерческого финансирования 
инвестиционных проектов реализуются принципы конкурсно-
го отбора и сертификации, а также государственных гарантий 
инвесторам. Для получения финансирования на возвратной 
основе претендент должен предоставить собственные средства 
в объеме не менее 20% от сметной стоимости проекта. Доля 
государственной поддержки за счет средств бюджета развития 
устанавливается в размере от 20% до 50% капитальных вложе-
ний и соответственно доля собственных или заемных средств, 
включая иностранные кредиты, составляет от 80% до 50%. Раз-
мер государственной поддержки устанавливается в зависимо-
сти от категории проекта.10

Один из важнейших аспектов регулирования, это – налогоо-
бложение инвестиционной деятельности.

Понятие инвестиционной деятельности используется для 
достаточно широкого круга явлений, связанных с вложением 
финансовых ресурсов в различные активы с целью получения 
дохода в краткосрочной или долгосрочной перспективе. Раз-
личают налогообложения инвестиционной деятельности для 
юридических лиц, для физических лиц, иностранных физиче-
ских и юридических лиц.

10 Инвестиции и инвестиционное проектирование: учебно-методическое пособие для государ-
ственных служащих / Под ред. Н.М.Мухетдиновой и В.Е.Королькова. – М.: Изд-во Мобиле, 
2002. – 392 с.
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По соответствующим законам имеются механизмы сти-
мулирования инвестиционной деятельности. По закону РФ  
«О налогах на прибыль» льготному налогообложению подле-
жит прибыль, направляемая на расходы капитального характе-
ра (техническое перевооружение, реконструкция, ввод новых 
мощностей, природоохранительные и социально-культурные 
объекты). Имеется ряд льгот по инвестициям в нематериальные 
активы: обладатели патентов от использования изобретений в 
собственном производстве, от продажи на него лицензий, пред-
приятия, имеющие лицензии на изобретения, выпускающие 
технику с применением запатентованного изобретения.

Затрагивает интересы участников инвестиционной деятель-
ности и налоги на добавленную стоимость, на имущество, а 
также закон об инвестиционном налоговом кредите. Согласно 
последнему, ряд предприятий имеют право отсрочить уплату 
налоговых платежей по согласованию с органами государствен-
ной власти и налоговой инспекции на сумму, определенного 
процента от инвестиционных расходов предприятия. Перечень 
таких расходов указан в законе.

Относительно доходов от ценных бумаг и долевого участия 
в других предприятиях заметим, что:

– во-первых, имеется двойное налогообложение (прибыль 
облагают налогом до ее распределения, а затем источник, полу-
чивший доход, платит процент от этого дохода государству до 
передачи собственнику дохода, т. е. акционеры получают диви-
денды уже за вычетом уплаченных налогов);

– во-вторых, ставки налогов фактически зависят от того, 
является ли акционер физическим лицом (и работает ли он на 
данном предприятии!), к которому прилагается формально про-
грессивная шкала, или он является юридическим лицом (ставка 
налога – 15 %).

В создании реальной экономической базы для выхода эко-
номики России из кризиса необходимо опираться на инве-
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стиционное проектирование по развитию реального сектора 
экономики, укрепив законодательную базу для нормализации 
инвестиционного процесса в стране, полного использования 
инвестиционных ресурсов для модернизации производства.

Для глубокого и всестороннего раскрытия понятия инве-
стиционная стратегия в первую очередь необходимо различать 
такие понятия как концепция, стратегия, программа, политика, 
план, проект.

Представим список вышеозвученных категорий располо-
женных в порядке убывания их масштабности:

1. Концепция определяет общую цель деятельности.
2. Стратеги определяет возможные направления развития и 

достижения цели.
3. Программа определяет формулировку комплекса задач, 

сроки, механизм и контроль их выполнения.
4. Политика определяет взаимосвязь стратегии и програм-

мы.
5. План определяет выполнение частных задач
6. Проект определяет выполнение комплекса взаимосвязан-

ных задач на определенном промежутке времени для достиже-
ния уникального результата.

Инвестиционная политика – это составное звено эконо-
мической политики государства, систем мер, определяющая 
объем, структуру и направление капитальных вложений, рост 
основных фондов и их обновление на основе новейших до-
стижений науки и техники. Она стимулирует и регулирует 
инвестиционный процесс, создает условия для устойчивого 
социально-экономического развития государства, региона, от-
расли, бизнеса в целом.11

Инвестиционная стратегия – это искусство руководства 
развитием воспроизводства, науки, культуры, здравоохранения 
11 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация, управление, финансирование. – М.: ЮНИТИ-
ДАНА. 2005 – 448 с.
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и других сфер деятельности государства в соответствии с воз-
можностями и имеющимся инвестиционным потенциалом. Это 
долговременная политика в перечисленных выше сферах. Осо-
бая роль в инвестиционной стратегии принадлежит долговре-
менной политике государства в технологической сфере реаль-
ного сектора экономики. Особенно это относится к отраслям, 
где фундаментальные научные исследования образуют основу 
повышения качества продукции, придания ей новых потреби-
тельских ценностей, дифференциации продукции.

Инвестиционная стратегия предполагает оценку послед-
ствий внедрения технологии – систематическое прогнозиро-
вание экономических, экологических и социальных аспектов 
новых технологий. Инвестиционная стратегия должна активно 
воздействовать на рынок с целью формирования спроса на про-
дукцию новых поколений.

Задачи инвестиционной стратегии:
1. Изучение и обнаружение признаков технологического 

старения выпускаемой (создаваемой) продукции и поиск аль-
тернативных возможностей обновления производства

2. Определение смены фаз цикла спроса на рынке с целью 
пересмотра стратегии

В условиях нестабильной экономики стратегические задачи 
решаются трудно и требуют постоянного внимания в осущест-
влении основных функций инвестиционного процесса:

1. Разработки и своевременной корректировки стратегиче-
ских направлений инвестиционной деятельности в стране, ре-
гионе, отрасли, на предприятии, фирме

2. Формирования системы целей инвестиционной деятель-
ности и основных ее направлений на долгосрочный период с 
выделением приоритетных задач, решаемых в ближайшей пер-
спективе

3. Разработки стратегии формирования инвестиционных 
ресурсов страны, региона, отрасли, предприятия
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4. Прогноза общей потребности в инвестиционных ресур-
сах, необходимых для реализации разработанной стратегии по 
отдельным этапам ее осуществления, а также определения воз-
можностей формирования собственных инвестиционных ре-
сурсов

5. Отбора наиболее эффективных инвестиционных про-
грамм и проектов, соответствующих инвестиционной страте-
гии государства, региона, отрасли, фирмы

6. Ранжирования отобранных вариантов по критерию, со-
ответствующему назначению объекта (максимальной прибыли, 
социальному и эколого-экономическому критериям)

7. Разработки стратегических планов реализации инвести-
ционных программ и проектов, управления инвестиционным 
процессом в стране, регионе, отрасли, на предприятии

8. Организации четкого мониторинга реализации отдель-
ных инвестиционных программ и проектов

9. Выявления причин отклонений реализуемых инвести-
ционных программ и проектов от намеченных сроков, проме-
жуточных результатов работы новых объектов (машин, обору-
дования и т.п.) и проектной эффективности

10. Подготовки решений по корректировке работ пусковых 
объектов для вывода их на предусмотренные в инвестицион-
ном проекте или программе технико-экономические показате-
ли производства.

Современное состояние экономики повышает рискован-
ность инвестиций и создает определенные трудности в форми-
ровании долгосрочной инвестиционной программы. В нашем 
государстве созданы условия для незаконной перекачки инве-
стиционных ресурсов из сферы реальной экономики в другие 
сферы: обманное по своей сути движение в сторону заведомо 
обреченных эмитентов; покрытие государственного долга; сме-
шение промышленных инвестиционных ресурсов с банковски-
ми. Такая ситуация в России сложилась из-за недостаточной 
разработки нормативной и законодательной базы для нормаль-



21

ного развития инвестиционной деятельности. Существующие 
правовые нормы зачастую не работают, нет эффективного ме-
ханизма наказания и имущественной ответственности за не-
правильное использование инвестиционных ресурсов, приво-
дящее к нарушению инвестиционного процесса.

Корпоративная стратегия является системой проектов и 
программ, позволяющих обеспечить достижение целей ор-
ганизации. Среди функциональных стратегий предприятия, 
составляющих его корпоративную стратегию, присутствует 
инвестиционная политика. Инвестиционная политика опре-
деляет выбор и способы реализации наиболее рациональных 
путей обновления и расширения производственного, научно-
технического, финансового потенциала предприятия. Данная 
политика направлена на достижение финансовой устойчивости 
и создание условий для будущего развития.12

При разработке инвестиционной политики определяется 
общий объем инвестиций, способы рационального использо-
вания собственных средств и возможности привлечения до-
полнительных денежных ресурсов. Инвестиционные проекты 
согласуются между собой по объемам выделяемых ресурсов и 
срокам реализации исходя из достижения максимального об-
щего экономического эффекта. Инвестиционная политика ис-
пользует стандартные подходы для принятия решений при вы-
боре и реализации инвестиционных проектов.13 

Одно из обязательных условий реализации инвестиционно-
го проекта – эффективность использованных инвестиционных 
ресурсов. При этом используются следующие критерии: рост 
доходности проекта, прибыль от проекта, ликвидность, рост 
объемов продаж, конкурентоспособность.14

12 Бочаров В.В. Инвестиции. СПб.: Питер, 2003. – 437 с.
13 Минцберг Г. Куини Дж. Б., Гошал С. Стратегический процесс / Пер. с англ.; Под ред. 
Ю.Н.Каптуревского. СПб.: Питер, 2001. – 328 с.
14 Маленков Ю.А. Новые методы инвестиционного менеджмента. СПб.: Бизнес-пресса, 2002. 
– 239 с.
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Инвестиционная стратегия становится реальной, выполни-
мой, если соблюдаются следующие условия:

− Стратегия конкурентоспособна, расчетным путем дока-
зано ее превосходство над другими.

− При реализации стратегии будут достигнуты определен-
ные цели;

− Возможные конфликты разрешены;
− Имеется подготовленная команда менеджеров, готовых 

реализовать стратегию;
− Стратегия обеспечена необходимыми ресурсами
− Разработаны детальные планы с учетом возможных от-

клонений
Управление инвестиционными ресурсами предприятия 

происходит внутри всех целевых проектов и программ одно-
временно внутри отдельных инвестиционных проектов. Таким 
образом, инвестиционная политика – сложная система, управ-
ляющая инвестиционными ресурсами организации. Основная 
задача инвестиционной политики – четко распределить инве-
стиционные ресурсы (финансовые и нематериальные) между 
отдельными проектами и программами фирмы, сформировать 
«портфель инвестиций» – реальные инвестиционные проекты, 
достигнуть при их реализации определенных результатов и до-
биться эффективности каждого инвестиционного проекта.

С другой стороны, инвестиционная политика – это сово-
купность различных подходов и решений, используемых для 
эффективных вложений средств в какое-либо предприятие 
(дело).15 В этом смысле элементами инвестиционной политики 
являются следующие направления и вопросы:

1. Процесс инвестирования: каким образом осуществлять?
2. Эффективность инвестиций: как оценить?
3. Источники инвестиций: кто дает?
4. Направление инвестиций: куда вкладывать?

15 Стерлигова А.Н. Инвестиционная политика в организации: Учебное пособие. М.: 2002. – 281 с.
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Во времени инвестиционная политика ориентирована на 
достижение среднесрочных и долгосрочных целей инвестици-
онной деятельности и определяет основные пути их достиже-
ния. Это особенно важно в условиях длительности инвестици-
онного цикла, многофакторности и изменчивости рыночной 
конъюнктуры.16

Несмотря на значительную дифференциацию в масштабах 
прединвестиционых исследований и процедурах аналитиче-
ского обоснования капиталовложений, относящихся к различ-
ным классификационным группам, существует определенная 
последовательность (этапы) осуществления такого рода управ-
ленческих решений, в целом характеризующая процесс разра-
ботки, принятия и реализации инновационной стратегии.17

Последовательное соблюдение каждого этапа разработки и 
принятия соответствующих решений в определенной мере га-
рантирует успешную реализацию планируемых капиталовло-
жений (См. Рис. 1).

На первом этапе определяются стратегические направления 
долгосрочного инвестирования.

На втором этапе дается количественная оценка потребно-
сти инвестирования и осуществляется поиск возможных вари-
антов капиталовложений, соответствующих стратегическим 
целям данной организации. Чрезвычайно ответственные и, 
как правило, длительные по времени исследования социально-
экономической и экологической среды, в которой осуществля-
ются долгосрочные инвестиции.

На третьем этапе проводятся комплексные мероприятия по 
внутрихозяйственному анализу технико-экономических, финан-
совых и социальных условий реализации выявленных вариан-
тов инвестирования. Ответы на вопросы: имеются ли средства 
16 Инвестиционный бизнес: Учебное пособие / Под ред. Ю.В. Яковца. – М.: Изд-во РАГС, 2002. 
– 481 с.
17 Ендовицкий Д.А. Анализ и оценка эффективности инвестиционной политики коммерческих 
организаций: Методология и методика. – Воронеж: Изд-во Вор.гос.ун-та, 2001. – 288 с.
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для финансирования проектов, каков технический и технологи-
ческий потенциал действующего производства, достаточен ли 
профессиональный и квалификационный уровень управленче-
ского и производственного персонала, каково взаимодействие 
с окружающей средой и каковы проблемы безопасности труда 
– жизненно необходимы для обоснования внутренних условий 
осуществления инвестиций не в финансовые активы.

Рис.1. Модель принятия и реализации инвестиционных решений.

Однако, исключая капиталовложения в замену машин и 
оборудования, для детального обоснования целесообразности 
принятия тех или иных проектов надо использовать результа-
ты маркетингового анализа. Каковы уровень спроса на конку-



25

рентные товары или услуги, жизненный цикл продукта, оценка 
конкурентной среды (взаимодействие с поставщиками, разра-
ботанность и количество каналов сбыта продукции, реклама, 
нормативно-законадательная база, географическая местораспо-
ложенность предприятия и пр.) – вот краткий перечень вопро-
сов, которые необходимо отразить в маркетинговом плане каж-
дого инвестиционного проекта.

На основе обобщающих данных исследования внутренних 
и внешних сторон инвестирования отдельно по каждому пред-
ложению оцениваются результаты его возможной реализации 
в будущем. Это – четвертый этап модели. Безусловно, прогно-
зирование (перспективный анализ), моделирование и кальку-
ляция денежных потоков выступают важнейшими элементами 
обоснования эффективности инвестиционных проектов.

Пятый этап характеризуется проведением предварительно-
го отбора капиталовложений с использованием четко опреде-
ленных критериев оценки, сравнительного и ситуационного 
анализа.

Принятие окончательных управленческих решений и санк-
ционирование высшим руководством компании инвестицион-
ных предложений завершают стадию разработки и обоснова-
ния инвестиционных проектов (шестой этап).

В ходе реализации одобренных капиталовложений осущест-
вляется оперативный анализ выполнения намеченных инвести-
ционных мероприятий (седьмой этап).

Последующий контроль за выполнением управленческих 
решений следует проводить совместно с ретроспективным ана-
лизом отклонений полученных результатов от запланирован-
ных их значений (восьмой этап). При этом важно выявить при-
чины, факторы и, по возможности, виновников происшедших 
отклонений.

Если в процессе реализации третьего этапа определяет-
ся негативное воздействие внешней среды на ход проведения 
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инвестиционных проектов (жесткое конкурентное окружение, 
инфляция, неформальное воздействие и пр.), менеджерам не-
обходимо или продолжать поиск альтернативных вариантов ка-
питаловложений, или же внести коррективы в стратегические 
направления инвестирования. Соблюдение принципа обратной 
связи (восьмой этап – четвертый этап) обеспечивает своевре-
менное отслеживание отклонений от заданной инвестиционной 
программы и в конечном итоге позволяет осуществить регули-
рующее воздействие на объект управления, тем самым снижая 
возможную величину потерь (убытков). Как видно из модели 
каждый этап принятия и реализации инвестиционных решений 
сопровождается проведением экономического анализа. Это 
дает основание утверждать о существовании определенного 
направления экономического анализа, обеспечивающего науч-
но обоснованное решение актуальных в настоящее время про-
блем оптимизации инвестиционной деятельности.
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2. МЕТОды АНАлИзА ИНВЕСТИЦИОННОй  
пРИВлЕкАТЕльНОСТИ ТЕРРИТОРИИ

Рассмотрим понятия «инвестиционной привлекательности, 
активности, потенциала, риска и климата территории».

Оценка инвестиционной привлекательности территории яв-
ляется важнейшим аспектом принятия любого инвестиционно-
го решения. От ее правильности зависят последствия как для 
инвестора, так и для экономики региона и страны в целом. Чем 
сложнее ситуация, тем в большей степени опыт и интуиция ин-
вестора должны опираться на результаты экспертной оценки 
инвестиционного климата в странах и регионах.

В экономической литературе представлены разнообразные 
определения инвестиционной привлекательности и различные 
критерии ее оценки. В основу была положена экспертная шка-
ла, включавшая следующие характеристики каждой страны: 
законодательные условия для иностранных и национальных 
инвесторов, возможность вывоза капитала, состояние нацио-
нальной валюты, политическая ситуация в стране, уровень ин-
фляции, возможность использования национального капитала. 
Этот круг показателей был недостаточно детален для адекват-
ного отражения всего комплекса условий, обычно принимае-
мых во внимание инвесторами.

Поэтому дальнейшее развитие методического аппарата 
сравнительной оценки инвестиционной привлекательности 
стран пошло по пути расширения и усложнения системы оце-
ниваемых экспертами параметров и введения количественных 
(статистических) показателей. Наиболее часто использовались 
следующие параметры и показатели: тип экономической систе-
мы, макроэкономические показатели (объем ВНП, структура 
экономики и др.), обеспеченность природными ресурсами, со-
стояние инфраструктуры, условия развития внешней торговли, 
участие государства в экономике.
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Современные методики оценки инвестиционной привле-
кательности учитывают не только условия, но и результаты 
инвестирования, близость страны к мировым экономическим 
центрам, масштабы институциональных преобразований, де-
мократические традиции, состояние и перспективы проводи-
мых реформ, качество трудовых ресурсов.

В настоящее время комплексные рейтинги инвестицион-
ной привлекательности стран мира периодически публикуют-
ся такими ведущими экономическими журналами мира, как 
Euromoney, Fortune, The Economist.

Инвестиционная привлекательность территории – комплекс 
условий, обеспечивающих предпочтительный выбор инвестора 
для вложения средств и реализации проектов на данной терри-
тории. Под условиями привлекательности  понимают преиму-
щества территории, которые могут быть связаны со следующи-
ми факторами:

1. Природные и исторический преимущества:
• Наличие полезных ископаемых и природных ресурсов;
• «Столичность»
• Близость к границе;
• Выход к морю и др.
2. Социальные преимущества:
• Знакомства и связи (родственные, дружеские, земляче-

ства и т.п.);
• Привилегии, льготы, гарантии и др.
3. Коммерческие преимущества:
• Близость рынка сбыта;
• Выгодные цены на землю, трудовые и материально-

технические ресурсы;
• Наличие инфраструктуры и др.
Инвестиционные преимущества региона могут быть  объ-

ективными, неотделимыми от территории, и целенаправленно 
создаваемыми с помощью маркетинговых, рекламных, PR и 
иных средств.
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Уровень инвестиционной привлекательности территории 
определяется совокупностью факторов, с одной стороны, со-
действующих инвестиционной деятельности, а с другой, пре-
пятствующих ей. Существующий инвестиционный потенциал 
и известная степень инвестиционного риска формируют инве-
стиционную привлекательность региона.

Инвестиционный потенциал – характеристика количествен-
ная, учитывающая основные макроэкономические характе-
ристики, насыщенность территории факторами производства 
(природными ресурсами, рабочей силой, основными фондами, 
инфраструктурой и т.п.), потребительский спрос населения и 
другие показатели. При этом инвестиционный потенциал тер-
ритории складывается из восьми «частных» видов показате-
лей, каждый из которых в свою очередь характеризуется целой 
группой показателей:

1. Ресурсно-сырьевой потенциал (рассчитанный на основе 
средневзвешенной обеспеченности территории региона балан-
совыми запасами основных видов природных ресурсов)

2. Трудовой потенциал (для расчета которого использова-
лись данные о численности экономически активного населения 
и его образовательном уровне)

3. Производственный потенциал (как совокупный резуль-
тат хозяйственной деятельности населения в регионе)

4. Инновационный потенциал (при расчете которого учи-
тывался комплекс научно-технической деятельности в регионе)

5. Институциональный потенциал (степень развития веду-
щих институтов рыночной экономики)

6. Инфраструктурный потенциал (в основу расчета кото-
рого положена оценка экономико-географического положения 
региона и инфраструктурной насыщенности его территории)

7. Финансовый потенциал (выраженный через общую 
сумму налоговых и иных денежных поступлений в бюджетную 
систему с территории данного региона)
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8. Потребительский потенциал (совокупная покупатель-
ная способность населения).

Величина инвестиционного риска показывает вероятность 
потери инвестиций и дохода от них. При этом рассчитываются 
следующие виды рисков:

1. Экономический риск (тенденции в экономическом раз-
витии региона);

2. Финансовый риск (отражающий напряженность регио-
нальных бюджетов и совокупные финансовые результаты дея-
тельности предприятий регионов);

3. Политический риск (распределение политических сим-
патий населения по результатам последних парламентских вы-
боров и авторитетность местной власти);

4. Социальный риск (уровень социальной напряженно-
сти);

5. Экологический риск (уровень загрязнения окружающей 
среды, радиационное загрязнение);

6. Криминальный риск (уровень преступности в регионе с 
учетом тяжести этих преступлений);

7. Законодательный риск (юридические условия инвести-
рования в те или иные сферы, порядок использования отдель-
ных факторов производства. При его расчете учитываются как 
федеральные, так и региональные законы и нормативные акты, 
а также документы, непосредственно регулирующие инвести-
ционную деятельность или затрагивающая ее косвенно).

Так, во многих методиках при определении инвестиционной 
привлекательности регионов предпочтение отдается балльным, 
преимущественно экспертным, оценкам каждого из учитывае-
мых факторов. Но, как показывает практика, экспертные балль-
ные оценки неизбежно являются в значительной мере субъ-
ективными и обычно сглаживают или «сжимают» реальный 
разброс региональных характеристик: эксперты инстинктивно 
«тянутся» к середине заданной шкалы и остерегаются крайних 
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оценок. Другой метод, получивший большое распространение, 
– статистические (а не экспертные) балльные оценки. Он часто 
применяется с использованием приведения числовых значений 
статистических показателей к балльным оценкам по какой-
либо шкале и также не может в полной мере отразить степень 
дифференциации статистических показателей по регионам из-
за неизбежно ограниченного числа применяемых интервалов 
«разбивки»  данных или заранее заданного диапазона балль-
ных оценок. По существу – оба метода игнорируют реальный 
разброс соответствующих фактических, не зависящих от воли 
и симпатий авторов, характеристик.

Для составления рейтинга  инвестиционной привлекатель-
ности территории существует оригинальная методика, осно-
ванная на сочетании статистического и экспертного подходов, 
разработанная рейтинговым агентством «Эксперт».

На первом этапе из всех статистических показателей, отно-
сящихся к тому или иному виду риска и потенциала, с помощью 
корреляционного анализа выделяются наиболее индикативные 
показатели. Затем методом факторного анализа определяется 
вклад каждого индикативного показателя в величину соответ-
ствующего потенциала или риска.

На последнем этапе работы с помощью метода кластерного 
анализа регионы, ранжированные по потенциалу и риску и от-
носящиеся к различным типам законодательного климата, объ-
единяются в группы по характеру инвестиционного климата.

Оценка веса вклада каждого вида потенциала и риска в со-
вокупный потенциал и совокупный риск, а также регионально-
го и федерального законодательства осуществляется по резуль-
татам анкетирования российских и иностранных экспертов, в 
том числе представителей инвестиционных компаний.

Интегральный показатель потенциала и риска рассчитыва-
ется как взвешенная сумма частных видов потенциала или ри-
ска. При этом потенциал региона – это доля региона в общем 
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потенциале России, а уровень риска оценивается по отноше-
нию к усредненному российскому риску, значение которого по 
методике принято приравнивать к единице.

Теоретически число частных факторов инвестиционной 
привлекательности региона, которые можно было бы включить 
в расчет интегрального показателя, является бесконечно боль-
шой величиной. Однако на основе применения ряда положений 
теории систем, а именно принципов необходимого разнообра-
зия элементов системы, минимальной достаточности и целевой 
ориентации этих элементов, удается существенно ограничить 
число частных факториальных признаков сравнительно не-
большим кругом инвестиционно-значимых показателей.

Интегральные уровни инвестиционной привлекательности 
регионов являются относительными показателями (коэффи-
циентами), а следовательно, не должны зависеть от размеров 
территории или численности населения региона. Поэтому все 
частные признаки инвестиционной привлекательности вклю-
чаются в расчет интегральных (сводных) значений с единица-
ми измерения, выраженными относительными величинами – 
душевыми, темповыми, долевыми, – а в некоторых случаях, в 
виде исключения, – балльными оценками.

Все частные показатели инвестиционной привлекатель-
ности регионов (риски) подразделяются на позитивные и не-
гативные. По позитивным показателям более высокие количе-
ственные значения (например, темпы роста промышленного 
производства, экспорт продукции за рубеж и др.) обусловлива-
ют при прочих равных условиях более высокий интегральный 
уровень инвестиционной привлекательности. По негативным 
же показателям более высокая количественная характеристика 
(например, более высокий уровень преступности) снижает ин-
тегральный уровень инвестиционной привлекательности соот-
ветствующего региона. 
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Необходимо помнить важное методологическое положение: 
состав инвестиционно-значимых показателей для определения 
интегральной (комплексной) инвестиционной привлекательно-
сти регионов не может оставаться неизменным и должен ча-
стично меняться в зависимости от особенностей каждого этапа 
развития российской экономики.

Необходимо также отметить о взаимосвязи инвестиционной 
привлекательности территории с инвестиционной активностью 
и инвестиционным климатом. 

Инвестиционная привлекательность в какой-то мере тожде-
ственна понятию инвестиционный климат и включает в себя 
инвестиционный потенциал и инвестиционный риск. Однако 
данные термины нельзя отождествлять: инвестиционный кли-
мат более емкое понятие, чем инвестиционная привлекатель-
ность.

Инвестиционный климат региона представляет собой сло-
жившуюся за ряд лет совокупность различных социально-
экономических, природных, экологических, политических и 
др. условий, определяющих масштабы (объем и темпы) при-
влечения инвестиций  в основной капитал данного региона. 
Инвестиционный климат состоит из двух компонентов – инве-
стиционной привлекательности региона и инвестиционной ак-
тивности в нем.

Инвестиционная активность региона представляет собой 
интенсивность привлечения инвестиций в основной капитал 
региона. Инвестиционная активность может быть фактиче-
ской, в том числе текущей (т.е. за последний отчетный период), 
и прогнозной, определение которой также является весьма ак-
туальной задачей 

Сопоставление результатов оценки инвестиционного кли-
мата регионов с реальной инвестиционной активностью по-
зволяет выявить регионы с недостаточным и избыточным 
вниманием инвесторов («недоинвестированные» и «переинве-
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стированные»). Корреляционный анализ распределения реаль-
ных инвестиций по регионам и их инвестиционного рейтинга 
позволяет предугадать реакцию инвесторов на результаты ис-
следования.

Инвестиционный рейтинг территории позволяет оценить 
ее привлекательность для развития бизнеса и сопутствующих 
социально-экономических условий, повышающих комфорт-
ность проживания на ней. Следует различать ряд моделей ин-
вестиционной оценки территории:

1. Модель «инвестиционной активность – производитель-
ность» представляет из себя своеобразное отображение пози-
ций конкретной территории в стратегическом пространстве, 
определяемым двумя координатными осями, одна из которых 
используется для измерения критерия производительности, а 
другая – для измерения инвестиционной активности.

При этом инвестиционная активность рассчитывается как 
отношение инвестиций в расчете на душу населения по терри-
тории к инвестициям в расчете на душу населения по региону. 
Производительность рассчитывается как отношение производ-
ства промышленной продукции в расчете на душу населения 
по территории к производству промышленной продукции в 
расчете на душу населения по региону.

2. Модель «эффективность субъекта – доля в объеме про-
дукции» представляет из себя своеобразное отображение по-
зиций конкретного хозяйствующего субъекта в стратегическом 
пространстве, определяемым двумя координатными осями, 
одна из которых используется для измерения критерия эффек-
тивности деятельности хозяйствующего субъекта, а другая – 
для измерения доли хозяйствующего субъекта в общем объеме 
производимой продукции на территории

Критерий эффективности деятельности хозяйствующих 
субъектов территории рассчитывается как отношение чистых 
финансовых вложений в развитие территории (за вычетом бюд-
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жетного финансирования) к общей сумме расходов бюджета тер-
ритории. Доля хозяйствующего субъекта в общем объеме про-
изводимой продукции на территории определяется отношением 
объема продукции, произведенной хозяйствующим субъектом к 
общему объему произведенной на территории продукции.

3. Модель «стоимость одного рабочего места – способ-
ность «генерировать» заработную плату» представляет из 
себя своеобразное отображение позиции конкретного пред-
приятия в стратегическом пространстве, определяемой дву-
мя координатными осями, одна из которых используется для 
определения уровня способности одного рабочего места кон-
кретной отрасли промышленного производства «генерировать» 
заработную плату, а другая ось – для определения стоимости 
одного рабочего места отрасли промышленного производства.

Стоимость одного рабочего места хозяйствующего субъек-
та рассчитывается как отношение стоимости основных про-
изводственных фондов к общей численности персонала. Спо-
собность одного рабочего места хозяйствующего субъекта 
«генерировать» заработную плату рассчитывается как отноше-
ние годового фонда оплаты труда к стоимости одного рабочего 
места.

4. Модель «индекс развития человеческого потенциа-
ла территории – индекс потенциала стратегии» позволя-
ет сравнить альтернативные варианты стратегии социально-
экономического развития территории осуществлять на основе 
оценки достигнутых показателей качества жизни и результата 
реализации потенциала стратегии. 

Для оценки качества жизни на территории можно за основу 
принять методику ООН по построению индекса развития чело-
веческого потенциала, который включает индекс территориаль-
ного продукта в расчете на душу населения, индекс долголе-
тия населения и индекс образованности населения территории. 
Потенциал стратегии рассчитывается как отношение доходов, 
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получаемых от реализации стратегии к затратам, осуществляе-
мых на её разработку и реализацию. 

Также в современной научной литературе различают мно-
жество систем показателей качества (комфорта) жизни на тер-
ритории:

1. Официальные макроэкономические показатели стати-
стики, такие как среднедушевые доходы, налоговые поступле-
ния, инвестиции в основной капитал, созданная добавленная 
стоимость, доля  населения с высшим образованием, количе-
ство малых инновационных предприятий, доступность меди-
цинских, образовательных и других социальных услуг, показа-
тели транспортной и энергетической инфраструктуры.

2. Показатели установленные Правительством РФ для 
оценки деятельности федеральных округов, регионов и муни-
ципальных образований, характеризующие общие и специаль-
ные социально-экономические условия проживания на терри-
тории. Это более узкий набор показателей, чем предыдущий.

3. Специализированные наборы показателей, сформиро-
ванные международными, государственными, общественными 
или частными организациями. Сюда можно отнести показате-
ли оценки конкурентоспособности страны Всемирного Банка, 
показатели инвестиционного риска и инвестиционного потен-
циала аудиторской группы «Эксперт РА», показатели проек-
та «Экономический барометр» Института экономики города, 
показатели стратегии развития страны (например, Стратегия 
«2020»), более узкие, но тематические системы показателей 
(например, показатели инвестиционного развития Республики 
Татарстан) и другие.

С другой стороны не достаточно разработаны показатели 
инвестиционной привлекательности и методика их анализа с 
учетом сбансированости развития территории и различных ин-
ституциальных уровней (индивидов, организаций, правил). 

Устранить это пробел поможет процедура оценки инвести-
ционной привлекательности территории на основе метода по-
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строения нормативной системы показателей (НСП)18. Здесь бу-
дут использованы показатели на уровне институтов (качество 
норм местного сообщества, структура общественного произ-
водства) организаций (внутренний экономический потенциал, 
конкурентное состояние на рынке), индивидов (уровень дохо-
дов, востребованность на рынке труда, воспроизводство чело-
веческого каптала)

НСП представляет собой эталонную динамику состояния 
объекта, понимаемую как наилучшее распределение всех пока-
зателей, характеризующих это состояние, по темпам их роста. 
Каждому показателю в НСП соответствует жестко определен-
ный ранг. Например, если выбрана система из десяти показате-
лей, то тому из них, который должен иметь наивысший темп ро-
ста, присваивается ранг 1, тому, который должен иметь самый 
низкий темп роста, присваивается ранг 10. Рассчитав реальные 
темпы роста избранных показателей и заменив полученные ве-
личины рангами по тому же правилу, можно получить реаль-
ную динамику и сравнить ее с эталонной. 

В качестве основы построения методики комплексной оцен-
ки экономической эффективности управления территорией и 
промышленностью автором использован вариант НСП, предло-
женный Л.А. Гендлером. Новизна методики состоит в том, что 
в него включен в качестве целевого, наиболее значимого такой 
показатель, как финансовые вложения предприятий отрасли на 
развитие территории. 

Идеальная (эталонная) модель развития промышленности 
территории (или отдельной ее отрасли), эффективность управ-
ления которой равна 100%, должна включать следующие зако-
номерности:

18 Метод подробно НСП описан, в частности, в: Сыроежин И.М. Совершенствование системы 
показателей эффективности и качества. – М.: Экономика, 1980; Гендлер Л.А. Об интегральной 
оценке экономической динамики коммерческого предприятия на основе данных бухгалтерской 
отчетности // www.mcd-pkf.com
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1) Темп роста финансовых вложений предприятий про-
мышленности (отрасли) на развитие территории должен, в со-
поставимых ценах, превышать темпы роста всех остальных 
показателей, включенных в НСП. Это вытекает из основной со-
временной проблемы территории – развитие в условиях огра-
ниченности ресурсов.

2) Темп роста добавленной стоимости предприятий про-
мышленности (отрасли) территории должен превышать темп 
роста объема производства. Данное соотношение будет свиде-
тельствовать о повышении удельного веса добавленной стои-
мости  (прибыли, заработной платы с начислениями и амор-
тизации основных производственных фондов) в структуре 
выручки предприятий промышленности территории (отрасли), 
что, в свою очередь, будет отражать позитивную тенденцию 
снижения уровня материалоемкости производимой продукции.

3) Темп роста объема производства должен превышать темп 
роста загрузки производственных мощностей. Данное соотно-
шение свидетельствует о повышении экономической эффек-
тивности использования основных производственных фондов 
предприятиями промышленности территории или отдельной 
отрасли, об интенсификации промышленного производства в 
целом.

4) Темп роста объема производства предприятий отрасли 
должен превышать темп роста средней реальной заработной 
платы. Данное соотношение свидетельствует о повышении 
эффективности использования трудовых ресурсов, о высокой 
стимулирующей роли оплаты труда на предприятиях промыш-
ленности (отрасли).

5) Темп роста средней реальной заработной платы должен 
превышать темп роста численности занятых. Данное соотно-
шение в рамках НСП оценки эффективности развития терри-
тории свидетельствует о рационализации использования тру-
довых ресурсов промышленности (отрасли) территории, о том, 
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что рост объемов производства достигается не столько за счет 
экстенсивного (роста среднесписочной численности работаю-
щих), сколько за счет интенсивного (ускоренное повышение 
уровня средней реальной заработной платы) фактора.

В соответствии с вышеизложенным идеальная (эталонная) 
модель развития промышленности (отрасли) территории долж-
на включать следующую последовательность темпов роста 
показателей: 1) финансовые вложения предприятий промыш-
ленности (отрасли) на развитие территории (в сопоставимых 
ценах); 2) объем добавленной стоимости (в сопоставимых це-
нах); 3) объем произведенной продукции (в сопоставимых це-
нах); 4) коэффициент загрузки производственных мощностей; 
5) средняя реальная заработная плата в промышленности (от-
расли); 6) среднесписочная численность работающих на пред-
приятиях промышленности (отрасли) территории.

Разумеется, описанная выше модель развития промыш-
ленности территории носит идеальный, эталонный характер.  
В действительности, даже у достаточно эффективно, прогрес-
сивно развивающихся территорий могут иметь место суще-
ственные отклонения в соотношении темпов роста рассмо-
тренных выше показателей. Суть НСП заключается в том, что 
фактический ряд темпов роста ранжируется и затем сравнива-
ется с эталонным, после чего эффективность управления про-
мышленностью территории может быть рассчитана на основе 
следующих коэффициентов:

а) Коэффициент Спирмена – учитывает отличия по откло-
нениям рангов фактического и эталонного рядов показателей и 
рассчитывается по следующей формуле:

                            n
                        6 Σ Ys2

                          s=1
Коткл = 1 – —————
                      n (n2 – 1)



40

где Коткл – коэффициент Спирмена; Ys – разность между фак-
тическим и эталонным рангами для s-го показателя; n – общее 
количество показателей.

б) Коэффициент Кендалла – рассчитывается на основании 
инверсии по формуле:

                          n               
                      4 Σ Ms      
                        s=1   
Кинв = 1 – ————— 
                     n (n – 1) 

где Кинв – коэффициент Кендалла; Ms – инверсия s-го показа-
теля (разность между фактическим и эталонным рангами в том 
случае, если фактический ранг выше эталонного; в противном 
случае инверсия равна нулю).

в) интегральная эффективность развития промышленности 
(отрасли) территории (измеряемая в диапазоне от 0% до 100%) 
– представляет собой среднее геометрическое указанных коэф-
фициентов, а именно:

                (1 + Коткл) · (1 + Кинв) 
ЭРПТ =  —————————— · 100%
                               4  

где ЭРПТ – интегральная эффективность развития промыш-
ленности (отрасли) территории.

Стратегические резервы повышения уровня экономиче-
ской эффективности управления промышленностью террито-
рии (или отдельной отраслью) могут быть выявлены на осно-
ве оценки того, по каким факторам модели отклонение рангов 
фактического и эталонного рангов и инверсия максимальны.

Достоинством, облегчающим практическое использование 
предлагаемой методики, является то, что отсутствие значений 
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отдельных показателей в те или иные периоды не отрицает 
возможности ее использования. В отличие от корреляционно-
регрессионного анализа методика НСП не носит вероятност-
ный характер, и в то же время нет необходимости прибегать 
к экспертной оценке для исследования эффективности разви-
тия промышленности территории. Определенным ограничени-
ем использования методики в целях стратегического анализа 
и управления является то, что она может быть использована 
только для растущих отраслей и территорий.
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3. пОкАзАТЕлИ экОНОМИчЕСкОй ОЦЕНкИ  
ИНВЕСТИЦИй ВО ВРЕМЕНИ

Для того, чтобы рассмотреть и рассчитать основные пока-
затели экономической оценки инвестиций, необходимо в пер-
вую очередь смоделировать инвестиционную стратегию пред-
приятия, понимаемую, по нашему мнению, как совокупность 
инвестиционных проектов, составляющих сбалансированный 
и дифференцированный по различным рыночным направлени-
ям портфель с учетом специфики продуктовой политики.

Для того, чтобы перейти к расчетам простейших показате-
лей эффективности инвестиционных проектов на основе смо-
делированных нами денежных потоков предприятия в 2008 – 
2013 годах, необходимо определить величину принимаемого 
нами в расчет коэффициента дисконтирования.

В первую очередь рассмотрим, как осуществляется учет 
фактора времени в расчетах эффективности инвестиционной 
деятельности. 

При оценке того или иного инвестиционного решения со-
поставляются затраты и результаты, осуществляемые в разные 
моменты времени. Перед сложением и сопоставлением потоков 
денежных средств эти потоки приняты в сопоставляемый вид, 
или «проводить» к определенному моменту времени. Таким 
моментом может быть дата принятия решения об инвестирова-
нии, дата регистрации предприятия, дата начала строительства.

Необходимо различать процентную и учетную ставку для 
расчете рентабельности инвестиций. При расчете процентной 
ставки (i) полученную прибыль (S-I) соотносят с первоначаль-
ной стоимостью инвестиций (I), а при расчете учетной ставки 
(r) полученную прибыль (S-I) соотносят с будущей стоимостью 
инвестиций (S).

Процентная ставка (i) = (S – I) / I
Учетная ставка (r)= (S – I) / S
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Процесс роста основной суммы вклада за счет реинвести-
ции накопленной прибыли называется сложным начислением 
процентной (учетной) ставки. Сумма, полученная в результате 
накопления, называется наращенной или будущей стоимостью 
суммы вклада по истечении периода, за который осуществляет-
ся расчет. При этом, первоначальная сумма вклада называется 
текущей, настоящей, сегодняшней стоимостью.

Если текущую стоимость обозначить через PV (prezent 
value), будущую стоимость через FV (future value), процентную 
ставку через i, число периодов через n, получим:

FV = PV * (1 + i) n

То же самое, но с использованием учетной ставки r:
FV = PV / (1 – r) n

Коэффициент (1 + r)n  и 1/(1 – r)n называют коэффициентом 
начисления сложных процентов.

В нашем случае актуальна обратная задача: по заданной 
сумме, которую предлагается уплатить (или получить) через n 
периодов времени, определить ее стоимость с позиции сегод-
няшнего дня «настоящую» или текущую стоимость. Это дей-
ствие (сведение будущих денежных сумм к настоящему момен-
ту времени) называется дисконтированием (disconting).

PV = FV / (1 + r)n

То же самое, но с использованием учетной ставки r:
PV = FV* (1 – r)n

Множитель 1/(1 + r)n  и (1 – r)n называется коэффициентом 
дисконтирования (коэффициентом текущей стоимости). Вели-
чину PV, получаемую дисконтированием величины FV называ-
ют текущей, современной (приведенной) величиной.

При выборе коэффициента дисконтирования руководству-
ются следующими соображениями:

1. Существующая доходность бизнеса и цели фирмы. 
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2. Альтернативные пути вложения инвестиций – доход-
ность по депозитам. 

3. Менеджеры определяют желаемую доходность инвести-
ционных проектов. С учетом среднестатистических показате-
лей рентабельности рассматриваемой отрасли.

В таблице 3 представлены другие статистические показате-
ли, принимаемые во внимание при расчете коэффициента дис-
контирования.

Таблица 3
1 год 2 год 3 год

Ставки по рублёвым депозитам на 
1 год 10,55 9,77 9,35

Ставки по валютным депозитам на 
1 год 7,57 7,33 7,56

Риск от вложений в рубли 2,77 2,28 1,66
Эффективная доходность к погаше-
нию валютных облигаций Euro-30 
(безрисковая ставка)

5,29 5,77 5,80

Инфляция в рублях, % в год 6,5 7,2 7,8
Инфляция в валюте, % в год 0,0543 0,0267 0.0372

Концепция учета фактора инфляции в управлении различ-
ными аспектами финансовой деятельности предприятия за-
ключается в необходимости реального отражения стоимости 
его активов и денежных потоков, а также в обеспечении возме-
щения потерь доходов, вызываемых инфляционными процес-
сами, при осуществлении различных финансовых операций.

Учитывая фактор инфляции, мы используем следующие 
основные показатели:

ТИг = (1 + ТИм)12 – 1
ТИг – прогнозируемый годовой темп инфляции, выражен-

ный десятичной дробью;
ТИм – ожидаемый среднемесячный темп инфляции в пред-

стоящем периоде, выраженный десятичной дробью.
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Определить ставку дисконтирования можно используя ме-
тоды определения цены капитала, например метод CAPM. 

Цена капитала определяется затратами на его привлечение. 
По общепринятой терминологии затраты на привлечение – это 
сумма регулярных выплат, которые должна осуществлять фир-
ма владельцам капитала (инвесторам, кредиторам из расчета 
суммы привлеченного капитала). Привлечение капитала – это 
финансовая сделка с определенными временными рамками 
платы, в границах которой осуществляются регулярные выпла-
ты, т.е. это не единовременный акт купли-продажи капитала 
между фирмами и владельцами капитала.

Условия, на которых базируется оценка капитала: структура 
капитала; временная стоимость денег; уровень риска; состоя-
ние рынка капитала.

Ключевую роль играет состояние рынка капитала, который 
на каждый момент времени с учетом различных факторов уста-
навливает среднюю цену на капитал.

Kj = RF + βj * (Km – RF)
где Kj – стоимость капитала для j-го проекта (требуемая и 

ожидаемая доходность); RF – безрисковая доходность на рынке, 
следовательно, это такой вариант рыночного инвестирования, 
который при всех колебаниях цен в исторической перспективе 
дает оценку риска (среднеквадратическое отклонение доход-
ности), близкую к нулю; Кm – норма прибыли j-го проекта; βj * 
(Km – RF) – премия за риск; (Km – RF) – премия за рыночный 
риск; βj – мера оценки систематического риска проекта.

Также представляет интерес определение реальной ставки 
процента:

Ip = (I – ТИ) / (1 + ТИ)
I – номинальная процентная ставка, выражена десятичной 

дробью;
ТИ – темп инфляции, десятичная дробь.
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Используя вышеизложенное, мы можем рассчитать первый 
и основной показатель экономической оценки инвестиций – 
чистый дисконтированный доход (ЧДД) или Net Present Value 
(NPV).

Он определяется дисконтированием (при постоянной ставке 
процента и отдельно для каждого года) разницы между годовы-
ми оттоками и притоками денег по проекту, накапливаемыми в 
течение жизни проекта. Эта разница дисконтируется к моменту 
времени, когда предполагается начало осуществления проекта:

где СFn – денежный поток в году n;
i – процентная ставка.
N – экономический срок жизни инвестиций.
Формулу можно модифицировать, тогда из состава денеж-

ного потока выделяют капитальные вложения (первоначальные 
вложения в проект), финансируемые или из уставного капита-
ла, либо из заемных средств) и обозначив их С0, также обозна-
чив через (CFn) денежный поток в году n, считая от даты начала 
инвестиций, подсчитанный без капиталовложений получим:

Таким образом, NPV можно рассматривать и как разницу 
между отдачей капитала и вложенным капиталом.

NPV показывает баланс между результатами и затратами, 
притоками и оттоками денежных средств:

– если NPV > 0 проект одобряют;
– если NPV < 0 проект отклоняют.
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Абсолютное значение NPV зависит от:
а) объективно характеризующих инвестиционный процесс 

параметров;
б) от ставки сравнения.
Вторым базовым показателем экономической оценки ин-

вестиций является внутренняя норма доходности (ВНД) или 
internal rate of return (IRR) – норма дисконта, при которой урав-
новешивается текущая стоимость притоков денежных средств 
и текущая стоимость их оттоков, образовавшихся в результате 
реализации инвестиционного проекта.

Если IRR для проекта больше требуемой инвестором от-
дачи, минимальной нормы доходности, то проект принимают, 
если ниже – отклоняют.

Экономический смысл этого показателя: можно принимать 
инвестиционное решение, уровень доходности которых не 
ниже цены источника средств для данного проекта. Чаще все-
го можно увидеть сопоставление со ставкой банковского про-
цента, если проект финансируется за счет банковского кредита.  
В нашем случае планируется привлечь заемный капитал на 
льготных условиях на основе государственно-частного пар-
тнерства. Таким образом IRR не должна быть меньше приня-
того нами по цене капитала коэффициента дисконтирования. 
ВНД – определяется такой ставкой дисконтирования при кото-
рой NPV = 0

При отсутствии финансового калькулятора применяют ме-
тод последовательных интеграций.

)( 21
21

1
1 rr

NPVNPV
NPVrIRR −×
−

+=

где r1 – значение нормы дисконтирования, при которой 
NPV > 0; r2 – значение нормы дисконтирования, при котором 
NPV < 0.
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Расчет дает достаточно достоверный результат, если r1 и r2  
различаются не более чем один – два процентных пункта (в аб-
солютном выражении).

Проблемы возникают при оценке IRR, если поток платежей 
предусматривает капитальные вложения в будущем, например, 
на ремонт и модернизацию дорог, рекультивацию земель и т. п.; 
тогда проект может иметь или несколько значений IRR, или ни 
одного решения. В первом случае выбирают наименьшее зна-
чение IRR, во втором – используют иные методы или критерии 
для оценки проектов.

Ограничения применения метода IRR связаны, во первых с 
тем, что при его использовании не учитывается масштаб инве-
стирования, поэтому, может быть отклонен проект, имеющий 
большую величину NPV.

Вторая проблема использования метода IRR связана с тем, 
что он определяет реинвестирование средств, получаемых от 
реализации проекта по ставке, равной IRR при данном остав-
шемся сроке реализации проекта, а это особенно при высоких 
значениях IRR маловероятно.

Наиболее часто допускается ошибка при выборе альтерна-
тивных проектов при использовании IRR: считается, что всег-
да лучше проект с наибольшим значением IRR. Это далеко не 
всегда так. 

Третьим показателем, который необходимо рассмотреть 
является модифицированная внутренняя норма доходности 
(Modifica internal rate of return) MIRR, которая определяется из 
уравнения:

где С0 – первоначальные инвестиции в нулевой год реализа-
ции проекта; CF – чистый денежный поток для n-го года реали-
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зации проекта (взятый для нулевого года без первоначальных 
инвестиций); N – экономический срок жизни инвестиций; е – 
альтернативная стоимость капитала.

Другие показатели инвестиционного анализа представлены 
в таблице.

Таблица

Название показателя Формула для расчета
Показателя

Срок окупаемости, пери-
од возврата инвестиций 
(payback period), лет

Количество лет, при которых нако-
пленные чистые денежные поступле-
ния от вложенного капитала покры-
вают чистые инвестиции

Индекс доходности (profit-
ability index), коэфф.

Сумма чистых денежных поступле-
ний от вложенного капитала / чистые 
инвестиции

Норма прибыли (simpl rate 
of reting), коэфф.

Среднегодовая прибыль после упла-
ты налогов / чистые инвестиции
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кОНТРОльНыЕ ТЕСТы

Вариант 1 

1. Выберите вариант вложения инвестиций. В мероприя-
тие А из 200 случаев прибыль 25 тыс.руб. была получена в 20 
случаях, прибыль 30 тыс.руб. была получена в 80 случаях, при-
быль 40 тыс.руб. была получена в 100 случаях. При вложении 
капитала в мероприятие В из 240 случаев прибыль 30 тыс.руб. 
была получена в 144 случаях, прибыль 35 тыс.руб. была полу-
чена в 72 случаях, прибыль 45 тыс.руб. была получена в 24 слу-
чаях. Критерием выбора является наибольшая сумма средней 
прибыли.

А) выгоднее А, т.к. средняя прибыль = _______
Б) выгоднее В, т.к. средняя прибыль = _______
2. Выберете вариант вложения инвестиций. В проекте А 

из 30 случаев рентабельность 10% была получена в 10 случаях, 
20% в 20 случаях. В проекте В из 40 случаев рентабельность 
15% была получена в 5 случаях, 25% в 35 случаях. Критерием 
выбора является наименьшая колеблемость рентабельности

А) выгоднее А, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

Б) выгоднее В, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

3. Выберите вариант вложения инвестиций. В двух про-
ектах сумма инвестиций одинаковая и составляет 100 тыс.руб. 
При первом варианте вложений инвестиции совершают за год 
30 оборотов при рентабельности произведенного и реализован-
ного товара 25%. По второму варианту инвестиции совершают 
за год 45 оборота при рентабельности произведенного и реали-
зованного товара 20%. Критерием выбора является максимум 
нормы прибыли на инвестиции.

А) выгоднее А, т.к. норма прибыли = _____ руб.
В) выгоднее В. т.к. норма прибыли = _____руб.
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4. Выберите наименее рисковый вариант вложения инве-
стиций. Критерием выбора является наименьшая величина ко-
эффициента вариации. В первом проекте прибыль при средней 
величине 50 млн.руб. колеблется от 30 до 60 млн.руб. Вероят-
ность получения минимального и максимального размера при-
были 0,3. Во втором проекте прибыль при средней величине  
40 млн.руб. колеблется от 20 до 50 млн.руб. Вероятность по-
лучения минимального и максимального размера прибыли 0,4.

А) менее рискованный 1, т.к. коэффициент вариации = _____
Б) менее рискованный 2, т.к. коэффициент вариации = _____
5. Определите целесообразность инвестирования в акции 

компании А, имеющей бета-коэффициент 0,8 или компании Б, 
имеющей бета-коэффициент 1,2. Известно, что безрисковая до-
ходность равна 6%, средняя доходность по отрасли 12%.

А) привлекательна компания А, т.к доходность ее акций = 
______

Б) привлекательна компания Б, т.к. доходность ее акций = 
______

6. Инвестиционный портфель из ценных бумаг вклю-
чает следующие активы. 50% акций компании А, имею-
щих бета-коэффициент 1; 15% акций компании В, имеющих 
бета-коэффициент 1,2; 35% акций компании Б, имеющих 
бета-коэффициент 1,8. Определите средневзвешенный бета-
коэффициент портфеля.

А) 1,4
Б) 1,5
В) 1,3
Г) 1,1
7. Темп роста финансовых вложений в территорию 10%, 

темп роста прибыли предприятий 12%, темп роста численно-
сти работников 8%. Принимая во внимание только данные фак-
торы, определите инвестиционный потенциал территории, ис-
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пользуя расчет отклонений от эталонной модели нормативной 
системы показателей.

А) 0,6
Б) 0,5
В) 0,4
Г) 0,3
8. Определите показатели инвестиционного проекта (NPV, 

PI, T). 
Периоды проекта
0 1

Положительные операционные потоки, д.е. 20
Отрицательные операционные потоки, д.е. 9
Инвестиции, д.е. 10
Ставка дисконтирования 10%

А) 1 д.е.; 10%; 1 период
Б) 0,5 д.е., 5%, 0,5 периода
В) 1 д.е., 5%. 1 период
Г) 0 д.е.; 0%; 1 период
10. Определите коэффициент соотношения собственных и 

заемных средств. Уставной капитал 100 руб., кредиторская за-
долженность 100 руб., фонды накопления 150 руб., нераспреде-
ленная прибыль 200 руб., резервный капитал 250 руб., долго-
срочные заемные средства 300 руб. 

А) 1,75
Б) 0,25
В) 1,5
Г) 0,75
11.  Определите основной коэффициент по методике фир-

мы «Дюпон». Выручка от реализации 100 т.р.. себестоимость 
продукции 80 т.р., основные средства 200 т.р., заемный капи-
тал 150 т.р., основные средства 100 т.р., акционерный капитал  
150 т.р.
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А) 1,25
Б) 0,26
В) 0,13
Г) 0,75
12. Определите годовую конечную доходность облигации. 

Покупная цена облигации 100 руб., номинал 150 руб., годовой 
купонный доход 10% от номинала, срок обращения облигации 
2 года

А) 55%
Б) 50%
В) 45%
Г) 40%
13.  Определите текущую цену облигации. Требуемая инве-

стором доходность 15%, планируется продать облигацию через 
два года по цене 100 руб.

А) 75,61
Б) 86,95
В) 132,25
Г) 150
14.  Определите годовую конечную доходность акции. По-

купная цена акции 200 руб., продажная цена 150 руб., годовые 
дивиденды 20% от покупной цены, срок обращения акции  
2 года

А) 15%
Б) 10,5%
В) 7,5%
Г) 5,5%
15. Определите цену акции. Требуемая инвестором доход-

ность 15%, текущие дивиденды 100 руб., темп роста дивиден-
дов постоянный и равен 5%

А) 666,7 руб.
Б) 700 руб.
В) 950 руб.
Г) 1050 руб.
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Вариант 2

1. Выберите вариант вложения инвестиций. В мероприя-
тие А из 200 случаев прибыль 20 тыс.руб. была получена в 20 
случаях, прибыль 30 тыс.руб. была получена в 80 случаях, при-
быль 40 тыс.руб. была получена в 100 случаях. При вложении 
капитала в мероприятие В из 240 случаев прибыль 30 тыс.руб. 
была получена в 144 случаях, прибыль 35 тыс.руб. была полу-
чена в 72 случаях, прибыль 40 тыс.руб. была получена в 24 слу-
чаях. Критерием выбора является наибольшая сумма средней 
прибыли.

А) выгоднее А, т.к. средняя прибыль = _______
Б) выгоднее В, т.к. средняя прибыль = _______
2. Выберете вариант вложения инвестиций. В проекте А 

из 30 случаев рентабельность 15% была получена в 10 случаях, 
20% в 20 случаях. В проекте В из 40 случаев рентабельность 
15% была получена в 5 случаях, 20% в 35 случаях. Критерием 
выбора является наименьшая колеблемость рентабельности

А) выгоднее А, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

Б) выгоднее В, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

3. Выберите вариант вложения инвестиций. В двух про-
ектах сумма инвестиций одинаковая и составляет 100 тыс.руб. 
При первом варианте вложений инвестиции совершают за год 
30 оборотов при рентабельности произведенного и реализован-
ного товара 20%. По второму варианту инвестиции совершают 
за год 45 оборота при рентабельности произведенного и реали-
зованного товара 15%. Критерием выбора является максимум 
нормы прибыли на инвестиции.

А) выгоднее А, т.к. норма прибыли = _____ руб.
В) выгоднее В. т.к. норма прибыли = _____руб.
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4. Выберите наименее рисковый вариант вложения инве-
стиций. Критерием выбора является наименьшая величина ко-
эффициента вариации. В первом проекте прибыль при средней 
величине 45 млн.руб. колеблется от 30 до 60 млн.руб. Вероят-
ность получения минимального и максимального размера при-
были 0,3. Во втором проекте прибыль при средней величине  
35 млн.руб. колеблется от 20 до 50 млн.руб. Вероятность по-
лучения минимального и максимального размера прибыли 0,4.

А) менее рискованный 1, т.к. коэффициент вариации = _____
Б) менее рискованный 2, т.к. коэффициент вариации = _____
5. Определите целесообразность инвестирования в акции 

компании А, имеющей бета-коэффициент 0,95 или компании 
Б, имеющей бета-коэффициент 1,35. Известно, что безрисковая 
доходность равна 6%, средняя доходность по отрасли 12%.

А) привлекательна компания А, т.к доходность ее акций = 
______

Б) привлекательна компания Б, т.к. доходность ее акций = 
______

6. Инвестиционный портфель из ценных бумаг вклю-
чает следующие активы. 50% акций компании А, имеющих 
бета-коэффициент 0,6; 15% акций компании В, имеющих 
бета-коэффициент 1,3; 35% акций компании Б, имеющих 
бета-коэффициент 1,7. Определите средневзвешенный бета-
коэффициент портфеля.

А) 1,55
Б) 1,2
В) 1,1
Г) 1,3
7. Темп роста финансовых вложений в территорию 12%, 

темп роста прибыли предприятий 8%, темп роста численности 
работников 10%. Принимая во внимание только данные фак-
торы, определите инвестиционный потенциал территории, ис-
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пользуя расчет отклонений от эталонной модели нормативной 
системы показателей.

А) 0,6
Б) 0,5
В) 0,4
Г) 0,3
8. Определите показатели инвестиционного проекта (NPV, 

PI, T). 
Периоды проекта
0 1

Положительные операционные потоки, д.е. 22
Отрицательные операционные потоки, д.е. 11,5
Инвестиции, д.е. 10
Ставка дисконтирования 5%

А) 1 д.е.; 10%; 1 период
Б) 0,5 д.е., 5%, 0,5 периода
В) 1 д.е., 5%. 1 период
Г) 0 д.е.; 0%; 1 период
10. Определите коэффициент соотношения собственных и 

заемных средств. Уставной капитал 100 руб., кредиторская за-
долженность 200 руб., фонды накопления 150 руб., нераспреде-
ленная прибыль 200 руб., резервный капитал 250 руб., долго-
срочные заемные средства 300 руб. 

А) 1,4
Б) 1,25
В) 1,75
Г) 0,4
11.  Определите основной коэффициент по методике фир-

мы «Дюпон». Выручка от реализации 120 т.р.. себестоимость 
продукции 80 т.р., основные средства 200 т.р., заемный капи-
тал 150 т.р., основные средства 100 т.р., акционерный капитал  
150 т.р.
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А) 1,3
Б) 0,13
В) 0,26
Г) 0,15
12. Определите годовую конечную доходность облигации. 

Покупная цена облигации 100 руб., номинал 150 руб., годовой 
купонный доход 20% от номинала, срок обращения облигации 
2 года

А) 40%
Б) 45%
В) 50%
Г) 55%
13. Определите текущую цену облигации. Требуемая инве-

стором доходность 15%, планируется продать облигацию через 
два года по цене 200 руб.

А) 151
Б) 232
В) 150
Г) 115
14. Определите годовую конечную доходность акции. По-

купная цена акции 200 руб., продажная цена 180 руб., годо-
вые дивиденды 20% от покупной цены, срок обращения акции  
2 года

А) 7,5%
Б) 12,5%
В) 15%
Г) 25,5%
15. Определите цену акции. Требуемая инвестором доход-

ность 15%, текущие дивиденды 200 руб., темп роста дивиден-
дов постоянный и равен 5%

А) 666,7 руб.
Б) 700 руб.
В) 1050 руб.
Г) 2100 руб.
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Вариант 3 

1. Выберите вариант вложения инвестиций. В мероприя-
тие А из 200 случаев прибыль 25 тыс.руб. была получена в 20 
случаях, прибыль 35 тыс.руб. была получена в 80 случаях, при-
быль 40 тыс.руб. была получена в 100 случаях. При вложении 
капитала в мероприятие В из 240 случаев прибыль 25 тыс.руб. 
была получена в 144 случаях, прибыль 35 тыс.руб. была полу-
чена в 72 случаях, прибыль 45 тыс.руб. была получена в 24 слу-
чаях. Критерием выбора является наибольшая сумма средней 
прибыли.

А) выгоднее А, т.к. средняя прибыль = _______
Б) выгоднее В, т.к. средняя прибыль = _______
2. Выберете вариант вложения инвестиций. В проекте А 

из 30 случаев рентабельность 10% была получена в 10 случаях, 
25% в 20 случаях. В проекте В из 40 случаев рентабельность 
10% была получена в 5 случаях, 25% в 35 случаях. Критерием 
выбора является наименьшая колеблемость рентабельности

А) выгоднее А, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

Б) выгоднее В, т.к. среднее квадратическое отклонение = 
_______

3. Выберите вариант вложения инвестиций. В двух про-
ектах сумма инвестиций одинаковая и составляет 100 тыс.руб. 
При первом варианте вложений инвестиции совершают за год 
20 оборотов при рентабельности произведенного и реализован-
ного товара 25%. По второму варианту инвестиции совершают 
за год 30 оборота при рентабельности произведенного и реали-
зованного товара 20%. Критерием выбора является максимум 
нормы прибыли на инвестиции.

А) выгоднее А, т.к. норма прибыли = _____ руб.
В) выгоднее В. т.к. норма прибыли = _____руб.
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4. Выберите наименее рисковый вариант вложения инве-
стиций. Критерием выбора является наименьшая величина ко-
эффициента вариации. В первом проекте прибыль при средней 
величине 40 млн.руб. колеблется от 30 до 60 млн.руб. Вероят-
ность получения минимального и максимального размера при-
были 0,3. Во втором проекте прибыль при средней величине  
45 млн.руб. колеблется от 20 до 50 млн.руб. Вероятность по-
лучения минимального и максимального размера прибыли 0,4.

А) менее рискованный 1, т.к. коэффициент вариации = _____
Б) менее рискованный 2, т.к. коэффициент вариации = _____
5. Определите целесообразность инвестирования в акции 

компании А, имеющей бета-коэффициент 0,6 или компании Б, 
имеющей бета-коэффициент 1,1. Известно, что безрисковая до-
ходность равна 6%, средняя доходность по отрасли 12%.

А) привлекательна компания А, т.к доходность ее акций = 
______

Б) привлекательна компания Б, т.к. доходность ее акций = 
______

6. Инвестиционный портфель из ценных бумаг вклю-
чает следующие активы. 35% акций компании А, имею-
щих бета-коэффициент 1; 50% акций компании В, имеющих 
бета-коэффициент 1,2; 15% акций компании Б, имеющих 
бета-коэффициент 1,8. Определите средневзвешенный бета-
коэффициент портфеля.

А) 1,3
Б) 1,1
В) 1,2
Г) 1,4
7. Темп роста финансовых вложений в территорию 8%, 

темп роста прибыли предприятий 12%, темп роста численно-
сти работников 10%. Принимая во внимание только данные 
факторы, определите инвестиционный потенциал территории, 
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используя расчет отклонений от эталонной модели норматив-
ной системы показателей.

А) 0,6
Б) 1
В) 0,3
Г) – 1
8. Определите показатели инвестиционного проекта (NPV, 

PI, T). 
Периоды проекта
0 1

Положительные операционные потоки, д.е. 22
Отрицательные операционные потоки, д.е. 10
Инвестиции, д.е. 10
Ставка дисконтирования 20%

А) 1 д.е.; 10%; 1 период
Б) 0,5 д.е., 5%, 0,5 периода
В) 1 д.е., 5%. 1 период
Г) 0 д.е.; 0%; 1 период
10. Определите коэффициент соотношения собственных и 

заемных средств. Уставной капитал 100 руб., кредиторская за-
долженность 300 руб., фонды накопления 150 руб., нераспреде-
ленная прибыль 200 руб., резервный капитал 250 руб., долго-
срочные заемные средства 300 руб. 

А) 1,16
Б) 1,06
В) 0,6
Г) 0,26
11.  Определите основной коэффициент по методике фир-

мы «Дюпон». Выручка от реализации 140 т.р.. себестоимость 
продукции 80 т.р., основные средства 200 т.р., заемный капи-
тал 150 т.р., основные средства 100 т.р., акционерный капитал  
150 т.р.
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А) 0,25
Б) 1,5
В) 0,4
Г) 0,14
12. Определите годовую конечную доходность облигации. 

Покупная цена облигации 100 руб., номинал 150 руб., годовой 
купонный доход 30% от номинала, срок обращения облигации 
2 года

А) 15%
Б) 20%
В) 55%
Г) 70%
13. Определите текущую цену облигации. Требуемая инве-

стором доходность 15%, планируется продать облигацию через 
два года по цене 300 руб.

А) 226
Б) 316
В) 275
Г) 282
14. Определите годовую конечную доходность акции. По-

купная цена акции 200 руб., продажная цена 220 руб., годо-
вые дивиденды 20% от покупной цены, срок обращения акции  
2 года

А) 7%
Б) 14%
В) 25%
Г) 35%
15. Определите цену акции. Требуемая инвестором доход-

ность 15%, текущие дивиденды 300 руб., темп роста дивиден-
дов постоянный и равен 5%

А) 1650 руб.
Б) 2700 руб.
В) 3000 руб.
Г) 3150 руб.
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кОНТРОльНыЕ ВОпРОСы

1. Понятие экономической оценки инвестиций.
2. Задачи, решаемые в ходе оценки инвестиций.
3. Виды экономической эффективности инвестиций.
4. Критерии экономической оценки инвестиций.
5. Методы оценки экономической оценки инвестиций.
6. Основные функции инвестиций и бюджетной системы 

страны.
7. Бюджетный процесс и бюджет как элементы 

инвестиционно-финансовой системы России .
8. Основы государственной инвестиционной политики и 

межбюджетные трансферты: федеральный уровень.
9. Основы государственной инвестиционной политики и 

межбюджетные трансферты: региональный уровень.
10. Основы государственной инвестиционной политики и 

межбюджетные трансферты: муниципальный уровень.
11. Количественные и качественные показатели расходов 

бюджета РФ.
12. Количественные и качественные показатели доходов 

бюджета РФ.
13. Количественные и качественные показатели государ-

ственного долга РФ.
14. Правовые аспекты формирования и функционирования 

инвестиционно-финансовой системы.
15. Межбюджетные трансферты и методика выравнивания 

бюджетной обеспеченности территорий.
16. Расчет индекса налогового потенциала территории.
17. Расчет индекса бюджетных расходов территории.
18. Понятие инвестиционного рейтинга субъектов Россий-

ской Федерации.
19. Инвестиционные риски и инвестиционный потенциал 

регионов (территорий).
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20. Показатели экономической активности территории и 
методика стимулирования регионов-лидеров.

21. Расчет индекса экономической активности территории.
22. Алгоритм оценки инвестиционной привлекательности 

территории.
23. Метод нормативной системы показателей.
24. Корпоративная инвестиционная стратегия и финансовая 

политика предприятий.
25. Основы анализа инвестиционного потенциала предпри-

ятия: маркетинговый и финансовый аспект.
26. Принципы управления инвестициями и инвестицион-

ными проектами.
27. Сравнительная эффективность вариантов инвестиций.
28. Затраты упущенных возможностей и альтернативные 

пути вложения инвестиций.
29. Фактор времени при экономической оценке инвестиций.
30. Приведение величины инвестиций вперед и назад по 

оси времени.
31. Формула простых и сложных процентов.
32. Анализ бухгалтерского баланса в инвестиционном про-

ектировании.
33. Анализ отчета о прибылях и убытках при оценке инве-

стиционных затрат и доходов.
34. Анализ движения денежных средств как основа монито-

ринга инвестиционной деятельности.
35. Метод «Дюпон» оценки инвестиционной привлекатель-

ности предприятия.
36. Метод «Олсена» для расчета стоимости компании.
37. Коэффициент «Альтмана» для определения возможно-

сти банкротства фирмы.
38. Понятие инвестиционных затрат по различным источ-

никам.
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39. Принципиальная схема определения величины норма-
тивных инвестиционных затрат.

40. Факторный анализ инвестиционных затрат и доходов.
41. Применение регрессионного анализа в экономической 

оценке инвестиций.
42. Учет инфляции при оценке эффективности инвестиций.
43. Учет риска при инвестиционном проектировании.
44. Понятие и этапы экспертизы инвестиционного проекта.
45. Метод расчета чистого дисконтированного дохода.
46. Метод оценки срока окупаемости инвестиционного про-

екта.
47. Понятие, классификация и структура финансовых рын-

ков: на примере количественных показателей России.
48. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: рынок ценных бумаг .
49. Анализ вложения инвестиций в ценные бумаги.
50. Методы оценки текущей стоимости акций и облигаций.
51. Экономическая оценка различных видов доходности ак-

ций и облигаций.
52. Облигация – как источник привлечения дополнитель-

ных инвестиций.
53. Акция – как объект инвестиционных затрат.
54. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: валютный рынок.
55. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: рынок страхования.
56. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: рынок драгоценных металлов.
57. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: рынок капиталов и инвестиций.
58. Сравнение российского и зарубежных финансовых рын-

ков: денежный рынок (денежные агрегаты).
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зАключЕНИЕ

Таким образом, инвестиционная деятельность играет реша-
ющую роль в расширенном экономическом воспроизводстве в 
народном хозяйстве страны. Инвестиции позволяют развивать 
достижения научно-технического прогресса и модернизиро-
вать производственный базис экономики. В свою очередь это 
позволяет снижать нагрузку на человеческую деятельность, 
увеличивать долю творческого труда и инновационной дея-
тельности, высвобождать экономические ресурсы и направлять 
их на решение социальных задач.

С другой стороны качество и количество инвестиционных 
процессов свидетельствует о высоком уровне экономической 
безопасности страны, о ее могуществе и высоком имидже на 
мировой арене. Страны с высокой долей инвестиций в основ-
ной капитал составляют передовой развитый сектор мира. 
Инновационные технологии, которые обеспечивают высокое 
качество жизни человека становятся результатом активной ин-
вестиционной деятельности. Достижение высоких стандартов 
социальной поддержки населения также результат наличия 
свободных инвестиционных ресурсов в стране.

Представленное учебное пособие позволяет комплексно 
взглянуть на проблемы инвестиционной деятельности на всех 
уровнях социально-экономической системы: на уровне концеп-
туального представления инвестиций, на уровне практического 
использования инвестиций в территориальном разрезе и в от-
дельных предпринимательских проектах.
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