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Аннотация 

Инвестиционное проектирование — это особый вид деятельности, 

который использует методы и средства, позволяющие детализировать 

структуру инвестиционного проекта (бизнес-плана), проследить тесную 

взаимосвязь его компонентов и функций, что в конечном итоге оказывает 

существенное влияние на результативность проекта. Инвестиционное 

проектирование имеет широкое распространение в предпринимательской 

сфере, неотъемлемой частью которой являются хозяйственные операции, 

связанные с инвестированием денежных средств с целью получения 

в будущем дополнительных экономических выгод.  

Важнейшей задачей инвестиционного проектирования является 

получение ответа на вопрос, каковы показатели эффективности 

разрабатываемого инвестиционного проекта. 

Цель создания учебного пособия заключается в изложении современных 

знаний в области инвестиционного проектирования, что предполагает 

решение следующих задач:  

- формирование у обучающихся фундаментальных знаний в области 

инвестиций и инвестиционной деятельности 

- формирование знаний о назначении и особенностях составления  

инвестиционных проектов;  

- ознакомление с правилами составления основных разделов  

инвестиционных проектов. 

- умение оценивать экономическую эффективность инвестиционных 

проектов. 

В результате изучения курса студенты должны приобрести знания об 

инвестициях, инструментах и способах управления капиталовложениями и 

инвестиционными процессами на предприятии, получить представление о 

методике проведения работ по разработке бизнес-планов инвестиционных 

проектов и оценке их эффективности. 
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Тема № 1: Сущность, классификация и структура инвестиций 

1. Сущность и определение инвестиций 

2. Виды инвестиций и их классификация. 

 

         1. Сущность и определение инвестиций 

Без инвестиций фактически невозможно дальнейшее развитие 

производства. Даже для простого воспроизводства необходимо поддерживать 

функционирующий производственный капитал в определенном рабочем 

состоянии, а следовательно, нужны вложения, инвестиции в производство. 

Откуда берутся эти средства? Каковы их источники? Их несколько, но 

главный источник, определяющий сущность инвестиций, — сбережения. 

Сбережения — это часть доходов отдельных субъектов экономики, не 

потраченные на текущее потребление. В процессе сбережения участвуют все 

субъекты: отдельные работники, предприятия, организации и даже 

государство. Население, получающее доходы от участия в общественном 

хозяйстве, как правило, большую их часть тратит на покупку товаров и услуг, 

необходимых для обеспечения их жизнедеятельности, а меньшая часть 

откладывается, превращается в сбережения. Цели такого сбережения 

различны: поездка на курорт, покупка квартиры, машины, дачи, плата за учебу 

и за лечение, или просто — на старость, на всякие непредвиденные расходы. 

Но пока эти деньги не истрачены, она составляют сбережения. 

Понятие инвестиций многоаспектно, и в принципе к ним можно отнести 

все вложения, которые отвечают следующим признакам: 

– у них есть потенциальная способность приносить доход; 

– в процессе инвестирования свободные неиспользуемые средства могут 

превращаться в любой вид активов экономического субъекта (в станки, 

здания, технологию, землю, материалы и проч.); 

– для инвестиций можно использовать любой свободный ресурс, если он 

характеризуется спросом, предложением и ценой; 

– инвестиции всегда целенаправленны, т.е. вкладываются в 

определенный ресурс; 

– осуществляются инвестиции инвесторами, преследующими свои 

индивидуальные цели, поэтому срок инвестиций тоже индивидуален и зависит 

от этих целей; 

– каждая инвестиция сопровождается большим или меньшим риском. 

Исходя из этих признаков под инвестициями следует понимать 

целенаправленное вложение средств в любых формах на определенный 

период для достижений конкретных целей инвестора. 

Инвестиции — это денежные средства, ценные бумаги, иное имущество 

(в ом числе имущественные права), иные права, имеющие денежную оценку, 

вкладываемые в объекты предпринимательской деятельности в целях 

получения прибыли и достижения иного полезного эффекта. 
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Показателями динамики инвестиций в экономике страны служат 

валовые и чистые инвестиции. Валовые инвестиции — это совокупный объем 

средств, направляемый на развитие общественного хозяйства за определенный 

период времени. Если из валовых инвестиций вычесть амортизационные 

расходы, останутся чистые инвестиции.  

Инвестиционные ресурсы – это денежные средства и материальные 

ценности, которые вкладываются в проект для дальнейшего извлечения 

прибыли и/или другого социального эффекта.   

К объектам инвестиционной деятельности относятся различные виды  

реальных и финансовых активов: вновь создаваемое и (или) модернизируемое 

имущество, ценные бумаги, нематериальные активы и т. д. Объекты 

инвестиционной деятельности различаются по масштабам проекта; 

направленности проекта; степени участия государства; эффективности 

использования инвестированных средств. 

К субъектам инвестиционной деятельности относятся физические 

и юридические лица (как нашей страны, так и зарубежные), являющиеся 

инвесторами, пользователями объектов инвестирования и другими 

участниками инвестиционной деятельности. Субъектами инвестиционной 

деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений согласно ст. 4 

закона, являются инвесторы, заказчики, подрядчики, пользователи объектов 

капитальных вложений и другие лица. 

Не мало важное значение для инвестиционной деятельности играет 

инвестиционный климат, от которого зависит инвестиционная активность 

инвесторов.  

 Инвестиционный климат — экономические, финансовые и 

социально-политические условия в регионе, которые влияют на 

склонность инвестора инвестировать, а также брать кредиты и занимать. 

 

2. Виды инвестиций и их классификация 

Причины, побуждающие владельцев свободных денег заняться 

инвестиционной деятельностью, весьма многообразны. Еще более 

разнообразны экономические условия и предпосылки, в которых они 

начинают работать. Все это многообразие определяет различные виды и 

формы существования инвестиций. 

Прежде чем начать вкладывать деньги в инвестиции, нужно их 

накопить. Но даже после того, как определенная сумма накоплена, превратить 

их в инвестиции оказывается не так просто. Естественно, что самый простой 

путь заключается в создании собственного малого бизнеса и вложении денег 

в его развитие. Но это не всегда возможно, во-первых, потому, что для 

открытия собственного дела нужна довольно значительная сумма, и часто 

денег просто не хватает. Во-вторых, бизнес требует определенных знаний, 

умения и просто, как и любой вид деятельности, определенных способностей, 

но далеко не каждый человек, обладающий деньгами, обладает этими 

способностями. Поэтому возникает проблема: как и куда вложить эти деньги?  

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%B0%D0%B9%D0%BC
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Часто не может вложить в производство возникшую прибыль и 

отдельное предприятие. Это происходит по разным причинам: есть 

возможность вложить деньги в более эффективные производства и получить 

большую прибыль, нужно установить контакты с поставщиком ресурсов или 

покупателем, а для этого нужно стать сособственником их производства и 

проч. Для решения этой проблемы можно воспользоваться услугами 

финансового рынка, который сводит собственников денег с потенциальными 

пользователями этих средств. Передача денежных средств от собственника 

денег к потенциальному потребителю происходит по двум каналам — через 

банковскую систему и рынок ценных бумаг.  

Банки аккумулируют свободные средства, выплачивая вкладчикам 

определенный процент, и под более высокий процент отдают эти деньги в 

ссуду другим потребителям. Для многих собственников денег такой способ 

вложений является предпочтительным, так как, хотя он получает от банка 

небольшой процент, риск невозврата денег заемщиком перекладывается на 

банк. Такие вклады обладают помимо надежности еще и высокой 

ликвидностью, их можно в любое время превратить в наличные деньги. И еще 

одно преимущества — этот способ доступен даже для самых мелких 

вкладчиков, для тех, у кого суммы минимальные. 

Вкладчики банка, получающие низкий процент по вкладам, в то время 

как банк получает значительно большие проценты с заемщиков этих денег, 

пытаются найти прямые контакты с этими заемщиками, чтобы увеличить свои 

доходы. И заемщикам оказывается выгоднее вступать в непосредственные 

отношения с собственниками денег без посредников. Дело в том, что 

процедура оформлении ссуды достаточно трудоемка и наталкивается на 

различные препятствия. Например, банки в данный момент не обладают той 

суммой, которая нужна заемщику, срок, на который хотят взять кредит, не 

устраивает банк, не могут договориться о проценте, и наконец, банк просто не 

хочет рисковать и не дает деньги под новые сложные проекты. Чтобы найти 

необходимые деньги, предприятия, нуждающиеся в деньгах, выпускают 

ценные бумаги и продают их на рынке ценных бумаг. В итоге выигрывает и 

собственник денег, и их потребитель.  Первый вкладывает свои средства на 

более выгодных условиях, чем банковские вклады, сроки вложений тоже 

могут удлиняться, а при необходимости и укорачиваться, так как ценную 

бумагу всегда можно продать. Процедура оформления достаточно проста — 

это купля-продажа ценной бумаги. Потребитель денег получает возможность 

собрать большие капталы, так как имеет дело не с одним собственником денег, 

а со многими, средства можно брать на более длительный срок, а в случае 

выпуска акций — на неограниченное время. И наконец, процедура получения 

этих денег значительно более проста по сравнению с получением ссуды в 

банке. 

Следовательно, имеющиеся деньги можно вложить прямо в 

функционирующее производство, или через посредников и финансовые 

инструменты они также могут прийти в производственный процесс. В 
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зависимости от объекта вложения различают реальные и финансовые 

инвестиции. 

Реальные инвестиции — это вложение средств в материальные и 

нематериальные активы экономических субъектов или в решение их 

социально-экономических проблем. В основном они предназначены для 

создания новых предприятий, реконструкции и технического перевооружения 

действующего производства. В этом случае вложение денег в основной 

капитал и необходимые для его функционирования оборотные средства 

увеличивают производственный капитал. 

Реальные инвестиции предполагают вложения в основной капитал, в 

оборотные средства, в нематериальные активы, в человеческий капитал и 

решение социальных задач. 

Инвестиции в основной капитал — это затраты, направленные на 

приобретение, качественное и количественное увеличение основных 

производственных фондов (основного капитала). Они являются базовыми для 

развития отдельного предприятия и экономки в целом, от них зависят темпы 

экономического роста.  

Большое значение для эффективности этих вложений имеет структура 

инвестиций, их распределение на вложение в увеличение объемов основного 

капитала и качественное совершенствование функционирующего основного 

капитала. В условиях современного научно-технического прогресса все 

большая доля вложений в основной капитал направляется на реконструкцию 

действующего оборудования, модернизацию производственных процессов. 

Связано это с тем, что капитал современного производства на каждом 

предприятии измеряется десятками и сотнями миллионов денежных единиц, и 

в условиях, когда ежегодно появляются новые технологии и новые, более 

производительные, станки и машины, заменить сразу все действующее 

оборудование новым практически невозможно. Но реально провести его 

модернизацию, приспособить действующие машины к новым 

технологическим процессам, поэтому доля средств на эти нужды в 

инвестициях в основной капитал постоянно растет.  

Увеличение основного капитала означает необходимость 

соответствующего увеличения запасов материалов, энергетических ресурсов, 

инструментов и проч., т.е. дополнительных инвестиций в увеличение 

материальных и оборотных активов. 

По преобладающему объекту инвестиций все реальные инвестиции 

иногда подразделяются на стратегические (создание новых предприятий и 

производств), базовые (расширение действующего производства), текущие 

(поддержание воспроизводственного процесса) и инновационные 

(модернизация предприятия и техническое перевооружение). 

К реальным инвестициям относятся также инвестиции в 

нематериальные активы, т.е. вложения денег в приобретение лицензий, ноу-

хау, участие в научных исследованиях, подготовку кадров и проч. Вообще 

нематериальные активы — это ценности, которые своей материальной формой 
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не участвуют в процессе производства, но благодаря им этот процесс может 

осуществляться и приносить прибыль. Как правило, они имеют денежную 

оценку, т.е. их можно продавать и покупать, и поэтому они могут служить 

объектом инвестиций. К таким активам относятся лицензии, патенты, 

авторские права, проекты, интеллектуальная собственность, товарные знаки и 

проч.  

Лицензия — это бумага, подтверждающее право заниматься 

определенным видом деятельности или использовать защищенное патентом 

изобретение. Патент — это документ, подтверждающий авторство и 

исключительное право на использование изобретения. Авторские права — 

это комплекс правовых норм для защиты результатов творческой 

деятельности от копирования или распространения без разрешения автора. 

Только автор может определить кто, на каких условиях и как может 

использовать его произведение. Проект — это идея, представленная 

описанием, расчетами и чертежами, раскрывающими ее сущность и 

возможность реализации. Интеллектуальная собственность — это 

собственность на интеллектуальный продукт, защищаемый авторским правом. 

В экономике к ней относятся изобретения, товарные знаки, фирменные 

наименования, новые промышленные образцы продукции. Товарный знак — 

зарегистрированное в установленном порядке обозначение, позволяющее 

отличить товар одной фирмы от аналогичных товаров других фирм. Товарным 

знаком может быть торговая марка — знак-символ или эмблема, указывающая 

на изготовителя товара и продавца, или торговое наименование, которое 

относится только к выпускающей фирме. 

В современных условиях значительная часть инвестиций вкладывается 

в развитие социальной сферы. Жизнь подтвердила, что развитие производства, 

рост производительности общественного труда в современных условиях 

невозможны без решения социальных проблем общества. Поэтому 

инвестиции в развитие жилищного фонда, строительство учреждений 

культурно-бытовой сферы, образования, здравоохранения называют 

социальными инвестициями. 

Особую роль в этих инвестициях приобретают инвестиции в 

человеческий капитал, т.е. любые вложения, повышающие и развивающие 

способности человека, его квалификацию, а в итоге — повышающие 

производительность его труда. Инвестиции в человеческий капитал включают 

расходы на образование, здравоохранение и мобильность рабочей силы. 

Наиболее важным является первый вид инвестиций, так как он закладывает 

основу будущего развития и совершенствования человека, дает ему 

определенную специальность и квалификацию и делает рабочую силу более 

производительной. Затраты на здоровье — это прежде всего затраты на 

профилактику заболеваемости, позволяющие увеличить работоспособность 

рабочего, удлинить его жизнь, повысить производительность. Расходы на 

мобильность дают возможность рабочим передвигаться по стране в поисках 

места работы, больше отвечающего его способностям и возможностям 
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проявить себя, повысить свою квалификацию. Они включают в себя не только 

инвестиции в развитие транспорта, но и в создание резервного фонда жилья, 

чтобы приехавший из другого города рабочий мог иметь крышу над головой. 

Инвестиции в человеческий капитал выгодны как обществу, так и 

отдельному человеку. С точки зрения общества более квалифицированный 

производитель дает большую массу произведенного валового национального 

продукта; с позиции предпринимателя — он обеспечивает меньшие издержки 

производства и большую прибыль, с точки зрения отдельного человека — 

вложения в человеческий капитал, в образование и здравоохранение дают 

возможность более полного проявления способностей каждого и как 

следствие — более высокие доходы в течение всей жизни.  

Финансовые инвестиции — это вложение капитала в ценные бумаги.  

Ценные бумаги играют важную роль в процессе превращения 

сбережений в инвестиции. Через уровень курса ценных бумаг потенциальные 

инвесторы узнают о возможности наиболее эффективного вложения 

денежных средств. В случае расширения производства выпускаются 

дополнительные пакеты ценных бумаг, которые, будучи проданными на 

рынке, приносят средства для реальных инвестиций в действующее 

производство.  

К финансовым инвестициям относятся вложения: 

1) в акции, облигации, другие ценные бумаги, выпущенные как 

частными предприятиями, так и государством, местными органами власти; 

2) в иностранные валюты; 

3) в банковские депозиты; 

4) в объекты тезаврации. (Тезаврация – это накопление драгоценных 

металлов, для сохранения имеющихся доходов от инфляции или получения 

дохода в будущем, от перепродажи ценных металлов.) 

По срокам инвестирования различают долгосрочные, среднесрочные 

и краткосрочные инвестиции. Долгосрочные инвестиции — это вложения 

средств от трех лет и на более длительный срок. Как правило, это вложения в 

основной капитал в форме так называемых капитальных вложений. Они 

связаны с реконструкцией, расширением и техническим перевооружением 

предприятий. Среднесрочные инвестиции — это вложения от одного до трех 

лет, а краткосрочные — до одного года. В последнем случае средства 

вкладываются в запасы товарно-материальных ценностей и в ценные бумаги. 

По источникам инвестирования выделяют частные, государственные, 

иностранные и смешанные инвестиции. Частные инвестиции вкладываются 

отдельными частными лицами или предприятиями и организациями 

негосударственной формы собственности. Государственные инвестиции — 

это вложения, осуществляемые государственными органами власти и 

государственными предприятиями за счет средств бюджета, внебюджетных 

фондов и заемных средств. В условиях открытости экономики в экономику 

одной страны могут вкладывать средства физические и юридические лица 

других стран, а также и зарубежные государства. Это — иностранные 
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инвестиции. Возможны инвестиции в развитие отдельных производств 

различными субъектами на паевых началах. В этом случае имеют место 

смешанные инвестиции, причем комбинация отдельных субъектов может 

быть различна. 

По региональному признаку выделяют внутренние и внешние 

инвестиции. Внутренние инвестиции — это вложения в объекты 

инвестирования, расположенные на территории данной страны. Внешние 

инвестиции предполагают вложения средств в объекты, размещенные за 

пределами границ этой страны.  

По целям инвестирования выделяют прямые и опосредованные 

(портфельные) инвестиции. Прямые инвестиции ставят своей целью 

осуществление контроля над деятельностью данного предприятия или 

организации. Это возможно осуществить через строительство нового 

предприятия или покупку контрольного пакета действующего производства. 

При портфельных инвестициях цели другие — получать прибыль или 

сохранить деньги от инфляции. В этом случае деньги вкладывают в ценные 

бумаги действующего производства, выбирая наиболее эффективные и 

надежные. 

Помимо представленных возможно классифицировать инвестиции и по 

множеству других критериев. Например, по форме инвестиций выделяют 

денежные средства и их эквиваленты (целевые вклады, паи и доли в капитале, 

оборотные средства и проч.); землю; любое имущество, используемое в 

производстве (здания, сооружения, транспортные средства, инструмент и 

проч.); имущественные права, имеющие денежную оценку.  

По степени взаимосвязи можно выделить изолированные инвестиции 

(которые не вызывают потребности в других инвестициях) и зависящие от 

внешних факторов или влияющие на внешние факторы. В последнем случае 

могут потребоваться дополнительные инвестиции в смежные отрасли 

деятельности.  

По характеру использования капитала выделяют первичные 

инвестиции, реинвестиции и дезинвестиции. Первичные инвестиции — это 

вложения капитала с целью расширения и совершенствования производства. 

Реинвестиции — это направление средств, полученных от инвестирования, в 

новые инвестиции. Так, если вложения в производства дали прибыль, то эта 

прибыль направляется на дальнейшее развитие этого производства. 

Дезинвестиция — это высвобождение ранее инвестированного капитала из 

инвестиционного оборота без последующего его применения для инвестиций.  

По степени риска все ценные бумаги можно разделить на безрисковые и 

рисковые. Безрисковые ценные бумаги имеют максимально низкий в 

условиях рынка уровень риска инвестирования, то есть риска неплатежа (как 

правило, погашение дохода по этим ценным бумагам гарантировано, чаще 

всего государством) и риска ликвидности (практически всегда имеется спрос 

на эти ценные бумаги, и их можно реализовать). Классически безрисковые 

инвестиции - это государственные облигации (ОФЗ), или депозитные 

https://fin-plan.org/blog/investitsii/kak-kupit-ofz/
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операции в банках высшей категории надежности. На практике к данному 

классу бумаг могут также относиться облигации отдельных субъектов 

федерации, а также, например, корпоративные облигации крупнейших 

госкомпаний. Доходность по таким безрисковым инструментам самая низкая. 

На текущий момент от 6% до 11,5%. 

Далее можно выделить низкорисковые инвестиции – в данном случае 

речь идет о корпоративных облигациях, выпущенных финансово-

устойчивыми и прибыльными компаниями, в надежности финансового 

состояния которых не приходится сомневаться.  Также к низкорисковым 

инвестициям могут относиться акции наиболее крупных и надежных 

эмитентов, выплачивающие стабильные дивиденды, с постоянным спросом на 

эти акции со стороны частных и институциональных инвесторов; 

Рисковые инвестиции – это самый массовый сегмент инструментов 

фондового рынка, в который попадает большая часть акций и многие 

облигации, а также валюты и драгоценные металлы (да-да, золото - это весьма 

рисковый актив!). Основной критерий, отличающий данные активы – их цена 

подвержена колебаниям. С причинами таких колебаний будем разбираться 

чуть дальше. 

Высокорисковые активы – уровень риска превышает (иногда 

значительно) среднерыночный уровень. К таким активам могут относиться 

сложные и гибридные финансовые инструменты (деривативы: опционы, 

фьючерсы и т.п.), либо акции компаний молодых и неизвестных рынку 

компаний с неустойчивым финансовым положением. Это инвестиции в 

инновации, в новые, неизвестные рынку сферы деятельности. 
 

Контрольные вопросы:  

1.В чем выражается сущность инвестиций как экономической 

категории?  

2. Дайте классификацию инвестиций.  

3. В чём выражается сущность капитальных вложений и каково их 

отличие от реальных инвестиций?  

4.Что следует понимать под отраслевой, территориальной и 

технологической структурой капитальных вложений?  

5. Что такое капиталообразующие инвестиции?  

6. Назовите основные функции инвестиций на макроуровне 

7. Для каких целей необходимы инвестиции на микроуровне?  

8. Что следует понимать под общей структурой инвестиций? 

           9. Назовите основные признаки инвестиций  

10. Что такое инвестиционные ресурсы? 

11. Дайте определение понятию инвестиционный климат 

12. Что собой представляет тезаврация? 

13. Раскрыть понятие и составляющие финансовых инвестиций 

14. Сущность и значение реальных инвестиций 

15. Раскрыть понятие инвестиции в человеческий капитал 

16. Объекты и субъекты инвестиционной деятельности 
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Тема № 2 Содержание и организация инвестиционного 

проектирования 

 

1. Понятие и виды инвестиционных проектов 

2. Участники инвестиционного проектирования  

3. Основные стадии и виды работ по инвестиционному проекту  

 

1. Понятие и виды инвестиционных проектов 

Понятие инвестиционного проекта трактуется двояко: 

1) как деятельность (мероприятие), предполагающая осуществление 

комплекса каких-либо действий, обеспечивающих достижение определенных 

целей.  

2) как система, включающая определенный набор организационно-

правовых и расчетно-финансовых документов, необходимых для 

осуществления каких-либо действий или описывающих эти действия. В 

данном случае речь идет именно об инвестиционном проекте. 

В Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в Российской 

Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» дано такое 

определение инвестиционного проекта: «Инвестиционный проект 

- обоснование экономической целесообразности, объема и сроков 

осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-

сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством 

Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке 

стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий 

по осуществлению инвестиций (бизнес-план)». 

Инвестиционные проекты имеют разнообразные формы и содержание. 

Инвестиционные решения могут относиться, например, к приобретению 

недвижимого имущества, капиталовложениям в оборудование, научным ис-

следованиям, опытно-конструкторским разработкам, освоению нового 

месторождения, строительству крупного производственного объекта или 

предприятия. Существуют различные классификации инвестиционных про-

ектов. В зависимости от признаков, положенных в основу классификации, 

можно выделить следующие виды инвестиционных проектов. 

По характеру взаимного влияния: 

независимые, допускающие одновременное и раздельное осуще-

ствление, причем характеристики их реализации не влияют друг на друга; 

альтернативные (взаимоисключающие), т.е. не допускающие одно-

временной реализации. На практике такие проекты часто выполняют одну и 

ту же функцию. Из совокупности альтернативных проектов может быть 

осуществлен только один; 

взаимодополняющие, реализация которых может происходить лишь 

совместно (они оцениваются одновременно, при этом принятие одного 

проекта невозможно без принятия другого). 

По срокам реализации (создания и функционирования): 
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краткосрочные (до 3 лет); 

среднесрочные (3—5 лет); 

долгосрочные (свыше 5 лет). 

По масштабам (чаще всего масштаб проекта определяется раз-

мером инвестиций): 

малые проекты, действие которых ограничивается рамками одной 

небольшой фирмы, реализующей проект. В основном они представляют собой 

планы расширения производства и увеличения ассортимента выпускаемой 

продукции. Их отличают сравнительно небольшие сроки реализации Малые 

инвестиционные проекты не велики по масштабу, ограниченны по объему 

инвестиций и допускают ряд упрощений в процедурах проектирования и 

реализации ; 

средние проекты— это чаще всего проекты реконструкции и тех-

нического перевооружения существующего производства продукции. Они 

реализуются поэтапно, по отдельным производствам, в строгом соответствии 

с заранее разработанными графиками поступления всех видов ресурсов; 

крупные проекты — проекты крупных предприятий, в основе которых 

лежит прогрессивно «новая идея» производства продукции, необходимой для 

удовлетворения спроса на внутреннем и внешнем рынках; 

мегапроекты — это целевые инвестиционные программы, содержащие 

множество взаимосвязанных конечных проектов. Такие программы могут 

быть международными, государственными и региональными. Примером 

отраслевых мегапроектов могут быть проекты, реализуемые в отраслях 

топливно-энергетического комплекса (освоение новых нефтегазоносных 

районов, строительство систем магистральных трубопроводов). 

В зарубежных странах с развитой рыночной экономикой под мелкими 

проектами понимают проекты, имеющие стоимость менее 300 тыс. долл., под 

средними (традиционными) — от 300 тыс. долл. до 2 млн долл., крупными — 

более 2 млн долл., мегапроектами считаются проекты стоимостью 1 млрд 

долл. и более. Мегапроекты представляют собой государственные или 

международные целевые программы, которые объединяют ряд ИП единого 

целевого назначения. В отечественной практике при выделении 

централизованных инвестиционных ресурсов крупными проектами считают 

проекты стоимостью более 50 млн долл. 

По основной направленности: 

коммерческие проекты, главной целью которых является получение 

прибыли; 

социальные проекты, ориентированные, например, на решение проблем 

безработицы в регионе, снижение криминогенного уровня и т.д.; 

экологические проекты, основу которых составляет улучшение среды 

обитания. 
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В зависимости от степени влияния результатов реализации инвес-

тиционного проекта на внутренние или внешние рынки финансовых, ма-

териальных продуктов и услуг, труда, а также на экологическую и социальную 

обстановку: 

глобальные проекты, реализация которых существенно влияет на 

экономическую, социальную или экологическую ситуацию на Земле; 

народнохозяйственные, реализация которых существенно влияет на 

экономическую, социальную или экологическую ситуацию в стране; 

крупномасштабные, реализация которых существенно влияет на 

экономическую, социальную или экологическую ситуацию в отдельных 

регионах или отраслях страны; 

локальные проекты, реализация которых не оказывает существенного 

влияния на экономическую, социальную или экологическую ситуацию в 

определенных регионах и (или) городах, на уровень и структуру цен на 

товарных рынках. 

Особенностью инвестиционного процесса является его сопряженность с 

неопределенностью, степень которой может значительно варьироваться.  

В зависимости от величины риска инвестиционные проекты 

подразделяются на: 

надежные проекты, характеризующиеся высокой вероятностью 

получения гарантируемых результатов (например, проекты, выполняемые по 

государственному заказу); 

рисковые проекты, для которых характерна высокая степень не-

определенности как затрат, так и результатов (например, проекты, связанные 

с созданием новых производств и технологий). 

На практике данная классификация не является исчерпывающей и 

допускает дальнейшую детализацию. 

Реализация любого инвестиционного проекта преследует опре-

деленную цель. Для разных проектов эти цели могут быть различными, 

однако в целом их можно свести в четыре группы: 

1) сохранение продукции на рынке; 

2) расширение объемов производства и улучшение качества продукции; 

3) выпуск новой продукции; 

4) решение социальных и экономических задач. 

Определенная цель может быть достигнута разными путями, поэтому 

большая часть реализуемых проектов носит конфликтующий характер, когда 

прорабатываются разные пути достижения одной и той же цели. 

Всем инвестиционным проектам присущи некоторые общие черты, 

позволяющие их стандартизировать. Это: 

♦ наличие временного лага.  Период времени между началом 

инвестирования проекта и началом получения отдачи от вложений называют 

временным лагом. Лаг — это время, выделяемое на освоение инвестиций. Это 

— один из наиболее значимых показателей, учитываемых при анализе 

инвестиционных проектов. 
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♦ стоимостная оценка проекта. 

 

2. Участники инвестиционного проектирования  

В зависимости от типа инвестиционного проекта промышленного 

предприятия в его реализации могут принимать участие от одной до 

нескольких десятков организаций. У каждой из них свои функции, степень 

участия в инвестиционном проекте и мера ответственности за его судьбу. 

 

 
 

Рис.1 – Основные участники инвестиционного проекта 

 

Вместе с тем, все эти организации в зависимости от выполняемых ими 

функций можно объединить в конкретные группы участников 

инвестиционного проекта:  

1. Заказчик – будущий владелец и пользователь результатов 

инвестиционного проекта. В качестве заказчика может выступать как 

физическое, так и юридическое лицо. При этом заказчиком может быть как 

одно юридическое или физическое лицо, так и несколько, объединивших свои 

усилия, интересы и капиталы для реализации инвестиционного проекта и 

использования его результатов.  

2. Инвестор или кредитор – тот, кто вкладывает средства в 

инвестиционный проект. Часто инвестор одновременно является и 

заказчиком. Если же инвестор и заказчик – не одно и то же лицо, инвестор 



17 

 

заключает договор с заказчиком, контролирует выполнение контрактов и 

осуществляет расчеты с другими участниками инвестиционного проекта для 

эффективного управления рисками проекта. Инвесторами могут быть: – 

государственные органы, управляющие муниципальным имуществом или 

имущественными правами; – российские физические и юридические лица, 

различные объединения, организованные на коммерческой или бюджетной 

основе; – иностранные физические и юридические лица, а также государства 

и различные международные организации.  

3. Проектировщик – тот, кто разрабатывает проектно-сметную 

документацию. 

 4. Поставщик – осуществляет материально-техническое обеспечение 

инвестиционного проекта (закупки и поставки).  

5. Подрядчик – юридическое лицо, несущее ответственность за 

выполнение работ в соответствии с контрактом.  

6. Консультант – это фирмы и специалисты, привлекаемые на 

контрактных условиях для оказания консультационных услуг другим 

участникам инвестиционного проекта по всем вопросам и на всех этапах его 

реализации.  

7. Менеджер инвестиционного проекта – юридическое лицо, которому 

заказчик (или инвестор или другой участник проекта) делегирует полномочия 

по руководству работами по проекту: планированию, контролю и 

координации работ участников проекта.  

8. Команда инвестиционного проекта – специфическая организационная 

структура, возглавляемая руководителем проекта и создаваемая на период 

осуществления проекта с целью эффективного достижения его целей.  

9. Лицензиар – юридическое или физическое лицо - обладатель лицензий 

и «ноу-хау», используемых в инвестиционном проекте. Лицензиар 

предоставляет (обычно на коммерческих условиях) право использования в 

инвестиционном проекте необходимых научно-технических достижений.  

10. Банк – один из основных инвесторов, обеспечивающих 

финансирование инвестиционного проекта. В обязанности банка входит 

непрерывное обеспечение инвестиционного проекта денежными средствами. 

 11. Государство – определяет общие условия разработки и реализации 

инвестиционного проекта, создает условия для развития внешнего окружения 

инвестиционного проекта и, тем самым, задает желательный уровень 

достижения коммерческой и социальной эффективности осуществления 

проекта. 

 

3. Основные стадии и виды работ по инвестиционному проекту  

Инвестиционный цикл – период времени между началом 

осуществления проекта и его ликвидацией. Согласно сложившейся практике 

состояния, через которые проходит проект в течение его жизненного цикла, 

называют фазами (этапами, стадиями). Жизненный цикл 

проекта (англ. Project Life Cycle) — последовательность фаз проекта, 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%B5%D0%BA%D1%82
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задаваемая исходя из потребностей управления проектом. В свою очередь 

каждая фаза (этап) может делиться на фазы (этапы) следующего уровня 

(подфазы, подэтапы) и т.д. Универсального подхода к разделению процесса 

разработки и реализации инвестиционного проекта на фазы не существует, а 

потому деление инвестиционного проекта на фазы может быть самым 

разнообразным.  

Рассмотрим некоторые варианты такого деления.  

1. Двухстадийное деление, при котором различают разработку и 

реализацию проекта:  

 разработка проекта – создание модели, образа действий по 

достижению целей проекта, осуществление расчетов, выбор вариантов, 

обоснование проектных решений; 

  реализация проекта – его практическое осуществление, превращение 

в реальность, экономическую действительность.  

2. Во Всемирном банке (World Bank) и UNIDO (подразделение ООН по 

промышленному развитию) принято следующее деление на фазы:  

 прединвестиционная фаза: анализ инвестиционных возможностей, 

предварительное технико-экономическое обоснование, технико-

экономическое обоснование, доклад об инвестиционных возможностях;  

 инвестиционная фаза: переговоры и заключение контрактов, 

проектирование, строительство, маркетинг, обучение;  

 эксплуатационная фаза: приемка и запуск, замена оборудования, 

расширения, инновации.  

3. Методические рекомендации выделяют следующие этапы создания и 

реализации инвестиционного проекта:  

 формирование инвестиционного замысла (идеи): выбор и 

предварительное обоснование замысла, инновационный, патентный и 

экологический анализ технических решений, предварительный отбор 

предприятий для реализации;  

 исследование инвестиционных возможностей: изучение спроса на 

продукцию, оценка уровня цен, организационно-правовая форма реализации 

и состав участников, оценка объема инвестиций, исходно разрешительная 

документация;  

 технико-экономическое обоснование проекта (строительства): 

маркетинговые исследования, подготовка программы выпуска продукции, 

описание организации строительства, экономическая оценка инвестиций, 

риски и т.п.; 

  подготовка контрактной документации: переговоры с 

потенциальными инвесторами, тендерные торги;  

 подготовка проектной документации;  

 строительно-монтажные работы;  

 эксплуатация объекта, мониторинг экономических показателей: 

сертификация продукции, создание дилерской сети, центры сервисного 
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обслуживания (ремонта), текущий мониторинг (детальный анализ) 

экономических показателей проекта.  

4. С точки зрения управления проектами (менеджеров) стадии 

жизненного цикла проекта выделяются следующим образом:  

 замысел;  

 анализ проблемы (цели, требования, задачи);  

 разработка концепции (анализ выполнимости, альтернативные 

концепции);  

 детальная проработка (спецификации, чертежи, детальные планы);  

 выполнение проекта (рабочая документация, испытания, приемка); 

  использование (внедрение, техобслуживание, эксплуатация);  

 ликвидация (демонтаж, утилизация, продажа, задание на развитие). 

 5. По экономическому содержанию жизненный цикл инвестиционного 

проекта делится на четыре фазы: 

1) Прединвестиционная фаза – от предварительного исследования до 

окончательного решения о принятии инвестиционного проекта. 

Прединвестиционная фаза– включает несколько стадий: формирование 

инвестиционного замысла, исследование инвестиционных возможностей, 

формирование инвестиционного предложения, предпроектные исследования, 

разработку технико-экономического обоснования и бизнес-плана, 

окончательную формулировку проекта и принятие по нему решения;  

Подготовка инвестиционного проекта проводится чаще всего 

в двухстадийном цикле: на первом этапе разрабатывается предварительное 

технико-экономическое обоснование проекта (ПТЭО), а на втором — 

окончательное ТЭО.  

Технико-экономическое обоснование (ТЭО) — это комплект 

расчетно-аналитических документов, которые содержат исходные данные, 

основные организационные и технические решения, оценочные, расчетно-

сметные и другие показатели, позволяющие рассматривать эффективность и 

целесообразность инвестиционного проекта. Такие обоснования в каждом 

отдельном случае существенно отличаются друг от друга. Это зависит от 

степени сложности, масштаба и направления деятельности организации, 

сложности планируемого проекта и других факторов. Разработчик сам 

определяет содержание и структуру ТЭО, и вся ответственность за 

объективность результатов лежит на нем. 

С помощью ТЭО можно решить следующие задачи: 

 выбрать более эффективный проект; 

 привлечь дополнительные источники инвестиций; 

 повысить производительность (если речь идет о действующем 

бизнесе) и увеличить доходность. 

 

Основные этапы прединвестиционной фазы приведены на рис. 2 
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Рис. 2 Этапы прединвестиционной фазы 

Обобщение мирового опыта инвестиционного проектирования 

позволило выделить нижеследующие направления разработки ПТЭО (ТЭО). 

1. Предпосылки и история проекта (цели проекта, его соответствие 

стратегии развития предприятия, определение стоимости проводимых 

исследований, экономическое окружение). 

2. Анализ рынка и стратегия маркетинга (возможность сбыта, 

конкурентная среда, программа продаж и номенклатура продукции, ценовая 

политика и т. д.). 

3. Место размещения с учетом технологических, климатических, 

экологических и иных факторов (радиус сбыта продукции, размещение 

поставщиков сырья и материалов, привлекательность региона для инвесторов 

и т. д.). 

4. Проектно-конструкторская часть (расчет производственной 

мощности, определение технологических процессов и расчет необходимого 

количества производственного и вспомогательного оборудования, нормы 

расхода сырья, материалов, энергоресурсов и т. д.). 

5. Материальные ресурсы (потребность, существующее 

и перспективное положение с поставщиками сырья, материалов, 

комплектующих изделий, топливно-энергетических ресурсов). 

6. Организация и накладные расходы (описание производственной 

структуры, построение организационной структуры управления проектом, 

предполагаемые накладные расходы). 

7. Трудовые ресурсы (потребность, условия оплаты, предварительный  

расчет затрат на основной и вспомогательный персонал). 

8. График осуществления проекта (предварительные расчеты 

реализации проекта по фазам и стадиям во времени, расчеты полных затрат 

по проекту). 

9. Экономическая и финансовая оценка проекта (инвестиционные 

издержки, источники финансирования, показатели экономической 

эффективности и финансовой устойчивости проекта). 

Перечисленные направления лишь укрупненная структурная схема 

ТЭО.  
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Разработка каждого раздела ТЭО связана с подготовкой 

по определенной методике разнообразной и специфической информации 

(сбор, расчеты, обобщение, анализ), которая в конечном счете служит 

основанием для подготовки завершающего раздела ТЭО, имеющего ключевое 

значение для принятия решения по инвестиционной привлекательности 

проекта. 

Таким образом, на предынвестиционной фазе качество проработки 

инвестиционного проекта имеет большую важность, так как от качества 

проекта зависит уровень конкурентоспособности производства, а также 

сокращение риска отклонения фактических экономических показателей 

от предусмотренных в проекте. В итоге, качество предынвестиционных 

исследований и анализа определяет успех или неудачу при реализации 

инвестиционных проектов. 

2) Инвестиционная фаза – практическая реализация инвестиционного 

проекта. Инвестиционная фаза включает в себя следующие стадии:  

а) проведение переговоров и заключение контрактов – инициатор ИП 

ведет переговоры и заключает контракты с проектной организацией на 

проведение инженерных изысканий и разработку проектной документации, с 

подрядно-строительной организацией – на осуществление строительных и 

монтажных работ, с поставщиками оборудования, оснастки, приспособлений, 

инструмента, сырья, топлива, комплектующих изделий, с пусконаладочными 

организациями, консалтинговыми фирмами и т.д.  

б) инженерные изысканий и проектирование;  

в) производство строительных и монтажных работ по возведению 

(реконструкцию, модернизацию) зданий и сооружений, создание 

производственных мощностей;  

г) предпроизводственный маркетинг ИП, который осуществляется в 

рамках общих положений и практики применения маркетинговой стратегии 

управления производством;  

д) обучение и подготовки кадров и производственного персонала;  

е) пусконаладочные работы и сдача производственных мощностей в 

эксплуатацию. Это самая затратная фаза, поглощающая основной (или весь) 

объем инвестиций. Она заканчивается моментом ввода объекта в 

эксплуатацию.  



22 

 

 
 

Рис. 3 Этапы инвестиционной фазы 

 

Специфика инвестиционной фазы в отличие от прединвестиционной 

состоит в том, что установленные временные рамки создания объекта 

инвестиционной деятельности и размеры затрат, предусмотренных сметой, 

должны неуклонно выполняться. Превышение этих параметров чревато 

весьма серьезными негативными последствиями. Немаловажное значение 

имеет мониторинг всех факторов и обстоятельств, которые влияют 

и на продолжительность строительства, и на затраты, с тем чтобы 

своевременно принимать меры по преодолению возникающих негативных 

явлений. 

3) Период возврата инвестиций – период эксплуатации, в который 

происходит возврат первоначальных инвестиций за счет получения дохода от 

реализации продукции. Заканчивается, когда все инвестиции компенсируются 

доходами. 

Эксплуатационная (операционная, производственная) фаза – в этот 

период могут быть и инвестиционные затраты (рост производства, износ 

оборудования), но доходы от реализации продукции намного их превышают. 

Затем проект начинает постепенно устаревать, спрос на продукцию падает, 

доходность проекта снижается. В то же время основные фонды проекта 

устаревают морально и физически, т.е. жизненный цикл инвестиционного 

проекта завершается, и во избежание превращения его в убыточный 

целесообразно проект свернуть и к этому времени подготовить новый 

инвестиционный проект;  
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Рис. 4. Этапы эксплуатационной фазы 
 

4) Ликвидационная фаза – когда происходит ликвидация последствий 

реализации ИП. Ликвидационная фаза связана с этапом окончания 

инвестиционного проекта, когда он выполнил поставленные цели либо 

исчерпал заложенные в нем возможности. На данной стадии инвесторы и 

пользователи объектов капитальных вложений определяют остаточную 

стоимость основных средств с учетом амортизации, оценивают их возможную 

рыночную стоимость, реализуют или консервируют выбывающее 

оборудование, устраняют в необходимых случая последствия осуществления 

ИП. Ликвидационная фаза может возникнуть и в случае преждевременного 

закрытия проекта независимо от степени достижения поставленных целей. 

Подобное решение может быть вызвано изменением планов инвестора, 

недостатком средств на осуществление проекта, ошибками в расчетах, 

появлением альтернативных проектов и др. Если имеется потенциальная 

вероятность возобновления проекта, процесс закрытия должен 

предусматривать подготовку к будущему восстановлению организационной 

структуры проекта и возможность возобновления работ. 
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Рис. 5. Взаимосвязь инвестиционной и эксплуатационной фаз 

инвестиционного проекта 

 

Контрольные вопросы:  

1. Что понимается под инвестиционным проектом? 

2.  Приведите классификацию инвестиционных проектов по основным 

признакам. 

3.  Раскройте общие черты инвестиционных проектов 

4. Охарактеризуйте основные этапы жизненного цикла инвестиционного 

проекта. 

5. Кто является основными участниками инвестиционного проекта? 

6. Какой из жизненных циклов ИП является самым затратным. 

Раскройте его характеристику. 

7. Дать определение понятию ТЭО 

8. Раскрыть структуру ТЭО 

9. Что понимается под временным лагом ИП? 
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Тема № 3 Оценка эффективности инвестиционного проекта 

1. Анализ инвестиционных проектов 

2. Эффективность инвестиционного проекта, виды эффективности 

проекта 

3.  Методы оценки эффективности инвестиционного проекта 

 

1. Анализ инвестиционных проектов 

Одним из наиболее ответственных и значимых этапов инвестиционных 

исследований является обоснование экономической эффективности 

инвестиционного проекта, включающее анализ и интегральную оценку всей 

имеющейся технико-экономической и финансовой информации.  Оценка 

эффективности инвестиций занимает центральное место в процессе 

обоснования и выбора возможных вариантов вложения, средств в операции с 

реальными активами.  

Интегральный эффект – это показатель оценки эффективности 

инвестиционного проекта, представляющий собой сумму текущих эффектов 

за весь расчётный период, приведённых к первому году осуществления 

капитальных вложений 

С этой целью используют анализ инвестиционных проектов, или 

проектный анализ, как совокупность методологических средств, 

используемых для подготовки и обоснования проектных решений.  

Привлечение проектного анализа в процессе принятия решений об 

инвестициях необходимо потому, что выбор приходится осуществлять в 

условиях неопределенности.   

Методы оценки эффективности инвестиционных проектов – это 

способы определения целесообразности    долгосрочного вложения капитала в 

различные объекты (проекты, мероприятия) с целью оценки перспектив их 

прибыльности и окупаемости. Инвестиционные проекты, включая 

предложения по разработке новой конструкции машин и оборудования, 

технологии, новых материалов и другие мероприятия,  должны  подвергаться    

детальному  анализу  с  точки зрения конечных результатов, критерия 

оптимальности – показателя, выражающего  предельную  меру  

экономического  эффекта  принимаемого  решения  для  сравнительной  

оценки  возможных    альтернатив и выбора из них наилучшего.  

В странах с развитой рыночной экономикой разработаны и широко 

применяются методы оценки инвестиций, основанные преимущественно на 

сравнении прибыльности (эффективности) вложенных средств в различные 

проекты. При этом в качестве альтернативы инвестициям в тот или иной 

проект выступают финансовые вложения в другие объекты, а также 

помещение средств (капитала) в банк под проценты или обращение их в 

ценные бумаги.  

Критериями для обоснования эффективности инвестиционного проекта 

могут  быть  максимум  прибыли  или    доходности,  минимум трудовых  

затрат,  времени  достижения  цели,  доля  рынка,  качество продукции, 
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безубыточность  и др. Крайне важно при этом рассчитать и  проследить    

направления  потоков  денег:  капитальные  расходы  –  на    выкуп  (аренду)  

земли  и  подготовку  площадки,  строительство зданий  и  сооружений,  

приобретение  (проектирование,    изготовление)  оборудования  и  машин,  

обучение  специалистов;  текущие  расходы – на сырье и материалы, топливо  

и энергию, труд и т.д.; доходные статьи – на экономию  затрат, роялти 

(регулярные платежи, вознаграждение за  право пользования предметом 

лицензионного соглашения),  правительственные займы и т.д.  

Проектный анализ – это прежде всего сопоставление затрат на 

осуществление инвестиционного проекта и выгод, которые будут получены от 

его реализации. Но, поскольку выгоды от любого проекта и затраты  на  его  

осуществление  обычно  многочисленны  и  не  всегда легко  рассчитываемы,  

то  и  определение  доходности  (выгодности) превращается в длительный, 

многоэтапный и весьма трудоемкий процесс,  охватывающий  все  стадии  и  

фазы  инвестиционного  проекта.  

Анализ выполняется на всех этапах разработки проекта и особенно при 

технико-экономическом обосновании или составлении бизнес-плана 

инвестиционного проекта.  

Выделяют следующие виды анализа инвестиционных проектов:  

-  технический, который изучает технико-экономические альтернативы 

проекта, варианты его местоположения, сроки осуществления, доступность и 

достаточность сырьевых, трудовых и других ресурсов, затраты на проект и др.  

Его задачей является определение наиболее эффективных вариантов для 

данного инвестиционного проекта техники и технологии;  

-  коммерческий (маркетинговый), задача которого оценить проект с 

позиций конечных потребителей продукции или услуг, предлагаемых 

проектом, например источники и условия получения (приобретения) ресурсов, 

производство и сбыт (емкость рынка, продвижение на него, своевременность 

и способы поставок, торги и т.д.). При его выполнении анализируется рынок 

сбыта продукции, которая будет производиться после осуществления 

инвестиционного проекта;  

-  организационный, цель которого оценить организационную, 

правовую, политическую и административную обстановку в районе 

реализации проекта, а также выработать рекомендации в части менеджмента, 

организационной структуры, комплектования и обучения персонала, 

организации деятельности и т.д.;  

-  экономический, который изучает проблемы с позиций национального 

хозяйства в целом.  Следует  учитывать,  что  для  отдельных проектов цены 

покупки сырья и материалов, других ресурсов, а также продажи продукции 

(товара, услуг) не всегда могут служить приемлемой мерой затрат и выгод 

(могут сдерживать налоговую наценку или быть ниже рыночных цен из-за их 

государственного регулирования);  

- финансовый, который позволяет в отличие от экономического 

исследовать затраты и результаты применительно к конкретным участникам  
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инвестиционного  проекта,  цель  которых  —  получение  максимальной 

прибыли или максимизация доходности, но при этом делается  попытка  

включить  на  равных правах  все  важные  (релевантные) условия, такие как 

риск, связанный с осуществлением проекта, и будущая структура активов и 

пассивов, которая отчасти будет зависеть от принимаемого в настоящий 

момент инвестиционного решения;  

- экологический (анализ окружающей среды), задачей которого является 

установление потенциального ущерба окружающей среде проектом, и 

определение необходимых мер, смягчающих и предотвращающих возможные 

последствия (игнорирование экологических требований может привести к 

необратимым последствиям в окружающей среде);  

- социальный, задачу которого составляет определение пригодности 

вариантов проекта для его пользователей, например, изменение количества 

рабочих мест в регионе, улучшение жилищных и культурно-бытовых  условий  

работников,  условий  их  труда,  изменение  свободного  времени  работников  

и  населения  и  многие  другие.  Его выполнение позволяет исследовать 

воздействие проекта на внешнюю среду, разработать мероприятия, 

способствующие благоприятному или хотя бы нейтральному отношению 

населения к проекту.  

Анализ инвестиций весьма многообразен.  Он включает, например, 

динамику инвестиций, очищенных от инфляционных процессов, 

исследование их структуры. Объектами анализа структуры инвестиций могут  

быть:  производственная  (отраслевая),  характеризующая  будущую  картину  

производственной  диверсификации  фирмы;  воспроизводственная, 

изучающая соотношения вложений в новое строительство,  расширение  

действующих  предприятий,  их  техническое  перевооружение и 

реконструкцию; технологическая – соотношение затрат на строительно-

монтажные  работы  (пассивная  часть  инвестиций)  и  приобретение машин и 

оборудования, инструмента (активная часть).  

 

2. Эффективность инвестиционного проекта, виды эффективности 

проекта 

Инвестиционные проекты можно оценивать по многим критериям – с 

точки зрения их социальной значимости, масштабам воздействия на 

окружающую среду, степени вовлечения трудовых ресурсов и т. п.  Однако 

центральное место в этих оценках принадлежит эффективности 

инвестиционного проекта, под которой в общем случае понимают 

соответствие полученных от проекта результатов – как экономических (в 

частности, прибыли), так и внеэкономических (снятие социальной 

напряженности в регионе) – и затрат на проект.  Согласно «Методическим 

рекомендациям по оценке эффективности инвестиционных проектов», 

эффективность инвестиционного проекта – это категория, отражающая 

соответствие проекта, порождающего этот ИП, целям и интересам участников 

проекта, под которыми понимаются субъекты инвестиционной деятельности 
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и общество в целом.  Поэтому в «Методических рекомендациях» термин 

«эффективность инвестиционного проекта» понимается как «эффективность 

проекта».  

Среди адаптированных для условий перехода к рыночной экономике 

основных принципов и подходов, сложившихся в мировой практике к оценке 

эффективности инвестиционных проектов, можно выделить следующие: 

- моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств;   

- учет результатов анализа рынка, финансового состояния предприятия, 

претендующего на реализацию проекта, степени доверия к руководителям 

проекта, влияние реализации проекта на окружающую природную среду и т. 

д.;  

- определение эффекта посредством сопоставления предстоящих 

результатов и затрат с ориентацией на достижение требуемой нормы дохода 

на капитал и иных критериев;  

- приведение предстоящих разновременных расходов и доходов к 

условиям их соизмеримости по экономической ценности в начальном 

периоде;  

- учет влияния инфляции, задержек платежей и других факторов, 

влияющих на ценность используемых денежных средств;  

- учет неопределенности и рисков, связанных с осуществлением 

проекта.  

В ходе оценки инвестиционного проекта широко используются 

классические методы  экономического  анализа  (сравнения,  балансовый,  

элиминирования,  корреляционно-регрессионного  анализа,  графический,  

простых  и  сложных  процентов,  дисконтирования  и пр.),  а также  такие  

распространенные  конкретные  аналитические  приемы исследования,  как  

расчет  абсолютных,  относительных  и  средних  величин, детализация 

показателей на его составляющие, сводки и группировки.   

Для принятия оптимальных инвестиционных решений аналитикам 

необходимо оценить соответствующие показатели экономического эффекта и 

эффективности.  В первом случае определяются абсолютные результативные 

показатели инвестиционной деятельности.  

В свою очередь эффективность инвестиций характеризуется системой 

относительных показателей, соизмеряющих полученный эффект с затратами 

инвестированного в проект капитала.   

На практике принято различать следующие показатели эффективности 

ИП:  

1) Эффективность проекта в целом. Она оценивается для того, чтобы 

определить потенциальную привлекательность проекта, целесообразность его 

принятия для возможных участников.  Она показывает объективную 

приемлемость ИП вне зависимости от финансовых возможностей его 

участников.  Данная эффективность, в свою очередь, включает в себя: 

- общественную (социально-экономическую) эффективность проекта;  

-   коммерческую (экономическую) эффективность проекта;  
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-  экологическую эффективность проекта.  

Общественная эффективность учитывает социально-экономические 

последствия реализации ИП для общества в целом, в том числе как 

непосредственные затраты на проект и результаты от проекта, так и «внешние 

эффекты» – социальные, экологические и иные эффекты.  

Инвестиционные проекты оцениваются и с точки зрения общественной 

эффективности. Необходимость такой оценки вызвана тем, что потребности 

общества безграничны, а возможности их удовлетворения ограничиваются 

наличием имеющихся на сегодняшний день ресурсов. Каждая страна обладает 

ограниченными ресурсами, и чтобы увеличить производство одной 

продукции, нужно сокращать какие-то другие производства. Поэтому 

приходится выбирать между различными вариантами использования 

ресурсов, и расчет общественной эффективности позволяет проверить 

обоснованность выделения ресурсов на данный проект. 

Определение такой эффективности обязательно для крупномасштабных 

проектов, затрагивающих интересы всего национального хозяйства и 

населения страны. К таким проектам можно отнести строительство крупных 

промышленных и агропромышленных предприятий, разработку полезных 

ископаемых, строительство транспортных и передаточных сетей. Для 

небольших проектов такая оценка нужна, если необходима поддержка 

государства и финансирование из бюджета. 

Показатели общественной эффективности отражают эффективность 

проекта с точки зрения общества. Поэтому они выходят за пределы 

финансовых интересов отдельных участников проекта, но для их определения 

важно выдержать одно требования — все показатели должны быть выражены 

в стоимостной форме. За затраты принимаются все текущие и 

единовременные затраты российских участников инвестиционного проекта и 

некоторые косвенные затраты (на консервацию или ликвидацию 

производственных мощностей и на покрытие потерь в результате 

чрезвычайных ситуаций). Результаты определяются как выручка от 

реализации продукции на внешнем и внутреннем рынках и 

внереализационные доходы. В стоимостной форме оцениваются также 

социальные и экологические результаты, прямые и косвенные финансовые 

результаты, денежные поступления из зарубежных стран (кредиты, займы, 

пошлины и проч.) 

При расчете показателей учитываются последствия инвестиционной 

деятельности в смежных отраслях и производствах, в социальной и 

экологической сферах. В составе оборотного капитала принимают во 

внимание только запасы материалов и готовой продукции, а также резервы 

денежных средств. Из притоков и оттоков денежных средств исключаются 

трансфертные платежи (кредиты, дотации, налоги, субсидии и т.п.), которые 

не отражают созданную новую стоимость, они являются лишь результатом 

перераспределения созданной стоимости между различными субъектами. 

Производимая продукция и затраченные ресурсы оцениваются в специальных 
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экономических (теневых) ценах, которые определяют общественную 

значимость продукта. Это предполагает исключение из цены всех искажений, 

возникающих под воздействием рынка (влияние монополий, 

государственного регулирования, налогов, трансфертов) и добавление 

неучтенных в рыночных ценах экстерналий (внешних эффектов) и 

общественных благ. 

Коммерческая (финансовая) эффективность инвестиционного проекта 

учитывает финансовые последствия реализации проекта для его участников. 

Она рассчитывается в три этапа: 

- построение потока реальных денег и определение объема необходимых 

финансовых ресурсов; 

– расчет показателей коммерческой эффективности; 

– анализ чувствительности. Как правило, денежные потоки 

складываются из первоначальных инвестиций, потоков в операционном 

периоде жизни проекта (операционные доходы: выручка от реализации, и 

операционные расходы: текущие издержки) и завершающий денежный поток 

(остаточная стоимость активов). 

2) Эффективность участия в проекте.  Она определяется с целью 

проверки финансовой реализуемости проекта и заинтересованности в нем всех 

его участников. Данная эффективность включает:  

-  эффективность участия предприятий в проекте (его эффективность для 

предприятий – участников ИП);  

- эффективность инвестирования в акции предприятия (эффективность 

для акционеров АО – участников ИП);  

- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня по 

отношению к предприятиям – участникам ИП (народнохозяйственная, 

региональная, отраслевая и т. п. эффективности);  

- бюджетная эффективность ИП. Бюджетная эффективность отражает 

финансовые результаты реализации инвестиционного проекта для 

федерального, регионального и местного бюджетов. Основным показателем 

той эффективности является бюджетный эффект, т.е. превышение доходов 

соответствующего бюджета над его расходами, связанными с реализацией 

проекта. 

Общая схема оценки эффективности ИП. Прежде всего определяется 

общественная значимость проекта, а затем в два этапа проводится оценка 

эффективности ИП.  

На первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта в 

целом. При этом:  

- если проект не является общественно значимым (локальный проект), 

то оценивается только его коммерческая эффективность;  

-  для общественно значимых проектов оценивается сначала их 

общественная эффективность (способы подобной оценки в общих чертах 

изложены в «Методических рекомендациях»). Если такая эффективность 
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неудовлетворительная, то проект не рекомендуется к реализации и не может 

претендовать на государственную поддержку.  

Если же общественная эффективность оказывается приемлемой, то 

оценивается коммерческая эффективность.  При недостаточной коммерческой 

эффективности общественно значимого ИП необходимо рассмотреть 

различные варианты его поддержки, которые позволили бы повысить 

коммерческую эффективность ИП до приемлемого уровня. Если условия и 

источники финансирования общественно значимых проектов уже известны, то 

их коммерческую эффективность можно не оценивать.  

Второй этап оценки осуществляется после выработки схемы 

финансирования. На этом этапе уточняется состав участников и определяются 

финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каждого из них.  

Можно сформулировать основные задачи, которые приходится решать 

при оценке эффективности инвестиционных проектов:  

1.  Оценка реализуемости проекта – проверка удовлетворения всем 

реально существующим ограничениям технического, экологического, 

финансового и другого характера.  Обычно все ограничения, кроме 

финансовой реализуемости, проверяются на ранних стадиях формирования 

проекта. Финансовая реализуемость ИП – это обеспечение такой структуры 

денежных потоков, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное 

количество денег для осуществления проекта, порождающего этот ИП.  

2.  Оценка потенциальной целесообразности реализации проекта, его 

абсолютной эффективности, то есть проверка условия, согласно которому 

совокупные результаты по проекты не менее ценны, чем требуемые затраты 

всех видов.  

3.  Оценка сравнительной эффективности проекта, под которой 

понимают оценку преимуществ рассматриваемого проекта по сравнению с 

альтернативным.  

4.  Оценка наиболее эффективной совокупности проектов из всего их 

множества. По существу, это – задача оптимизации инвестиционного проекта 

и она обобщает предыдущие три задачи.  В рамках решения этой задачи можно 

провести и ранжирование проектов, то есть выбор оптимального проекта.  

 

3.  Методы оценки эффективности инвестиционного проекта 

Оценка экономической эффективности инвестиционной деятельности 

играет важнейшую роль при обосновании и выборе возможных объектов 

инвестирования.  От того, насколько объективно проведена эта оценка, зависят 

принятие верного инвестиционного решения, сроки возврата вложенных 

инвестиций, развитие фирмы, отрасли, региона, общества. Оптимизация 

управленческих решений в области долгосрочного инвестирования требует 

самого пристального внимания к финансово-экономической оценке 

инвестиций, прогнозированию будущих денежных потоков.  Объективность и 

достоверность оценки инвестиционных вложений определяются в 

значительной степени использованием современных методов экономического 
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обоснования инвестиционной деятельности.  В Методических рекомендациях 

по оценке эффективности инвестиционных проектов предусматривается 

расчет экономической (с позиции общества), коммерческой (с позиции 

фирмы) и бюджетной (с позиции государства, региона) эффективности. При 

этом в расчетах экономической эффективности исключаются все внутренние 

трансферты (кредиты, налоги и т. д.), и оценка результатов и затрат 

производится не по рыночным ценам, а по специально рассчитанным теневым 

ценам (shadowprices), учитывающим общественную  значимость  расходуемых  

ресурсов  и  производимой продукции (включающим не отражаемые в 

рыночных ценах внешние эффекты  и  общественные  блага).  В расчетах же 

коммерческой (финансовой) эффективности используются реальные или 

прогнозируемые рыночные цены, система налогообложения и т. д. 

Выбрать какой-то проект для реализации можно только на основе 

сравнения экономической эффективности этих проектов. При этом 

необходимо различать получение эффекта и эффективность.  

Эффект — результат использования инвестиций. Он может проявляться 

не в одной, а в нескольких сферах. Можно получить повышение качества 

продукта и увеличение объема продаж, это будет коммерческий эффект. 

Повышение технического уровня производства и внедрение новых технологий 

— это технический эффект. Улучшение условий труда — это социальный 

эффект, сокращение количества отходов и выбросов в окружающую среду — 

экологический и т.д. Но все эти виды эффектов могут быть взаимосвязаны. 

Экономический эффект вбирает в себя все виды эффектов и означает 

экономию общественного труда при производстве продукта. Именно поэтому 

его рассчитывают путем сравнения результатов реализации инвестиций и 

затрат.  

Критерием эффективности инвестиций служит степень достижения 

желаемых целей. Поэтому оценку эффективности нужно начинать с 

определения целей, степени их достижения и выбрать показатели, 

характеризующую эту цель.  

Так как эффект может быть достигнут различными путями и разными 

затратами, возникает необходимость сравнения затрат и результатов в разных 

вариантах инвестиционных проектов. Кроме того, возникает необходимость 

определения эффективности участия в этом проекте для каждого участника, 

общественной, региональной, отраслевой или бюджетной эффективности.  

В мировой практике существует множество методик финансово-

экономической оценки инвестиций. В большинстве из них используются 

однотипные по экономическому смыслу показателей эффективности, 

связанные с вычислением реальных потоков денежных средств и 

дисконтированием.  Наибольшее распространение получили типовые 

методики, разработанные ЮНИДО.  

Различают простые (статистические) и усложненные методы оценки, 

основанные на теории временной стоимости денег (динамические). 
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Рис. Методы экономической оценки инвестиционных проектов 

 

 

Статистические методы оценки инвестиционных проектов.  

Важнейший показатель экономической эффективности инвестиций – 

отношение прибыли, полученной в результате инвестирования, к сумме 

инвестиций: коэффициент экономической эффективности инвестиций. Если 

прибыль, полученная в результате инвестирования, относится не к общей 

сумме инвестиций, а к той ее части, которая является капитальными 

вложениями, то это отношение называется коэффициентом экономической 

эффективности капитальных вложений. Указанные коэффициенты 

экономической эффективности представляют собой следующие выражения:   

 
где Кэн – коэффициент экономической эффективности инвестиций; 

Кэкв – коэффициент экономической эффективности капитальных вложений; 

Пг – годовая прибыль, полученная в результате инвестирования; И – сумма 

произведенных инвестиционных вложений; К – сумма осуществленных 

капитальных вложений.  

При расчетах коэффициентов экономической эффективности 

инвестиций и капитальных вложений могут использоваться балансовая 
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прибыль и чистая прибыль, равная балансовой за вычетом налога на нее. В 

первом случае коэффициенты экономической эффективности инвестиций и 

капитальных вложений отражают эту эффективность с позиции национальной 

экономики. Во втором случае указанные коэффициенты отражают 

экономическую эффективность инвестиций и капитальных вложений с 

позиции инвестора. Поскольку значительная часть инвестиционных вложений 

осуществляется в модернизацию и техническое перевооружение 

производства, в результате которого повышается его уровень, то в этих 

случаях при расчете коэффициентов экономической эффективности 

инвестиций и капитальных вложений выражения и приобретают вид: 

 

 
где ДПг – сумма прироста годовой прибыли в, результате 

осуществления инвестиционных вложений.  

Более общим по отношению к прибыли показателем, отражающим с 

позиций национальной экономики результаты хозяйствования и 

осуществления инвестиций хозяйствующими субъектами, является их 

валовой доход.  Он определяется как разница между суммой выручки от 

реализации продукции, услуг и стоимостью материальных затрат на их 

производство.  Отношение величины полученного валового дохода или его 

прироста к произведенным инвестициям и капитальным вложениям также 

является важным показателем – коэффициентом доходности инвестиций 

(капитальных вложений). При этом под доходностью понимается получение 

валового дохода хозяйствующим субъектом (инвестором) – по аналогии с 

образованием валового национального дохода в стране. Использование в 

совокупности коэффициента экономической эффективности инвестиций и 

коэффициента доходности инвестиций позволяет судить о соотношении долей 

вновь созданной стоимости, направляемых в фонд потребления и фонд 

накопления, о социальной направленности хозяйствования.  

Сравнительная экономическая эффективность рассчитывается по 

формуле: 

 
где C1C2 – текущие затраты по сравниваемым вариантам на равный или 

тождественный выпуск продукции в натуральном выражении;  

К1, К2 – капитальные вложения по сравниваемым вариантам на равный 

или тождественный объем выпуска продукции в натуральном выражении. 
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Величина, обратная показателю сравнительной экономической 

эффективности, носит название расчетного срока окупаемости капитальных 

вложений:  

 

 
Этот метод оценки инвестиций широко используется на разных уровнях 

управления, в том числе на региональном. Условие использования этого 

показателя при осуществлении инвестиционной деятельности следующее: 

принимается любой проект, срок окупаемости которого меньше заранее 

установленного периода окупаемости.  Этот установленный период имеет 

различные диапазоны для фирм различных отраслей.  Какого-либо четкого 

критерия, устанавливающего, каким он должен быть, не существует. Расчет 

этого показателя довольно прост: достаточно установить для хозяйствующего 

субъекта определенный период окупаемости. Однако он имеет и недостатки  

не учитывает временную оценку денежных вложений и денежные 

потоки по ту сторону срока окупаемости, что может привести к снижению 

привлекательности объекта инвестирования.  

Коэффициенты рентабельности, используемые с целью финансово-

экономической оценки инвестиций, рассчитываются по формулам:   

Рентабельность собственного капитала определяют по формуле 

 
где П – прибыль (балансовая или прибыль от реализации);  

Кс – средняя за период величина источников собственных средств 

предприятия по балансу.  

Рентабельность всего капитала фирмы определяется по формуле 

где В – средний за период итог баланса-нетто.  

В зарубежной практике используют показатель средней нормы 

рентабельности. При этом предлагается несколько способов его расчета. Один 

из них заключается в сопоставлении среднего денежного потока после 

налогообложения со стоимостью инвестиций, другой состоит в сопоставлении 

среднего результата после налогообложения и амортизации со средней 

бухгалтерской стоимостью инвестиций.  

Преимуществом первого метода является то, что здесь не надо выбирать 

метод амортизации (прямолинейный, ускоренный и т. д.). Срок амортизации 

является мерой, определяющей риск, связанный с инвестированием.  Другими 

словами, срок амортизации инвестиционного объекта – это период времени, в 

течение которое вложенный капитал восстанавливается за счет притока 

денежных средств или превышения поступлений от эксплуатации объекта. 

Этот показатель близок по экономическому содержанию к сроку окупаемости. 
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Он может быть рассчитан путем деления объема инвестиций на среднюю 

величину притока денежных средств: 

, 

где I – величина инвестиций; С – средняя величина притока денежных 

средств, определяемая суммированием средней прибыли и амортизационных 

отчислений.  

В случае вероятности получения выручки от ликвидации объекта 

снижаются вероятность, а, следовательно, и величина возможных потерь 

инвестиций. В связи с этим при расчете срока амортизации имеет смысл 

учитывать выручку от ликвидации объекта:   

 
где L – выручка от ликвидации объекта; Пср – средняя прибыль; А – 

амортизационные отчисления.  

Этот метод оценки инвестиций следует использовать как 

дополнительный наряду с другими. 

Все приведенные выше показатели имеют ограничения, так как не 

учитывают фактора времени. Их преимущество заключается в простоте 

расчета, а это в условиях реальных экономических процессов дает 

определенную информацию для принятия решений по инвестициям на 

начальной стадии. 

Динамические методы оценки инвестиционных проектов.  

Инвестиции, материальную основу которых составляют деньги, имеют 

ременную ценность. Она характеризуется тем, что денежные средства в 

данный момент и через определенный интервал времени при равной 

номинальной стоимости имеют совершенно разную покупательную 

способность. В связи с этим возникает необходимость финансово-

экономической оценки инвестиций с помощью методов, основанных на 

дисконтировании 

Общепринятыми показателями эффективности инвестиционного 

проекта являются чистый дисконтированный доход, внутренняя норма 

доходности, индекс прибыльности и срок окупаемости. При расчетах этих 

показателей широко применяется метод дисконтирования, т.е. сведение 

будущей стоимости денег к их стоимости в текущем периоде путем изъятия из 

их будущей величины соответствующей суммы процентов. За норму дисконта 

берут безрисковый вариант (например, ставку доходности по 

государственным ценным бумагам или среднюю стоимость капитала для 

фирмы), к которому прибавляют величину премии за риск. Так, если 

доходность государственных ценных бумаг составляет 10%, а риск 

инвестиций оценивается в 20%, то норма дисконта составит 30%. 

Чистый дисконтированный доход рассчитывается путем сравнения 

размера инвестиций с размерами доходов на протяжении прогнозируемого 
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периода. Поскольку денежные потоки распределены во времени, они 

дисконтируются с помощью ставки дисконтирования, устанавливаемой 

исходя из ежегодного процента возврата инвестируемого капитала. Если 

полученный результат больше нуля, то проект следует принять, если меньше 

— проект убыточный, от него нужно отказаться. Нулевой результат не 

принесет ни убытка, ни дохода. Данный показатель можно рассчитать как по 

одному проекту, так и по всему инвестиционному портфелю, но в то же время 

при сравнении проектов предпочтение отдается более крупным проектам с 

меньшей доходностью. Расчет этого показателя достаточно сложен, поэтому 

для удобства применения этого и других методов, основанных на принципе 

дисконтирования, разработаны специальные статистические таблицы.  

Если инвестиции осуществляются в нулевом периоде чистый 

дисконтированный доход определяется по следующе й формуле: 

 

 
если инвестиции осуществляются в течение всего срока проекта: 
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1 1 )1()1( , где 

Ii – инвестиции в текущем году 

Рi - денежные поступления в текущем году 

d  - норма дисконтирования 

n - продолжительность жизни проекта 

 

Внутренняя норма доходности — это коэффициент дисконтирования, 

при котором чистый дисконтированный доход проекта равен нулю. Он 

отражает ожидаемую доходность проекта и максимальную стоимость 

ресурсов, привлекаемых для его реализации. Это относительный показатель, 

он характеризует уровень доходов на единицу затрат, и чем больше значение 

этого показателя, тем выше отдача каждого вложенного рубля. 

, 

где 

r2 - максимальное значение дисконта (из ряда проведенных расчетов), 

при котором NPV принимает положительное значение; 

r1 - минимальное значение дисконта (из ряда проведенных расчетов), при 

котором NPV принимает отрицательное значение; 

NPV(r1) значения NPV при дисконтах, равных r1 и r2. 

NPV(r2) 

Индекс прибыльности — рассчитывается как отношение чистой 

сегодняшней ценности денежного притока к чистой сегодняшней ценности 

денежного оттока, включая первоначальные инвестиции. Если этот показатель 

больше единицы, проект принимается, если меньше — отклоняется. 
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PI=PVдоходов/ PVзатрат 

 Срок окупаемости бывает простой и динамический. Простой срок 

окупаемости предполагает определение срока возврата первоначально 

авансированного капитала. Его недостатком является то, что в нем не 

учитываются деньги, вложенные в проект в течение всего жизненного цикла 

проекта. Дисконтированный срок окупаемости учитывает разную ценность 

денег во времени. Он определяет период времени, который нужен для возврата 

первоначально вложенного капитала с заданной нормой доходности. Этот 

показатель позволяет оценить рискованность проекта: чем меньше этот срок, 

тем меньше риск. Помимо этих показателей определяют точку 

безубыточности, которая отражает тот объем производства или продаж, при 

котором полностью покрываются издержки производства или продаж. 

Формула, к которой прибегают для расчёта простым способом 

вычисления коэффициента срока окупаемости выглядит так: 

РР = К0 / ПЧсг, где  

РР — срок окупаемости выраженный в годах. 

К0 — сумма вложенных средств. 

ПЧсг — Чистая прибыль в среднем за год. 

Формула расчёта при динамическом способе 

Как мы уже писали, этот способ сложнее, потому что учитывает ещё 

и тот факт, что денежные средства в течение времени окупаемости меняются 

по стоимости. 

Для того чтобы этот фактор был учтён вводят дополнительное 

значение — ставку дисконтирования. 

Kd = 1/(1+i)^n 

Kd — коэффициент дисконта 

i — процентная ставка 

n — время 

Тогда  

РР Дисконтированный срок = PVдоходов / (1+i) ^ n, где 

PVдоходов - сумма чистых денежных потоков 

i — процентная ставка 

n — время 

Если рассматривается изолированный проект, то перечисленные 

показатели характеризуют возможность его принятия и реализации, если же 

два альтернативных проекта, то рекомендуется выбирать проект с большим 

чистым дисконтированным доходом, поскольку этот показатель 

характеризует возможный прирост экономического потенциала предприятия. 

Можно так же сделать расчет внутренней нормы доходности для приростных 

показателей капитальных вложений и доходов. Если этот показатель больше 

суммы стоимостей вложенного капитала, то приростные затраты оправданны, 

и следует принять проект с большими капитальными вложениями. При 

расчетах возникает ряд проблем, которые могут исказить реальные результаты 

инвестиций. В России к таким проблемам относятся прежде всего 
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несовершенство российского рынка, общая нестабильность в экономике, 

высокие инфляционные ожидания, несовершенный финансовый рынок, 

отсутствие достоверной экономической информации, которая служит базой 

для расчета. 

В современных условиях особое значение приобретает определение 

влияния инфляции на эффективность проекта. Оно может выражаться в 

изменении денежных показателей проекта и даже натуральных, так как 

возрастающие денежные суммы не позволят реализовать проект полностью 

или увеличатся сроки реализации, а значит, изменятся и планы выпуска 

продукции, и доходы. 

Для учета влияния инфляции используют метод инфляционной 

коррекции денежных потоков. Он предполагает дефлирование, т.е. деление 

денежного потока, рассчитанного в прогнозных ценах, на индексы инфляции. 

Кроме того, инфляцию необходимо учитывать и при использовании 

процентной ставки, беря для расчетов не номинальную, а реальную 

процентную ставку (номинальная минус темп инфляции). 

В условиях высокого уровня инфляции, когда отсутствуют точные 

показатели ее темпов, первоначальный расчет осуществляется в базовых, 

начальных ценах, а затем с помощью анализа чувствительности проверяют 

влияние инфляции на эффективность проекта. Цель такого анализа — выявить 

важнейшие факторы, которые могут серьезно повлиять на эффективность 

проекта и проследить это влияние во времени. Для этого анализируются 

возможные темпы общей инфляции, инфляции переменных издержек, 

заработной платы, основных фондов и т.п.  

Инфляция по-разному воздействует на показатели эффективности 

инвестиционного проекта. В краткосрочном периоде особенно заметно ее 

влияние на оборотные средства: становится выгодным иметь запасы 

материалов и кредиторскую задолженность вместо запасов готовой продукции 

и дебиторской задолженности. Необходимо учитывать, что платежи за 

поставленную продукцию могут быть задержаны, причем на достаточно 

длительное время, то же относится и к дебиторской и кредиторской 

задолженностям, поэтому расходы на данный вид деятельности 

увеличиваются, и сроки платежей нарушаются. 

В среднесрочном периоде особенно заметно влияние инфляции на 

кредитные отношения, меняются фактические условия кредита: его спрос, 

предложение, цена за кредит. 

В долгосрочном периоде под действие инфляции попадает стоимость 

основного капитала. При принятии проекта и расчете      его эффективности за 

основу принимались действующие цены.  

С ростом инфляции цены на элементы основного капитала растут, но 

амортизационные отчисления идут по расчетному показателю, исходя из 

первоначальной цены, поэтому при росте дохода одновременно с ростом 

инфляции растет налогооблагаемая база. В результате увеличиваются 

расходы, и эффективность проекта снижается. 
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В денежных потоках учитываются вложения в основные средства и 

прирост оборотного капитала, затраты, связанные с прекращением проекта и 

доходы от реализации имущества и нематериальных активов. Поступления 

денег от операционной деятельности рассчитываются по объему продаж и 

текущим затратам. Дополнительно учитываются внешние эффекты. Расходы 

на зарплату определяются исходя из средней годовой заработной платы в 

регионе. 

 

Контрольные вопросы:  

1. В чем состоит экономическое обоснование инвестиционного проекта? 

 2. Перечислите основные виды следующие виды эффективности 

инвестиционного проекта  

3. В чем определяется эффективность участия в проекте  

4. Каковы основные характеристики и категории, инвестиционного 

проекта  

5. Дайте характеристику приведенным затратам? 

 6. Что такое дисконтирование  

7. Какова сущность понятия «норма дисконта»  

8. Что называют чистым доходом 

 9. Перечислите и раскройте статистические методы оценки 

эффективности инвестиционного проекта 

10. В чем сущность методики определения эффективности капитальных 

вложений? 

11. Как можно определить результат инвестиционного проекта?  

12. В чем сущность метода дисконтирования? 

13. Что понимается под эффективностью инвестиционного проекта? 

Какими показателями измеряется эффективность и как они определяются? 

14. В чем различие коммерческой (финансовой), бюджетной и 

экономической эффективности инвестиционных проектов? 

15. В чем суть динамических методов оценки эффективности 

инвестиционных проектов. 

 

 

Тема № 4 Источники финансирования инвестиционных проектов 

1. Классификация источников финансирования проектов.  

2. Внутренние источники финансирования.  

3. Финансирование через механизмы рынка капитала. 

4. Привлечение капитала через кредитный рынок. 

5. Бюджетное финансирование. 

               

1. Классификация источников финансирования проектов.  

Предприятие использует различные источники для финансирования 

инвестиций, характеризующиеся множеством признаков. Источники 
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финансирования инвестиций — денежные средства, которые могут 

использоваться в качестве инвестиционных ресурсов. 

С целью практического применения того или иного источника 

финансирования целесообразно рассматривать их в рамках различных 

классификаций.  

Выделим основные классификационные признаки: 

1. По способу привлечения: 

- внешние источники; 

- внутренние источники. 

Внешние источники формируются вне пределов предприятия 

и охватывают привлекаемый со стороны как собственный (например, эмиссия 

акций), так и заемный капитал (кредиты банков, эмиссия облигаций). 

Внутренние источники характеризуют собственные средства, формируемые 

непосредственно на предприятии (чистая прибыль, амортизация). 

2. По видам собственности: 

- государственные инвестиционные ресурсы; 

- инвестиционные ресурсы хозяйствующих субъектов; 

- иностранные инвестиции. 

Государственные инвестиционные ресурсы - это бюджетные средства 

и средства внебюджетных фондов, государственные заимствования и пр. Под 

инвестиционными ресурсами хозяйствующих субъектов принято понимать 

собственные и привлеченные средства предприятий, а также средства частных 

инвесторов - организаций негосударственной формы собственности. 

К иностранным инвестиционным ресурсам относятся средства иностранных 

государств, организаций и граждан. 

3. По целевым направлениям: 

-источники, предназначенные для использования в процессе реального 

инвестирования; 

- источники, предназначенные для использования в процессе 

финансового инвестирования. 

Реальные инвестиции -это вложения в основной капитал, в том числе 

затраты на новое строительство, реконструкцию действующего производства, 

приобретение оборудования, машин и др.  

Финансовые инвестиции — это вложения в финансовые инструменты 

(ценные бумаги, депозитные договоры, иностранные валюты, драгоценные 

металлы и др.). 

4. По степени генерации риска: 

- безрисковые; 

- генерирующие риск. 

Использование безрисковых источников финансирования, как правило, 

не приводит к увеличению рисков предприятия (чистая прибыль, 

амортизационные отчисления). К источникам, генерирующим риск, можно 

отнести заемные источники, поскольку их привлечение связано с безусловным 



42 

 

обязательством возврата долга в установленный срок с уплатой процентов 

за пользование. 

5. По отношениям собственности: 

- собственные; 

- привлеченные; 

- заемные. 

Общепринятое разделение источников финансирования инвестиций 

на собственные, привлеченные и заемные представлены на рис.  

 

 
 

Рис. 1 Источники финансирования инвестиций 

2. Внутренние источники финансирования.  

Для реализации инвестиционного проекта предприятие сталкивается 

с поиском решений в области определения возможных источников 

финансирования инвестиций, способов их мобилизации, повышения 

эффективности использования. Выбор конкретного источника 

финансирования определяется финансовым положением организации, 

долгосрочными целями развития, личными интересами высшего руководства, 

а также другими внутренними и внешними финансово-экономическими 

условиями. Необходимо различать понятия «источники финансирования 
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инвестиций» и «методы финансирования инвестиций». Под методами 

финансирования понимают механизм привлечения инвестиционных ресурсов 

с целью финансирования инвестиционных проектов. 

К методам финансирования реальных инвестиций относятся: 

самофинансирование, финансирование через механизмы рынка капитала, 

привлечение капитала через кредитный рынок, бюджетное финансирование, 

комбинированные схемы финансирования инвестиций. 

    Полное внутреннее самофинансирование предусматривает финансирование 

капитальных вложений предприятия исключительно за счет собственных 

финансовых ресурсов, формируемых из внутренних источников (чистой 

прибыли, амортизационных отчислений, внутрихозяйственных резервов). 

  Собственники предприятия всегда имеют выбор между: 

- полным изъятием полученной в отчетном периоде прибыли с целью ее 

потребления или инвестирования в другие проекты; 

- реинвестированием прибыли в полном объеме в деятельность того же 

предприятия, поскольку такое приложение полученного дохода 

представляется им наиболее предпочтительным; 

- комбинацией первых двух вариантов, предусматривающей распределение 

полученного дохода на две части — реинвестированная прибыль и дивиденды. 

       Именно последний вариант наиболее распространен. Он позволяет найти 

компромисс между текущим и отложенным потреблением, обеспечить 

наращивание объемов финансово-хозяйственной деятельности и увеличение 

богатства собственников предприятия. 

       Самофинансирование — наиболее надежный метод финансирования 

инвестиций, однако он трудно прогнозируем в долгосрочном плане и 

ограничен в объемах.  

Полное самофинансирование предусматривает осуществление 

инвестирования только за счет собственных (внутренних) источников.  Этот 

метод применяется для финансирования небольших реальных 

инвестиционных проектов.  

Среди собственных источников финансирования инвестиций главную 

роль играет прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия после уплаты 

налогов и других обязательных платежей.  Часть этой прибыли, направляемая 

на производственное развитие, может быть использована на любые 

инвестиционные цели.  Политика распределения чистой прибыли предприятия 

основывается на избранной ее общей стратегии экономического развития. 

Вторым по значению источником собственных средств являются  

амортизационные  отчисления,  их  размер  зависит  от  объема  используемых 

предприятием основных фондов и принятой политики их амортизации 

(использование метода прямолинейной или ускоренной  

амортизации).   

 

Уставный капитал 
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     Уставный капитал – основной источник собственных средств 

предприятия.  Уставный капитал общества составляется из номинальной 

стоимости акций общества, приобретенных акционерами. Номинальная 

стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой. 

Уставный капитал общества определяет минимальный размер имущества 

общества, гарантирующего интересы его кредиторов. 

       Общество вправе размещать обыкновенные акции, а также один или 

несколько типов привилегированных акций. Номинальная стоимость 

размещенных привилегированных акций не должна превышать 25 процентов 

от уставного капитала общества. При учреждении общества все его акции 

должны быть размещены среди учредителей. 

Минимальный уставный капитал публичного общества должен 

составлять сто тысяч рублей. Минимальный уставный капитал непубличного 

общества должен составлять десять тысяч рублей.  

Амортизационные отчисления. 

Назначение амортизационных отчислений - обеспечивать 

воспроизводство основных производственных фондов и нематериальных 

активов. 

       Амортизационные отчисления являются устойчивым источником 

финансовых ресурсов. Амортизационные отчисления производятся только до 

полного переноса балансовой стоимости фондов на себестоимость продукции 

(работ, услуг) и издержки обращения. Амортизационные отчисления могут 

начисляться равномерным или ускоренным методами. В Российской 

Федерации применяется главным образом равномерный метод начисления 

амортизации. При равномерном методе амортизация начисляется по единым 

нормам амортизации, установленным в процентах к первоначальной 

стоимости основных средств. Нормы амортизации могут корректироваться в 

зависимости от отклонений от нормативных условий использования основных 

средств. Величина этих коэффициентов приведена в сборниках норм 

амортизации. 

               Чистая прибыль предприятия. 

    Прибыль — главная форма чистого дохода предприятия, выражающая 

форму стоимости прибавочного продукта. Ее величина определяется как 

разница между выручкой от реализации продукции (работ, услуг) и ее полной 

себестоимостью. После уплаты налогов и других платежей из прибыли в 

бюджет у предприятий остается чистая прибыль, которая по решению общего 

собрания акционеров (или собрания участников в обществе с ограниченной 

ответственностью) может быть распределена на выплату дивидендов, 

формирование резервного и других фондов, покрытие убытков прошлых лет и 

др. 

       Чистая прибыль, направляемая на инвестиционные цели, может либо 

аккумулироваться в фонде накопления или других фондах аналогичного 

назначения, создаваемых на предприятии (например, фонд развития), либо 
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реинвестироваться в активы предприятия как нераспределенный остаток 

прибыли. 

Резервный фонд (капитал) — это собственные средства. Одни 

организации должны создать резерв согласно закону, а другие формируют его 

на добровольных началах. За счет резерва можно закрыть убыток, 

компенсировать непредвиденные расходы, выкупить свои акции и др.  

Образование резервного фонда является обязательным для 

акционерного общества, кооператива, предприятия с иностранными 

инвестициями. В обществе создается резервный фонд в размере, 

предусмотренном уставом общества, но не менее 5 процентов от его уставного 

капитала.  

Резервный фонд общества формируется путем обязательных ежегодных 

отчислений до достижения им размера, установленного уставом общества. 

Размер ежегодных отчислений предусматривается уставом общества, но не 

может быть менее 5 процентов от чистой прибыли до достижения размера, 

установленного уставом общества. 

Фонд накопления – это средства, отчисляемые из прибыли 

предприятия и направляемые на развитие производства. Естественно, одной 

чистой прибыли не всегда хватает для финансирования программы развития 

производства. В этом случае предприятие образует инвестиционный фонд, 

концентрирующий все средства, направляемые на развитие производства, в 

том числе чистую прибыль и амортизационный фонд, предназначенный для 

простого воспроизводства основных фондов, а также привлеченные и заемные 

источники. 

 

            3. Финансирование через механизмы рынка капитала. 

  Существуют два основных варианта мобилизации ресурсов на рынке 

капитала: долевое и долговое финансирование. В первом случае компания 

выходит на рынок со своими акциями, т.е. получает средства от 

дополнительной продажи акций либо путем увеличения числа собственников, 

либо за счет дополнительных вкладов уже существующих собственников. При 

долговом финансировании компания выпускает и продает на рынке срочные 

ценные бумаги (облигации), которые дают право их держателям на 

долгосрочное получение текущего дохода и возврат предоставленного 

капитала согласно условиям, определенным при организации данного 

облигационного займа. 

  В соответствии с критерием такого разделения финансовые средства, 

полученные в результате эмиссии ценных бумаг, выступают как 

привлеченные (по долевым ценным бумагам — акциям) и заемные (по 

долговым ценным бумагам — облигациям). 

   По сравнению с самофинансированием рынок капитала как источник 

финансирования конкретного предприятия практически «бездонен». Если 

условия вознаграждения потенциальных инвесторов привлекательны в 

долгосрочном плане, можно удовлетворить инвестиционные запросы в 
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достаточно больших объемах. Однако подобное развитие событий возможно 

лишь теоретически, а на практике далеко не каждая компания может 

воспользоваться рынком капитала как средством мобилизации 

дополнительных источников финансирования. Функционирование рынков, в 

том числе и требования, предъявляемые к его участникам, в известной степени 

регулируются как государственными органами, так и собственно рыночными 

механизмами. В частности, роль государства проявляется в антимонопольном 

законодательстве, препятствующем супер концентрации финансового и 

производственного капиталов; что касается рыночных механизмов, 

ограничивающих возможность привлечения необоснованно больших объемов 

финансирования, то здесь следует упомянуть о зависимости между структурой 

капитала и финансовым риском и эффекте резервного заемного потенциала 

предприятия. 

      В мировой практике основной формой привлечения средств для 

инвестирования является расширение акционерного капитала, затем займы и 

выпуск облигаций. Достоинства этой формы финансирования в том, что доход 

на акцию зависит от результата работы предприятия, а выпуск акций в 

открытую продажу повышает их ликвидность; с помощью акций капитал 

привлекается на неопределенный срок и без обязательств по возврату; 

открытое акционерное общество имеет больше возможностей для 

привлечения капитала, чем закрытое. Недостатки заключаются в том, что 

увеличение числа акционеров затрудняет управление, а выпуск акций 

приводит к дроблению дохода между большим числом участников; открытая 

продажа акций может привести к утрате контроля над собственностью. 

 

Преимущества Недостатки 

• при больших объемах 

эмиссии низкая цена привлекаемых 

средств; 

• использование привлеченных 

инвестиционных ресурсов не 

ограничено по срокам. 

• Недостатком данного метода 

является то, что для зрелых, давно 

работающих предприятий, новая 

эмиссия акций расценивается обычно 

инвесторами как негативный сигнал, что 

в свою очередь, может неблагоприятно 

сказаться на курсе акций предприятия. 

Облигационные займы 

       Одним из инструментов, который может занять достойное место на рынке 

ценных бумаг, являются корпоративные облигации — документированные 

инвестиции, осуществляемые в предприятия различных форм собственности с 

целью получения от эмитентов оговоренных форм (и размеров) доходов, а 

также погашения (возврата) авансированных ранее сумм к определенному 

сроку. В основе инвестиционной привлекательности корпоративных 

облигаций лежит то, что, с одной стороны, владелец таких ценных бумаг 
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получает фиксированный доход, не зависящий от цен на облигации на рынке, 

с другой стороны, поскольку облигации обращаются на вторичном рынке, 

инвесторы всегда имеют возможность сыграть на разнице цен — номинальной 

и рыночной. 

       Интересен выпуск облигаций и для самих предприятий. Благодаря 

облигациям эмитент привлекает заемный капитал, при этом изменения 

структуры собственности предприятия не происходит; к тому же новые 

инвесторы не вмешиваются в дела управления компанией. В пользу выпуска 

облигаций говорит и тот факт, что привлеченные через них средства, как 

правило, обходятся компании дешевле, чем банковский кредит. Однако к 

этому методу финансирования инвестиций могут прибегать лишь те 

предприятия, платежеспособность и деловая репутация которых не вызывают 

сомнений у инвесторов (кредиторов). 

Мезонинные инвесторы (сделки типа РЕПО) 

       Удачным дополнением к кредитным возможностям часто оказываются 

сделки типа "РЕПО", когда часть акций предприятия покупается только на 

период инвестиционного цикла и с абсолютным обязательством владельцев 

контрольного пакета и/или оператора проекта (управляющей компании) 

выкупить их по согласованной в бизнес-плане цене в определенный момент 

инвестиционного цикла. В том числе по таким схемам возможно и 

сотрудничество с инновационными фондами, когда инновационные проекты 

находятся уже на стадии перехода к инвестиционной фазе (например, от 

стадии НИРОКР к промышленному или предпромышленному внедрению). 

Сделка (соглашение) РЕПО – сделка купли (продажи) ценных бумаг с 

обязательством обратной продажи (покупки) через определенный срок по 

заранее определенной в этом соглашении цене. Термин произошел от 

английского словосочетания repurchase agreement (в переводе – обратная 

покупка).  

Кредитная нота (CLN — англ. Credit-linked note) — 

производный финансовый инструмент, аналогичный облигации, вид 

облигации, привязанной к кредитному договору. С её помощью банк получает 

возможность управлять кредитными рисками путём  рефинансирования   

 выданного кредита и передавать связанные с ним риски третьим 

лицам — инвесторам. 

Кредитная нота обеспечивает определенный вид договора, 

заключаемого банком с инвесторами, — договора об участии в кредитном 

риске. Заключая договор об участии в кредитном риске, банк, предоставивший 

кредит заемщику, получает возможность передать третьему лицу (инвестору) 

права на долю в этом займе, а также часть рисков, связанных с полным или 

частичным невыполнением обязательств заемщика по кредиту, выданному 

банком. Оформление такого договора происходит путём выдачи ценной 

бумаги — кредитной ноты, которая в последующем может торговаться на 

фондовом рынке. Таким образом, у банка появляется возможность дробить 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D0%B9_%D0%B8%D0%BD%D1%81%D1%82%D1%80%D1%83%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D1%82
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D0%B3%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%80%D0%B8%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B5%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80
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большие и рискованные кредиты на мелкие части и продавать их по 

отдельности сторонним инвесторам.  

Еврооблигации (или евробонды) — это долговые ценные бумаги с 

фиксированной доходностью, которые торгуются на фондовом рынке. 

Отличие от обычных облигаций состоит в том, что они выпускаются в валюте, 

отличной от валюты государства, где находится эмитент. 

 

4. Привлечение капитала через кредитный рынок. 

 Инвестиционный кредит выступает как разновидность банковского 

кредита (как правило, долгосрочного), направленного на инвестиционные 

цели. Экономическая сущность инвестиционного кредитования заключается 

во вмешательстве банковского капитала в процесс воспроизводства для 

возобновления его на качественно и/или количественно новом уровне, а также 

устранения каких-либо временных разрывов в воспроизводственном процессе. 

Инвестиционный кредит имеет определенные отличия от других кредитных 

сделок, в числе которых специфика целевого назначения кредита, более 

длительный срок предоставления и высокая степень риска. Кредит выдается 

при соблюдении основных принципов кредитования: возвратности, 

срочности, платности, обеспеченности, целевого использования. 

 

Преимущества Недостатки 

• достаточно широкими 

возможностями привлечения, 

особенно при высоком кредитном 

рейтинге предприятия, наличии 

залога или гарантии поручителя; 

• обеспечением роста финансового 

потенциала предприятия при 

необходимости существенного 

расширения его активов и 

возрастания темпов роста объема его 

хозяйственной деятельности; 

• более низкой стоимостью в 

сравнении с собственным 

капиталом, в том числе за счет 

обеспечения эффекта «налогового 

щита» (изъятия затрат по его 

обслуживанию из налогооблагаемой 

базы при уплате налога на прибыль); 

• способностью генерировать 

прирост финансовой рентабельности 

(коэффициента рентабельности 

собственного капитала). 

• использование этого капитала 

генерирует наиболее опасные инвестиционные 

риски в хозяйственной деятельности 

предприятия — риск снижения финансовой 

устойчивости и потери платежеспособности. 

Уровень этих рисков возрастает 

пропорционально росту удельного веса 

использования заемного капитала; 

• активы, сформированные за счет заемного 

капитала, генерируют меньшую (при прочих 

равных условиях) норму прибыли, которая 

снижается на сумму выплачиваемого ссудного 

процента во всех его формах (процента за 

банковский кредит; лизинговой ставки; 

купонного процента по облигациям; 

вексельного процента за товарный кредит и 

т.п.); 

• высокая зависимость стоимости заемного 

капитала от колебаний конъюнктуры 

финансового рынка. В ряде случаев при 

снижении средней ставки ссудного процента на 

рынке использование ранее полученных 
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• более гибкую схему 

финансирования, так как условия 

предоставления кредита при 

получении банковской ссуды могут 

динамично меняться в соответствии 

с потребностями заемщика; 

• возможность выигрыша на разнице 

процентных ставок; 

• отсутствие затрат, связанных с 

регистрацией и размещением 

ценных бумаг, и др. 

кредитов (особенно на долгосрочной основе) 

становится предприятию невыгодным в связи с 

наличием более дешевых альтернативных 

источников кредитных ресурсов; 

• сложность процедуры привлечения (особенно 

в больших размерах), так как предоставление 

кредитных ресурсов зависит от решения других 

хозяйствующих субъектов (кредиторов), 

требует в ряде случаев соответствующих 

сторонних гарантий или залога (при этом 

гарантии страховых компаний, банков или 

других хозяйствующих субъектов 

предоставляются, как правило, на платной 

основе). 

 

 

        Коммерческий кредит 

    Коммерческий кредит можно охарактеризовать как кредит, 

предоставляемый в товарной форме продавцами покупателям в виде отсрочки 

платежа за проданные товары. Он предоставляется под обязательства 

должника (покупателя) погасить в определенный срок как сумму основного 

долга, так и начисляемые проценты. 

       Применение коммерческого кредита требует наличия у производителя 

достаточного резервного капитала на случай замедления поступлений от 

должников. 

        Кредитная линия 

       Кредитная линия — юридическое оформление обязательства банка или 

другого кредитного учреждения перед заемщиком предоставлять ему в 

течение определенного периода кредиты в пределах согласованного лимита. 

Она открывается на любой срок, но не более года, может быть возобновляемой 

(револьверной) и невозобновляемой (рамочной). 

       Возобновляемая кредитная линия (revolving line of credit) предоставляется 

банком, если заемщик испытывает длительную нехватку оборотных средств 

для поддержания необходимого объема производства. Срок такого кредита 

обычно не превышает одного года. Погасив часть кредита, заемщик может 

получить новую ссуду в пределах установленного лимита и срока действия 

договора. Задолженность по возобновляемой линии изменяется волнообразно, 

так что на ссудном счете всегда имеется непогашенный остаток. Риск для 

банка состоит в непогашении кредита из-за сокращения продаж или неоплаты 

счетов в срок контрагентами заемщика. Поэтому, как правило, банк требует от 

заемщика залога основных средств или дополнительных гарантий. При 

револьверном кредите процентная ставка несколько выше, чем при обычной 

срочной ссуде. 
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       Невозобновляемая (рамочная) кредитная линия открывается банком для 

оплаты заемщиком ряда товарных поставок в пределах одного кредитного 

контракта, реализуемого в течение определенного периода, т.е. после 

исчерпания лимита или погашения ссудной задолженности по какому-то 

конкретному объекту кредитования кредитные отношения между банком и 

заемщиком заканчиваются. 

       Еще одним видом кредитной линии является сезонная кредитная линия 

(seasonal line of credit). Она предоставляется банком при периодически 

возникающей у фирмы нехватке оборотных средств, связанной с сезонной 

цикличностью производства или необходимостью образования запасов 

товаров на складе. Кредиты такого рода погашаются по окончании 

операционного цикла за счет выручки от продажи активов. Погашение долга 

и процентов производится единовременным платежом. Обычно банк требует 

обеспечения в виде собственности заемщика. 

       Открытие кредитной линии обычно свидетельствует о длительном тесном 

сотрудничестве кредитора и заемщика и дает ряд преимуществ для каждого из 

них. Заемщик получает возможность точнее оценить перспективы расширения 

своей деятельности, сократить накладные расходы и потери времени, 

связанные с ведением переговоров и заключением каждого отдельного 

кредитного соглашения. Банк-кредитор пользуется аналогичными выгодами 

и, кроме того, детальнее знакомится с деятельностью заемщика. Вместе с тем 

банк-кредитор принимает на себя риск, связанный с конъюнктурой рынка 

ссудных капиталов, так как независимо от ситуации он обязан выполнить свои 

обязательства перед заемщиком и предоставить ему кредит в полном 

соответствии с соглашением о кредитной линии. 

Вексельное кредитование 

       Для данного типа финансирования необходимо организовывать выпуск 

векселей. Особенность векселя заключается в уменьшении риска заемщика, 

поскольку в случае непогашения векселя, согласно вексельному 

законодательству, индоссанты (все) несут солидарную ответственность. 

Следующий этап, это привлечение финансовых ресурсов на фондовом 

(вексельном) рынке. Привлечь ресурсы на данном рынке способна только та 

инвестиционная компания, которая не только активно работает на этом рынке 

и обладает собственными финансовыми ресурсами, но и является ремитентом 

ряда предприятий. 

Ипотечный кредит       Особое место среди залоговых форм 

финансирования занимают долгосрочные ссуды, выдаваемые под залог 

недвижимости — ипотечный кредит. Он представляет собой долгосрочный 

кредит на инвестиции в недвижимость, погашение которого гарантировано 

передачей заемщиком кредитору права на недвижимость в качестве 

обеспечения денежной ссуды. 

       Из определения ипотечного кредита вытекают и его основные 

характеристики, а именно: цель использования кредита; лимиты 
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предоставляемого кредита; сроки и другие условия, на которых может быть 

предоставлен ипотечный кредит. 

Синдицированный кредит – это кредит, предоставляемый заемщику 

синдикатом кредиторов. Это значит, что как минимум два банка подписывают 

между собой и заемщиком единое кредитное соглашение, на основании 

которого участвуют в финансовой сделке с заемщиком в установленных 

долях.  

Понятие «венчурный капитал» (от англ. venture — риск) означает 

рисковый капитал, инвестируемый, прежде всего, в новые сферы 

деятельности, связанные с большим риском.  

Венчурное финансирование позволяет привлечь средства для 

осуществления начальных стадий реализации инвестиционных проектов 

инновационного характера (разработка и освоение новых видов продукции и 

технологических процессов), характеризующихся повышенными рисками, но 

вместе с тем возможностями существенного возрастания стоимости 

предприятий, созданных в целях реализации данных проектов.  

Проектное финансирование 

       При значительных затратах и сроках осуществления крупных проектов 

получение кредитов для строительства крупных объектов практически 

невозможно. В связи с этим более привлекательным становится получение 

финансовых средств для реализации инвестиционного проекта на условиях 

проектного финансирования. 

         Данный метод финансирования инвестиционных проектов состоит в том, 

что основным обеспечением предоставляемых банками кредитов является сам 

проект, т.е. те доходы, которые получит создаваемое или реконструируемое 

предприятие в будущем в результате; реализации проекта. Этот метод получил 

название проектного финансирования. 

       Термин «проектное финансирование» имеет несколько трактовок: - 

финансирование, основанное на жизнеспособности самого проекта без учета 

платежеспособности его участников, их гарантий и гарантий погашения 

кредита третьими сторонами; - финансирование проекта, при котором 

источником погашения задолженности являются потоки денежной 

наличности, генерируемые в результате реализации самого инвестиционного 

проекта; - финансирование, обеспеченное экономической и технической 

жизнеспособностью предприятия, что позволяет генерировать денежные 

потоки, достаточные для обслуживания долга, связанного с реализацией 

инвестиционного проекта. 

       Таким образом, проектное финансирование характеризуется особым 

способом обеспечения, в основе которого лежит обеспечение реальности 

получения планируемых денежных потоков путем выявления и распределения 

всех связанных с проектом рисков между сторонами, участвующими в его 

реализации (учредители проекта, подрядные организации, финансовые 

учреждения, государственные органы, поставщики сырья, потребители 

конечной продукции). 
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В банковской практике можно выделить следующие типы проектного 

финансирования. 

       1. Проектное финансирование, при котором банк-кредитор принимает на 

себя весь риск, связанный с реализацией проекта, оценивая (прогнозируя) 

лишь денежные потоки, генерируемые проектом и направляемые в погашение 

кредита. При сделке этого вида кредитор не имеет никаких гарантий от 

заемщика и принимает на себя почти все риски, связанные с реализацией 

проекта. Финансирование по такой схеме является наиболее дорогостоящим 

для заемщика, так как за больший риск кредитор желает получить 

наибольшую выгоду - при этом цена капитала для заемщика достаточно 

высока. 

       2. Проектное финансирование, при котором банк-кредитор не принимает 

на себя никаких рисков, связанных с проектом, ограничивая свое участие 

предоставлением кредита. При этом цена капитала для заемщика существенно 

меньше, чем в первом случае. 

       3. Проектное финансирование смешанного типа, при котором все риски, 

связанные с реализацией проекта, распределяются между сторонами таким 

образом, чтобы последние могли принимать на себя зависящие от них риски. 

Например, заемщик берет на себя все риски, связанные с эксплуатацией 

объекта; подрядчик берет риск за завершение строительства и т.п. 

       В рамках проектного финансирования первого типа финансируются 

проекты, обладающие высокой доходностью. Как правило, этими проектами 

предусматривается выпуск конкурентоспособной продукции, например 

добыча и переработка полезных ископаемых. 

       Наиболее распространенной формой проектного финансирования является 

проектное финансирование второго типа. Это вызвано тем, что данная форма 

финансирования отличается быстротой получения необходимых инвестору 

средств, а также более низкой стоимостью кредита. 

       Весьма распространенной формой является проектное финансирование 

смешанного типа. Поскольку при этой форме финансирования все риски, 

связанные с реализацией проекта, распределяются между сторонами, в 

результате разумного распределения рисков цена источников финансирования 

уменьшается. 

           Лизинг - соглашение об аренде движимого и недвижимого имущества 

сроком от трех до пятнадцати лет. В отличие от традиционной аренды объект 

лизинговой сделки выбирается лизингополучателем, а лизингодатель 

приобретает оборудование за свой счёт. Срок лизинга короче срока 

физического износа оборудования. По истечении срока лизинга клиент может 

продолжать аренду на льготных условиях или купить имущество по 

остаточной стоимости. В мировой практике лизингодателем обычно является 

лизинговая компания, а не коммерческий банк.  

Форфейтинг — это такая кредитная операция, во время которой 

экспортер, получая от импортера переводные векселя (акцептованные тратты), 

продает со скидкой их банку или финансовой специализированной фирме. 
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Так, например, форфейтор (в его роли обычно выступает банк) выкупает у 

экспортера (продавца) денежное обязательство импортера (покупателя) 

оплатить купленный им товар сразу же после поставки товара и сам 

производит досрочную, полную или частичную оплату (как правило, 70-90%) 

стоимости товара экспортеру. В последующем денежные средства банку – 

форфейтору в оплату товара перечисляет, уплачивает импортер (покупатель), 

уведомленный, что оплату за него произвел форфейтор.  

Механизм форфейтинга - используется в сделках двух видов: 

в финансовых сделках – в целях быстрой реализации долгосрочных 

финансовых обязательств; 

в экспортных сделках для содействия поступлению наличных денег 

экспортеру, предоставившему кредит иностранному покупателю. 

Срок форфейтирования составляет от 180 дней до 5-7 лет. 

Договоры на форфейтирование заключаются преимущественно в евро и 

долларах США. 

Фактóринг — это комплекс финансовых услуг для производителей и 

поставщиков, ведущих торговую деятельность на условиях отсрочки 

платежа. То есть, если компания реализует свои товары в отсрочку, ей совсем 

не обязательно дожидаться срока, когда она истечет. 

В мировой практике стоимость факторинговых услуг складывается из 

двух элементов: 

1) комиссии и 2) процентов, взимаемых при досрочной оплате 

представленных документов. 

Комиссия устанавливается в процентах от суммы счета-фактуры 

(обычно на уровне 1,5-2,5%). Соответственно, с увеличением объема сделки 

растет и сумма комиссии. 

Итак, современное факторинговое обслуживание предлагает 

следующие виды отношений: 

1. Классический вид факторинга – с регрессом. Применяется при 

реализации товаров с отсрочкой выплаты. Чаще всего фактор выкупает у 

своего клиента не более 90% дебиторской задолженности. А как только срок 

истекает, возникает регресс и, фактор получает право потребовать у 

предприятия (клиента) выданное до этого финансирование. Для 

факторинговой компании при этом риски сводятся практически к нулю. 

Особенно удобно при партнерстве с постоянными клиентами. 

2. Договор факторинга без регресса– это выгодный вариант для 

компании-поставщика, то есть для клиента. Его схема предполагает, что риск, 

связанный с невыплатой задолженности дебитором и убытки с этим связанные 

оплачивает факторинговая компания, то есть финансовый агент. 

На практике, такого рода соглашения предусматривают, что фактор 

выкупает дебиторскую задолженность, а значит, право требования 

принадлежит ему. Соответственно, по закону, компания-поставщик 

потребовать ее со своего контрагента или партнера не вправе, чем и 

обусловлен факт оплаты рисков финансовым агентом. Таким образом, на 

https://bankiros.ru/wiki/term/faktoring-bez-regressa
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первый взгляд кажется, что поставщику такой договор экономически выгоден. 

Но, учитывая, что факторинговая компания – это такой, же экономический 

субъект, функционирующий с целью получения прибыли, следует 

предположить, что договор факторинга без регресса не так уж безобиден и 

прост. На практике, фактор, заключающий безрегрессные договора, 

тщательно подходит к выбору клиента, а также страхует себя на случай 

невозврата средств. Наиболее привычным вариантом страхования является 

повышенный процент и минимальная сумма первоначальной выплаты 

клиенту. 

Для наглядности, можно привести пример таких условий: 

 первый транш в пользу клиента составляет от 60 до 65% от суммы 

договора поставки; 

 повышенная комиссии за перевод средств. 

При этом, оставшаяся часть суммы перечисляется только после того, как 

дебитор полностью погасил задолженность. Отдельно могут быть оговорены 

условия того, что комиссионное вознаграждение может быть снижено и 

пересчитано, если дебитор оплатил долг раньше срока. 

Регрессный факторинг 

Данный вид факторинговых услуг предполагает, что ответственность в 

ситуации, если дебитор задолженность не погасит, возлагается на компанию-

поставщика. По сути, такой договор предполагает кредитование в счет 

дебиторской задолженности. В рамках такого договора предусматривается 

процент за пользование средствами. 

В части суммы финансирования регрессный факторинговый 

договор предполагает выплату до 90% от суммы поставки 

 
Сравнение факторинга и форфейтинга 

Параметры Факторинг Форфейтинг 

При каких операциях 

используется 

Внутриторговые Внешнеторговые(экспортно-

импортные) 

Валюты сделки Ограниченное количество 

валют (преимущественно, 

рубли, доллары США, евро) 

Зависит от кредитора, 

используется множество 

мировых валют 

Срок финансирования  90-180 дней  До 1 года и выше  

Регресс В зависимости от типа 

заключаемого договора  

Отсутствует, все риски 

берет на себя банк-

форфейтор 

Величина выкупаемого долга До 90% Долг выкупается полностью 

Дополнительные гарантии нет Возможно оформление 

гарантий третьей стороны  

Стороны договора Банк или факторинговая 

компания, продавец, 

покупатель 

Банк, продавец 

Возможность перепродажи 

требования 

Нет Есть 

 

5. Бюджетное финансирование. 

https://bankiros.ru/wiki/term/dogovor-faktoringa
https://bankiros.ru/wiki/term/dogovor-faktoringa
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Государственное финансирование инвестиционных проектов 

направлено в основном на поддержку проектов, имеющих важное значение 

для экономики, а также на сохранение государственного контроля над 

соответствующими секторами экономики. Указанное участие осуществляется 

в пределах государственных бюджетных ассигнований на инвестиционные 

цели и в рамках государственных инвестиционных программ. Существуют 

следующие формы государственного финансирования инвестиционных 

проектов: кредитование на возвратной основе; кредитование на безвозвратной 

основе. 

На возвратной основе средства из федерального бюджета предприятиям 

и организациям-застройщикам для капитального строительства выделяются 

Министерством финансов РФ в пределах сумм кредитов, выделяемых 

Центральным банком РФ в установленном действующим законодательством 

порядке. Принципиальное отличие государственного финансирования 

инвестиционных проектов на возвратной основе от банковского кредитования 

состоит в льготном получении выделяемых средств. Размер процентной 

ставки за пользование государственным кредитом существенно ниже 

по сравнению с процентной ставкой за пользование банковским кредитом. 

Государственное финансирование инвестиционных проектов, 

осуществляемое в виде кредитования на безвозвратной основе, относится 

к форме финансирования, при которой в качестве источника средств 

используются бюджетные ассигнования. 

Бюджетные ассигнования (от лат. assignare -выделять, 

назначать) средства (субсидии) из бюджетов различных уровней 

(федерального, региональных и местных), которые относятся к средствам, 

предоставляемым на безвозмездной и безвозвратной основе. Необходимость 

осуществления бюджетных ассигнований объективно обусловлена наличием 

таких сфер деятельности и отраслей общественного производства, которые 

имеют общегосударственное значение, но являются недостаточно 

рентабельными, малопривлекательными, зачастую нереальными для частного 

инвестора из-за высокой капиталоемкости и материалоемкости, высокого 

уровня риска и в значительной степени отдаленного во времени 

экономического эффекта либо отсутствия этого эффекта. 

        Федеральные власти регулируют и координируют инвестиционную 

деятельность, принимают прямое участие в финансировании некоммерческих 

проектов социальной сферы, жизнеобеспечивающей инфраструктуры, а также 

в определенной мере поддерживает малопривлекательные для частного 

капитала капиталоемкие проекты с долгим сроком окупаемости. 

        Необходимость осуществления бюджетных ассигнований объективно 

обусловлена наличием таких сфер деятельности и отраслей общественного 

производства, которые имеют общегосударственное значение, но являются 

недостаточно рентабельными, малопривлекательными, зачастую 

нереальными для частного инвестора из-за высокой капиталоемкости и 

материалоемкости, высокого уровня риска и в значительной степени 
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отдаленного во времени экономического эффекта либо отсутствия этого 

эффекта. 

       За счет бюджетных ассигнований финансируются в основном объекты 

социальной и производственной инфраструктуры, новые прогрессивные 

развивающиеся отрасли, определяющие научно-технический прогресс и 

способствующие структурным изменениям в экономике, и т.п. Такое участие 

государства в финансировании инвестиционной деятельности позволяет 

пропорционально и согласованно развивать экономику страны в различных 

направлениях и аспектах (региональном, отраслевом, научно-техническом, 

социальном, воспроизводственном и т.д.) и на этой основе решать различные 

задачи, которые стоят перед органами государственной власти различных 

уровней. Таким образом, бюджетные ассигнования являются действенным 

инструментом финансово-экономической и социальной политики 

государства. Они выступают важным фактором развития общественного 

производства и социальной сферы, воздействуя на рыночную конъюнктуру, 

обеспечивая экономический рост. 

       Налоговые льготы (инвестиционный налоговый кредит). 

      В соответствии с Налоговым кодексом Российской Федерации 

предприятия для финансирования инвестиционной деятельности могут 

использовать инвестиционный налоговый кредит, который представляет 

собой отсрочку уплаты налога.  

Инвестиционный налоговый кредит — это форма изменения срока 

исполнения налогового обязательства, при 

которой налогоплательщику предоставляется возможность уменьшить 

платежи по налогу на прибыль организации с последующей уплатой суммы 

кредита и процентов.  

Инвестиционный налоговый кредит может быть предоставлен по налогу 

на прибыль организаций, по региональным (налог на имущество организаций, 

налог на игорный бизнес, транспортный налог) и местным налогам (земельный 

налог) на срок от одного года до пяти лет. 

Предоставляется на основании заявления и оформляется договором 

между уполномоченным органом и организацией-налогоплательщиком. 

Организация представляет документы: 

 Заявление. 

 Бизнес-план инвестиционного проекта; 

 Данные о предполагаемых сроках и источниках погашения 

кредита. 

 Расчет налога, по которому возможно предоставление 

инвестиционного налогового кредита, заверенный налоговой инспекцией. 

 Баланс с приложением Отчета о прибылях и убытках за 

предыдущий отчетный период и по итогам предшествующего получению 

инвестиционного налогового кредита года. 

 Документы об имуществе, которое является предметом залога 

или поручительство. 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3%D0%BE%D0%BF%D0%BB%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D1%89%D0%B8%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3_%D0%BD%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B8%D0%B1%D1%8B%D0%BB%D1%8C
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 Справка налоговой инспекции об отсутствии задолженности. 

 Копии учредительных документов налогоплательщика. 

 Расчет бюджетной эффективности при реализации 

инвестиционного проекта. 

 

Контрольные вопросы:  

1.Перечислите основные источники финансирования инвестиций.  

2.По каким признакам и как классифицируются все источники 

финансирования инвестиций?  

3.Назовите основные методы и формы финансирования инвестиций.  

4.В чем состоит сущность метода самофинансирования инвестиций?  

5.От каких факторов зависит величина прибыли как источника 

финансирования инвестиций?  

6.Дайте характеристику амортизационным отчислениям как источника 

финансирования инвестиций?  

7. Дайте определение понятиям централизованные и 

децентрализованные источники финансирования инвестиций  

8. Что представляет собой бюджетное финансирование инвестиций?  

9. Перечислите формы участия государства в инвестиционной 

деятельности. 

 10. Что представляет собой проектное финансирование? 

11. Сущность и значение форфейтинга?  

12. Кто является участником форфейтинговых операции  

13. Перечислите основные виды арендных операций  

14. В качестве чего может выступать предмет лизинга  

15. Какова сущность финансового лизинга 

 16. В чем проявляются преимущества лизинга перед другими формами 

финансирования  

17. Какие операции не подлежат факторинговому обслуживанию 

 

 

 

Тема № 5.  Бизнес-план и его роль в обосновании инвестиционного 

проекта 

 

1. Определение, задачи и цели составления бизнес-плана 

инвестиционного проекта  

2. Этапы подготовки и разработки бизнес-плана. 

3. Структура и содержание разделов бизнес-плана. 

 

1. Определение, задачи и цели составления бизнес-плана 

инвестиционного проекта  

На прединвестиционной стадии проекта составляется комплект 

расчетно-аналитических документов, уточняются и детализируются принятые 
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на предпроектной стадии технические, планировочные, природоохранные и 

иные решения, определяется коммерческая и финансовая эффективность, 

социальные последствия и безопасность объекта проектирования.  Вместе с 

тем инвестору необходим компактный итоговый документ, который бы 

позволил ему не только принять обоснованное решение, но и направить его 

действия на эффективную реализацию проекта.  

Бизнес-план представляет собой четко структурированный документ, в 

котором обосновывается привлекательность, выгодность, жизнеспособность 

инвестиционного проекта, его направленность, количественные и 

качественные показатели его эффективности.  

Задачи бизнес-плана:  

Стратегические:  

а) разработка общей, генеральной концепции развития предприятия;  

б) привлечение инвесторов;  

в) основа для принятия управленческих решений в период жизненного 

цикла проекта.  

Тактические:  

а) планирование проекта;  

б) обоснование инвестиционной привлекательности.  

Основные требования к бизнес-плану:  

а) достоверность;  

б) четкость и логичность;  

в) достаточность информации;  

г) аргументированность и обоснование.  

С этой целью составляется бизнес-план – основной документ, 

позволяющий обосновывать и оценивать возможности инвестиционного 

проекта, определять доходы и расходы, рассчитывать поток реальных денег, 

анализировать безубыточность, окупаемость и другие показатели. Это 

специальный инструмент управления проектом, форма изложения технико-

экономического обоснования, широко используемая в практике 

инвестиционного проектирования.   

Основная задача бизнес-плана – дать целостную системную оценку 

перспектив проекта.   

Цели составления бизнес-плана инвестиционного проекта можно 

разделить на две группы: внутренние и внешние. 

К внутренним целям в этом случае относят: 

 - анализ долгосрочной жизнеспособности проекта, устойчивости рынка 

сбыта продукции, являющейся результатом проекта; оценка степени риска, 

присущего данному проекту; 

- выбор вариантов инвестирования по техническим и экономическим 

критериям; 

- анализ и выбор возможных источников финансирования проекта, 

оценку максимально возможной стоимости средств, вкладываемых в проект; 

- оценку возможностей проекта по возврату инвестиций. 
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Общепринятой внешней целью составления бизнес-плана проекта 

является привлечение внешних инвестиций в различных формах. Кроме этого, 

можно выделить следующие «специфические» цели: 

- обоснование выделения государственных инвестиционных ресурсов 

на централизованных конкурсах; 

- выбор проекта для частичного бюджетного финансирования в рамках 

определенных программ; 

- выбор проекта для финансирования по кредитным линиям, открытым 

западными финансовыми организациями (обычно также в рамках конкретных 

программ); 

- обоснование выделения инвестиционных ресурсов в рамках 

внутрифирменного финансирования проектов на возвратной или 

безвозвратной основе. 

Бизнес-план – это детальное изложение целей и путей достижения 

создаваемого производства (услуги), предназначенное для обоснования 

инвестиций.  В этом его основное отличие от технико-экономического 

обоснования проекта.  Бизнес-план проекта (предприятия) может входить в 

инвестиционный проект как его составная часть, заменять инвестиционный 

проект или включать несколько проектов (при расширении, модернизации, 

реконструкции предприятия).   

 

 

 

 

 Особенности бизнес-плана инвестиционного проекта.  

 Бизнес-план 

предприятия 

Бизнес-план 

инвестпроекта 

1. Должен охватить все цели 

предприятия 

Сосредоточен на одной 

главной цели 

2. В своей основе состоит из 

комплексного планирования, 

которое проводится непрерывно 

Временные рамки ограничены 

есть точные даты начала и 

завершения 

3.  Составляется обычно на 

период от 3 до 5 лет. Первый год 

функционирования 

прописывается в мельчайших 

подробностях. 

Составляется на долгий срок, 

который часто совпадает с 

жизненным циклом инвестиционного 

проекта 

4. Причина разработки: 

создание чёткого регламента 

функционирования 

предприятия за выбранный 

отрезок времени 

Главная причина разработки: 

привлечение финансовых средств в 

проект. 

 

Ошибки при составлении бизнес-плана инвестиционного проекта 

1.Неверный выбор вида бизнес-плана. 
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 Можно неправильно определить структуру, финансовые показатели, и 

в итоге получить низкую оценку эффективности.  

Как избежать: детально изучить материальную часть   

2. Разработка бизнес-плана без технико-экономического обоснования 

(ТЭО) Документ не убедит инвестора в жизнеспособности и 

платежеспособности будущего проекта. 

 Как избежать: Разработать ТЭО самим или поручить эту задачу на 

аутсорсинговой компании. Аутсорсинг (англ. Outsourcing) — передача по 

договору непрофильных функций компании внешним исполнителям, 

специализирующимся на реализации этих конкретных видов услуг. 

3.Копирование БП инвестпроекта без адаптации под конкретные 

условия. Некоторые предприниматели просто скачивают в интернете готовые 

бизнес-планы. Даже если вы создаете новую производственную линию на 

заводе лимонада, и все кажется несложным, обратите внимание на 

особенности вашего предприятия. Отразите при планировании.  

Как избежать: изучить типовой БП, выделить части документа, не 

подходящие под ваши реалии. Проконсультироваться по поводу правовых и 

финансовые аспектов со специалистом.  

 4. Покупка бизнес-планов без детального изучения. 

  Никто не знает проект лучше, чем вы сами. Особенно, это касается 

специализированных и узконаправленных предприятий. Это приводит к 

недооценке сторонними экспертами перспектив или наоборот переоценке 

потенциала проекта. 

 Как избежать: включится в работу на всех стадиях создания бизнес-

плана инвестпроекта, даже если им занимается сторонний подрядчик. 

Финальную версию прочитать лично и внесите правки.  

 

2. Этапы подготовки и разработки бизнес-плана. 

Первый этап — подготовительный, включающий сбор информации о 

требованиях к бизнес-плану в избранной отрасли и масштабах 

предполагаемой деятельности. 

Второй этап — определение внутренних и внешних целей разработки 

бизнес-плана, т. е. перечень проблем, которые необходимо решить с его 

помощью. Поэтому план должен содержать привлекательное коммерческое 

предложение для целевого рынка товаров (услуг) и инвесторов. Цели 

предприятия могут быть достигнуты, если разработанный план соответствует 

требованиям инвесторов, так как бизнес-план, по сути, представляет 

коммерческое предложение инвесторам, т. е. «товар», который инвесторы 

могут «купить» с целью получения дохода от своих вложений. 

Третий этап — определение инвесторов, в качестве которых могут 

выступать: 

1) различные государственные и негосударственные инвестиционные 

институты; 

2) отечественные кредитные организации; 
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3) международные инвестиционные институты: Международный банк 

реконструкции и развития, Международная финансовая корпорация 

Всемирного банка, Европейский банк реконструкции и развития; 

4) международные финансовые организации, занимающиеся 

финансированием развития; 

5) будущие партнеры или акционеры — крупные предприятия и 

предприниматели, действующие в отрасли или регионе. 

Предприятия имеют также внутренние источники инвестиционных 

ресурсов, в том числе амортизационный фонд; прибыль; сбережения 

персонала предприятия. 

Выбор круга инвесторов определяет специфику содержания бизнес-

плана, необходимость выделения тех или иных сторон и экономических 

показателей деятельности предприятия. Напри-мер, если бизнес-план 

ориентирован на финансирование за счет выпуска и размещения акций, то в 

нем необходимо уделить внимание прогнозу их котировок и размеров 

дивидендов, определению порядка их выплаты; если же руководство 

предприятия рассчитывает получить банковский кредит, то в бизнес-плане 

следует показать возможности страхового обеспечения возврата кредитов. 

Четвертый этап — определение структуры бизнес-плана. Бизнес-план 

может включать следующие разделы: 

1) введение (резюме бизнес-плана); 

2) описание предприятия; 

3) описание продуктов — товаров и услуг; 

4) анализ и оценка рынка сбыта продукции; 

5) конкуренция; 

6) план маркетинга; 

7) план производства; 

8) организационный план; 

9) финансовый план и оценка риска; 

10) приложения. 

Пятый этап — сбор информации, необходимой для разработки каждого 

раздела плана. На этом этапе целесообразно участие специалистов 

предприятия, а также экспертов и консультантов специализированных 

организаций. 

Шестой этап — разработка бизнес-плана, осуществляемая под 

руководством либо руководителя предприятия, либо ответственного за 

реализацию плана. 

Седьмой этап — проведение предварительной экспертизы плана, после 

чего он может быть представлен инвесторам или кредиторам. 

Содержание и объем бизнес-плана, порядок изложения основных разделов 

определяются поставленной целью, которая может иметь стратегическую или 

тактическую направленность. 

 

3. Структура и содержание разделов бизнес-плана. 
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1. Общая структура бизнес-плана 

Структура бизнес-плана: 

1) титульный лист; 

2) аннотация; 

3) меморандум о конфиденциальности;  

4) оглавление; 

Затем его основные разделы. 

1) резюме; 

2) история бизнеса организации (описание отрасли); 

3) характеристика объекта бизнеса организации; 

4) анализ бизнес-среды организации; 

5) план маркетинга; 

6) производственный план; 

7) организационный план; 

8) финансовый план; 

9) оценка и страхование риска; 

10) приложения. 

Сразу же оговоримся, что данная структура бизнес-плана носит лишь 

рекомендательный характер и не претендует на роль образцовой. Перечень 

разделов и их содержание в каждом конкретном случае может дополняться 

или уточняться в зависимости от условий, в которых функционирует фирма. 

Перейдем теперь к детальному рассмотрению структуры бизнес-плана и 

содержания его разделов. 

2. Титульный лист, оглавление, меморандум конфиденциальности, 

резюме бизнес-плана 

Бизнес-план начинается с титульного листа, на котором обычно 

указывают: 

1) наименование проекта; 

2) место подготовки плана; 

3) авторов проекта, название и адрес предприятия, телефоны; 

4) имена и адреса учредителей; 

5) назначение бизнес-плана и его пользователей. 

На титульном листе обычно помещается меморандум о 

конфиденциальности. Он составляется с целью предупреждения всех лиц о 

неразглашении содержащейся в плане информации и использовании ее 

исключительно в интересах фирмы, представившей проект. 

Также титульный лист может содержать требование о возврате автору 

бизнес-плана, если он не вызывает интереса инвестировать в его реализацию. 

После титульного листа следует оглавление – формулировка разделов 

плана с указанием страниц и выделением наиболее важных пунктов в 

соответствии с особенностями конкретного проекта. 

Бизнес-план может содержать аннотацию, в которой дается краткое 

описание цели и основных положений бизнес-плана (0,5 – 2 страницы). 
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Аннотация может быть оформлена в последовательности, которая указана 

ниже. 

1. Предприятие. 

2. Адрес. 

3. Телефон, факс. 

4. Руководитель предприятия. 

5. Суть предлагаемого проекта и место реализации. 

6. Результат реализации проекта. 

7. Необходимые финансовые ресурсы. 

8. Срок окупаемости проекта. 

9. Ожидаемая среднегодовая прибыль. 

10. Предполагаемая форма и условия участи инвестора. 

11. Возможные гарантии по возврату инвестиций. 

В введении указываются задача составления бизнес-плана и круг лиц, 

которым он адресован. 

Бизнес-план инвестиционного проекта состоит из следующих разделов:  

- Общие сведения: месторасположение объекта инвестиций, его 

производственная схема, банковские реквизиты, отраслевая  принадлежность,  

организационно-правовая  форма  и  форма  собственности; общие  и  

конкретные  цели  проекта;  технико-экономический  уровень продукции 

(работ, услуг), намечаемой к производству, ее использование и 

конкурентоспособность, возможность сбыта.  

-  Резюме (концепция бизнеса) – краткое изложение основных 

положений предполагаемого плана, т. е. информация о намечаемом бизнесе и 

целях, которые ставит перед собой предприятие либо предприниматель, 

начиная собственное дело или развивая имеющееся. 

Концепция составляется после написания всех разделов бизнес-плана, 

так как содержит самое основное из всех его разделов. 

Резюме:  обоснование  экономических  преимуществ  объекта 

инвестиций  по  сравнению  с  достигнутым  уровнем  на  аналогичных 

конкурентных объектах; потребность в финансах для реализации проекта;  

финансовые  результаты,  которые  ожидается  получить  в  будущем от 

реализации проекта (объем производства и продаж, затраты на производство  

и  реализацию,  валовая  и  чистая  прибыль,  рентабельность, срок окупаемости 

инвестиций и др.).  

-  Описание отрасли: анализ текущего состояния и перспектив развития 

(в динамике) производства данного вида продукции (работ, услуг) в отрасли; 

доля проекта в объемах отрасли по производству данного вида продукции 

(работ, услуг); прогнозы развития, сезонность. Данный раздел содержит 

основные сведения о предприятии и сфере его деятельности. Здесь находят 

отражение главные события, повлиявшие на появление идей предлагаемого 

бизнеса, а также главные проблемы, стоящие перед организацией в настоящее 

время. Оценивается фактическое положение предприятия на рынке, 

указываются направления его развития на перспективу. Давно существующее 
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предприятие приводит краткую историю своей хозяйственной деятельности. 

Указывается тип предполагаемого бизнеса. Представляются те виды 

деятельности, которыми предприятие предполагает заниматься или уже 

занимается. 

В разделе описываются положительные и отрицательные стороны 

местонахождения предприятия. Рассматриваются основные факторы, 

влияющие или способные (при определенных условиях) повлиять на 

деятельность предприятия. Также данный раздел содержит общую 

характеристику отрасли. 

Заканчивается раздел формулировкой миссии и целей деятельности 

предприятия и определением стратегии бизнеса. 

- Сущность предлагаемого проекта: описание продукции (работ, 

услуг), подлежащей продаже после осуществления проекта; стадия развития 

проекта; сведения о патентах; товарный знак; основные отличия предлагаемой 

к выпуску продукции от аналогичной; аргументы, обосновывающие успех 

реализации проекта.  

- Оценка рынков сбыта и конкурентов: основные потребители 

(покупатели) продукции, производители, единичные самостоятельные 

потребители,  их  географическое  размещение,  требования  к  объему, 

качеству  и  ценам,  перспективы  развития;  характеристика  рынков сбыта:  

размеры,  уровень  и  тенденции  развития,  ожидаемый  рост; стратегия сбыта, 

продвижения продукции на рынок: расчет и обоснование цены, ценовая 

политика, реклама, стимулирование сбыта, сервисное  обслуживание;  оценка  

конкурентов:  их  перечень,  слабые  и сильные  стороны,  возможности  

(тактика,  реклама,  имидж),  потенциальные доли рынка каждого из них, 

финансовое положение, уровень технологии и т.д.  

В рамках исследования рынка проводится сегментация рынка, 

определяются размеры и емкость рынков по продукции предприятия. Под 

сегментацией рынка понимается выделение отдельных частей (сегментов) 

рынка, отличающихся друг от друга характеристиками спроса на товары 

(услуги), т. е. разбивка потребителей по мотивации и иным признакам. Размер 

рынка – территория, на которой происходит реализация товаров (услуг) 

предприятия. 

Емкость рынка – объем реализованных на рынке товаров (услуг) в 

течение определенного периода времени. Емкость рынка при планировании 

рассчитывается в денежном и натуральном выражении. Знание емкости рынка 

и тенденции ее изменения позволяет оценить перспективность рынка в 

планируемом периоде. Например, неперспективным представляется рынок, 

емкость которого незначительна по сравнению с производственной 

мощностью предприятия. В этом случае доходы от продаж на нем могут не 

компенсировать расходы на внедрение на рынок и издержки на изготовление 

продукции. В то же время большая емкость рынка не всегда может определять 

планируемый объем продаж. В этом случае приходится считаться с остротой 

конкуренции, степенью удовлетворенности потребителей товарами 
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конкурентов и другими факторами, определяющими возможность освоения 

рынка. 

Методы расчета емкости рынка для различных товаров различаются. 

При определении емкости рынка потребительских товаров анализируются 

факторы, формирующие спрос потребителей. Сюда могут входить следующие 

факторы: 

1) численность и половозрастная структура населения в регионе; 

2) уровень доходов и структура потребительских расходов населения; 

3) политика в области оплаты труда. 

Емкость рынка – показатель динамичный, складывающийся под 

воздействием многих факторов. В его основе лежит соотношение между 

спросом и предложением на планируемый товар. Обобщающий показатель, 

характеризующий спрос и предложение, принято называть конъюнктурой 

рынка. Именно под воздействием конъюнктуры складывается емкость рынка 

в тот или иной период. Знание конъюнктуры товарного рынка позволяет не 

только определить его состояние, но и предсказать характер дальнейшего 

развития, что является необходимым условием прогнозирования возможного 

объема продаж при планировании. 

Программа оценки существующей конъюнктуры рынка зависит от 

особенностей товара, характера деятельности предприятия, масштаба 

производства конкретного товара и ряда других факторов. 

Комплексный подход к изучению конъюнктуры рынка предполагает 

использование различных, взаимодополняющих источников информации, 

применение совокупности различных методов анализа и прогнозирования. 

Наиболее часто для сбора и анализа информации применяются 

следующие методы: 

1) наблюдение; 

2) опрос; 

3) эксперимент; 

4) моделирование. 

Эффективным методом является наблюдение, основанное на 

систематическом сборе информации о состоянии товарных рынков в 

сочетании с ретроспективным анализом и прогнозом следующих показателей: 

1) емкости рынка; 

2) количества поставщиков однотипной продукции; 

3) объемов сбыта в натуральном и стоимостном выражении; 

4) развития сбыта определенных групп товаров; 

5) скорости сбыта; 

6) запасов продукции в каналах сбыта и др. 

В практике анализа конъюнктуры наблюдение дает более объективные 

и достоверные оценки, чем другие методы сбора информации, поскольку 

обеспечивает изучение поведения объекта исследования в реальной 

обстановке и высокую представительность результатов. 
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Опрос представляет собой устное или письменное обращение 

специалиста, проводящего анализ, к работникам предприятия, потребителям 

или клиентам с вопросами, содержание которых представляет предмет 

исследования. С помощью опроса можно выявить систему предпочтений при 

выборе товаров потребителями, причину возврата товара или отказа от 

покупки. Он может проводиться в форме анкетирования или 

интервьюирования. 

Эксперимент представляет собой исследование влияния одного фактора 

на другой в реальной обстановке. Он обеспечивает при анализе рынка 

возможность раздельного наблюдения за влиянием различных факторов, 

реалистичность условий и контроль за посторонними факторами. С помощью 

эксперимента можно выявить причинно-следственные связи при изменении в 

контролируемых условиях одного или нескольких факторов, например 

увеличение объема продаж при снижении цены. 

Эксперименты могут проводиться не только на реальных объектах, но и 

на искусственных моделях. При анализе рынка наиболее часто используется 

экономико-математическое моделирование, которое позволяет создать такие 

аналоги изучаемых объектов, в которых отражены все важнейшие их свойства 

и опущены второстепенные, несущественные с точки зрения эксперимента 

свойства. 

В процессе подготовки данного раздела бизнес-плана даются ответы на 

вопросы о том, кто, почему, сколько и когда будет готов купить продукцию 

завтра, послезавтра и вообще в течение ближайших 2, 3 и более лет. В этом 

разделе перечисляются все имеющиеся заказы на продукцию. Помимо всего 

прочего, здесь: 

1) анализируется то, как быстро продукция (услуги) утвердится на 

рынке, обосновываются возможности дальнейшего его расширения; 

2) оцениваются основные факторы, влияющие на расширение рынка 

(например, тенденции развития отрасли, региона, социально-экономическая 

региональная и федеральная политика, создание конкуренции и т. д.); 

3) отслеживаются и оцениваются основные конкуренты. Выделяются и 

анализируются сильные и слабые стороны конкурента и самого составителя 

бизнес-плана, конкурентоспособность производимых товаров, услуг; 

4) основываясь на оценке преимуществ производимых товаров, услуг, 

определяется возможный объем продаж в натуральном и денежном 

выражении. 

-  План  маркетинга:  мероприятия  по  максимальному  

приспособлению  всей  деятельности  по  разработке  и  реализации  проекта  

к требованиям конкретных потребителей; многовариантность, основанная на 

понимании возможности просчетов и ошибок в процессе анализа и 

прогнозирования осуществления проекта; маркетинговая среда реализации 

проекта, маркетинговые посредники; реклама, ее организация, примерный 

объем затрат; конкретные покупатели (потребители),  методы  

стимулирования  продаж;  организация  послепродажного обслуживания.  
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Маркетинг – это система организации деятельности фирмы по 

разработке, производству и сбыту товаров и предоставлению услуг на основе 

комплексного изучения рынка и реальных запросов покупателей с целью 

получения высокой прибыли. 

- План производства: основные требования к организации 

производственного  процесса;  технология,  затраты  на  ее  осуществление; 

производственная  база,  состав  необходимого  оборудования,  его  

поставщики, условия поставки; материальные ресурсы, их поставщики, 

прогноз потребления и затрат на приобретение; рабочая сила, не связанная с 

управлением, потребность в ней, формы привлечения (постоянная  работа,  

совместительство  и  т.д.);  себестоимость  (текущие  издержки) производимой 

продукции (работ, услуг).  

-  Организационный план: форма собственности, сведения о 

партнерах, владельцах предприятия; организационная структура управления 

проектом; сведения об управленческом персонале;   

Данный раздел бизнес-плана посвящается системе управления фирмой 

и ее кадровой политике. Структура раздела может иметь следующий вид: 

1) организационная структура; 

2) ключевой управленческий персонал; 

3) профессиональные советники и услуги; 

4) персонал; 

5) кадровая политика фирмы; 

6) календарный план; 

7) план социального развития; 

8) правовое обеспечение деятельности фирмы. 

Организационная структура представляет собой способ и форму 

объединения работников для достижения поставленных перед предприятием 

производственных и управленческих целей. Она документально фиксируется 

в графических схемах структуры, штатных расписаниях персонала, 

положениях о подразделениях аппарата управления предприятия, 

должностных инструкциях отдельных исполнителей. Организационную 

структуру характеризуют количество звеньев, иерархичность, характер 

распределения полномочий и ответственности по вертикали и горизонтали 

структуры системы управления. 

Организационные структуры, используемые в промышленности, 

зависят от множества факторов – размеров предприятия, объемов фондов, 

численности занятых, принципа работы, структуры рынка и т. д. 

В бизнес-плане приводятся данные: 

1) о производственно-технологической структуре предприятия; 

2) о функциях ключевых подразделений; 

3) о составе дочерних фирм и филиалов, их организационных 

взаимосвязях с головной фирмой; 

4) об организационной структуре управления; 
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5) об организации координирования взаимодействия служб и 

подразделений фирмы; 

6) об автоматизации системы управления. 

Дается оценка соответствия организационной структуры целям и 

стратегиям предприятия. 

- Оценка и предупреждение риска: слабые и сильные стороны проекта; 

риски, их вероятность и возможность ущерба от них, меры по 

предупреждению; экономическая безопасность проекта, программа 

страхования от рисков;  

- Финансовый план: план доходов и расходов; план денежных 

поступлений и выплат; сводный баланс активов и пассивов; оценка 

эффективности инвестиционного проекта.  

Рассмотренная структура бизнес-плана инвестиционного проекта  

требует  определенной  конкретизации  по  отношению  к  анализируемому  

проекту,  видам  собственности,  юридической  форме,  источникам 

финансирования, видам выпускаемой продукции, целям производства и 

бизнеса (например, выпуск продукта на вновь строящемся объекте,  внедрение  

новой  техники  и  технологии  на  действующих предприятиях,  использование  

материальных  и  трудовых  ресурсов, увеличение прибыли, завоевание рынка 

и др.).   

Контрольные вопросы:  

1. Что собой представляет бизнес-план инвестиционного проекта? 

Приведите его структуру. 

2. Назовите составные элементы финансового плана ИП. 

3. Какую главную задачу экономики в рамках конкретной организации 

решает бизнес-план?  

4. Назовите основные функции бизнес-плана.  

5. Какие цели преследует классификация бизнес-планов?  

6. Какие выделяют бизнес-планы по целям разработки? 

 

Тема № 6: Управление инвестиционными рисками 

1. Идентификация рисков проектов 

2.  Методы управления рисками 

3. Способы снижение степени риска  

 

1. Идентификация рисков проектов. 

Проектные риски — это совокупность рисков, угрожающих 

реализации инвестиционного проекта или способных снизить его 

эффективность (коммерческую, экономическую, бюджетную, социальную, 

экономическую и т. д.).  

Близким к понятию «риск» является понятие «неопределённость». Под 

неопределённостью понимается неполнота или неточность информации об 

условиях реализации проекта, в том числе — связанных с ними затрат и 

результатах. Неопределённость, связанная с возможностью возникновения в 
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ходе реализации проекта неблагоприятных ситуаций и последствий, 

характеризуется понятием риска. Неопределённость — состояние 

неоднозначности развития определённых событий в будущем, состояние 

незнания и невозможности точного предсказания основных величин и 

показателей развития деятельности предприятия и в том числе реализации 

проекта (неполнота и неточность информации относительно динамики 

денежных поступлений и выплат в течение расчётного периода времени).  

Разновидности неопределённости:  

- неопределённость недостаточности информации — незнание всего 

того, что может повлиять на деятельность организации;  

- неопределённость случайности — отклонения в результате каких-то 

случайных внешних воздействий в прогнозируемом событии; 

 - неопределённость противодействия — в основном это 

непредсказуемое поведение конкурентов и заказчиков продукции, могут быть 

также: срыв в исполнении договорных обязательств по поставкам смежников, 

неисполнение финансовых обязательств банками, забастовки и некоторые 

другие разногласия, и конфликты в трудовых коллективах.  

Особенно остро проблема неопределённости стоит перед 

высокотехнологичными проектами. В этой сфере неопределённость может 

быть технологической и патентной.  

Итак, риск — поддающаяся измерению вероятность появления 

обстоятельств, обусловливающих невозможность получения ожидаемых 

результатов от реализации поставленной цели: проект, может оказаться 

неэффективным или менее эффективным, чем предполагалось.  

В зависимости от выбранных критериев можно выделить следующие 

подходы к классификации проектных рисков:  

1. Фаза или этап проектной деятельности: риски на прединвестиционной 

фазе, инвестиционной, операционной, этапе выполнения пусконаладочных 

работ;  

2. Наличие или отсутствие возможности влиять на угрозы: риски 

эндогенные (внутренние) и экзогенные (внешние) (в том числе, политические 

и форс-мажор); 

 3. Наличие или отсутствие возможности защиты от рисков: страхуемые 

и не страхуемые;  

4. Возможность или отсутствие возможности компенсировать потери 

при наступлении рисковых ситуаций: компенсируемые и некомпенсируемые.  

В свою очередь наименее предсказуемые — экзогенные риски условно 

делятся на такие группы, как:  

- риск, связанный с нестабильностью экономической ситуации, условий 

инвестирования и использования поступлений от инвестиционной 

деятельности;  

- колебания рыночной конъюнктуры;  

- внешнеэкономические;  
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- страновые (политические, социально-политические, 

административные и юридические);  

- неопределённость природно-климатических условий;  

- недостоверность информации об участниках проекта;  

- риск форс-мажор (непреодолимой силы);  

К собственно проектным (эндогенным) рискам можно условно 

отнести:  

- Риск участников проекта;  

- Риск превышения сметной стоимости проекта;  

- Риск несвоевременного завершения строительства;  

- Риск низкого качества работ и объекта;  

- Конструкторский и технологический риски;  

-Производственный риск (собственно производственный, 

управленческий и экологический);  

- Сбытовой риск;  

- Финансовый риск (кредитный, валютный, изменения процентной 

ставки и рефинансирования); 

Риски инвестирования проектов могут классифицированы по 

следующим признакам:  

1. По значимости для организации:  

а. Динамический — риск случайных колебаний результатов 

деятельности, не способных значимо повлиять на жизнеспособность проекта;  

б. Статический — риск возникновения событий, способных поставить 

под угрозу дельнейшую реализацию проекта.  

2. По способу учёта рисков в модели:  

а. Систематический — риск, связанный с факторами, рассматриваемыми 

как значимые в рамках некоторой модели; 

 б. Несистематический — риск, источники и чувствительность к 

которому не рассматриваются в рамках модели оценки и управления рисками.  

3. По возможности диверсификации:  

a. Диверсифицируемые — часть рисков, проистекающая из случайных 

событий и устраняемая путём диверсификации;  

б. Не диверсифицируемые — риски, связанные с силами, 

воздействующими на все инвестиционные инструменты, и не являющиеся 

уникальными для конкретного инструмента;  

в. Портфельные — риски недостаточной диверсификации портфеля 

инвестирования проектов;  

4. По степени охвата субъекта риска: 

 a. Собственный — риск отдельной операции, финансового инструмента 

в контексте целого комплекса проектных операций и инструментов;  

б. Предельный — величина, на которую изменится оценка риска 

деятельности, портфеля в целом при добавлении в них оцениваемой операции 

или финансового инструмента;  
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в. Совокупный — оценка риска всего портфеля инновационных 

проектов в целом.  

5. В зависимости от степени влияния рисков на результаты проекта:  

а. Минимальный — ниже среднерыночного уровня;  

б. Средний — на уровне среднерыночной оценки;  

в. Допустимый — приводящий к снижению прибыльности, но потери 

при этом не превышают расчётную прибыль;  

г. Критический — указывает на возможность реализации проекта, при 

которой инвестор будет нести потери, превышающие расчётную прибыль; 

 д. Катастрофический — инвестор из-за значительных потерь при 

реализации проекта разоряется.  

6. По источникам возникновения:  

а. Системный — характерен для всех участников инвестиционного 

процесса и определяется объективными факторами, может возникнуть 

неожиданно и его последствия трудно спрогнозировать; 

б. Несистемный — характерен для конкретного проекта или для 

отдельного инвестора.  

7. Предметная классификация рисков:  

А. Рыночный — возможность потерь, связанных с неблагоприятными 

изменениями на рынке; 

Б. Кредитный — риск потерь, связанных с ухудшением состояния 

дебитора, контрагента по сделке, эмитента ценных бумаг, риск неисполнения 

дебитором или контрагентом по сделке своих обязательств перед 

организацией, т. е. риск возникновения дефолта дебитора или кредитора; 

 В. Операционный — риск прямых или косвенных потерь, вызванных 

недостатками в организации работы предприятия;  

Г. Финансовый — связан с возможностью невыполнения фирмой своих 

финансовых обязательств перед инвесторами как следствие использования 

для финансирования деятельности фирмы заёмных средств;  

Д. Инвестиционный — возможность возникновения непредвиденных 

финансовых потерь участников инвестиционного проекта в процессе его 

реализации, возможность обесценивания инвестиционно-финансового 

портфеля, состоящего как из собственных, так и приобретённых ценных 

бумаг;  

Е. Политический — риск изменения политической ситуации в стране;  

Ж. Маркетинговый — риск изменения спроса на продукцию, стоимости 

издержек производства, потери платежеспособности заказчиков, изменения 

цен и т. п. 

 

2.  Методы управления рисками.  

Управление риском — управленческая деятельность, использующая 

набор процедур и технологий по минимизации или предотвращению рисков.  

Как процедура, управление риском состоит из следующих этапов:  

1. Идентификация риска (качественный анализ).  
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Качественный анализ имеет целью определить (идентифицировать)  

факторы, области и виды рисков.Идентификация рисков предполагает 

выявление состава и содержания возможных рисков. Общей основой 

идентификации рисков применительно к конкретному инвестиционному 

объекту, дающей представление о структуре риска, выступает классификация 

рисков. В соответствии с ней выявляются состав и содержание рисков по 

отдельным инвестиционным вложениям, затем по группам вложений и, 

наконец, по совокупности инвестиционных вложений в целом. 

Качественный анализ рисков ИП проводится на стадии разработки 

бизнес-плана. В процессе качественного анализа проектных рисков важно 

исследовать причины их возникновения и факторы, способствующие их 

динамике, что связано с описанием возможного ущерба от проявления 

проектных рисков и их стоимостной оценкой. 

С помощью антирисковых мероприятий можно управлять риском ИП. 

Важно правильно выбрать способы, позволяющие снизить проектный риск, 

так как именно правильное управление рисками позволяет минимизировать 

потери, которые могут возникнуть при реализации ИП, а также снизить общую 

рискованность проекта. 

Основными результатами качественного анализа рисков являются: 

• выявление конкретных рисков и их причин; 

• анализ и стоимостной эквивалент последствий 

возможной реализации отмеченных рисков; 

• предложение мероприятий по минимизации ущерба и

 их стоимостная оценка. 

2. Оценка вероятности риска и его возможных последствий 

(количественный анализ).  

Количественный анализ риска должен дать возможность количественно 

определить размеры отдельных рисков и риска проекта в целом, часто 

использует инструментарий теории вероятностей, математической 

статистики, теории исследований операций. Количественный анализ риска 

проводится по результатам оценки эффективности проекта и имеет 

следующую укрупненную последовательность операций:  

- определение показателей предельного уровня;  

-анализ чувствительности проекта;  

- анализ сценариев развития проекта. 

3. Выбор метода и инструментов управления риском (конкретных 

организационных, технических, финансовых, правовых и иных действий и 

мероприятий).  

4. Предотвращение и контролирование риска. 

 5. Финансирование риска (выделение средств для самострахования, 

взаимного страхования и страхования профессиональными страховщиками). 

 6. Оценка результатов. В целях идентификации и оценки риска 

используют PERT- метод, метод Монте-Карло, экспертных оценок, аналогий, 

анализа чувствительности моделей и др. Количественной оценкой риска 



73 

 

реализации проекта принято считать вариацию — разброс возможных 

результатов относительно ожидаемого значения. В соответствии с теорией 

вероятности и математической статистикой этот показатель рассчитывается 

как среднее квадратическое отклонение от ожидаемого результата: чем выше 

коэффициент вариации или колеблемость, тем более рискованными являются 

инвестиции в проект.  

Теория и практика выработали четыре основных метода управления 

риском:  

1. Упразднение риска (целенаправленный отбор наименее рискованных 

проектов посредством использования качественных и количественных 

анализов проектных рисков);  

2. Предотвращение риска (создание систем мониторинга рисковых 

ситуаций, подготовка персонала, дополнительный контроль за бизнес-

процессами, усиление контроля качества производственных процессов и 

готовой продукции, привлечение консультантов и т. д.);  

3. Страхование риска (страхование профессиональной ответственности 

разработчиков проектно-сметной документации, грузов, разнообразных  

строительных рисков, рисков неплатежей, ответственности, и многого 

другого);  

4. Поглощение риска (создание локальных или общих резервных фондов 

(самострахование и взаимное страхование), расширение круга участников 

проектной деятельности, предоставление различных гарантий (банковские, 

авали, резервные и коммерческие аккредитивы), другие способы 

распределения или перераспределения рисков).  

Можно выделить следующие инструменты (меры) управления 

проектными рисками:  

1. Организационные (создание в рамках проектной команды 

специальной группы управления рисками или «спасательной» команды).  

2. Технические (приобретение специальных электронных систем 

контроля и оборудования для ликвидации последствий аварий, контроль за 

качеством приобретаемых фондов и средств).  

3. Кадровые (обучение и повышение квалификации всех участников 

реализации проекта).  

4. Информационно-аналитические (создание системы сбора и анализа 

информации, необходимой для принятия решений в отношении проектных 

рисков);  

5. Договорно-правовые (подготовка и заключение таких договоров, в 

которых заложена минимизация риска).  

6. Финансовые (резервные фонды, счета типа «эскроу», различные 

формы залогов, страхование, резервные кредиты, аккредитивы, валютные и 

процентные свопы и т. д.).  

7. Коммерческие (операции по хеджированию коммерческих рисков 

(опционы, фьючерсы и др.).  
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8. Политические (направлены на снижение на снижение политических и 

аналогичных рисках).  

Инструменты управления проектными рисками можно условно 

классифицировать по видам выгод получателей (т. е. бенефициаров):  

1. Ориентированные на защиту интересов кредитора (структура и 

содержание кредитных договоров, залоги и т. п.).  

2. Защищающие интересы заказчика проекта (структура и содержание 

контрактов с участниками проекта, страхование создаваемых или 

приобретаемых активов, хеджирование и т. д.). 

 3. Защищающие интересы исполнителей (гарантии, страхование и др.).  

Выбор конкретного метода снижения риска — есть результат 

сравнения необходимых для снижения риска затрат с выгодами от его 

предотвращения. При выборе конкретного метода снижения риска 

собственник проекта должен исходить из следующих принципов: а) нельзя 

рисковать больше, чем это может позволить собственный капитал, включая 

будущие выгоды по проекту; б) надо думать о последствиях риска; в) нельзя 

рисковать многим ради малого. Значительная часть всех проектных рисков 

приходится на инвестиционную фазу реализации проекта. Именно в этот 

период времени выполняется значительная часть контрактов по подрядным 

работам (строительным, монтажным, пусконаладочным). Содержание 

проектных контрактов является основой для распределения рисков между 

заказчиком и исполнителем. Управление этим видом контрактов использует 

свой набор инструментов: Юридические гарантии (включая договорные 

статьи по рекламациям и санкциях, заранее оценённых убытках, оговорки о 

затруднениях, ценовой корректировке); Финансовые (материальные) 

гарантии; Страхование; Резервные фонды; Финансовые гарантии дополняют 

юридические и являются важным инструментом защиты всех участников 

проекта и, в первую очередь, заказчиков.  

Стоит отметить следующие типы гарантий по контрактам на 

выполнение проекта с точки зрения защиты интересов заказчика: 

 1. Гарантии возврата аванса по контракту;  

2. Тендерная гарантия; 

 3. Гарантия таможенной очистки; 

 4. Гарантия надлежащего исполнения контракта.  

 

3. Способы снижения степени риска 

Учет рисков в инвестиционной деятельности во многом зависит от 

отношения инвестора к риску. Инвестор может просто игнорировать риск, 

считая его незначительным или малозначимым для данного проекта. Это 

может делаться сознательно или в случае, когда риск неправильно оценен и 

занижен. В случаях, когда расчеты показали, что риск слишком велик, 

инвестор просто предпочитает избежать данного риска и отказывается от 

осуществления проекта. 
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Решение отказаться от реализации проекта практически не дает 

возможности говорить об инвестиционном риске, но в противном случае 

принятие риска предполагает изыскание возможности покрытия будущих 

убытков за счет собственных средств или определение путей снижения 

воздействия риска на результаты инвестиционной деятельности. 

Для покрытия возможных убытков необходимо формирование 

специальных страховых и резервных фондов. Это один из наиболее 

распространенных способов снижения риска. Для обеспечения стабильности 

устанавливается соотношение между потенциальными потерями и размерами 

расходов по их компенсации. Практика инвестирования показывает, что 

допустимо увеличивать стоимость проектов за счет этих фондов на 7–12%. 

Прежде всего эти средства используются на так называемые потери от форс-

мажорных обстоятельств. Кроме того, предусматриваются специальные 

фонды для погашения безнадежной дебиторской задолженности, 

поддержания оптимального уровня материальных запасов, нормативного 

остатка денежных средств и проч. 

Специфической формой принятия риска является его провоцирование. 

Как правило, оно возможно при финансовых инвестициях в высокорисковые 

ценные бумаги или при венчурном финансировании. В этих случаях 

увеличение риска может привести к дополнительной прибыли, что толкает 

инвестора на сознательное увеличение степени риска. 

Специальной мерой может служить попытка исключить риск, 

предотвратить ущерб. Чаще всего это возможно при ожидании 

производственных рисков. В этом случае своевременное качественное 

обслуживание производственного оборудования, согласование с 

поставщиками графика четкой поставки сырья и материалов позволяет 

избежать сбоев, а следовательно, убытков. Но нередко такие меры требуют 

дополнительных затрат, и иногда их величина оказывается настолько велика, 

что приходится искать другие меры.  

Снижение риска — это разработка комплекса специальных 

мероприятий, позволяющих не избежать, но уменьшить возможный риск. 

Важным моментом в такой работе является диверсификация. При выборе 

определенного решения, связанного с реализацией проекта необходимо 

учитывать эффективность других видов деятельности, возможно, и не 

связанных с проектом.  

Необходимо планировать инвестиции не только в данный проект, но и в 

другие виды работ, что позволит за счет других вложений поддерживать 

среднюю эффективность инвестируемых средств на приемлемом уровне. 

Особое значение принцип диверсификации приобретает при финансовых 

инвестициях. В этом случае просто необходимо формировать такой портфель 

ценных бумаг, который поможет обеспечить стабильную среднюю прибыль, а 

следовательно, укрепит надежность бизнеса, устойчивость фирмы и позволит 

в будущий период продолжать инвестиционную деятельность. 
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Для уменьшения потерь от риска используется и такой способ, как 

распределение риска. В этом случае часть риска передается партнерам, 

участвующим на отдельных этапах реализации проекта. Для реализации этого 

принципа необходимо привлечение к осуществлению проекта отдельных 

специализированных производителей, имеющих большой опыт работы в 

определенных сферах деятельности (транспортные, проектные, дизайнерские 

организации и проч.). 

Большое значение для реализации этого принципа имеет передача части 

рисков подрядчику, осуществляющему строительно-монтажные работы. В 

этом случае большинство убытков, связанных с некачественным выполнением 

работ, нарушением сроков, хищением переданных материалов и др. 

восполняется за счет подрядчиков. Они же выплачивают возможные штрафы 

и неустойки. 

Традиционным способом управления рисками является страхование, т.е. 

передача определенных рисков страховой компании. В инвестиционной 

деятельности страхование является ограниченным, так как не вписывается в 

общие принципы работы страховщиков. Для того чтобы они принимали риск 

к страхованию, он должен быть массовым. Это предполагает, что рисковое 

событие возникает у большого количества инвесторов и вероятность его 

наступления велика. Причем у каждого инвестора возникновение этого 

события никак не связано с появлением его у другого. 

Страховая фирма берется за эту работу, так как имеет дело не с одним 

страхователем, а со многими. Практически все функционирующие фирмы 

осуществляют инвестиции, и вероятность возникновения страхового случая в 

одной из них, конечно, существует. Но так как это событие не повлечет за 

собой таких случаев в других фирмах, оно будет единичным, и по нему может 

быть выплачен ущерб. Это возможно, потому что страховые полисы купили 

все фирмы и деньги у страховщиков есть, т.е. большое количество 

застрахованных диверсифицирует риск страховой компании. 

Но страхование как способ управления рисками инвестиций имеет ряд 

отрицательных моментов. Как показывает практика, размер страховой 

премии, которую выплачивает страхователь, может быть выше средних 

возможных потерь, если рисковый случай произойдет. Это происходит 

вследствие того, что в страховую премию включаются затраты страховщика 

на покрытие его административных расходов и получаемую прибыль.  

Эти суммы часто снижают эффективность инвестиционных проектов, и 

далеко не все инвесторы пользуются этим методом. 

Второй негативный момент заключается в том, что полностью 

инвестиционные проекты не страхуются, страхуют, как правило, лишь 

отдельные рисковые ситуации, связанные с этими проектами: здания, 

сооружения, персонал, некоторые экстремальные ситуации. Одна из причин 

этого в том, что в России страховая система еще недостаточно развита. В 

настоящее время в России страхуется около 300 различных рисков, а в 

развитых странах страховщики обслуживают более 5000 рисков. И, конечно, 



77 

 

нет специалистов необходимой квалификации, которые могли бы заниматься 

этой работой. 

 

Контрольные вопросы:  

1. Что предполагает идентификация рисков? 

2. Назовите составляющие алгоритма метода экспертной оценки рисков 

реальных инвестиций (инвестиционного проекта). 

3. Что понимают под инвестиционным риском? Поясните динамические 

и статистические риски. 

4. Каково соотношение между риском и доходностью? 

5. Назовите методы снижения инвестиционных рисков. 

6. Расскажите о методе распределения рисков. 

7. Охарактеризуйте метод страхования риска. 

8. В чем сущность метода резервирования средств на покрытие 

непредвиденных расходов? 

9. Что понимается под частными рисками? Раскройте содержание 

метода нейтрализации частных рисков. 

10. Расскажите о методе снижения рисков в плане финансирования. 

11. Назовите способы снижения рисков финансовых инвестиций и дайте 

их характеристику. 

12. В чем состоит назначение анализа риска? 

13. В чем состоит цель качественного анализа рисков? Раскройте его 

содержание. 

14. Каковы возможности количественного анализа рисков? 

15. В чем состоит суть метода аналогий и статистического метода, 

используемые для анализа риска? 

16. Назовите и охарактеризуйте методы управления рисками. 

17. Чем отличается инвестиционный риск от коммерческого?  

18. Перечислите основные источники риска  
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Глоссарий 

 

Абсолютный размер финансовых потерь – сумма убытка, 

причиненного инвестору в связи с наступлением неблагоприятного события, 

характерного для данного риска.  

Акционирование – метод финансирования инвестиционной 

деятельности, предусматривающий выпуск и реализацию организацией акций 

на сумму, равную стоимости инвестиционного проекта.  

Амортизация  –  отнесение  на  издержки  части  первоначальной 

стоимости основного капитала в каждый отчетный период таким образом,  

чтобы  постепенно  вся  стоимость  объекта  основного  капитала оказалась 

полностью списанной за срок его службы и чтобы в конце срока  службы  

объект  основного  капитала  обладал  конечной  оценочной стоимостью 

(ликвидационной стоимостью).  

Анализ безубыточности – определение объема операций (производства 

или продаж), начиная с которого поступления превышают издержки 

(определение точки безубыточности).  

Анализ чувствительности – метод оценки рисков, состоящий в 

измерении влияния возможных отклонений отдельных параметров проекта от 

расчетных значений (например, падения цен на продукцию, рост арендной 

платы и т. д.)  на конечные показатели ценности проекта.  

Бизнес-план инвестиционного проекта – документ, позволяющий 

обосновать и оценить возможности проекта, определить доходы и расходы, 

рассчитать денежные потоки, проанализировать основные показатели 

эффективности инвестиционного проекта.  

Внутренняя норма доходности – это ставка дисконтирования, при 

которой сумма дисконтированных значений хозяйственных денежных 

потоков будет равна первоначальной стоимости инвестиций.  

Временной лаг- период времени между началом инвестирования 

проекта и началом получения отдачи от вложений.  

Денежный поток (cash flow) – оборот денег определенного направления 

или вида деятельности, протекающий непрерывно во времени.   

Дисконтированный срок окупаемости – период времени, в течение 

которого сумма чистых денежных потоков, дисконтированных на момент 

завершения инвестиций.  

Жизненный цикл проекта (англ. Project Life Cycle) — 

последовательность фаз проекта, задаваемая исходя из потребностей 

управления проектом.  

Заемное финансирование – это финансирование инвестиционной 

деятельности за счет различных банковских кредитов, иностранных кредитов 

и др.  

Заказчик – будущий владелец и пользователь результатов 

инвестиционного проекта.  

Инвестировать – вложить капитал в какое-либо предприятие, дело.  

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%B5%D0%BA%D1%82
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Инвестиции – денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в 

том числе имущественные нрава, имеющие денежную оценку, вкладываемые 

в объекты предпринимательской и (или) другой деятельности в целях 

получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта.  

Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и 

осуществление практических действий в целях получения прибыли и (или) 

достижения иного полезного эффекта;  

Инвестиционный налоговый кредит — это форма изменения срока 

исполнения налогового обязательства, при 

которой налогоплательщику предоставляется возможность уменьшить 

платежи по налогу на прибыль организации с последующей уплатой суммы 

кредита и процентов.  

Инвестиционное проектирование – это целенаправленное применение 

средств разработки и сопровождения продуктов инвестиционной 

деятельности.  

Инвестиционные ресурсы – все виды денежных и иных активов, 

привлекаемых для осуществления вложений в объекты инвестирования.  

Инвестиционный проект – обоснование экономической 

целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в 

том числе необходимая проектно-сметная документация, разработанная в 

соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в 

установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также 

описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-

план).  

Инвестиционный цикл – период времени между началом 

осуществления проекта и его ликвидацией.  

Инвестор – субъект инвестиционной деятельности, осуществляющий 

капитальные вложения с использованием собственных и (или) привлеченных 

средств в соответствии с законодательством РФ.  

Индекс доходности проекта – показатель эффективности 

инвестиционного проекта, показывающий отдачу проекта на вложенные в 

него деньги.  

Интегральный эффект – это показатель оценки эффективности 

инвестиционного проекта, представляющий собой сумму текущих эффектов 

за весь расчётный период, приведённых к первому году осуществления 

капитальных вложений 

Капитальные вложения – инвестиции в основной капитал, в том числе 

затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое 

перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, 

оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и 

другие затраты;  

Команда инвестиционного проекта – специфическая организационная 

структура, возглавляемая руководителем проекта и создаваемая на период 

осуществления проекта с целью эффективного достижения его целей для 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3%D0%BE%D0%BF%D0%BB%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D1%89%D0%B8%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3_%D0%BD%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B8%D0%B1%D1%8B%D0%BB%D1%8C
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развития инвестиционной деятельности промышленного предприятия.   

Консультант – это фирмы и специалисты, привлекаемые на 

контрактных условиях для оказания консультационных услуг другим 

участникам инвестиционного проекта по всем вопросам и на всех этапах его 

реализации.   

Коэффициент экономической эффективности инвестиций – 

показатель эффективности инвестиционного проекта, который определяется 

как отношение прибыли, полученной в результате инвестирования, к сумме 

инвестиций.  

Коэффициентом доходности инвестиций (капитальных вложений) – 

показатель эффективности инвестиционного проекта, который определяется 

как отношение величины полученного валового дохода или его прироста к 

произведенным инвестициям и капитальным вложениям.  

Коэффициентом экономической эффективности капитальных 

вложений – показатель эффективности инвестиционного проекта, который 

определяется как отношение прибыли, полученной в результате 

инвестирования, к сумме осуществленных капитальных вложений.  

Кредит – ссуда в денежной или товарной форме, предоставляемая на 

условиях срочности, платности и возвратности.   

Кредитная нота (CLN — англ. Credit-linked note) -

производный финансовый инструмент, аналогичный облигации, вид 

облигации, привязанной к кредитному договору. С её помощью банк получает 

возможность управлять кредитными рисками путём  рефинансирования 

выданного кредита и передавать связанные с ним риски третьим 

лицам — инвесторам. 

Критический путь – максимальная из всех возможных цепочек от 

события начала реализации проекта до события его окончания.  

Лизинг (англ. leasing – аренда) – долгосрочная аренда (на срок от 6 

месяцев до нескольких лет) машин, оборудования, транспортных средств, 

сооружений производственного назначения, предусматривающая 

возможность их последующего выкупа арендатором.   

Лицензиар – юридическое или физическое лицо - обладатель лицензий 

и «ноу-хау», используемых в инвестиционном проекте. Лицензиар 

предоставляет (обычно на коммерческих условиях) право использования в 

инвестиционном проекте необходимых научно-технических достижений.  

Менеджер инвестиционного проекта – юридическое лицо, которому 

заказчик (или инвестор или другой участник проекта) делегирует полномочия 

по руководству работами по проекту: планированию, контролю и 

координации работ участников проекта.   

Методы оценки эффективности инвестиционных проектов –это 

способы определения целесообразности долгосрочного вложения капитала в 

различные объекты (проекты, мероприятия) с целью оценки перспектив их 

прибыльности и окупаемости.  

Неопределенность – неполнота или неточность информации об 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D0%B9_%D0%B8%D0%BD%D1%81%D1%82%D1%80%D1%83%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D1%82
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D0%B3%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%80%D0%B8%D1%81%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B5%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80


81 

 

условиях реализации проекта, в том числе о связанных с ним затратах и 

результатах.  

Общая экономическая эффективность – показатель эффективности 

инвестиционного проекта, который определяете как отношение эффекта к 

вызвавшим его появление капитальным вложениям.  

Организационно-экономический механизм реализации проекта – 

форма взаимодействия участников проекта, фиксируемая в проектных 

материалах в целях обеспечения реализуемости проекта и возможности учета 

интересов каждого участника инвестиционного проекта.  

Относительный размер финансовых потерь – отношение суммы 

убытка к избранному базовому показателю.  

Период возврата инвестиций – период эксплуатации, в который 

происходит возврат первоначальных инвестиций за счет получения дохода от 

реализации продукции.  

Подрядчик – юридическое лицо, несущее ответственность за 

выполнение работ в соответствии с контрактом.   

Полное самофинансирование – метод финансирования 

инвестиционной деятельности, предусматривающий осуществление 

инвестирования только за счет собственных (внутренних) источников.  

Поставщик – лицо, осуществляющее материально-техническое 

обеспечение инвестиционного проекта промышленного предприятия (закупки 

и поставки).   

Поток денег – разность между суммами денег, поступающих инвестору 

на расчетный счет и в кассу (притоками денег), и суммами, уходящими с 

расчетного счета и из кассы (оттоки денег).  

«Премия за риск» – дополнительный доход, требуемый инвестором 

сверх того уровня, который могут принести безрисковые инвестиции.  

«Премия за риск» должна возрастать пропорционально уровню риска по 

инвестиционному проекту (пропорционально росту не общего уровня риска 

по проекту, а только риска систематического).  

Прибыль – разница между доходом экономического субъекта и 

полными издержками.  

Проектирование – деятельность, направленная на представление вновь 

создаваемого объекта на уровне детализации, на котором подтверждена 

возможность и целесообразность его технико-экономической реализации.  

Проектировщик – лицо, разрабатывающее проектно-сметную 

документацию.   

Проектное финансирование – метод финансирования инвестиционной 

деятельности, при котором проект является способом обслуживания долговых 

обязательств.  

Проектный анализ – совокупность методологических средств, 

используемых для подготовки и обоснования проектных решений.  

Проектные риски — это совокупность рисков, угрожающих 

реализации инвестиционного проекта или способных снизить его 
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эффективность (коммерческую, экономическую, бюджетную, социальную, 

экономическую и т. д.).  

Процесс управления реализацией инвестиционного проекта – 

принятие мер по выполнению к соответствующему сроку каких-либо работ с 

целью достижения итоговой задачи.  

Резюме (концепция бизнеса) – краткое изложение основных 

положений предполагаемого плана, т. е. информация о намечаемом бизнесе и 

целях, которые ставит перед собой предприятие либо предприниматель, 

начиная собственное дело или развивая имеющееся. 

РЕПО – соглашение о временной продаже актива с обязательством об 

обратном выкупе в оговоренную дату.  

Риск – возможность возникновения таких условий, которые приведут к 

негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта.  

Сбережения — это часть доходов отдельных субъектов экономики, не 

потраченные на текущее потребление. 

Смешанное финансирование – это различные комбинации различных 

методов, которые используются для различных форм и видов инвестирования.  

Снижение риска — это разработка комплекса специальных 

мероприятий, позволяющих не избежать, но уменьшить возможный риск. 

Сравнительная экономическая эффективность проектов показывает 

преимущества одного варианта инвестиций перед другим и рассчитывается 

как отношение экономии, полученной на снижении текущих издержек 

(себестоимости) при замене одного варианта на другой, к дополнительным 

капитальным вложениям на заданный объем выпуска продукции.  

Технико-экономическое обоснование (ТЭО) — это комплект 

расчетно-аналитических документов, которые содержат исходные данные, 

основные организационные и технические решения, оценочные, расчетно-

сметные и другие показатели, позволяющие рассматривать эффективность и 

целесообразность инвестиционного проекта.  

Управление инвестиционным проектом – процесс управления 

финансовыми, материальными и трудовыми ресурсами в течение всего 

инвестиционного цикла проекта для достижения поставленных целей.  

Уровень инвестиционного риска – отклонение ожидаемых доходов от 

инвестирования от средней или расчетной величины.  

Уставный капитал – фонд, формирующийся за счет взносов 

юридических и физических лиц, резидентов и нерезидентов, которые 

оплачиваются путем перечисления денежных средств в рублях или 

иностранной валюте либо путем взноса в виде имущества определенных 

видов.  

Факторинг – комплекс услуг по авансированию и инкассированию 

дебиторской задолженности с последующим возможным информационным, 

страховым, бухгалтерским, консалтинговым и юридическим сопровождением 

клиента.  
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Финансовая реализуемость ИП – достижение положительным 

накопленным сальдо денежных потоков на каждом шаге реализации данного 

проекта 

Фонд накопления – это часть дохода, используемая для прироста 

производственных основных фондов и непроизводственных 

основных фондов, а также оборотных средств и резервов.   

Форфейтинг – покупка (продажа) документарной дебиторской 

задолженности, выраженной, как правило, в оборотных документах и 

сопровождаемой процессом дисконтирования.  

Ценная бумага – это документ, который продается и покупается по 

соответствующей цене, выражает связанные с ним имущественные и 

неимущественные права, может самостоятельно обращаться на рынке ценных 

бумаг и быть объектом купли-продажи и других сделок, служит источником 

получения регулярного или разового дохода.  

Чистый дисконтированный доход – это чистый доход от проекта, 

приведенный к начальному периоду, выражает разность между приведенными 

(дисконтированными) денежными потоками за период эксплуатации проекта 

и суммой начальных инвестиционных затрат.  

Экспертиза проекта – оценка проекта в целях предотвращения 

создания объектов, использование которых нарушает интересы государства, 

права физических и юридических лиц или не отвечает установленным 

требованиям стандартов, а также для определения эффективности 

осуществляемых вложений.  

Эффективность инвестиционного проекта – это категория, 

отражающая соответствие проекта, порождающего этот ИП, целям и 

интересам участников проекта, под которыми понимаются субъекты 

инвестиционной деятельности и общество в целом.  

Эффективность инвестиционного проекта бюджетная – это 

эффективность проекта с точки зрения бюджета любого уровня, т.е. 

отражаются финансовые последствия реализации проекта для федерального, 

регионального или местного бюджета.  

Эффективность инвестиционного проекта коммерческая – это 

эффективность проекта с точки зрения реальной или потенциальной фирмы, 

полностью реализующей проект за счет собственных средств.  

Эффективность инвестиционного проекта общественная – это 

эффективность проекта с точки зрения экономики страны в целом, т.е. 

учитываются затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, 

выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников 

инвестиционного проекта.   

    

 
 

 



84 

 

 
 

Список рекомендуемой литературы 

 

Законодательные и нормативные акты  

1. Федеральный закон от 25.02.1999 N 39-ФЗ (последняя редакция) "Об 

инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в 

форме капитальных вложений" 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22142/ 

2. Федеральный закон от 05.03.1999 N 46-ФЗ (ред. от 27.12.2018) "О 

защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг" 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22219/ 

3. Федеральный закон от 09.07.1999 N 160-ФЗ (ред. от 31.05.2018)"Об 

иностранных инвестициях в Российской Федерации" 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_16283/ 

4. Федеральный закон от 29.11.2001 N 156-ФЗ (ред. от 

31.12.2017)"Об инвестиционных фондах" (с изм. и доп., вступ. в силу с 

01.02.2018) http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_34237/ 

 

 

Учебная литература 

1. Аскинадзи В. М.,Максимова В. Ф. Инвестиции: учебник для вузов - 

Москва: Издательство Юрайт, 2021. - 385 с. 

2. Балдин, К. В., Передеряев И. И., Голов Р. С. Управление рисками в 

инновационно-инвестиционной деятельности предприятия: учебное пособие - 

Москва: Дашков и К°, 2019. - 418 с. 

3. Воронцовский А. В. Управление инвестициями: инвестиции и 

инвестиционные риски в реальном секторе экономики: учебник и практикум 

для вузов Москва: Издательство Юрайт, 2021. - 391 с.  

4. Голов Р. С, Балдин К. В., Передеряев И. И., Рукосуев А. В. 

Инвестиционное проектирование: учебник - Москва: Дашков и К°, 2018. – 366 

с. 

5. Инвестиции и инвестиционная деятельность организаций: учебное 

пособие / Т. К. Руткаускас [и др.]; под общ. ред. д-ра экон. наук, проф. Т. К. 

Руткаускас. — Екатеринбург: Изд-во Урал. ун-та, 2019. — 316 с. 

6. Кельчевская Н. Р., Пелымская И. С., Макаров Л. М.  Инвестиционное 

проектирование: учебное пособие /; [под общ. ред. Н. Р. Кельчевской]; 

Министерство науки и высшего образования Российской Федерации, 

Уральский федеральный университет. - Екатеринбург: Изд-во Урал. ун-та, 

2020. - 140 с. 

7. Межов И. С., Межов С. И Инвестиции: оценка эффективности и 

принятие решений: учебник- Новосибирск: Новосибирский государственный 

технический университет, 2018. – 380 с. 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22142/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22219/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_16283/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_34237/


85 

 

8. Николаева И. П. Инвестиции: учебник - Москва: Дашков и К°, 2021. – 

254 с. Сергеев А. А.  Бизнес-планирование: учебник и практикум для 

вузов Москва: Издательство Юрайт, 2021.- 483 с.  

9. Филимонова Л. А Технико-экономическое обоснование 

эффективности инвестиционного проекта: учебное пособие - Тюмень: 

Тюменский индустриальный университет, 2019. – 187 с. 

10. Холодкова  В. В.   Управление инвестиционным проектом: учебник 

и практикум для вузов - Москва: Издательство Юрайт, 2021. - 302 с. 

 

Интернет – ресурсы 

1. https://www.gks.ru/ официальный сайт Росстата 

2. www.cbr.ru  официальный сайт Банка России 

3.www.rbc.ru  росбизнесконсалтинг 

4.http://elibrary.ru научная электронная библиотека.  

5.http://window.edu.ru единое окно доступа к образовательным ресурсам.  

6.http://uisrussia.msu.ru ресурсы и сервисы для экономических и 

социальных исследований, учебных программ и государственного 

управления. 

7.  http://www.government.ru официальный сайт Правительства 

Российской Федерации 

8.  http://www.slovar-ekonomiki.ru/ - Самый полный словарь 

экономических терминов 

9. http://www.biblio-online.ru - Электронно-библиотечная система 

"ЮРАЙТ"  

10. http://www.cfin.ru/ -Интернет-проект, направленный на сбор и 

предоставление справочной, методической и аналитической информации, 

относящейся к управлению компаниями, инвестициям, финансам и оценке 

 

 
 

 

https://www.gks.ru/
http://www.cbr.ru/
http://www.rbc.ru/
http://elibrary.ru/
http://window.edu.ru/
http://uisrussia.msu.ru/
http://www.government.ru/
http://www.slovar-ekonomiki.ru/
http://www.cfin.ru/

