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È ÊÀÒÅÃÎÐÈÉ

Êàê îòìå÷àåòñÿ â “Ðóêîâîäñòâå ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé” (1994),
ïîäãîòîâëåííîì Â. Áåðåíñîì è Ï.Ì. Õàâðàíåêîì — ñîòðóäíèêàìè îòäåëåíèÿ
ÞÍÈÄÎ (Ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ ïî ïðîìûøëåííîìó ðàçâèòèþ ÎÎÍ), ñ
ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé òî÷åê çðåíèÿ èíâåñòèðîâàíèå ìîæåò áûòü îïðåäåëå-
íî êàê äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé âûãîäû è ïîëó÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè (ïðåâûøàþùåé îáùóþ íà÷àëüíóþ
âåëè÷èíó èíâåñòèöèé) â áóäóùåì. Ãëàâíîå íàïðàâëåíèå ýòîãî âëîæåíèÿ — ïðåîáðà-
çîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðà) â
ïðîèçâîäèòåëüíûå àêòèâû, ïðåäñòàâëÿåìûå èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé è ÷èñòûé
îáîðîòíûé êàïèòàë, à òàêæå â ñîçäàíèå íîâîé ñîáñòâåííîñòè ïðè èñïîëüçîâàíèè
ýòèõ àêòèâîâ.

Òåðìèí “ýêîíîìè÷åñêàÿ âûãîäà” èñïîëüçóåòñÿ ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîêàçàòü, ÷òî öåëè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íå îãðàíè-
÷èâàþòñÿ ÷èñòîé ïðèáûëüþ, à õàðàêòåðèçóþòñÿ ñîâîêóïíîñòüþ ïîêàçàòåëåé: îæè-
äàåìûì óðîâíåì çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêîâ, âåëè÷èíîé äèâèäåíäîâ, ïîëó÷àå-
ìûõ èíâåñòîðàìè, ñðîêàìè îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé, âåëè÷èíîé óïëà÷èâàåìûõ â
áþäæåò íàëîãîâ è ïëàòåæåé, ÷èñòîé ïðèáûëüþ, ðåíòàáåëüíîñòüþ, ïðèðîñòîì îñ-
íîâíîãî è îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Èíâåñòèöèè — ýòî äîëãîñðî÷íûå âëîæåíèÿ êàïèòàëà â ñîáñòâåííîé ñòðàíå èëè
çà ðóáåæîì â ïðåäïðèÿòèÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé, ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ïðîåêòû,
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ïðîãðàììû, èííîâàöèîííûå ïðîåêòû â ñîîòâåòñòâèè ñ
áèçíåñ-ïëàíîì ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè èëè äîñòèæåíèÿ ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà.
Ïîä êàïèòàëîì ïîíèìàþòñÿ ôèíàíñîâûå, èìóùåñòâåííûå è èíòåëëåêòóàëüíûå
öåííîñòè, âêëàäûâàåìûå â ïðîèçâîäñòâåííûå ðåñóðñû ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé âûãîäû, ñîñòîÿùåé íå òîëüêî èç ÷èñòîé ïðèáûëè, íî è èç óëó÷øåíèÿ ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðàáîòû îðãàíèçàöèè. Îäèí îáîðîò èíâåñòè-
öèé îò ìîìåíòà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ äî ïîëó÷åíèÿ äîõîäà (ïðèáûëè) èëè ñîöèàëüíî-
ãî ýôôåêòà íàçûâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûì öèêëîì.

Â ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû âõîäÿò:
l ñôåðà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà (çàêàç÷èêè, ïîäðÿä÷èêè, ïîñòàâùèêè

îáîðóäîâàíèÿ è ÷àñòíûå ëèöà);
l èííîâàöèîííàÿ ñôåðà, ãäå ðåàëèçóåòñÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ è èí-

òåëëåêòóàëüíûå öåííîñòè. Ýòî èíâåñòèöèè â èííîâàöèè;
l ñôåðà îáðàùåíèÿ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà;
l ñôåðà ðåàëèçàöèè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ ñóáúåêòîâ.
Ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò áûòü èíâåñòîðû (çàêàç÷èêè),

ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñòàâùèêè òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåí-
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íîñòåé, áàíêè, ëèçèíãîâûå êîìïàíèè, èíâåñòèöèîííûå è ñòðàõîâûå ôèðìû, ðåçè-
äåíòû è íåðåçèäåíòû.

Ïî ñóáúåêòàì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû èí-
âåñòèöèé: ãîñóäàðñòâåííûå, îáðàçóåìûå èç ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ; èíîñòðàííûå, âêëàäûâàåìûå çàðóáåæíû-
ìè èíâåñòîðàìè, äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè, èíîñòðàííûìè áàíêàìè, êîìïàíèÿìè,
ïðåäïðèíèìàòåëÿìè; ÷àñòíûå, îáðàçóåìûå èç ñðåäñòâ ÷àñòíûõ, êîðïîðàòèâíûõ îð-
ãàíèçàöèé, ãðàæäàí, âêëþ÷àÿ êàê ñîáñòâåííûå, òàê è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà. Ïî
îáúåêòàì èíâåñòèðîâàíèÿ âûäåëÿþò ïðîèçâîäñòâåííûå (ðåàëüíûå) èíâåñòèöèè,
íàïðàâëÿåìûå íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîíñòðóêöèþ, ðàñøèðåíèå è òåõíè÷åñêîå
ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ îðãàíèçàöèé, è èíòåëëåêòóàëüíûå, âêëàäûâàåìûå â
ñîçäàíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî, èííîâàöèîííîãî ïðîäóêòà è ôèíàíñîâûå èíâåñòè-
öèè. Îñîáåííîñòüþ èíòåëëåêòóàëüíûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îáúåêòû èí-
âåñòèðîâàíèÿ è ïîëó÷åíèÿ ýôôåêòà íå ñîâïàäàþò íè âî âðåìåíè, íè â ïðîñòðàíñò-
âå, ÷òî çàòðóäíÿåò èõ îöåíêó.

Âûäåëÿþò òàêæå êîíòðîëèðóþùèå, ïðÿìûå èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå âëà-
äåíèå áîëåå 50 % ãîëîñóþùèõ àêöèé äðóãîé êîìïàíèè, è íåêîíòðîëèðóþùèå, îáåñ-
ïå÷èâàþùèå âëàäåíèå ìåíåå 50 % ãîëîñóþùèõ àêöèé äðóãîé êîìïàíèè.

Èíâåñòèöèè â çàïàñû — èçìåíåíèå ðàçìåðîâ ñêëàäñêèõ çàïàñîâ ïðåäïðèÿòèÿ,
âêëþ÷àþùèõ îñíîâíûå è âñïîìîãàòåëüíûå ìàòåðèàëû, íåçàâåðøåííóþ è ãîòîâóþ
ïðîäóêöèþ. Ýòî îäíà èç ôîðì ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèé.

Èíâåñòèöèè èíäóöèðîâàííûå — èíâåñòèöèè, âûçûâàåìûå ðîñòîì ñïðîñà îá-
ùåñòâà íà òîâàðû è óñëóãè, íà ïîëó÷åíèå è ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ èñïîëüçóþòñÿ
èíâåñòèöèè.

Èíâåñòèöèè ïîðòôåëüíûå — 1) èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè, ôîðìèðóåìûå â
âèäå ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã; 2) íåáîëüøèå ïî ðàçìåðó èíâåñòèöèè, êîòîðûå íå
ìîãóò îáåñïå÷èòü èõ âëàäåëüöàì êîíòðîëü íàä îðãàíèçàöèåé.

Èíâåñòèöèè ôèíàíñîâûå — ýòî èíâåñòèöèè, âêëàäûâàåìûå â àêöèè, îáëèãàöèè
è äðóãèå öåííûå áóìàãè.

Ïî ñâÿçè ñ ïðîöåññîì âîñïðîèçâîäñòâà âûäåëÿþò 3 ãðóïïû èíâåñòèöèé: íåò-
òî-èíâåñòèöèè, ðåèíâåñòèöèè, áðóòòî-èíâåñòèöèè.

Íåòòî-èíâåñòèöèè — íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ïåðèîä ñîçäà-
íèÿ èëè ïîêóïêè îðãàíèçàöèè êàê åäèíîãî èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, à òàêæå
âêëàäûâàåìûå â ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà.

Ðåèíâåñòèöèè — ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå íà âîññòàíîâëåíèå èëè çàìåíó èçíî-
øåííûõ è âûáûâøèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ îðãàíèçàöèè.

Áðóòòî-èíâåñòèöèè — îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé, ñîñòîÿùèé èç íåòòî-èíâåñòè-
öèé è ðåèíâåñòèöèé.

Ïî êðèòåðèþ îðãàíèçàöèè è óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïðîöåññîì èíâåñòè-
öèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ëîêàëüíûå, îñóùåñòâëÿåìûå â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè
îá îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ, è ãëîáàëüíûå, êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ íà
îñíîâå êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì.

Â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ ðèñêà èíâåñòèöèè êëàññèôèöèðóþòñÿ íà:
l èíâåñòèöèè, ïî êîòîðûì óðîâåíü ðèñêà íå îïðåäåëÿåòñÿ, íàïðèìåð îáÿçà-

òåëüíûå èíâåñòèöèè, íàïðàâëÿåìûå íà çàìåíó óñòàðåâøåãî îáîðóäîâàíèÿ;
l èíâåñòèöèè ñ óðîâíåì ðèñêà íèæå ñðåäíåãî, íàïðèìåð íàïðàâëÿåìûå íà ñíè-

æåíèå èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà;
l èíâåñòèöèè ñî ñðåäíèì óðîâíåì ðèñêà, íàïðàâëÿåìûå íà ðàñøèðåíèå ïðîèç-

âîäñòâà;
l èíâåñòèöèè ñ óðîâíåì ðèñêà âûøå ñðåäíåãî, íàïðàâëÿåìûå íà ïðîèçâîäñòâî

íîâîé ïðîäóêöèè;
l èíâåñòèöèè ñ íàèâûñøèì óðîâíåì ðèñêà, âêëàäûâàåìûå â íàó÷íûå èññëåäî-

âàíèÿ è ðàçðàáîòêè.
Èíâåñòèöèîííàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîñòè äëÿ êîíêðåòíîãî âëàäåëü-

öà, ïðåäúÿâëÿþùåãî èíâåñòèöèîííûå òðåáîâàíèÿ ê âîçâðàòó âëîæåííîãî êàïèòàëà.
Â “Ðóêîâîäñòâå ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé” èõ ïåðâîíà÷àëüíàÿ âåëè-

÷èíà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà îñíîâíîãî (èçäåðæåê ïî èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êà-
ïèòàë ïëþñ ïðåäïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû) è ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Ïðè
ýòîì îñíîâíîé êàïèòàë ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåñóðñû, òðåáóåìûå äëÿ ñîîðóæåíèÿ è
ïðîèçâîäñòâåííîãî îñíàùåíèÿ îðãàíèçàöèè, à ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ñîîòâåò-
ñòâóåò îáîðîòíûì ðåñóðñàì, íåîáõîäèìûì äëÿ ïîëíîé èëè ÷àñòè÷íîé ýêñïëóàòàöèè
îáúåêòà èíâåñòèöèé. Íà ïðåäèíâåñòèöèîííîé ñòàäèè ÷àùå âñåãî îáîðîòíûé êàïèòàë
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ëèáî âîîáùå íå âêëþ÷àåòñÿ â ñîñòàâ èíâåñòèöèé, ëèáî âêëþ÷àåòñÿ â íåäîñòàòî÷íûõ
ðàçìåðàõ, â ñâÿçè ñ ÷åì âîçíèêàþò ñåðüåçíûå ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ ðàçðàáàòû-
âàåìîãî ïðîåêòà. Êðîìå òîãî, ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè èíîãäà ïóòàþò ñî
âñåé âåëè÷èíîé àêòèâîâ, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò îñíîâíîìó êàïèòàëó, ïëþñ ïðåä-
ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè, ïëþñ òåêóùèå àêòèâû. Ðàçìåð ïîëíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ èçäåðæåê ìåíüøå, ÷åì âñÿ âåëè÷èíà àêòèâîâ, ïîñêîëüêó îíè ñîñòîÿò èç îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà è ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü
ìåæäó îáîðîòíûìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè.

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë âêëþ÷àþò â ñåáÿ ñëåäóþùèå îñíîâíûå ñòàòüè
ðàñõîäîâ:

ïîêóïêà çåìëè, ïîäãîòîâêà ó÷àñòêà è åãî óëó÷øåíèå;
ñòðîèòåëüñòâî çäàíèé, ñîîðóæåíèé, ïåðåäàòî÷íûõ óñòðîéñòâ;
ïîêóïêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ñ ó÷åòîì âñïîìîãàòåëüíîãî;
íåêîòîðûå ñòàòüè, âõîäÿùèå â ñòðóêòóðó îñíîâíîãî êàïèòàëà, òàêèå, êàê ïðàâà

íà ïðîìûøëåííóþ ñîáñòâåííîñòü è ïàóøàëüíûå ïëàòåæè çà íîó-õàó, ïàòåíòû.
Â ñòîèìîñòü ðàñõîäîâ âêëþ÷àþòñÿ çàòðàòû íà ïîñòàâêó, óïàêîâêó è òðàíñïîð-

òèðîâêó, ìîíòàæ ñðåäñòâ òðóäà, óïëàòó òàìîæåííûõ ïîøëèí.
Ïîëíûå ãîäîâûå èçäåðæêè ïî èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë ïðîåêòèðóþòñÿ

äëÿ êàæäîãî ãîäà ïåðèîäà ñòðîèòåëüñòâà äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò äîñòèãíóò çà-
ïëàíèðîâàííûé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà.

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë îáúåäèíÿåò òåêóùèå àêòèâû (ñóììó òîâàðíî-ìàòå-
ðèàëüíûõ çàïàñîâ, áûñòðîðåàëèçóåìûõ öåííûõ áóìàã, îïëà÷åííîé çàðàíåå ïðî-
äóêöèè, ñ÷åòîâ ê ïîëó÷åíèþ è íàëè÷íîñòè çà âû÷åòîì êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ
(ñ÷åòîâ ê îïëàòå)). Îí îáðàçóåò ñóùåñòâåííóþ ÷àñòü ïåðâîíà÷àëüíûõ êàïèòàëî-
âëîæåíèé, âêëþ÷àåìûõ â ñîñòàâ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó ýòî òðåáóåò-
ñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ. Ëþáûå èçìåíåíèÿ â îáîðîòíûõ àêòè-
âàõ èëè êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâàõ, òàêèå êàê óâåëè÷åíèå èëè óìåíüøåíèå
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà èëè òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ (ñûðüÿ, íåçàâåðøåííîãî
ïðîèçâîäñòâà, ãîòîâîé ïðîäóêöèè è ò.ä.), âëèÿþò íà âåëè÷èíó îáîðîòíîãî êàïèòà-
ëà. Ëþáîå óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà ñïîñîáñòâóåò îòòîêó ðåàëüíûõ äåíåã,
êîòîðûé äîëæåí áûòü ïðîôèíàíñèðîâàí, à ëþáîå óìåíüøåíèå ñîçäàåò ñâîáîäíûå
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû (ïðèòîê ðåàëüíûõ äåíåã äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà). Ïîñêîëü-
êó îáîðîòíûé êàïèòàë ðàññ÷èòûâàåòñÿ â îñíîâíîì çà âû÷åòîì êðåäèòîâ, ò. å. êðàò-
êîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, òî îí äîëæåí ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà, äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, êðàòêî- èëè ñðåäíåñðî÷íîãî êðåäèòà.

Ïðè àíàëèçå èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæåê îïðåäåëÿþòñÿ ïîòðåáíîñòü â ïåðâîíà-
÷àëüíîì îáîðîòíîì êàïèòàëå, à òàêæå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü âî
âðåìÿ ýêñïëóàòàöèè îðãàíèçàöèè. Ýòî ãàðàíòèðóåò, ÷òî â ïóñêîâîé ïåðèîä íå áó-
äåò íåîæèäàííîé íåõâàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è çàòðàòû îáîðîòíîãî êàïèòàëà çàðà-
íåå âêëþ÷åíû â îöåíêó èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïîòðåáíîñòè â ÷èñòîì îáîðîòíîì êàïèòàëå ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìå.
Ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â ÷èñòîì îáîðîòíîì êàïèòàëå

Êàòåãîðèÿ èíâåñòèöèé
Âëîæåíèå èíâåñòèöèé Ïðîèçâîäñòâî
1-é ãîä 2-é ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 4-é ãîä

1. Ïîëíûå òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû:
Ñûðüå íà ñêëàäå:

ñûðüå À
ñûðüå Â

Âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìà-
òåðèàëû íà ñêëàäå
Çàï÷àñòè íà ñêëàäå
Íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî
Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ

2. Äåíåæíûå ñðåäñòâà
3. Îáîðîòíûå àêòèâû (ñòð. 1 + ñòð. 2)
4. Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Ïîëíàÿ ïîòðåáíîñòü â ÷èñòîì îáîðîòíîì
êàïèòàëå (ñòð. 3. – ñòð. 4)
Äîëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, %

98




