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В статье проанализированы основы теории инвестиций, инвестицион-

ной деятельности и сбережений, которые используются в оценке и ана-
лизе инвестиционных проектов крупных российских компаний. Рассмот-
рены характерные особенности оценки инвестиционных проектов с ак-
центом на эффективность и особенности анализа с учетом различных
видов инвестиционных проектов. Сформулированы особенности приня-
тия инвестиционных решений для крупных сырьевых добывающих ком-
паний. В работе подробно описана важность оценки инвестиционных
проектов и инвестиционного анализа в случае реальных инвестиций. В
исследовании приведены и системно представлены в рамках методоло-
гии инвестиционного анализа классификации инвестиций и инвестици-
онной деятельности. Представлен анализ способов финансирования
инвестиционных проектов. В статье сделаны выводы об особенностях
оценки эффективности инвестиционных проектов и принятия управлен-
ческих решений. Представленные концептуальные основы и исходные
парадигмы инвестиционного анализа представляют основу для теорети-
ческого и практического рассмотрения инвестиционного анализа в пред-
приятиях горно-обогатительных комплексов.

ТЕОРИЯ ИНВЕСТИЦИЙ И
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Концептуальными основами инвестиционного анали-
за являются понятийный аппарат инвестиций, инве-
стиционной деятельности, а также другие процессы,
связанные с анализом инвестиционных проектов. В
целях научного исследования определены исходные
парадигмы инвестиционного анализа, на основе кото-
рых строится методологическая база инвестиционного
анализа и разработки инструментария по оценке рис-
ков и рентабельности проектов.

В первую очередь стоит обратить внимание, что с
течением времени термин «инвестиция» стал подра-
зумевать новые значения и употребляться в различ-
ных сферах деятельности. «Инвестиции» используют-
ся в экономической терминологии, в социальных об-
ластях (интеллектуальные инвестиции) и других
сферах. Понятие «инвестор» толкуется как вкладчик, а
«инвестирование» – как вкладывание капитала или
финансовые вложения. Функционирование любой
крупной компании связано с вложением ресурсов в
различные активы, приобретение которых необходимо
для осуществления ее основной деятельности. В це-
лях увеличения уровня рентабельности организация
также вкладывает ресурсы в различные виды активов,
приносящих доход, но не участвующих в основной
деятельности. Вложения ресурсов в активы в рамках
различных направлений функционирования организа-
ции представляются как инвестиционная деятель-
ность1 организации. Как отмечается во многих научных
источниках, инвестиция представляет собой долго-
срочное вложение частного или государственного ка-
питала в различные отрасли национальной или зару-
бежной экономики с целью получения прибыли. Инве-

1 Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и осу-
ществление практических действий в целях получения прибыли и
(или) достижения иного полезного эффекта.

стиционная деятельность может быть направлена на
реализацию внутренних бизнес-проектов, в будущем
приносящих компании прибыль [9].

Также известна трактовка инвестиций, как времен-
ный отказ экономического субъекта от потребления
имеющихся у него в распоряжении ресурсов и исполь-
зование этих ресурсов для увеличения в будущем
своего благосостояния [23]. При этом основными при-
знаками инвестиционной деятельности, определяю-
щими подходы к ее анализу, являются:
· необратимость, связанная с временной потерей потреби-

тельской ценности капитала;
· ожидание увеличения исходного уровня благосостояния;
· неопределенность, связанная с отнесением результатов

на относительно долгосрочную перспективу [22].
Для реальных инвестиций условием достижения це-

лей, как правило, оказывается использование соответ-
ствующих внеоборотных активов для производства не-
которой продукции и последующей ее реализации.

Используя анализ инвестиций и инвестиционной
деятельности государственных или частных компаний
акционеры и топ-менеджеры принимают объективные
и эффективные решения. В современной науке сфор-
мирован комплексный инструментарий практического
и методологического характера, который позволяет
проводить анализ инвестиционных проектов. Инвести-
ционные проекты просчитываются с различных точек
зрения, с позиции развития внешней и внутренней сре-
ды, строятся прогнозы и различные сценарии реали-
зации инвестиционных проектов. Инструментарий ин-
вестиционного анализа в связи с активным развитием
бизнес-среды в России и других странах (в том числе
странах СНГ) требует постоянного обновления. Рост
компаний нефтяного, газового и других секторов рос-
сийской экономики, связанных с добычей природных
ресурсов также способствовали формированию необ-
ходимости разработки и анализа инвестиционных про-
ектов2. Инвестиционные проекты делятся на:
· производственные;
· научно-технические;
· коммерческие;
· финансовые;
· экономические;
· социально-экономические [23].

Необходимо обратить внимание, что принято выде-
лять следующие виды инвестиций:
· инвестиции в финансовые активы (реальные, или капитало-

образующие, или производственные инвестиции) – инвести-
ции в производственные здания и сооружения, любые виды
машин и оборудования сроком службы более одного года;

· инвестиции в денежные активы (портфельные инвести-
ции) – права на получение денежных сумм от других юри-
дических или физических лиц;

· инвестиции в нематериальные активы – расходы, не связан-
ные с материальным воплощением, но имеющие экономиче-
скую ценность. Могут быть материализованы в случае ликви-
дации предприятия, а также при слиянии и поглощении [14].

Также существуют разные классификации инвести-
ций. По объекту инвестирования выделяют:
· реальные инвестиции (прямая покупка реального капитала в

различных формах): в форме материальных активов

2 Инвестиционный проект – экономический или социальный
проект, основывающийся на инвестициях; обоснование экономи-
ческой целесообразности, объема и сроков осуществления пря-
мых инвестиций в определенный объект, включающее проектно-
сметную документацию, разработанную в соответствии с дейст-
вующими стандартами.

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB
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(основных фондов, земли), оплата строительства или рекон-
струкции;

· капитальный ремонт основных фондов;
· вложения в нематериальные активы: патенты, лицензии, пра-

ва пользования, авторские права, товарные знаки, ноу-хау,
человеческий капитал (воспитание, образование, наука) и т.д.

Финансовые инвестиции (косвенная покупка капита-
ла через финансовые активы):
· ценные бумаги, в том числе через различные ПИФы;
· предоставленные кредиты;
· лизинг (для лизингодателя).

Спекулятивные инвестиции (покупка активов исклю-
чительно ради получения прибыли на возможном из-
менении цены):
· валюты;
· драгоценные металлы (в виде обезличенных металличе-

ских счетов);
· ценные бумаги (акции, облигации, сертификаты институ-

тов совместного инвестирования и т.п.).
Как уже было отмечено, по основным целям инве-

стирования:
· прямые инвестиции;
· портфельные инвестиции;
· реальные инвестиции;
· нефинансовые инвестиции,
· интеллектуальные инвестиции (связаны c обучением спе-

циалистов, проведение курсов и многое другое).
По срокам вложения:

· краткосрочные (до одного года);
· среднесрочные (1-3 года);
· долгосрочные (свыше 3-5 лет).

По форме собственности на инвестиционные ресурсы:
· частные;
· государственные;
· иностранные;
· смешанные [23].

В целях исследования акцент акцентируем внимание
на реальных инвестициях, с участием государственно-
го и частного капитала, носящих по срокам вложения
среднесрочный и долгосрочный характер.

Инвестиции и инвестиционная деятельность являют-
ся неотъемлемой частью современной экономики. От
кредитов инвестиции отличаются степенью риска для
инвестора (кредитора) – кредит и проценты необходи-
мо возвращать в оговоренные сроки независимо от
прибыльности проекта, инвестиции возвращаются и
приносят доход только в прибыльных проектах. Ос-
новная особенность инвестиционной деятельности
компании – если проект убыточен, вложенные инве-
стиции могут быть безвозвратно утрачены.

В процессе зарождения инвестиций и инвестицион-
ной деятельности в неразрывной связи отмечалось
становление сбережений. Формирование базы для ин-
вестиций возможно только с применением эффектив-
ных методик сбережений и сохранений капитала. С
позиции монетарной теории денег, денежные средства
можно направить на потребление или сбережение.
Инвестиционная деятельность может происходить на-
прямую или косвенно (например, размещение средств
на депозит в банк или покупка паев ПИФа).

МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Для осуществления инвестиционной деятельности,
реализации инвестиционных проектов компания долж-
на достигнуть следующих факторов развития:

1. Эффективная система планирования, бюджетирования, фи-
нансового прогнозирования – элементы финансового ме-
неджмента. В рамках реализации инвестиционного проекта
инвесторам необходимо обладать достоверной информаци-
ей, отражающей как положительный опыт функционирова-
ния бизнеса в предыдущих периодах, так и в перспективе.

2. Высокий уровень открытости и прозрачности. Информа-
ционная открытость компании, как на внешних пользова-
телей данных, так и для внутренних. Для инвестора важ-
но, что инвестиционная деятельность компании открыта и
доступна для мониторинга.

3. Стабильная внутренняя и внешняя политика, характери-
зующаяся активными действиями в социальной, произ-
водственной и финансовой сфере.

4. Положительные показатели финансово-хозяйственной
деятельности компании. Например, показатели соотно-
шения прибыли и риска [14, 15].

Условия для портфельных инвесторов во многом от-
личаются от инвесторов, осуществляющих вложения в
реальные инвестиционные проекты. Под инвестором в
данном случае может пониматься государство, частные
сторонние компании, акционеры бизнеса, а также топ-
менеджмент самой организации, которая реализует ин-
вестиционный проект (особенно в добывающих отрас-
лях). При этом, если указанные выше факторы не вы-
полняются, инвестиции вполне могут привлекаться при
уверенности инвестора в соблюдении этих факторов в
перспективе. Многим компаниям, работающим в сырье-
вых добывающих компаниях, данные факторы являют-
ся желаемыми, а на принятие решения о реализации
инвестиционного проекта влияет наличие и расположе-
ние найденного ресурса. Для привлечения инвестиций
иногда создаются особые условия. Примером создания
таких особых условий являются особые экономические
зоны (ОЭЗ). Например, в России созданы и действуют в
настоящее время в Республике Алтай, в Республике
Бурятия, в Ульяновской области, «Алабуга», «Дубна» и
другие. Комплекс условий и факторов, выявленных при
реализации инвестиционного проекта, называют инве-
стиционным климатом3.

Основными важными понятиями, которые использу-
ются в анализе инвестиций и инвестиционной дея-
тельности являются риск и доходность. Как правило,
чем выше риск инвестиций, тем выше должна быть их
ожидаемая доходность. Для описания соотношения
между риском и прибылью в портфельном анализе
часто используется модель CAPM4. Величина инве-
стиционного риска показывает вероятность потери ин-
вестиций и дохода от них. Величина общего, инте-
грального риска складывается из семи видов риска:
· законодательного;
· политического;
· социального;
· экономического;
· финансового;
· криминального;
· экологического [1].

3 Инвестиционный климат (англ. investment climate) – экономиче-
ские, политические, финансовые условия, оказывающие влияние
на приток внутренних и внешних инвестиций в экономику страны.
Благоприятный климат характеризуется политической устойчиво-
стью, наличием законодательной базы, умеренными налогами,
льготами, представляемыми инвесторам.

4 Capital Asset Pricing Model, CAPM (досл. с англ. модель ценооб-
разования долгосрочных активов) – модель оценки долгосрочных
активов. Модель используется для того, чтобы определить
требуемый уровень доходности актива, который предполагается
добавить к уже существующему хорошо диверсифицированному
портфелю с учётом рыночного риска этого актива.

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D1%81%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D1%8B
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%B5%D0%BC%D0%BB%D1%8F_(%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%BA%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F)
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%80%D0%B5%D0%BC%D0%BE%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B5%D0%BC%D0%B0%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B8%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B0%D0%BA%D1%82%D0%B8%D0%B2%D1%8B
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%B8%D1%86%D0%B5%D0%BD%D0%B7%D0%B8%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%B2%D1%82%D0%BE%D1%80%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B5_%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%80%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B7%D0%BD%D0%B0%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D1%83-%D1%85%D0%B0%D1%83
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A7%D0%B5%D0%BB%D0%BE%D0%B2%D0%B5%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%98%D0%A4
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%B8%D0%B7%D0%B8%D0%BD%D0%B3
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%B8%D0%B7%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%BE%D0%B4%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D0%B0%D0%BB%D1%8E%D1%82%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%B5%D0%B7%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%81%D1%87%D1%91%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%B5%D0%B7%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%81%D1%87%D1%91%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D1%8F%D0%BC%D1%8B%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%BE%D1%80%D1%82%D1%84%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%A0%D0%B5%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%9D%D0%B5%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%98%D0%BD%D1%82%D0%B5%D0%BB%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%82%D1%83%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0%BA%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82_(%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B5_%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D0%BE)
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B8%D1%81%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%B8%D0%B1%D1%8B%D0%BB%D1%8C
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B5%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F_%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B3
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%BE%D1%82%D1%80%D0%B5%D0%B1%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B5
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%A1%D0%B1%D0%B5%D1%80%D0%B5%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B5&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D1%81%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D1%8F_%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B7%D0%BE%D0%BD%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D1%81%D0%BE%D0%B1%D0%B0%D1%8F_%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B7%D0%BE%D0%BD%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B8%D1%81%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/CAPM
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Одна из важнейших тенденций развития современ-
ной российской экономики – рост инвестиций. Докри-
зисное увеличение объемов инвестиций, как внешних,
так и внутренних, характеризовало конкурентоспособ-
ность экономики. Этот факт подчеркивает внимание к
активизации инвестиционной деятельности, как со
стороны государства, так и в бизнес-среде.

Инвестиции в основной капитал в России выросли по
итогам 2010 г. на 6% и составили 9,1 трлн. руб. (Феде-
ральная служба государственной статистики (Рос-
стат)). В декабре этот показатель вырос по сравнению
с ноябрем почти на 70%. В январе-ноябре рост инве-
стиций в основной капитал в РФ составил по сравне-
нию с аналогичным периодом прошлого года 5,1%. По
итогам 2011 г. ожидается рост инвестиций на уровне
9%, а в 2012 г. – 4%.

К числу положительных последствий инвестицион-
ной деятельности крупных отраслевых компаний в
России можно отнести возможность расширения про-
изводства, обновления основных производственных
фондов, разработку и внедрение новых технологий,
повышение качества и конкурентоспособности продук-
ции и так далее. Кроме этого, инвестиции характери-
зуются получением дохода и возможностью коммерче-
ской выгоды, что позволит вкладывать полученные
средства в новые инвестиционные проекты. Перспек-
тива вложения в новые инвестиционные проекты, а
также поддержка (дополнительное финансирование)
уже действующих проектов также учитываются при ин-
вестиционном анализе. Прежде чем производить вло-
жения в инвестиционные проекты необходимо оценить
их инвестиционную привлекательность, провести ана-
лиз рисков и доходности, осуществить другие меро-
приятия инвестиционного анализа, которые позволят
наиболее объективно и эффективно принять решение
о вхождении в инвестиционный проект.

Реальные инвестиции структурно отличаются от
портфельных инвестиций, в первую очередь, методикой
оценки риска и доходности, инвестиционного анализа.

Для российских добывающих отраслевых компаний
ограниченность инвестиционных ресурсов формирует
необходимость их эффективного использования. Оце-
нивать рациональное использование инвестиций мож-
но по следующим задачам:
· если объем инвестиций для осуществления инвестицион-

ного проекта задан, то цель – получить максимально воз-
можный эффект (доход) от их использования;

· если задан результат (доход, выгода), который надо по-
лучить за счет вложения инвестиций,  цель –  искать пути
минимизации расходов инвестиционных ресурсов;

· если объем инвестиций задан, но ограничен верхним и
нижним пределом в зависимости от различных инвести-
ционных проектов, цель – провести инвестиционный ана-
лиз, чтобы принять решение о наиболее эффективном
использовании ресурсов и достичь наибольшего дохода,
чем в других потенциальных проектах. [14, 15, 18].

ПРИНЯТИЕ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

Осуществление успешных инвестиционных проектов
увеличивает доход, который затем делится между
участниками проекта – акционерами, работниками
предприятий, а также используется при финансирова-
нии новых инвестиционных проектов. Поступлениями
и затратами этих участников определяются различные
виды эффективности инвестиционного проекта. Как

правило, рекомендуется оценивать следующие виды
эффективности проекта.
1. Эффективность проекта в целом:

o определение потенциальной привлекательности про-
екта для возможных участников;

o поиск источников финансирования.
 Виды эффективности инвестиционного проекта в целом:
o общественная (социально-экономическая) эффек-

тивность проекта;
o коммерческая эффективность проекта.

2. Эффективность участия в проекте. Участниками проекта
могут быть предприятие, реализующее проект, и его ак-
ционеры; банки, осуществляющие кредитование проекта;
лизинговая компания, предоставляющая оборудование
для проекта, и т.д. Проект может затрагивать интересы
государства, отрасли, региона и т.п., которые способны
существенно повлиять на его реализацию. [5, 8, 14]

Наличие нескольких участников инвестиционного
проекта предопределяет несовпадение их интересов,
разное отношение к приоритетности различных проек-
тов. Для каждого участника характерно формирование
специфических потоков денежных средств для расче-
та показателей эффективности и, как следствие, воз-
можное несовпадение результатов оценки и решения
об участии в проекте. Поэтому следует определить
эффективность проекта для каждого непосредственно-
го участника. Данную информацию в виде отчета с
указанием различных потоков денежных средств по
проекту необходимо представить всем инвесторам.

Принимая во внимание сложность нахождения опти-
мальных инвестиционных решений и множество суще-
ствующих методов инвестиционного анализа, инвестору
необходимо определить, каким из этих методов следует
воспользоваться и какое решение следует принять. На
основе концептуальных основ инвестиционного анализа
необходимо провести анализ методологического инст-
рументария в целях определения наиболее эффектив-
ной методологии для крупных компаний сырьевого до-
бывающего сектора в процессе принятия инвестицион-
ных решений по реализации проектов.

Специалисты выделяют при квалификации инвестиций:
· начальные инвестиции; инвестиции, направленные на

выживаемость предприятия в будущем;
· инвестиции для экономии текущих затрат;
· инвестиции, вкладываемые для сохранения позиций на рынке;
· инвестиции в повышение эффективности производства;
· инвестиции в расширение производства (экстенсивные);
· инвестиции в создание новых производств (инновационные);
· реинвестиции и другие [1, 14, 23].

Из практики реальные инвестиции чаще осуществ-
ляются в форме инвестиционных проектов. По объек-
там инвестиционной деятельности капитальные вло-
жения подразделяются на долгосрочные реальные
инвестиции, направленные на создание и воспроиз-
водство основных фондов, на материальные активы, а
также на нематериальные активы. Инвестиционные
проекты могут быть реализованы с помощью банков-
ского и государственного финансирования. При со-
трудничестве с банком форма финансирования воз-
можна как проектное финансирование5, так и инвести-

5 Проектное финансирование – разновидность инвестиционного
кредита. Способ кредитования проектов, при котором возврат
денежных средств осуществляется за счет денежного потока,
генерируемого самим проектом, то есть без привлечения на цели
погашения иных источников денежных средств.
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ционный кредит6. Под инвестиционным проектом часто
понимается система сформулированных в его рамках
целей, создаваемых или модернизируемых для реали-
зации физических объектов, технологических процес-
сов, технической и организационной документации для
них, материальных, финансовых, трудовых и иных ре-
сурсов, а также управленческих решений и мероприя-
тий по выполнению. Также известно определение, что
инвестиционный проект – это дело, деятельность, ме-
роприятия, предполагающие осуществление комплек-
са каких-либо действий, обеспечивающих достижение
целей (получение определенных результатов), т.е. и
документация, и деятельность [8, 14, 19].

Некоторые исследователи понимают инвестицион-
ный проект, как комплекс взаимосвязанных мероприя-
тий, предназначенных для достижения в течение огра-
ниченного периода времени и при установленном
бюджете поставленных целей. В этом случае реали-
зация проектов требует отказа от денежных средств в
текущий момент для потенциального получения при-
были в перспективе (не ранее чем через год). [8, 14]

При анализе инвестиционных проектов строится
подробный прогноз движения денежных средств (да-
лее – ПДДС). Рекомендуем формировать ПДДС в раз-
личных сценариях: базовый, оптимистический и пес-
симистический. Как правило, критериями оценки инве-
стиционных проектов является срок окупаемости и
простая норма прибыли. Под сроком окупаемости ин-
вестиций понимается ожидаемый период возмещения
первоначальных финансовых вложений и потенциаль-
ных чистых поступлений. Простая норма прибыли
аналогична коэффициенту рентабельности капитала
(return on investment – ROI) и показывает, какая часть
инвестиционных затрат возмещается в виде прибыли
в течение одного интервала планирования. На осно-
вании сравнения расчетной величины нормы прибыли
с минимальным или средним уровнем доходности
формируется видение о целесообразности анализа
инвестиционного проекта. [14]

На практике существуют следующие способы фи-
нансирования инвестиционных проектов:
· акционерное финансирование, представляющее собой

вклады денежных средств, передачу оборудования, тех-
нологии;

· государственное финансирование, которое осуществля-
ется непосредственно за счет инвестиционных программ
в форме кредитов и за счет прямого субсидирования;

· долговое финансирование, представляющее собой дол-
госрочную аренду, связанную с передачей в использова-
нии оборудования, транспортных средств и другого дви-
жимого и недвижимого имущества;

· финансирование за счет авансовых платежей будущих
пользователей, заинтересованных в реализации проекта,
заключающегося в представлении ими финансовых
средств, материалов, оборудования консалтинговых услуг
на осуществление проекта;

· банковское финансирование, осуществляемое чаще все-
го в форме проектного финансирования или инвестици-
онного кредитования. [14]

Еще раз отметим, что финансовый кризис 2008 года
привел к значительному снижению инвестиционной
активности и снизил эффективность инвестиционной
деятельности крупных отраслевых компаний.

6 Инвестиционный кредит – кредит, предоставляемый финан-
сово кредитным учреждением физическому или юридическому
лицу под конкретную инвестиционную программу.

На основе исторического и нормативного исследова-
ния инвестиций концептуальные основы инвестицион-
ного анализа – это база для определения методологи-
ческих основ инвестиционного анализа в деятельности
отдельной крупной компании, с учетом ее отраслевой
специфики, с заложенными текущими и прогнозными
экономическими, политическими и социальными риска-
ми. Инвестиционный проект может быть реализован не
только в целях достижения прибыли, но и для полезно-
го эффекта в бизнесе, который в перспективе принесет
компании прибыль при реализации данного или других
инвестиционных проектов. Не все существующие мето-
дологии инвестиционного анализа учитывают новые на-
учные разработки в области оценки риска и доходности
инвестиционных проектов, также не отражают особен-
ностей добывающих отраслей России и бывших стран
СНГ (на предприятиях горно-обогатительных комплек-
сов (далее – ГОК)), не учитывают расчет эффективно-
сти инвестиционных проектов в зависимости от структу-
рирования финансирования инвестиционных проектов и
другое. Многие факторы оценки эффективности инве-
стиционных проектов, например, предприятий ГОК, мо-
гут быть использованы в построении методологии инве-
стиционного анализа других крупных отраслевых ком-
паний, например, в области нефте- и газодобычи. С
нашей точки зрения, необходимо рассмотреть совре-
менные тенденции в теории инвестиционного анализа –
методологические научные разработки, рекомендации и
предложения в целях формирования основы для пред-
ложения единой комплексной методологии инвестици-
онного анализа проектов в деятельности крупных ком-
паний России и СНГ.
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РЕЦЕНЗИЯ
Характерной особенностью работы является актуальность темы ис-

следования, так как проведен подробный анализ концептуальных ос-
нов и исходных парадигм теории инвестиций и инвестиционной дея-
тельности, на основе которых строится методология и практическая
реализация инвестиционного анализа. В работе систематизированы
общие методологические подходы к классификации инвестиций и ин-
вестиционных проектов в целях определения характерных особенно-
стей оценки эффективности инвестиционных проектов. Обоснована
важность информационного обеспечения участников инвестиционных
проектов, которая представлена автором в виде результатов оценки
риска и рентабельности инвестиционных проектов. Возникает вопрос
об углублении исследования оценки эффективности инвестиционных
проектов с учетом отраслевых особенностей. На наш взгляд, для от-
вета на этот вопрос необходимо представить практическую часть
применения концептуальных основ методологии в крупной российской
компании.

Научное исследование обстоятельно раскрывает положительные
стороны систематизации методологии инвестиционного анализа. Вид-
на перспектива практической значимости концептуальных основ мето-
дологии инвестиционного анализа. Несомненным достоинством рабо-
ты следует признать систематизацию и теоретико-методологическую
подготовку к проведению мероприятий инвестиционного анализа в
предприятиях ГОК.

В целом работа отвечает предъявляемым требованиям и должна
быть опубликована в журнале «Аудит и финансовый анализ».

Суйц В.П., д.э.н., профессор кафедры учета анализа и аудита эко-
номического факультета МГУ им. М.В. Ломоносова

8.9. CONCEPTUAL BASES AND
INITIAL PARADIGMS OF THE

INVESTMENT ANALYSIS
V.T. Chaya, Doctor of Economics, the Professor;

V.M. Akopyan, the Competitor of the Account, Analysis
and Audit of Economic Faculty

Moscow State University it. M.V. Lomonosov

In article bases of the investments theory, investment
activity and savings which are used in a mark and the
analysis of investment projects of the large Russian com-
panies are analysed. Prominent features of a mark of in-
vestment projects with accent on efficiency and features of
the analysis taking into account various kinds of invest-
ment projects are considered. Features of acceptance of
investment decisions for the large raw extracting compa-
nies are formulated. In work importance of a mark of in-
vestment projects and the investment analysis in case of
real investments is in detail described. In research are re-
sulted and system are presented within the limits of meth-
odology of the investment analysis of classification of in-
vestments and investment activity. The analysis of ways of
financing of investment projects is presented. In article
conclusions are drawn on features of a mark of efficiency
of investment projects and acceptances of administrative
decisions. The presented conceptual bases and initial
paradigms of the investment analysis represent a basis for
theoretical and practical consideration of the investment
analysis in the enterprises of mountain-concentrating
complexes.
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