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1. Понятия: инвестиционный проект, формы инвестирования. 

 Инвестиционный проект можно определить как программу решения экономической проблемы, 
предполагающей вложение средств с целью получения дополнительного дохода. Поэтому любой 
проект характеризуется четырьмя моментами: четкой направленностью на конкретные цели, 
масштабами, ограниченным временем между началом и окончанием, ограниченными финансовыми 
и иными ресурсами. Каждый проект также предполагает необходимость крупных затрат на его 
реализацию и отсрочкой в получении доходов от этих вложений, так как они возможны только после 
завершения проекта и эксплуатации вложенных ресурсов. Период времени между началом 
инвестирования проекта и началом получения отдачи от вложений называют временным лагом.

Классифицировать инвестиционные проекты можно по различным признакам. Чаще всего 
выделяют проекты по уровню (малый, средний и мегапроэкт), по срокам реализации 
(краткосрочный, средний и долгосрочный), по ограниченности ресурсов (мультипроэкт и 
монопроэкт), по требованиям к качеству, по характеру цели, составу участников и проч. Малые 
проекты, как правило, просты и ограничены объемами. Мегапроэкты- это комплекс 
взаимосвязанных проектов, объединенных общей целью. Такие проекты характеризуются 
длительной реализацией и большими затратами, как финансовыми, так и трудовыми. Сложные 
проекты предполагают решение нестандартных задач, требующих значительных усилий, времени и 
затрат. При реализации некоторых проектов особое внимание уделяется качеству исполнения, так 
как от этого будет зависеть не только качество продукта, но и безопасность функционирования 
объекта. Стоимость таких проектов очень высока, также как и требования к качеству. Примером 
таких проектов может быть строительство атомных электростанций.



По видам, отражающим сферу воздействия и конкретную цель, проекты подразделяются на 
несколько групп.

В последние годы все производители особое внимание уделяют научно-техническому 
совершенствованию производства. Сейчас это основное условие победы в конкурентной борьбе на 
рынке, так как научно-технические новшества, внедренные в производство, позволяют увеличивать 
объемы производимой продукции, обновлять ассортимент, снижать затраты на производство, т.е. 
позволяют получить комплексный эффект. В связи с этим особое место среди инвестиционных 
проектов занимают научно-технические проекты. А так как они чаще всего направлены на 
использование новых элементов в производственном процессе и управлении, их еще называют 
инновационными проектами. В этих проектах заложены не только задачи развития производства, 
но и научные исследования проблем его дальнейшего совершенствования.

Производственно-технологические проекты тесно связаны с научно-техническими, но они уже 
и охватывают только задачи развития производственного потенциала и обновления 
технологического процесса. Также производными от научно-технических проектов являются 
проекты повышения качества и эффективности работы предприятия. Они ставят конкретные задачи 
снижения издержек производства и обращения, повышения производительности труда, экономии 
ресурсов, повышения качества продукции и проч.

В условиях рыночной экономики каждый производитель должен знать и уметь 
ориентироваться в процессе купли-продажи своего товара. В связи с этим возможна разработка и 
реализация торговых проектов, т.е. системы мер, направленных на сохранение завоеванных 
позиций на рынке, захват новых секторов или проникновение на новые рынки, обеспечение 
эффективной продажи своих товаров.

Также существуют организационные, информационные, социальные проекты инвестирования 
и другие.



Формы инвестирования различаются по следующим признакам. 

Если рассматривать инвестирование с точки зрения сроков и времени, то выделяют 
следующие формы: 

• краткосрочное инвестирование (до 1 года) 
• долгосрочное инвестирование (свыше 1 года) 
Если разделять формы инвестирования по объектам вложений, то можно выделить: 
• финансовые инвестиции (ценные бумаги) 
• инвестирование в различные виды денежных инструментов 
• реальные или прямые вложения (вложения в производство) 
• инвестиции в уставный капитал других компаний. 
При финансовом инвестировании объектом ваших вложений будут ценные бумаги, 

участвующие в торгах на фондовых рынках. Целью покупки ценных бумаг является либо 
получение дополнительной чистой прибыли, либо установка финансового контроля над 
компанией-владельцем ценной бумаги, путем приобретения контрольного пакета акций.                

Инвестирование в денежные инструменты направлено, как правило, не на получение 
прибыли, а на сохранение временно свободных денежных средств инвестора и носит 
краткосрочный характер. 

В действующих реалиях самым распространенным денежным инструментом является 
банковский депозит. Он позволяет сохранить, а иногда и приумножить ваши временно свободные 
средства. 

Инвестирование в уставные фонды позволяет инвестору достичь сразу нескольких целей. 
Во-первых, это увеличивает степень финансового влияния на объект ваших вложений. И, во-
вторых, это укрепляет ваше собственное стабильное финансовое состояние.



 
2. Источники финансирования проекта: собственный капитал и привлеченный 

капитал (акционерный капитал, краткосрочные, долгосрочные, 
среднесрочные займы).

Капитал - это совокупность собственного и заемного капитала (привлеченного). 
Собственный капитал - сумма уставного, резервного и добавочного капитала, а также 

нераспределенная прибыль и целевое финансирование. Изменения в собственном капитале 
организации между началом и концом отчетного периода отражают увеличение или уменьшение ее 
чистых активов в течение периода. В условиях доминирования финансовой концепции капитала 
изменение величины чистых активов свидетельствует об изменении собственного капитала 
организации, т.е. о росте или снижении ее капитализации за период. 

Заемный капитал - это кредиты, займы и кредиторская задолженность, т.е. обязательства 
организации перед физическими и юридическими лицами.

Капитал предприятия можно рассматривать с нескольких точек зрения. Прежде всего, 
целесообразно различать капитал реальный, т.е. существующий в форме средств производства, и 
капитал денежный, т.е. существующий в форме денег и используемый для приобретения средств 
производства, как совокупность источников средств для обеспечения хозяйственной деятельности 
предприятия. Рассмотрим сначала денежный капитал. Средства, обеспечивающие деятельность 
предприятия, обычно делятся на собственные и заемные. Собственный капитал предприятия 
представляет собой стоимость (денежную оценку) имущества предприятия, полностью 
находящегося в его собственности. 

В учете величина собственного капитала исчисляется как разность между стоимостью всего 
имущества по балансу, или активами, включая суммы, невостребованные с различных должников 
предприятия, и всеми обязательствами предприятия в данный момент времени.



Собственный капитал предприятия складывается из различных источников: уставного, или 
складочного, капитала, различных взносов и пожертвований, прибыли, непосредственно 
зависящей от результатов деятельности предприятия. 

Заемный капитал (привлеченный) — это капитал, который привлекается предприятием со 
стороны в виде кредитов, финансовой помощи, сумм, полученных под залог, и других внешних 
источников на конкретный срок, на определенных условиях под какие-либо гарантии.

Краткосрочный долг (займ) - это заемные средства, которые подлежат возврату в течение 
года, использующиеся для финансирования текущих затрат. К ним относятся:
•  Торговый кредит - он представляет собой кредит, который поставщик продукции или 

материалов предоставляет покупателю. Оформление этой сделки может производится 
договором или устно. Формами торгового кредита являются открытый кредит и простой 
вексель. Открытый кредит (открытый счет) позволяет покупателю приобретать товары с 
отсрочкой оплаты. Это неофициальное соглашение, по которому покупатель получает 
продукцию до того, как заплатит за нее. Простой вексель представляет собой долговое 
обязательство покупателя в письменной форме выплатить определенную сумму денег 
поставщику к конкретному сроку. 

• Ссуды от финансовых институтов. Предприятие может обратиться к коммерческому банку 
или другому финансовому институту за краткосрочной ссудой. Ссуды бывают обеспеченные и 
необеспеченные. Обеспеченная ссуда - это такая ссуда, которая выдается под гарантию какой-
нибудь ценности, которую кредитор получает в случае банкротства заемщика. Например, 
обеспечением может являться собственное имущество предприятия. Можно выделить 
различные формы такого обеспечения: счета дебиторов, товарно-материальные запасы, иная 
другая собственность. Ссуда под счета дебиторов подразумевает, что в качестве залога 
используется задолженность предприятию со стороны его клиентов по открытым счетам.

 

 



Долгосрочный заемный капитал чрезвычайно важен как источник долгосрочного 
инвестирования, являющегося финансовой базой для реконструкции и модернизации 
действующих предприятий. 

Долгосрочный банковский кредит предоставляют коммерческие банки и другие кредитные 
организации, получившие в Центральном Банке РФ лицензию на осуществление банковских 
операций. Получение кредита в банке - гораздо менее трудоемкая (по срокам и условиям 
мобилизации средств) процедура. В основном банки выдают краткосрочные кредиты 
(краткосрочность обычно трактуется как погашаемость в течение двенадцати месяцев с момента 
получения кредита); эти кредиты используются для финансирования текущих операций и 
поддержания ликвидности и платежеспособности предприятия. 

Долгосрочные кредиты в основном используются для финансирования затрат по 
капитальному строительству, реконструкции и другим капитальным вложениям, а потому они 
должны окупиться за счет будущей прибыли, ожидаемой к получению в результате проводимых 
мероприятий "капитального" характера. Именно поэтому получение долгосрочного кредита 
обычно сопровождается предоставлением банку экономических расчетов, подтверждающих 
способность заемщика расплатиться в дальнейшем за полученный кредит и погасить его в срок.

Акционерный капитал представляет собой чистую стоимость компании, иными словами, что 
останется, если все ее долги будут выплачены. Остаток дает нам представление о пропорции 
компании, которая принадлежит акционерам, системе финансирования через обычные и 
привилегированные акции, а также других аспектах.

 



3. Структура инвестиционных издержек: основной и оборотный капитал.

Наличие достаточного количества оборотных средств является необходимым условием 
реализации инвестиционного проекта на любом этапе. Расчеты потребности в оборотном 
капитале при разработке инвестиционных проектов и оценке их эффективности осложняются 
такими факторами, как зависимость от типа проекта, уровень прогнозируемой инфляции, 
неопределенность сроков поступления платежей за готовую продукцию и др. Кроме этого, такие 
расчеты несколько отличаются от аналогичных бухгалтерских расчетов, что обусловлено 
различиями в учете затрат и результатов, а также необходимостью более точного учета фактора 
времени.

Существенное влияние на осуществимость инвестиционного проекта оказывают 
планируемые в ходе реализации проекта издержки, к которым относятся издержки на 
первоначальные инвестиции, производство, маркетинг и сбыт, вывод из эксплуатации в конце 
срока жизни проекта и в том числе — потребности в оборотном капитале. Таким образом, 
увеличение оборотного капитала необходимо рассматривать как увеличение инвестиционных 
издержек (оттоков), а уменьшение оборотного капитала — как увеличение инвестиционных 
притоков, создание свободных финансовых ресурсов.

Под оборотным капиталом (оборотными средствами) в отечественной экономической теории 
подразумеваются денежные средства и другие мобильные активы предприятия, которые могут 
быть обращены в них в течение одного производственного цикла (или одного года).



Оборотный капитал представляет собой разность между оборотными активами и оборотными 
пассивами. 

К оборотным активам относятся денежные средства, быстро реализуемые ценные бумаги, 
товарно-материальные запасы, дебиторская задолженность, авансы поставщикам (оплаченная 
заранее продукция и услуги), незавершенное производство; 

К оборотным пассивам — счета к оплате: кредиторская задолженность, расчеты по оплате 
труда, расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами, арендные платежи и т. п. В случае, если 
объем производства и соответственно — объем издержек производства не меняются, то оборотные 
активы остаются постоянными. При увеличении объема производства, а также на первом этапе 
реализации проекта, когда выручка еще не поступила, но производство функционирует, предприятие 
нуждается в запасах оборотных средств либо в первоначальном оборотном капитале 
соответственно. 

Оборотный капитал может быть постоянным и временным. 
Постоянный оборотный капитал — это та сумма средств, которая требуется для создания 

товаров и услуг, необходимых для удовлетворения спроса на минимальном уровне. Средства, 
представляющие постоянный оборотный капитал, никогда не покидают хозяйственный процесс.

Временный, или переменный, оборотный капитал используется не всегда прибыльно.
Основные средства (основной капитал) – это часть имущества, используемая организацией в 

течение длительного времени (более 12 месяцев) при производстве продукции (выполнении работ, 
оказании услуг), а также в управленческих целях.

Необходимым звеном инвестиционного процесса является замена изношенных основных 
средств новыми. Вместе с тем расширение производства может осуществляться только за счет 
новых вложений, направленных не только на создание новых производственных мощностей, но и на 
совершенствовании старой техники или технологий. Именно это и составляет экономический смысл 
инвестиций.



4. Критерии оценки эффективности инвестиционного проекта: чистый 
дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма доходности, 

срок окупаемости.

В рыночной экономики непосредственными факторами, определяющими эффективность 
инвестиций, являются:

а) ожидаемая норма чистой прибыли 
б) реальная ставка процента. 
Если ожидаемая норма чистой прибыли превышает ставку процента, то инвестирование будет 

прибыльным. 
Критерии, основанные на дисконтированных оценках ("динамические" методы оценки): 
Чистая приведенная стоимость (чистый дисконтированный доход, чистая текущая стоимость) 

– ЧДД, NPV (Net Present Value) – сальдо дисконтированных денежных доходов и расходов за весь 
период инвестиционного проекта. Метод основан на сопоставлении величины исходной 
инвестиции (IC) с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, 
генерируемых ею в течение прогнозируемого срока.

Индекс рентабельности инвестиций (доходности) (ИРИ) - является относительным 
показателем (рассчитывается на основе ЧДД) и характеризует уровень доходов на единицу затрат, 
т.е. эффективность вложений (чем больше значение этого показателя, тем выше отдача каждого 
рубля, инвестированного в данный проект). Показатель представляет собой меру устойчивости, 
как самого инвестиционного проекта, так и предприятия которое его реализует, а также позволяет 
ранжировать инвестиционные проекты по величине ИРИ. 

 



Внутренняя норма прибыли (внутренняя норма доходности) - значение коэффициента 
дисконтирования, при котором ЧДД проекта равен нулю. Это второй (после чистого 
дисконтированного дохода) стандартный метод оценки ИП. Экономический смысл критерия 
внутренней нормой доходности заключается в том, что он показывает максимально допустимый 
относительный уровень расходов по проекту. Эту норму можно трактовать так же, как 
максимальную ставку процента, под которую инвестор может взять кредит для финансирования 
ИП с помощью заемного капитала. При этом доход, получаемый от проекта, использовался бы 
полностью на погашение кредита и процентов по нему (отсутствие прибылей и убытков).

Дисконтированный срок окупаемости инвестиций – DRR – это срок, в расчете на который 
вложение средств в ИП даст ту же сумму денежных потоков (чистых прибылей), приведенных по 
фактору времени (дисконтированных) к настоящему моменту, которую за этот же срок можно 
было бы получить с альтернативного доступного для покупки инвестиционного актива. Он 
указывает на тот горизонт времени в бизнес-плане ИП, в пределах которого план-прогноз 
денежных потоков по проекту должен быть особенно надежен.



 5. Оперативный анализ «затраты-объем-прибыль».

Руководителю любой организации на практике приходится принимать множество 
разнообразных управленческих решений. Каждое принимаемое решение, касающееся цены, 
затрат организации, объема и структуры реализации продукции, в конечном итоге сказывается на 
финансовом результате организации. 

Простым и весьма точным способом определения взаимосвязи и взаимозависимости между 
этими категориями является установление точки безубыточности - определение момента, начиная 
с которого доходы организации полностью покрывают ее расходы. 

Одним из мощных инструментов в определении точки безубыточности является методика 
анализа безубыточности производства. Его еще называют анализом соотношения “затраты-объем-
прибыль” (Cost -Volume -Profit, СVР - анализ). Этот вид анализа является одним из наиболее 
эффективных средств планирования и прогнозирования деятельности организации. Он помогает 
выявить оптимальные пропорции между переменными и постоянными затратами, ценой и 
объемом продаж, минимизировать предпринимательский риск. Бухгалтеры, аудиторы, эксперты и 
консультанты, используя данный метод, могут дать более глубокую оценку финансовых 
результатов и точнее обосновать рекомендации для улучшения работы организации. Ключевыми 
элементами анализа безубыточности производства выступают маржинальный доход, порог 
рентабельности (точка безубыточности), производственный леверидж и маржинальный запас 
прочности.



Маржинальный доход - это разница между выручкой организации от реализации продукции 
(работ, услуг) и суммой переменных затрат. 

Порог рентабельности (точка безубыточности) - это показатель, характеризующий объем 
реализации продукции, при котором выручка организации от реализации продукции (работ, 
услуг) равна всем его совокупным затратам, т.е. это тот объем продаж, при котором организация 
не имеет ни прибыли, ни убытка. 

Производственный леверидж - это механизм управления прибылью организации в 
зависимости от изменения объема реализации продукции (работ, услуг). 

Маржинальный запас прочности - это процентное отклонение фактического объема продаж 
от реализации продукции (работ, услуг) от порогового (порога рентабельности).

Анализ соотношения «затраты - объем - прибыль» - один из самых мощных инструментов, 
имеющихся в распоряжении менеджеров. Он помогает им понять взаимоотношения между ценой 
изделия, объемом или уровнем производства, прямыми затратами на единицу товара, общей 
суммой постоянных затрат, смешанными затратами и прибылью. Он является ключевым 
фактором в процессе принятия многих управленческих решений. Эти решения касаются 
вопросов определения ассортимента выпускаемых изделий, объема производства, типа 
маркетинговой стратегии и т.д. Благодаря такому широкому спектру применения анализ «затраты 
- объем - прибыль», несомненно, является лучшим средством управления, чтобы добиться 
максимально возможной в данных условиях прибыли организации.

 


