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В статье исследованы особенности российской модели финансово-
го обеспечения инвестиций. Анализ и прогноз потенциальных источ-
ников инвестиций составляет содержание одного из этапов формиро-
вания инвестиционной стратегии, на котором нужно реалистично оце-
нить перспективы, внутренние и внешние ограничения и резервы
финансового обеспечения инвестиционной деятельности. Статья от-
вечает на вопрос: на что может рассчитывать российское предприятие
с точки зрения полноты финансовой обеспеченности инвестиций и
условий финансирования из различных источников.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ И ЦЕЛЬ
ИССЛЕДОВАНИЯ

Инвестиционная стратегия предприятия рассматрива-
ется как одна из ведущих его частных (функциональ-
ных) стратегий, направленных на воспроизводство ос-
новных средств и новое строительство; приобретение
машин, оборудования, транспортных средств; расшире-
ние, реконструкцию и модернизацию объектов и другие
подобные мероприятия, которые приводят к увеличе-
нию их первоначальной стоимости. С этой целью тре-
буются вложения в основной капитал, которые пред-
ставляют собой совокупность затрат, соответствующих
по структуре и объемам финансируемым проектам.

В механизмах формирования конкурентоспособной
стратегии высокотехнологичного производства, разра-
ботка которых поддержана Российским гуманитарным
научным фондом (проект №08-02-00126а), моделиро-
вание инвестиционного спроса и финансовых источни-
ков инвестиций выполняется с целью определения ма-
гистральных направлений инвестиционной деятельно-
сти предприятия и объективной оценки финансового
потенциала долгосрочных вложений, которые состав-
ляют содержание его инвестиционной стратегии.

Высокотехнологичный сектор отличается повышенной
наукоемкостью производственных затрат и дополнитель-
ными расходами на замену оборудования и технологий.
Уровень технологичности предприятия определяется по-
казателем наукоемкости производства (чаще всего,
удельные расходы на научно-исследовательские и опыт-
но-конструкторские разработки (НИОКР), и, реже, доля
занятых в НИОКР). Высокая значимость объемов и каче-
ства инвестиций для развития высокотехнологичного
производства обусловлена:
· во-первых, их непосредственным участием в процессах

воспроизводства и технического перевооружения;
· во-вторых, стимулирующим эффектом в инновационном

развитии и росте производительности за счет введения
новейших технологий.

Превосходство высокотехнологичных производств ха-
рактеризуется повышенной долей добавочной стоимости
на единицу затрат и широким применением новшеств,
интенсивным обновлением способов производства и ор-
ганизации, то есть инновационной активностью, что со-
ставляет содержание их потенциальных преимуществ,
но при этом сопровождается существенными расходами
с высокими рисками и отложенным экономическим эф-

фектом. Значительный масштаб вложений с повышен-
ными рисками требует тщательного обоснования инве-
стиционной стратегии: направлений долгосрочных вло-
жений и источников их финансирования.

Особенности современной российской экономики: не-
завершенность ее трансформации, структурные диспро-
порции, несовершенство институциональной среды –
накладываются на серьезные ограничения в развитии
реального сектора:
· отсталость материально-технической базы;
· критическое устаревание фондов;
· неэффективность использования ресурсов.

Так, в 2009 г., по данным Федеральной службы госу-
дарственной статистики, износ фондов составил:
· в экономике – 45,3%;
· в обрабатывающем секторе – 45,6%, причем:

o полностью изношено 13,1% фондов,
o полный износ машин и оборудования в экономике со-

ставил 20,9%, в обрабатывающем секторе – 17,8%;
o при этом 14% фондов – в возрасте 15-20 лет и

столько же – в возрасте 20-30 лет; 4% фондов – в
возрасте более 30 лет;

· средний срок службы фондов в высокотехнологичном
секторе промышленности составляет от 13 лет (в химиче-
ской промышленности) до 23 лет (в производстве транс-
портных средств), а их ввод в 2008 г. в экономике не пре-
высил 4,4%, в обрабатывающем секторе – 7%;

· 65% фондов выбывает по причине физического износа и
только 13% – из-за низкой эффективности.

По производительности труда Российская Федерация
отстает в 3-10 раз, по энергоэффективности разрыв со
странами со сходными природно-географическими ус-
ловиями составляет 1,5-2,5 раза [22, с. 24]. Эти обстоя-
тельства препятствуют росту отдачи и конкурентоспо-
собности производства и предъявляют специфические
требования к долгосрочным вложениям в новейшие
сберегающие технологии и эффективное оборудование
и к соответствующему финансовому обеспечению ин-
вестиционной стратегии преобразования производства
на самой современной основе.

Для того чтобы не допустить деиндустриализации
страны, модернизация и технологическое обновление
производства с учетом износа фондов, по оценкам
«Эксперт РА», требует на период до 2020 г. 112 трлн.
руб., и 73% этих средств государство рассчитывает
получить из внебюджетных источников [47, с. 124].
Причем в этой сумме не учтены потребности малого и
среднего бизнеса, сферы услуг, включая IT и ряд
крупнейших технологических проектов, что требует
радикального наращивания доли инвестиций в вало-
вом внутреннем продукте (ВВП) с 19-22% до 29-34%
[47, с. 127]. Однако структурные диспропорции эконо-
мики и перекосы системы перераспределения доходов
сдерживают финансирование прорывных технологий,
а неблагоприятный инвестиционный климат, институ-
циональные проблемы, неразвитость финансовых и
фондовых рынков затрудняют привлечение длинных
денег для реализации масштабных проектов1.

1 К примеру, в 1-м полугодии 2010 г. план финансирования фе-
деральных целевых программ выполнен на 30,8% [47, с. 4]. При
этом по данным IMF, по объему рынка капитала РФ опережает
страны БРИК (Бразилия, Китай, Индия, РФ) и ряд других крупных
развивающихся стран. С другой стороны значительный отток ка-
питала в РФ – один из наиболее тяжелых результатов финансо-
вого кризиса и опасных факторов, ограничивающих инвестирова-
ние: по данным Росстата, в 2008 г. чистый отток составил 132,8
млрд. долл.; в 2009 г. – 52,4 млрд. долл.
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В связи с этим в контексте выбора общей концепции
стратегии развития предприятия важно определить ре-
альные возможности, перспективы и ограничения инве-
стиций, исследовать условия и факторы вложений в инно-
вации: в новые продукты, новые способы производства,
организационно-экономические механизмы. Цель анализа:
· во-первых, сформировать представление о потенциале

финансовых источников вложений в РФ, в том числе о
возможностях современного финансово-кредитного рынка
и государственной поддержки, в частности, финансиро-
вания модернизации и инноваций;

· во-вторых, определить финансовые проблемы и препятст-
вия инвестиционной деятельности предприятий и перспек-
тивы изменения ситуации на макро- и мезоуровне, для того
чтобы в зависимости от этого формировать концепцию
развития предприятия и его инвестиционную стратегию, в
которой направления инвестиций и их финансовые источ-
ники должны быть согласованы между собой.

В стратегическом управлении инвестиционная, инно-
вационная и финансовая стратегии тесно взаимосвя-
заны и взаимообусловлены как потребностями и воз-
можностями развития социально-экономической сис-
темы, так и отдельного ее элемента – исследуемого
экономического объекта (предприятия, производст-
венного комплекса).

МОДЕЛЬ СТРАТЕГИЧЕСКОГО ПРО-
ЦЕССА: ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АСПЕКТ

Стратегический процесс предполагает две основные
стадии построения стратегии (рис. 1).
1. Формирование общей концепции перспективного роста и

развития предприятия, в основе которого – два этапа:
o стратегический анализ внешней и внутренней среды;

o идентификация сложившейся ситуации и потенциала
развития на макро- и микроуровне.

2. Построение общей стратегии развития предприятия как
комплекса частных стратегий:
o выбор стратегических решений и взаимоувязка их

параметров в каждой конкретной предметной облас-
ти производственно-хозяйственной деятельности
предприятия;

o разработка и согласование между собой частных,
функциональных стратегий.

На первой стадии определяются основные контуры,
перспективные направления инвестиционной деятельно-
сти предприятия в рамках его будущей инвестиционной
стратегии, без детализации ее содержания. Выбор страте-
гических решений в общей концепции стратегии не конкре-
тизирован до уровня инвестиционных проектов со всей их
атрибутикой – сроков, объемов, показателей эффективно-
сти, и, прежде всего, важно сформировать общую концеп-
цию прогрессивного развития предприятия, исходя из его
технико-технологических, организационных, финансовых,
ресурсных возможностей и компетенций, включая пре-
имущества, по сравнению с конкурентами.

Кроме исследования внутреннего потенциала, выбор
стратегии предполагает оценить потенциал внешней
ситуации (макровозможности системы обеспечить фи-
нансирование инвестиций) и соотнести потенциальные
источники с планируемыми объектами инвестиций, ко-
торые могут быть профинансированы из того или ино-
го источника. С этой целью выполняется анализ ви-
дов, структуры, условий привлечения долгосрочных
средств и делается прогноз тенденций их изменения
на основе факторов, определяющих как государствен-
ное участие в инвестиционных процессах, так и дина-
мику финансово-кредитных рынков.

Рис. 1. Общая схема формирования инвестиционной стратегии предприятия
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Структура и качество прогнозируемых источников во
многом обуславливают выбор инвестиционных реше-
ний и формирование инвестиционных проектов, кото-
рые на заключительном этапе построения стратегии
составят содержание инвестиционной стратегии. Долж-
но быть достаточное соответствие направлений (объек-
тов) инвестирования и видов их финансового обеспече-
ния, поэтому анализ структуры источников представля-
ется важной задачей обоснования стратегии предпри-
ятия – как на стадии разработки ее общей концепции,
так и на стадии выбора частных долгосрочных решений.

Экономико-математический аппарат, разработанный
для оценки инвестиционных проектов в нестационарной
экономике, позволяет в рамках каждого рассматривае-
мого сценария определить необходимые размеры фи-
нансирования [15, 16], но для этого требуется знать
конкретные параметры проекта, сроки и условия реали-
зации, что по объективным причинам затруднительно
на стадии концептуального планирования развития эко-
номического объекта. На начальной стадии стратегиче-
ского процесса традиционные методы принятия реше-
ний об инвестициях не совсем пригодны, поскольку при
выборе концепции стратегии отсутствуют цели с их не-
пременными атрибутами – конкретностью и измеримо-
стью, а значит, нет сложившихся вариантов инвестиро-
вания и соответствующих им финансовых источников.
Цели, направления и финансовые источники инвести-
ционной деятельности определяются в итеративном
согласовании всех компонент стратегии. На первой ста-
дии стратегического процесса концепция инвестицион-
ной стратегии формируется как желательные и возмож-
ные направления инвестиционной деятельности пред-
приятия с учетом вариаций действий ключевых игроков.
На этой стадии выявляются стратегические возможно-
сти, компетенции и перспективы развития, решаются
задачи выбора магистрального пути движения и оценки
ресурсного обеспечения, а также – идентификации ус-
ловий и факторов, облегчающих и (или) преграждаю-
щих путь. Стратегическая неопределенность в меха-
низме стратегического управления существенно снижа-
ет качество прогноза и требует применения специаль-
ных способов исследования и оценки, позволяющих
предугадать направленность и силу влияния быстро
изменяющейся среды. На заключительной стадии стра-
тегического процесса, когда внутренние потенциальные
ресурсы и все возможности привлечения финансовых
средств оценены, применяется весь арсенал средств,
разработанных для оценки результатов инвестирования
в нестационарных условиях [15, 16, 29].

Оптимизация управления денежными потоками с це-
лью мобилизации всех потенциальных ресурсов со-
ставляет важную задачу финансовой стратегии пред-
приятия, которая таким образом связана как с частной
инвестиционной стратегией, так и с общей концепцией
развития предприятия, определяющей цели, направ-
ления, принципы распределения средств. Для по-
строения сбалансированной инвестиционной страте-
гии требуется согласовать объекты инвестирования и
финансовое обеспечение инвестиционного процесса,
что непосредственно связано с выбором рациональ-
ной структуры источников инвестиций.

Таким образом, построение инвестиционной страте-
гии представляет собой многоэтапный стратегический
процесс итеративного выбора ключевых направлений
инвестиционной деятельности предприятия, исходя из

его компетенций и потенциала ситуации с учетом тен-
денций их изменения и внешних воздействий, в част-
ности, определяющих инвестиционный климат (рис. 1).
Общая концепция стратегии предприятия выступает в
качестве рамочных условий выбора частных стратеги-
ческих решений. При этом тип стратегии (инновацион-
ный рост, развитие или, напротив, поддерживающий
темп воспроизводства) существенно обуславливает
объем и качество вложений и, соответственно, объе-
мы и структуру финансовых источников.

СТРУКТУРА ФИНАНСОВЫХ
ИСТОЧНИКОВ ИНВЕСТИЦИЙ
ПРЕДПРИЯТИЯ

Структуризация внешних и внутренних финансовых
источников капитальных вложений в модели инвести-
ционной стратегии обусловлена целями исследования
и наличием данных для экспериментальных расчетов.

В соответствии с действующим законодательством
[6], внешние (привлеченные) источники финансирова-
ния инвестиций включают:
· заемный капитал: российские и иностранные банковские

кредиты, в том числе, стратегические (прямые2); государ-
ственные кредиты (как правило, для целевых программ);
кредиты правительств иностранных государств и между-
народных организаций; долговые ценные бумаги;

· венчурный, в том числе, частный капитал (бизнес-ангелы);
· акционерный капитал (долевое финансирование) – госу-

дарственный и частный (в том числе, привлекаемый путем
выпуска акций или облигаций): инвестиции российских и
международных фондов; портфельные иностранные инве-
стиции;

· прямое финансирование, субсидии (как правило, целевых
программ) за счет всех видов бюджетов.

Внутренние источники финансирования предприятия
формируются из нераспределенной прибыли, аморти-
зации, выручки от продажи активов (рис. 2). Их связь с
финансовой стратегией определяется результатами
реализации текущей и прошлых стратегий.

Часть производственных факторов взаимозаменяе-
ма, однако финансовые ресурсы – один из наиболее
трудно заменяемых факторов, что повышает их важ-
ность в стратегии.

В настоящее время инвестиционная деятельность
предприятий реального сектора российской экономики
ориентирована, главным образом, на внутренние ис-
точники вложений в основной капитал: по данным Рос-
стата, на инвестиции 84% организаций использовали
собственные средства в 2009 г., (86% – в 2008 г.; 82% –
в 2000 г.), а в добывающей промышленности – от 90%
до 97%; 33% организаций использовали заемные сред-
ства в 2009 г. (45% – в 2008 г.; 14% – в 2000 г.), в ме-
таллургии и в добывающей промышленности – 55% и
52% соответственно; 4% организаций использовали
бюджетные средства в 2009 г. (3% – в 2008 г.; 11% – в
2000 г.), в производстве электроэнергии, газа и воды –

2 «Прямая иностранная инвестиция – приобретение иностранным
инвестором не менее 10% доли, долей (вклада) в уставном
(складочном) капитале коммерческой организации, созданной или
вновь создаваемой на территории РФ в форме хозяйственного
товарищества или общества …; вложение капитала в основные
фонды филиала иностранного юридического лица, создаваемого
на территории РФ; осуществление на территории РФ иностран-
ным инвестором как арендодателем финансовой аренды (лизин-
га) оборудования … таможенной стоимостью не менее 1 млн.
руб.» [7, ст. 2].
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15%. На условиях финансового лизинга заменили обо-
рудование 17% организаций в 2009 г. (24% – в 2008 г.).

Рис. 2. Структура финансовых источников
инвестиций в российской экономике

Улучшение структуры финансовых источников свя-
зано с постепенным ростом удельного веса банковско-
го кредитования, однако в 2009 г. его доля в инвести-
циях в реальный сектор не превысила 7%. В 1-м полу-
годии 2010 г. его доля в инвестициях в экономику в
целом снизилась до 9,2% (12% в 1-м полугодии
2009 г.) (табл. 1).

Таблица 1

СТРУКТУРА ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ
В РФ ПО ОСНОВНЫМ ИСТОЧНИКАМ

ФИНАНСИРОВАНИЯ (источники: Росстат [40; 41])

По
ка

за
те

ль

19
95

20
00

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

1-
еп

ол
у-

го
ди

е 
20

10

Инвести-
ции в ос-
новной
капитал

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Собствен-
ные средст-
ва, из них3

49,0 47,5 45,0 45,2 45,4 44,5 42,1 40,4 39,5 37,1 44,9

Нераспре-
деленная
прибыль

20,9 23,4 19,1 17,8 19,2 20,3 19,9 19,4 18,5 16,0 16,3

Амортизация 22,6 18,1 21,9 24,2 22,8 20,9 19,2 17,6 17,3 18,2 24,5
Привле-
ченные
средства,
из них:

51,0 52,5 55,0 54,8 54,6 55,5 57,9 59,6 60,5 62,9 55,1

Кредиты
банков, в
том числе:

... 2,9 5,9 6,4 7,9 8,1 9,5 10,4 11,8 10,3 9,2

Кредиты
иностран-
ных банков

... 0,6 0,9 1,2 1,1 1,0 1,6 1,7 3,0 3,2 2,8

Другие
заемные
средства

... 7,2 6,5 6,8 7,3 5,9 6,0 7,1 6,2 7,4 6,6

Бюджет-
ные сред-
ства, в т.ч.:

21,84 22,0 19,9 19,6 17,8 20,4 20,2 21,5 20,9 21,8 15,5

Федерально-
го бюджета 10,1 6,0 6,1 6,7 5,3 7,0 7,0 8,3 8,0 11,3 7,6

Бюджетов
субъектов РФ 10,35 14,3 12,2 12,1 11,6 12,3 11,7 11,7 11,3 9,1 7,1

Средства
внебюд-
жетных
фондов

11,5 4,8 2,4 0,9 0,8 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4

Прочие, в
том числе: ... 15,6 20,3 21,1 20,8 20,6 21,7 20,1 21,2 23,1 23,4

Средства
вышестоя-
щих органи-
заций

… … 11,6 13,0 12,7 10,6 12,5 11,3 13,8 16,2 16.9

Средства от
участия в
долевом
строительстве

… … 4,0 3,3 3,8 3,8 3,8 3,7 3,5 2,6 2,2

В т. ч.
средства
населения

… … … … … … 1,3 1.5 1.9 1,3 1,1

Выпуск кор-
поративных
облигаций

… … 0,1 0,2 0,2 0,3 0,04 0,1 0,1 0,1 0,04

Средства
от эмиссии
акций

… 0,5 0,3 0,3 0,2 3,1 2,3 1,8 0,8 1,0 1,7

3 С 2000 г. – без субъектов малого предпринимательства и па-
раметров неформальной деятельности.

4 Включая средства бюджетного фонда государственной под-
держки приоритетных отраслей экономики.

5 Включая средства местных бюджетов.
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Сбалансированность инвестиционной стратегии су-
щественно обусловлена соответствием финансового
обеспечения инвестиционных процессов концепции
развития предприятия, то есть стратегические направ-
ления инвестирования должны быть согласованы с
размерами и качественной структурой финансовых ис-
точников. В связи с этим нужен прогноз источников дол-
госрочных средств, от реалистичности которого зависит
финансово-экономическая устойчивость и конкуренто-
способность предприятия в перспективе. Поэтому изу-
чение финансовых возможностей экономики составляет
важнейшую часть аналитической работы при построе-
нии инвестиционной стратегии предприятия. Исполь-
зуемый набор способов оценки финансовых источников
включает обследования, эмпирический анализ и про-
гноз, эконометрические и экспертные методы.

МОДЕЛИРОВАНИЕ ИСТОЧНИКОВ
ИНВЕСТИЦИЙ: АНАЛИЗ И ОЦЕНКА

О методах анализа и прогноза в модели
финансовых источников

С целью исследования состояния и тенденций раз-
вития финансовых рынков, обуславливающих объем и
динамику долгосрочной ликвидности экономики, а так-
же для оценки внутреннего потенциала инвестицион-
ной деятельности – источников инвестиций за счет
собственных средств как результата хозяйственной
деятельности предприятия – используются различные
методы анализа и прогноза: экспертные и формаль-
ные методы (рис. 3).

Рис. 3. Методы анализа и прогноза
финансовых источников инвестиций

Финансовый анализ в модели формирования финан-
совых источников инвестиций предприятия предпола-

гает применение аналитических инструментов и мето-
дов к показателям финансовых документов с целью
выявления существенных связей и характеристик, не-
обходимых для принятия решений [10]. Цель финан-
сового анализа – оценка прошлого и текущего финан-
сового положения организации относительно условий
и перспектив ее функционирования в будущем [23].

Методы количественного финансового анализа взаимо-
связанной системы экономических показателей, характе-
ризующих финансово-кредитные операции, коммерческие
соглашения, результаты хозяйственной деятельности
субъектов и др., составляют предмет финансовой матема-
тики; они наиболее систематизировано представлены в
работе [43]. Такие методы используются:
· во-первых, для оценки финансовых результатов опера-

ций и доходов, в том числе в зависимости от различных
параметров среды – условий и факторов влияния;

· во-вторых, для определения допустимых границ измене-
ния этих параметров, в том числе барьерных показателей
и точки безубыточности;

· в-третьих, для оценки стоимости привлечения долгосроч-
ных средств, расходов по обслуживанию долга, а также
для разработки планов выполнения финансовых опера-
ций, в том числе погашения долгосрочной задолженности
по банковскому или лизинговому контракту.

При этом в таких финансовых расчетах временной
фактор учтен в принципе изменения ценности денег в
динамике.

В отличие от финансового анализа, анализ хозяйст-
венной деятельности представляет учетный аспект
оценки результативности работы хозяйствующего
субъекта с применением балансовых методов финан-
совой отчетности:
· собственный капитал оценивается по балансовой стои-

мости, а заемный капитал – по финансовой отчетности;
· общий капитал приравнен к балансовым пассивам;
· в ожидаемых доходах не учитываются риски;
· денежный поток рассчитывается по операционной дея-

тельности, без учета капитальных потоков, не как свобод-
ный денежный поток FCF в финансовом анализе, учиты-
вающий инвестиционную деятельность;

· доход измеряется бухгалтерской, но не экономической
прибылью RI, как в финансовом анализе.

Учетный подход, в отличие от финансового подхода,
не учитывает возможности роста и нематериальные ак-
тивы как потенциал развития предприятия. Экономико-
статистические методы используются для расчета груп-
пы или отдельных показателей, описывающих деятель-
ность предприятия по тому или иному признаку. Эконо-
метрические методы и регрессионный анализ приме-
няются для измерения и оценки связей и взаимовли-
яний и установления закономерностей изменения пока-
зателей, выделенных с помощью экономического ана-
лиза; при этом предполагается ряд гипотез о виде
зависимости и (или) влиянии фактора или факторов,
которые принимаются или отвергаются с той или иной
вероятностью. Построенные регрессионные модели с
разной степенью точности описывают сложные фактор-
ные зависимости. Имитационное моделирование строит
упрощенный модельный образец реальной ситуации и
предполагает проведение серии экспериментальных
расчетов с использованием человеко-машинных проце-
дур анализа и синтеза исследуемого объекта. Когни-
тивные модели предназначены для анализа и принятия
решений в неопределенных ситуациях и построены на
основе субъективных представлений экспертов в виде
когнитивной карты – комплекса факторов и причинно-
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следственных отношений между ними с определением
характера (положительная или отрицательная) и силы
связи. Экспертные оценки применяются для анализа и
(или) прогноза экономических характеристик и их изме-
нения в динамике – в случае, когда точные методы рас-
четов не применимы, но накоплен опыт и данные о по-
ведении объекта анализа. Сценарный анализ использу-
ется для изучения альтернативных вариантов развития
ситуации в различных условиях, а также последствий
изменений динамичной среды. Бенчмаркинг – это новая
управленческая технология, позволяющая применять в
практической деятельности организации набор мето-
дов, технологий и стандартов от лучших организаций-
аналогов [38]. Метод drill-down (от общего к частному)
предусматривает последовательное увеличение уровня
подробности исследуемых данных с целью выявления
причин отклонений или неудачных результатов. Гори-
зонтальный, вертикальный и трендовый анализ выпол-
няется на основании таблиц бухгалтерского баланса в
целях анализа, соответственно: динамики одного пока-
зателя; сравнения нескольких показателей и исследо-
вания пропорций; изучения среднестатистического из-
менения и выявления тенденций. Скорринг (score –
«счет») – это метод балльной оценки экономического
объекта по нескольким признакам, которая определяет-
ся путем суммирования баллов, присвоенных эксперта-
ми или полученных по результатам статистического
анализа; метод применяется:
· в практике кредитования малого бизнеса – некоторые

банки определяют условия сделки, подсчитывая баллы,
которые начисляются на основании целого ряда косвен-
ных показателей, полученных в результате статистиче-
ского анализа большого количества однотипных кредит-
ных историй с учетом признаков, не напрямую характери-
зующих кредитоспособность заемщика [33, с. 89-90];

· в конкурсных механизмах государственного субсидирования
предприятие оценивается суммой баллов, присвоенных с
точки зрения соответствия приоритетам развития и др.

Методы и содержание финансового анализа доста-
точно подробно описаны в экономической литературе,
к примеру [23, 24, 25, 27, 44, 45]. В результате анализа
хозяйственной деятельности и финансового анализа
определяется размер собственных средств, остаю-
щихся в распоряжении предприятия и используемых
на инвестиции.

Предприятиям известны условия привлечения
средств в текущем периоде, поэтому уже на предпро-
ектной стадии разработки инвестиционной стратегии
они с помощью различных методов решают задачу
оценки потенциальных объемов и видов привлекае-
мых долгосрочных ресурсов, а также – с использова-
нием результатов экспертного прогноза динамики рын-
ка – стоимости привлечения длинных денег.

Общие принципы моделирования
Свойства модели финансовых источников и ее па-

раметров обусловлены особенностями подхода к фи-
нансовому анализу деятельности предприятия в целях
идентификации внутреннего потенциала инвестирова-
ния и возможности привлечения средств. На основе
обобщения результатов и выводов, полученных рядом
ведущих ученых в области корпоративных финансов и
финансового анализа [12, 14, 21, 23, 24, 27, 32, 44], а
также на основе авторских исследований сформули-
рованы принципы сценарного моделирования привле-
чения финансовых источников инвестиций.

1. Анализ потенциальных возможностей и перспектив роста
бизнеса и развития предприятия; учет текущих и прогноз
будущих денежных потоков, а также доходов.

2. Анализ материальных и нематериальных долгосрочных
активов, включая интеллектуальные активы, в особенно-
сти для анализа высокотехнологичных предприятий, и
финансовые активы, в том числе ценные бумаги и корпо-
ративные облигации.

3. Сбалансированность системы финансовых и нефинансо-
вых показателей, включая гудвилл, имидж, историю, ха-
рактеристики собственности, агентские отношения.

4. Использование качественных и количественных признаков
в описании объектов анализа; применение формальных и
неформальных способов представления информации.

5. Учет динамики, быстрой изменчивости среды функциони-
рования предприятия; возможность изменения стратеги-
ческих решений в зависимости от потенциала ситуации.

6. Многовариантный подход к сценариям финансового
обеспечения вложений; сравнительный анализ альтерна-
тивных источников и условий привлечения средств.

7. Учет неопределенности как значимой характеристики
экономической среды современной России; анализ рис-
ков; представление о доходности как о плате за риск.

8. Использование принципа ограниченной обратимости ин-
вестиционных решений в процедурах итеративного со-
гласования инвестиционной стратегии предприятия6.

9. Представление об адаптивности и управленческой гибко-
сти организации как о нематериальных активах; примене-
ние риск-анализа для активизации внутренних резервов.

10. Учет адаптационных издержек – затрат времени и денег
на адаптацию к среде.

11. Расширение границ финансового анализа в связи с осо-
бой значимостью факторов, влияющих на размер привле-
каемых, а также собственных ресурсов инвестиций.

Рис. 4. Модель финансовых источников
инвестиций российского предприятия

Предметом финансового анализа в модели финан-
совых источников (рис. 4) являются возможности при-
влечения заемных средств, внутренние резервы и по-

6 В итеративном процессе исследования различных сценариев
и согласования параметров развития предприятия последствия
принимаемых решений оказывают все большее влияние на усло-
вия принятия следующего решения и таким образом постепенно
сужают область допустимых решений по мере приближения к
конечному результату – формулированию функциональных стра-
тегий.  Степень свободы изменить решения,  принятые на преды-
дущем шаге, с каждой итерацией уменьшается. На каждом сле-
дующем этапе стратегического процесса усиливается влияние
принятых вариантов инвестирования, и пересмотр принятых ре-
шений становится все более ограничен решениями, полученными
на предыдущей итерации. К примеру, после согласования пара-
метров решений о структуре и размерах привлекаемых средств
можно строить сценарии только в рамках каждого вида финансо-
вого источника инвестиций – выбирая конкретных кредиторов или
венчурные компании с учетом условий заимствования. Мало
шансов вернуться к предыдущим решениям, и почти невозможно
нарушить соглашение о какой-либо сделке, если оно уже было
принято, но при этом можно рассмотреть несколько сценариев
привлечения собственных средств или вариантов других сделок.
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тенциал предприятия, а также факторы, способствую-
щие и препятствующие деловой и инвестиционной ак-
тивности организации.

Блок 1 «Финансовый анализ
предприятия»

В связи с тем, что при выдаче долгосрочной ссуды
кредиторы оценивают способность ее возврата, финан-
совый анализ сфокусирован:
· на долгосрочной доходности заемщика, прогнозе денеж-

ных потоков;
· способности покрытия издержек, связанных с задолжен-

ностью;
· ликвидности активов, эффективности бизнеса; финансо-

вой устойчивости.
Интересы потенциальных инвесторов состоят в полу-

чении наибольшего вознаграждения от роста прибыли,
поэтому финансовый анализ направлен также на клю-
чевые аспекты результативности и хозяйственной дея-
тельности предприятия:
· рентабельность;
· структуру капитала;
· уровень капитализации.

В исследовании финансового состояния организации
выполняется анализ ряда материальных и нематери-
альных внутренних факторов, воздействующих на
возможности самофинансирования и привлечения
долгосрочных средств:
· цели инвестирования;
· качество менеджмента;
· агентские конфликты;
· репутация и история предприятия, его рыночное пози-

ционирование и др.
Группа входных параметров включает факторы, воз-

действующие на формирование финансовых ресурсов
инвестиций на микроуровне и определяющие финансо-
вое состояние организации.

Анализ финансового состояния предприятия с целью
оценки ресурсной обеспеченности инвестиционной
стратегии последовательно включает несколько этапов:
· оценка и прогноз объема продаж, выручки и издержек7;
· отчет о движении денежных средств от всех видов дея-

тельности и прогноз будущих потоков с учетом внутрен-
них резервов (от эффективного распределения активов и
использования особых компетенций);

· анализ эффективности хозяйственной деятельности и
кредитоспособности с применением, в частности, ряда
показателей, которыми руководствуются кредиторы при
заключении сделок;

· оценка устойчивости и анализ чувствительности к рискам
и изменению условий деятельности;

· оценка нематериальных активов и способностей, связан-
ных с инвестиционной привлекательностью организации
(репутация – ценнейший капитал в глазах кредиторов), а
также – с доступом к источникам (одна из ценнейших
компетенций – хорошие отношения с властями);

· определение собственных средств, остающихся в распо-
ряжении предприятия и используемых для долгосрочного
инвестирования;

· оценка потребности во внешних источниках (экспертная
оценка) с учетом вариантов изменения условий привле-
чения долгосрочных средств (различных сценариев инве-
стирования). В расчетах используются методы, предло-
женные в работах [21, 23, 25, 28, 31, 32, 45].

7 Важно учесть все виды издержек (и их рост), в том числе связанные
с рисками инвестиционной деятельности, а также с дополнительными
расходами на преодоление препятствий несовершенной общественной
среды, которые будут рассмотрены ниже, на примере кейса.

Анализируются абсолютные и относительные показа-
тели внутреннего потенциала, результативности и фи-
нансово-экономической состоятельности предприятия:
· темп роста выручки EBT;
· ликвидность;
· рентабельность – собственного капитала ROE, активов

ROA, продаж по валовой прибыли, оборота по чистой
прибыли;

· денежный поток на инвестиции;
· показатели оборачиваемости и эффективности использо-

вания ресурсов, операционный рычаг, левередж (leverage)
и другие показатели (рис. 5).

Группа выходных параметров, наряду с объемными
характеристиками собственных средств, остающихся в
распоряжении организации и предполагаемых к исполь-
зованию на инвестиции, включает минимальное число
результативных показателей финансово-хозяйственной
деятельности предприятия, которые обеспечивают пол-
ноту оценки объекта анализа. Большинство из них рас-
сматривается в качестве критериев предоставления
долгосрочных средств из внешних источников.

Рис. 5. Блок финансового анализа хозяйственной
деятельности российского предприятия

Блок 2 «Оценка внешних
источников инвестиций»

В блоке оценки внешних источников значения вы-
ходных параметров блока 1, а также параметры, опре-
деляющие условия привлечения средств, используют-
ся для получения прогнозных значений размеров пер-
спективного финансирования организации. С этой
целью используется арсенал формальных и нефор-
мальных методов анализа социально-экономических
систем (см. рис. 3). Выходные параметры блока 2 –
оценки объемов и структуры заемных средств и бюд-
жетной поддержки инвестиционной стратегии пред-
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приятия. Вместе с этим определяются оценки затрат
на привлечение капитала из различных источников и
общего размера средств для обслуживания долга.

Определение цены каждого финансового источника
представляет собой особую задачу управления, свя-
занную с решением двух важнейших проблем: обеспе-
чение финансовой устойчивости предприятия и выбор
оптимальной структуры капитала. В фискальной эко-
номике с несовершеннными рынками, с растущими
трансакционными издержками и разницей в доступно-
сти заемных средств не выполняются предпосылки
(следовательно, и выводы) модели М. Миллера и
Ф. Модильяни (M. Miller, F. Modiliani) и возникают эф-
фекты влияния структуры источников на цену капитала.
Эти вопросы кратко, но предельно аргументированно и
с разных позиций обсуждаются в [46]. В зависимости от
изменения условий привлечения удешевляется один
источник и удорожается другой. К примеру, в результа-
те отнесения процентов за кредит на прибыль цена
долгового финансирования, как правило, оказывается
ниже стоимости многих других привлекаемых источни-
ков:  лизинга или капитала от выпуска акций.  Экономи-
ческая сущность дифференцированной цены привле-
каемого для инвестиций капитала состоит в различии
ожидаемых доходов (по принципу альтернативных вло-
жений) и уровня рисков. Так, кредит представляется
наименее рискованным видом финансового источника.
В современной экономике прогрессивной тенденцией
считается повышение удельного веса заемных средств
как наиболее привлекательных и эффективных источ-
ников финансирования для предприятия, однако в силу
ряда препятствий, рассмотренных ниже, этот вид в РФ
используется ограниченным числом организаций.

Цена заемного капитала зависит от размера ставки
за кредит и комиссии за оформление кредита и веде-
ние банковского счета, а также от цены страховки за-
лога (затраты на оценку залога, возможные штрафы и
взятки в реальную стоимость кредита формально не
включается, но их размер, конечно, также должен быть
учтен заемщиком). Помимо размеров указанных за-
трат используются данные о сроке и величине привле-
каемых средств, на основе которых с применением
специальных формул рассчитываются эффективные
ставки – оценки затрат на каждый вид заемного капи-
тала [25, 43]8. Оценки затрат на привлечение того или
иного источника рассчитываются методом денежных
потоков на основе принципа тождественности таких
оценок доходам от использования соответствующего
вида капитала (чаще всего это IRR). Есть упрощенные
формулы, позволяющие выполнить такие расчеты на
начальной стадии стратегического процесса, исследуя
несколько сценариев инвестиционной стратегии, в том
числе стратегии привлечения средств.

Оценивание происходит в два этапа:
· прогноз денежных потоков доходов с учетом всех

поступлений и дополнительных расходов (на эмиссию, в
случая выпуска облигаций; на комиссию, в случае
банковского кредита, и др.);

· корректировка полученной оценки с учетом особенностей
налогообложения (уменьшение на величину налоговых
отчислений, отнесенных на себестоимость, в случае
заемного капитала; др.).

8 В Интернете есть специальные опции для приближенного
расчета эффективной ставки.

В блоке 2 выполняется оценка затрат на собственный
капитал, привлекаемый за счет выпуска акций:
· привелигированных (с помощью формул ренты);
· обыкновенных (как наиболее рискованный способ

привлечения средств, чаще всего, он наиболее дорогой и
по причине большей неопределенности сложнее других
видов поддается оценке9).

В целях повышения обоснованности оценок можно
выполнить серию расчетов для нескольких вариантов
условий и определить диапазон оценок; решение о
выпуске акций принимается при условии определен-
ной близости полученных значений расчетов.

Цена трех других видов собственного капитала оп-
ределяется в блоке 1; это использование в инвестици-
онных целях средств:
· амортизации;
· нераспределенной прибыли;
· выручки за проданное оборудование.

Экономическая обоснованность затратного подхода к оценке
собственных средств предприятия (его внутренних источни-
ков), предполагаемых для инвестиций, основана на представ-
лении о различной доходности альтернативного использова-
ния этих средств.  Изъятие средств в инвестиционных целях
требует компенсации в форме ожидаемых будущих доходов от
капитала в размере не ниже текущих. Для расчета цены собст-
венного капитала в этих случаях применяются методы, подоб-
ные оценке привлекаемого капитала от выпуска обыкновенных
акций.

В итоге в блоке 2 определяется средняя цена сово-
купного капитала как средняя арифметическая каждого
источника – WACC (weighted average cost of capital). По
экономическому смыслу WACC характеризует величину
альтернативных издержек по привлечению капитала; на
заключительной стадии разработки стратегии предпри-
ятия она применяется в качестве ставки дисконтирова-
ния по конкретным проектам. В работе [29] исследова-
ны возможности и ограничения применения коэффици-
ентов дисконтирования в российской нестационарной
экономике, в частности, обосновано применение пере-
менных ставок дисконта на каждом шаге непосредст-
венно в притоках и оттоках денег.

Комплекс значений параметров, исследуемых в рам-
ках анализа и оценки потенциальных источников инве-
стиций, предопределен условиями и возможностями
получения средств из внешних источников. Общим
принципом их предоставления является софинансиро-
вание вложений, при котором доля собственных
средств составляет от 15% до 50%10; эта доля зависит
от вида источника, типа предприятия, вида деятельно-
сти, целевого назначения инвестиции и др. Для креди-
тования и лизинга обязателен залог. Поэтому характе-
ристики собственности существенно влияют на вели-
чину кредита. При выдаче долгосрочной ссуды
кредиторы руководствуются несколькими признаками

9 С этой целью в зарубежных экономиках используются модели
Гордона, САРМ и др. [12]. В нестационарной российской экономике
с неразвитыми финансовыми рынками такие методы не корректны,
так как требуемая в расчетах информация о котировках недоста-
точна и не сполне достоверна, в связи с этим предлагается в
расчетах применять прямые способы учета влияния риска [29,
с. 283-285]. Для предприятий с богатой кредитной историей затраты
на собственный капитал, привлекаемый за счет выпуска обыкно-
венных акций, в работе [30] предложено рассчитывать на основе
доходности облигаций с поправкой на риск (3-4 пп.).

10 В банковских сделках обычно не менее чем 20% [33, с. 54]. В
программах государственной поддержки малых предприятий (МП)
требуется софинансирование со стороны администрации субъек-
та РФ.
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состоятельности заемщика и его способности вовремя
возвратить долг:
· денежные потоки;
· долгосрочная доходность;
· стабильность прибыли;
· способность регулярно погашать задолженность.

На решение банка влияют также другие характери-
стики ссудополучателя, определяющие уровень дове-
рия к заемщику, – то, что составляет суть кредита,
произошедшего от латинского слова «доверие»:
· размер обеспечения (залог должен быть достаточным,

ликвидным и, лучше, диверсифицированным)11,
· цели ссуды;
· информационная прозрачность;
· легитимность бизнеса12;
· кредитная история;
· поручительство учредителей;
· наличие агентских конфликтов в организации;
· психологические и поведенческие факторы, которые, та-

ким образом, входят в состав параметров модели финан-
совых источников.

От этих и некоторых других факторов (размер бизне-
са, вид деятельности, др.) зависит лояльность банка и
лизинговой организации и условия сделки (срок, ре-
жим погашений, др.)13. Крупные предприятия могут
рассчитывать на льготные условия предоставления
средств, которые оговариваются особо. Малый и
средний бизнес, как правило, получает стандартный
режим кредитования. Высокая волатильность россий-
ского рынка обуславливает необходимость сценарного
анализа в модели привлечения финансовых источни-
ков, анализа чувствительности к колебаниям конъюнк-
туры, экспертных методов оценивания изменений сре-
ды.

Государственная поддержка предприятий также обу-
словлена определенным набором требований, специ-
фических для ее видов и форм, типов предприятий, ви-
дов деятельности, размеров и «возраста» бизнеса. Так,
для малого и среднего бизнеса, молодежных организа-
ций, приоритетных для региона видов деятельности,
инновационных производств предусмотрены более ло-
яльные режимы предоставления финансовой помощи
и, даже, варианты субвенций (безвозмездных компен-
саций ряда статей инвестиционных затрат). Общим ус-
ловием поддержки является принадлежность не к по-

11 Т.е. для определения возможности привлечения кредита
следует оценить стоимость активов – но не по рыночной стоимо-
сти: как правило, при оценке залога банк ориентируется на ба-
лансовую стоимость.

12 «Порог легитимности» для российского бизнеса – чрезвычай-
но важный признак, который на стадии разработки концепции
стратегии предприятия позволит ему оценить возможность при-
влечения долгосрочных источников финансирования инвестиций.
«Общепринятого банками «порога легитимности» бизнеса не су-
ществует. У некоторых это 30%, у некоторых – 10%, некоторые
банки определяют этот порог в зависимости от состояния кон-
кретного предприятия. По состоянию на середину октября 2008 г.
банки не кредитовали МП, в официальной отчетности которых
было отражено менее 30% реальной выручки» [33, с. 80-81].

13 В период современного кризиса некоторые банки резко ограни-
чили кредиты целым отраслям: строительству, розничной торговле;
другие – значительно сократили ссуды малому бизнесу (иногда не
напрямую, а через ужесточение условий сделок: к примеру, за
2008 г. сократились сроки аренды, ставки выросли в среднем на 2-
3%). К концу 2009 г. процентные ставки для малого и среднего биз-
неса снизились на 3-5  п.п.,  сроки сделок увеличились с двух до
трех-пяти лет, размер требуемого аванса сократился на 10-15 п.п.
[49, с. 183-184].

дакцизным видам деятельности, игровому бизнесу (в
ряде случаев к добыче полезных ископаемых).

Модель формирования финансовых источников ин-
вестиций, блок 2, учитывает все перечисленные и дру-
гие факторы и особенности финансового обеспечения
инвестиций в российской экономике, в том числе от-
раслевые и региональные, во многом определяющие
возможности привлечения заемных и бюджетных
средств из многочисленных федеральных и регио-
нальных фондов, специально созданных для стимули-
рования инвестиционной активности указанных кате-
горий предприятий. Этим вопросам посвящен сле-
дующий раздел.

АНАЛИЗ ПОТЕНЦИАЛА
И ФАКТОРОВ ИНВЕСТИЦИЙ
В СОВРЕМЕННОЙ РФ

В этом разделе исследованы наиболее значимые
особенности, обуславливающие финансовую обеспе-
ченность инвестиционных процессов в современной
российской экономике и определяющие значения вы-
ходных параметров блока 2 в модели финансовых ис-
точников инвестиционной стратегии предприятия.

Динамика инвестиций в современной
российской экономике

За последние девять лет существенно улучшились
условия институциональной среды и кредитования
вложений: по оценкам Росстата, почти втрое облегчен
путь получения кредитов; более чем втрое сократи-
лось негативное влияние несовершенства правовой
базы инвестиций. В результате в 2004-2007 гг. наблю-
дался значительный рост инвестиций (рис. 6) и замет-
ное оживление высокотехнологичных производств.
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Рис. 6. Инвестиции в основной капитал в
российской экономике в 2000-2009 гг.

(по данным Росстата [40; 41])

При этом в высокотехнологичном секторе темпы
роста вложений были намного менее устойчивы, чем в
экономике в целом, причем с 2005 г. в химическом
производстве они неуклонно снижались, а в других
технологичных видах деятельности отличались значи-
тельной нестабильностью: так, в IT-секторе вариация
темпов вложений достигала более 250% (табл. 2). Од-
нако медленнее всего стабилизировалась обеспечен-
ность инвестиционного процесса собственными сред-
ствами предприятий.
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Таблица 2
ДИНАМИКА ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ

КАПИТАЛ В РФ: В ЭКОНОМИКЕ И
В ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНОМ СЕКТОРЕ

В 2005-2009 гг. (Источник: Росстат)
В сопоставимых ценах в % к предыдущему периоду

ГодыПоказатель
2005 2006 2007 2008 2009

Всего 110,9 116,7 122,7 109,9 83,8
Добыча топливно-энергети-
ческих полезных ископаемых 97,3 123,4 115,1 107,5 86,6

Обрабатывающие производства 112,4 112,1 116,6 112,5 79,4
Химическое производство 137,3 124,2 118,0 107,0 75,0
Производство машин и обо-
рудования (гражданское) 98,6 132,2 110,7 108,9 67,6

Производство электрообору-
дования, электроники, оптики 108,3 104,5 126,1 107,4 76,7

Производство офисного обо-
рудования и вычислительной
техники

110,6 100,3 71,7 106,0 60,4

Производство электрических
машин и электрооборудования 100,6 124,8 117,6 102,2 59,7

Производство электронных
компонентов, теле-, связи и
радиоаппаратуры

138,5 68,9 121,6 148,4 91,2

Производство медицинских
изделий, контрольно-
измерительной аппаратуры;
оптических приборов, фото-
кинооборудования; часов

103,4 101,7 150,7 95,2 91,8

Производство транспортных
средств и оборудования, в
том числе:

88,4 119,3 129,6 122,5 81,6

Производство судов, лета-
тельных и космических аппа-
ратов и пр.

95,5 135,4 108,8 101,7 107,7

Деятельность, связанная с
использованием вычисли-
тельной техники и IT

114,6 258,5 116,5 108,6 86,9

Кризис 2008-2009 гг. обострил финансовую ситуацию –
как в экономике, так и в технологичных отраслях – об-
щий объем инвестиций в основной капитал сократился
на 16,2%; в отдельных видах деятельности, в особен-
ности, в высокотехнологичном секторе спад был более
значительным14 (табл. 2).

Проблемы и ограничения
финансирования инвестиций в отраслях
и регионах

В кризисных условиях заметно ухудшилось финан-
совое состояние предприятий: доля убыточных орга-
низаций в экономике возросла с 31% в 2008 г. до 40%
в 2009 г; в обрабатывающих видах деятельности – со-
ответственно с 25,8% до 32,7%, что обострило недос-
таток собственных средств. Вместе с тем усилилось
действие макроэкономических факторов, сдерживаю-
щих финансовое наполнение инвестиций (рис. 7).

Критическое состояние материально-технической
базы, ухудшение экономической ситуации в 2008 г.,
нехватка привлеченных средств привели к тому, что,
по данным обследования Росстата, в 2009 г. большин-

14 Государственное участие, к примеру, в Объединенной авиа-
строительной корпорации (ОАК) или в Объединенной судострои-
тельной корпорации (ОСК), а также в космических программах
поддерживает высокий уровень вложений в этих отраслях: так, из
табл. 2 видно, насколько возросли инвестиции в год создания
ОАК (2006 г.).

ство производственных организаций (64% в 2009 г.;
70% в 2008 г.) было вынуждено инвестировать в заме-
ну наполовину изношенных парков техники и оборудо-
вания и менее половины (33-45%) – в автоматизацию,
механизацию, нововведения, энергосбережение и сни-
жение себестоимости. В условиях требуемой замены
физически изношенных фондов и недостатка собст-
венных средств доля организаций, инвестировавших в
новые технологии, за 2000-2008 гг. почти не увеличи-
лась (на 1%).

Рис. 7. Изменение факторов, ограничивающих ин-
вестиции, в российской экономике в 2000-2009 гг.15

В связи с этим есть большие сомнения в достаточ-
ности внутренних резервов для радикальной модерни-
зации. Ограниченность собственных финансовых
средств и недоступность кредита (сложность механиз-
ма получения и высокие ставки процента) более всего
сдерживают деловую, инвестиционную и инновацион-
ную активность организаций, причем для предприятий
высокотехнологичного сектора экономики, требующих
перманентного обновления производства и новых тех-
нологических платформ, эти ограничения более бо-
лезненны. В этом секторе на фоне острого недостатка
собственных средств высокий кредитный процент стал
третьим по значимости препятствием к инвестициям в
2009 г.: это отметили 35-46% высокотехнологичных
предприятий (рис. 8). Отраслевые вариации сложности
механизма получения кредита (на 9 п.п.) характеризу-
ют уровень различий потенциального привлечения за-
емных средств в этих видах деятельности.

География вложений крайне неравномерна и неус-
тойчива; в 2008 г. наиболее активные инвестиции16
сделаны в Псковской и Тюменской области, наименее
активны Сахалин, Адыгея (68-69% организаций в
2008 г.), Тыва (35% организаций в 2007 г.). В 2009 г.
высокая инвестиционная активность наблюдалась в
Республике Коми, Камчатском и Приморском краях, в

15 Источник: составлено по данным Росстата [41].
16 Для оценки инвестиционной активности Росстат применяет по-
казатель удельного веса организаций, осуществляющих инвести-
ции в основной капитал.
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Калужской области (свыше 90% организаций); низкой
инвестиционной активностью отличались: Республика
Алтай (47%), Карачаево-Черкесская Республика, Рес-
публика Северная Осетия, Кабардино-Балкарская
Республика и Томская область (63-65%), Республика
Карелия и Астраханская область (68-69%).

Рис. 8. Распределение факторов, препятствовав-
ших инвестиционной деятельности организаций

высокотехнологичного сектора и экономики
в целом в 2009 г.17

Различие в региональном распределении факторов,
снижающих инвестиционную активность, показывает,
также как в отраслевом случае, заметную дифферен-
циацию регионов в обеспеченности собственными
средствами, в стоимости кредита и сложности его по-
лучения (на 10-12 п.п.). Нехватка собственных источ-
ников – ключевое препятствие для инвестирования в
каждом федеральном округе, при этом сила этого
фактора различается по округам в 1,2 раза (рис. 9).
Однако это ограничение существенно дифференциро-
вано в пределах отдельных округов:
· в 2,6 раза в Центральном (ЦФО) и Южном (ЮФО) феде-

ральных округах за счет регионов, наиболее страдающих
от недостатка собственных средств (Костромская, Яро-
славская, Ивановская, Тамбовская области – в ЦФО; Даге-
стан, Ингушетия, Карачаево-Черкесия – в ЮФО);

· в 2,4 раза в СФО за счет Тывы и Алтая;
· в 4,27 раза в Дальневосточном федеральном округе

(ДВФО), где значимость недостатка собственных средств
ощущается сильнее всего, в 2008 г. она была на четверть
выше, чем в экономике (в 2009 г. сила этого ограничения
немного снизилась).

В период кризиса влияние недостаточности средств
снизилось на 15% в Северо-Западном федеральном
округе (СЗФО), увеличилось на 6% в Южном и Ураль-
ском (УФО)  федеральных округах и на 9% – в Сибир-
ском федеральном округе (СФО).

17 Источник: составлено по данным Росстата [41]

В 2008-2009 гг. влияние неопределенности экономиче-
ской ситуации на инвестиции значительно выросло во
всех регионах и стало вторым по значимости ограничени-
ем инвестиционной активности. При этом в 2009 г. сила
этой преграды различалась по округам в 1,8 раз (рис. 9):
· более всего она сдерживала инвестиции в ЦФО (причем ре-

гиональные различия в пределах ЦФО составили 1,8 раза);
· менее всего – в ДВФО (где региональные различия со-

ставили 2,8 раза).
Различия в восприятии неопределенности обстанов-

ки сильнее выражены в экономически неустойчивых
южных регионах РФ (до 58 раз в пределах ЮФО).

Высокий процент коммерческого кредита в 2009 г.
сдерживал инвестиции 36% организаций в РФ – более
чем инвестиционные риски (23%). При этом негатив-
ное воздействие роста процентной ставки в период
кризиса выросло по-разному:
· в экономике в целом – на треть;
· в ДВФО – на 9%;
· в ЦФО – на 6%;
· в ЮФО – на 3%;
· в ПФО и СФО – почти не изменилось;
· на Урале – в 1,6 раза.

Значимость для инвестирования цены кредита суще-
ственно варьировалась в пределах округов:
· от 1,7 раза в УФО;
· 2,5 раза в ПФО и в ДВФО;
· 3,6 раза в СФО;
· 5,5 раз в ЦФО;
· 7,6 раза в СЗФО;
· до 31 раза в ЮФО.

Сложность механизма получения кредита в настоя-
щее время ограничивает инвестиции 19% организаций
в РФ (на треть больше, чем до кризиса) и 32% – в Моск-
ве (в 1,6 раза больше, чем до кризиса). Влияние этого
фактора на инвестиции в Сибири почти в полтора раза
меньше, чем в стране; в СЗФО, напротив, ощущается в
1,2 раза сильнее (см. рис. 9), а в Москве – в 1,7 раза
сильнее. Различия в воздействии сложности привлече-
ния кредита по округам заметно увеличились: с 1,6 раза
в 2008 г. до 1,8 раз в 2009 г. Региональная дифферен-
циация этой преграды еще выше:
· в 2008 г. – более 10 раз;
· в 2009 г. – более 17 раз;
· при этом в пределах ряда наиболее развитых округов ва-

риации достигали 5,5 (ЦФО) – 9 раз (СЗФО) в 2008 г. и 6,8
раз (Поволжский федеральный округ, ПВО) в 2009 г.

Инвестиционные риски менее всего ограничивали
инвестиции в ЮФО, ЦФО и ДВФО (в 2008-2009 гг. в
1,5-2 раза меньше, чем в экономике в целом). При
этом различие их угроз по регионам в 2009 г. достига-
ло 48 раз (при этом внутри ЦФО – 41 раз); в 2008 г. –
45 раз; в 2007 г. – 77 раз. В 2008 г. самые высокие рис-
ки были в Самарской области: 45% организаций (ви-
димо, из-за проблем в автопромышленности, так как в
2007 г. риски были существенно ниже – 16%). В 2009 г.
наибольшее влияние рисков отмечалось в Коми (48%
организаций) и в Липецкой области (41%).

Развитие институциональной среды повсеместно
снизило негативное влияние несовершенных право-
вых норм регулирования инвестиций в 2000-е гг., од-
нако и в этом аспекте в 2007-2008 гг. регионы по стра-
не различались в 3 десятка раз18.

18 В 2009 г. в обследовании Росстата фактор значимости правовой
среды не изучался, вместо этого оценивалось влияние недостаточ-
ности спроса на ограничение инвестиционной деятельности.



Никонова А.А. ФИНАНСОВЫЕ ИСТОЧНИКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

11

Рис. 9. Распределение факторов, ограничивавших
инвестиции в регионах РФ в 2009 г. (составлено по

данным Росстата [41])

В ряде отдаленных регионов Сибири, Дальнего Вос-
тока и Южного округа несовершенство правовой базы
инвестиций не ощущается вовсе (не потому ли, что
именно там более всего игнорируют закон?).

Различная инвестиционная привлекательность ре-
гионов характеризуется неравномерным территори-

альным распределением иностранных инвестиций, ко-
торые очень чувствительны к качеству инвестиционно-
го климата (см. ниже, рис. 18).

Таким образом, место расположения предприятия и
вид экономической деятельности заметно влияет на по-
тенциальные размер и качество источников финанси-
рования инвестиций: виды привлекаемых средств, ус-
ловия их получения, включая затраты на привлечение.

Рассмотренные факторы, ограничивающие инвести-
ции, существенно влияют на структуру источников фи-
нансирования, которая в региональном аспекте, в целом,
характеризуется еще более неблагоприятным для про-
грессивного развития предприятий соотношением собст-
венных и заемных источников капитальных вложений
(табл. 3). Низким удельным весом кредитных источников
отличаются: Дагестан, Ингушетия, Чечня, Кабардино-
Балкария, Калмыкия, Северная Осетия, Бурятия, Тыва,
Камчатка, Магаданская области. В привлеченных источ-
никах инвестиций в неустойчиво развивающиеся регионы
удельный вес бюджетного финансирования в два-три
раза выше, чем в экономике в целом. В областях, эконо-
мически привлекательных и благополучных за счет высо-
кого экспортного потенциала, высок удельный вес собст-
венных средств, а доли заемных средств ниже средне-
региональных значений. Бюджетная поддержка Москвы и
Санкт-Петербурга в структуре источников вдвое выше
средне-российского показателя, причем за счет город-
ских бюджетов. Доля банковских кредитов варьируется
по регионам в десятки раз.

Географический разброс ресурсной обеспеченности
инвестиций характеризует различия финансово-эконо-
мической состоятельности предприятий, инвестицион-
ного климата в регионе и избирательность внешней
финансовой поддержки организаций  (вопросы диффе-
ренциации региональных факторов в связи с изменени-
ем экономической ситуации рассмотрены в работе [35]).

Таблица 3

РЕГИОНАЛЬНАЯ СТРУКТУРА ФИНАНСОВЫХ ИСТОЧНИКОВ ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ
КАПИТАЛ В РФ (источник: Росстат)

Без МП; %
2007 2008

Из них Из них
Из них Из нихРегионы

Собст-
вен-
ные

сред-
ства

При-
вле-

ченные
сред-
ства

Кре-
диты
бан-
ков

Бюджет-
ные

средст-
ва

Феде-
раль-ный
бюджет

Бюдже-
ты субъ-
ектов РФ

Собст-
вен-
ные

сред-
ства

При-
вле-

ченные
сред-
ства

Кре-
диты
бан-
ков

Бюджет-
ные

средст-
ва

Феде-
раль-ный
бюджет

Бюдже-
ты субъ-
ектов РФ

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
РФ 40,4 59,6 10,4 21,5 8,3 11,7 39,5 60,5 11,8 20,9 8,0 11,3
ЦФО 35,6 64,4 12,9 27,5 5,9 20,5 36,0 64,0 14,6 26,6 6,3 18,8
Белгородская область 33,1 66,9 39,6 13,0 3,0 7,6 30,8 69,2 35,1 18,2 3,0 9,8
Брянская область 27,2 72,8 17,7 32,4 19,4 11,7 30,8 69,2 12,8 32,8 18,8 12,5
Владимирская область 33,0 67,0 18,1 16,7 10,1 5,0 36,3 63,7 10,8 19,2 9,5 6,4
Воронежская область 32,2 67,8 12,2 23,7 15,9 6,3 32,0 68,0 12,7 27,7 17,7 7,6
Ивановская область 27,4 72,6 13,0 25,5 9,5 12,6 16,3 83,7 7,6 18,2 7,5 9,1
Калужская область 30,0 70,0 16,7 22,4 8,9 6,7 34,5 65,5 35,5 12,3 7,6 3,0
Костромская область 40,9 59,1 12,2 14,9 8,2 5,4 40,6 59,4 7,7 17,9 8,3 7,1
Курская область 26,4 73,6 26,8 13,3 5,5 6,9 23,6 76,4 25,1 15,8 5,9 6,7
Липецкая область 51,2 48,8 21,0 8,0 1,7 4,4 61,0 39,0 13,1 13,0 8,1 3,0
Московская область 37,2 62,8 13,9 11,7 5,1 4,4 39,9 60,1 18,8 10,2 5,6 2,2
Орловская область 32,5 67,5 33,6 11,2 7,8 2,8 32,0 68,0 23,8 13,9 7,7 5,1
Рязанская область 47,9 52,1 17,9 16,2 5,3 10,5 43,0 57,0 22,7 15,5 6,2 8,5
Смоленская область 45,1 54,9 13,4 23,1 5,9 16,3 38,5 61,5 21,3 15,5 4,9 9,5
Тамбовская область 31,5 68,5 21,8 27,5 12,1 13,3 26,8 73,2 25,0 24,8 12,2 10,9
Тверская область 33,5 66,5 12,4 27,8 16,3 10,1 34,2 65,8 18,0 20,1 9,7 8,7
Тульская область 49,7 50,3 12,3 19,6 10,3 8,2 42,3 57,7 23,8 24,3 13,9 8,6
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ярославская область 50,1 49,9 9,1 19,2 6,5 10,3 43,9 56,1 5,8 21,9 11,1 6,9
Москва 33,2 66,8 7,3 41,2 4,7 36,5 33,0 67,0 7,9 40,4 4,2 36,2
СЗФО 31,8 68,2 9,4 20,9 12,8 7,5 31,3 68,7 10,6 21,3 9,1 11,4
Республика Карелия 43,8 56,2 13,9 18,2 10,0 7,4 34,5 65,5 21,1 20,8 12,9 6,7
Республика Коми 56,1 43,9 9,3 7,3 2,3 3,9 51,7 48,3 10,4 6,7 1,5 3,8
Архангельская область 17,0 83,0 4,3 6,3 2,7 3,2 22,1 77,9 6,5 6,9 1,9 4,4
В том числе Ненецкий
автономный округ 13,0 87,0 1,3 2,1 0,1 2,0 18,4 81,6 3,2 2,5 0,2 2,3

Вологодская область 34,2 65,8 11,4 6,3 1,8 3,1 44,0 56,0 7,2 11,5 3,4 6,6
Калинингpадская область 29,7 70,3 27,1 15,3 10,8 3,9 25,3 74,7 24,0 21,2 11,5 9,2
Ленинградская область 30,4 69,6 6,7 7,2 5,2 1,9 26,7 73,3 6,9 12,4 10,1 2,0
Мурманская область 54,0 46,0 11,3 19,7 8,9 6,3 42,3 57,7 3,7 18,2 7,1 8,0
Новгородская область 45,3 54,7 7,6 7,9 5,9 1,6 33,0 67,0 14,9 12,2 8,0 3,0
Псковская область 40,2 59,8 17,8 26,0 19,2 6,1 42,1 57,9 17,7 21,0 12,8 7,1
Санкт-Петербург 29,4 70,6 9,6 43,0 27,7 15,3 28,7 71,3 12,3 39,0 14,6 24,3
ЮФО 33,4 66,6 8,9 30,8 18,2 10,9 33,4 66,6 10,4 30,3 20,3 8,0
Республика Адыгея 13,0 87,0 9,5 25,3 18,2 7,1 24,7 75,3 13,2 39,1 24,8 14,3
Республика Дагестан 21,4 78,6 1,1 42,5 27,3 15,2 13,8 86,2 1,3 49,5 28,7 20,8
Республика Ингушетия 7,7 92,3 - 80,4 60,0 20,4 3,4 96,6 0,3 73,8 48,5 24,7
Кабардино-Балкарская
Республика 7,9 92,1 19,9 39,1 31,2 7,9 11,9 88,1 3,3 46,5 32,6 13,8

Республика Калмыкия 18,1 81,9 1,5 54,8 46,7 4,7 17,2 82,8 1,6 66,5 59,4 5,2
Карачаево-Черкесская
Республика 26,6 73,4 5,8 55,1 49,0 5,9 29,5 70,5 16,8 36,9 31,4 5,1

Республика Северная
Осетия – Алания 12,8 87,2 1,4 36,1 31,5 3,0 15,2 84,8 2,5 30,5 27,1 2,6

Чеченская Республика 5,3 94,7 - 94,7 34,6 60,0 5,4 94,6 - 91,6 73,9 17,7
Краснодарский край 44,7 55,3 10,8 22,3 14,4 6,3 41,6 58,4 13,1 22,0 13,3 7,0
Ставропольский край 39,4 60,6 12,9 24,2 13,4 9,4 40,1 59,9 12,7 23,1 12,7 8,4
Астраханская область 17,0 83,0 2,0 28,4 20,6 6,3 13,7 86,3 3,2 25,8 19,1 4,7
Волгоградская область 51,1 48,9 10,1 17,9 9,1 6,0 49,7 50,3 11,5 21,4 11,6 6,8
Ростовская область 31,4 68,6 11,5 24,7 15,1 6,7 34,5 65,5 13,4 26,9 17,1 6,3
ПФО 47,2 52,8 12,8 21,6 9,8 10,3 46,4 53,6 12,9 20,2 8,1 10,5
Республика Башкортостан 45,8 54,2 11,0 22,4 6,4 14,4 48,0 52,0 9,8 18,6 5,2 11,8
Республика Марий Эл 30,3 69,7 21,5 28,5 9,0 17,6 22,9 77,1 27,4 22,9 12,2 9,2
Республика Мордовия 34,3 65,7 21,9 25,5 13,5 11,5 32,9 67,1 31,1 22,1 13,1 8,4
Республика Татарстан 49,9 50,1 19,0 13,5 3,8 9,1 47,4 52,6 25,2 12,9 4,5 7,9
Удмуртская Республика 47,6 52,4 7,2 27,6 14,9 12,5 51,8 48,2 7,9 27,0 10,5 16,2
Чувашская Республика 36,7 63,3 11,4 38,5 15,6 22,5 29,5 70,5 14,7 36,9 11,1 24,5
Пермский край 61,8 38,2 9,0 16,4 5,3 8,9 60,7 39,3 6,2 14,7 4,2 7,9
Кировская область 25,4 74,6 17,7 44,8 38,2 4,6 31,5 68,5 19,3 33,8 24,8 7,4
Нижегородская область 42,9 57,1 10,8 21,8 10,5 8,4 37,2 62,8 8,9 21,9 7,0 13,0
Оренбургская область 51,3 48,7 17,2 12,4 4,3 6,7 52,0 48,0 15,8 14,2 4,6 7,5
Пензенская область 17,7 82,3 9,2 58,8 47,3 9,4 26,5 73,5 11,1 47,0 34,9 9,3
Самарская область 56,5 43,5 10,1 19,0 4,3 13,4 55,4 44,6 6,4 21,5 5,4 14,1
Саратовская область 50,3 49,7 7,7 14,3 9,1 4,1 52,1 47,9 4,6 16,9 7,5 7,8
Ульяновская область 33,3 66,7 6,9 31,2 22,5 7,0 35,3 64,7 6,1 29,5 22,3 5,7
УФО 54,2 45,8 8,0 14,3 2,3 9,7 50,0 50,0 7,8 13,3 2,3 8,9
Курганская область 38,8 61,2 4,0 34,2 25,2 7,6 37,8 62,2 7,8 26,1 20,1 4,6
Свердловская область 44,3 55,7 15,0 20,2 7,1 8,0 48,1 51,9 12,1 19,0 6,8 8,0
Тюменская область, в
том числе: 55,5 44,5 6,7 12,3 0,3 10,2 49,9 50,1 5,8 11,3 0,6 9,2

Ханты-Мансийский авто-
номный округ – Югра 77,6 22,4 0,9 10,6 0,2 8,7 76,4 23,6 1,4 11,1 0,5 8,6

Ямало-Ненецкий ав-
тономный округ 33,1 66,9 13,8 5,3 0,0 4,1 22,8 77,2 10,0 3,5 0,1 2,7

Челябинская область 62,7 37,3 6,9 17,4 6,5 8,8 55,4 44,6 15,9 16,9 5,5 9,0
СФО 40,3 59,7 10,0 15,6 7,3 6,1 41,5 58,5 8,8 17,1 8,4 6,2
Республика Алтай 15,2 84,8 3,9 73,8 34,8 32,3 16,0 84,0 5,7 55,7 25,0 25,5
Республика Бурятия 39,1 60,9 3,8 45,1 27,0 16,4 35,0 65,0 5,0 44,8 26,2 15,7
Республика Тыва 8,5 91,5 0,1 83,0 47,4 35,4 11,7 88,3 9,8 66,7 35,5 30,6
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Республика Хакасия 31,9 68,1 40,3 11,1 4,9 4,0 49,1 50,9 4,4 22,0 10,2 6,6
Алтайский край 37,8 62,2 12,9 19,9 10,7 6,8 34,2 65,8 13,2 21,2 8,5 9,9
Забайкальский край 19,1 80,9 3,5 37,5 20,2 14,5 22,6 77,4 3,4 30,1 22,5 6,7
Красноярский край 42,5 57,5 6,0 10,7 5,7 3,9 35,0 65,0 4,1 14,3 8,5 4,4
Иркутская область 37,2 62,8 3,6 6,8 3,0 2,1 49,9 50,1 9,5 6,6 3,2 1,9
Кемеровская область 48,0 52,0 18,4 12,6 3,5 5,8 50,1 49,9 14,6 15,8 4,1 6,5
Новосибирская область 43,8 56,2 13,0 19,3 11,0 6,0 44,1 55,9 11,0 23,4 11,6 9,7
Омская область 38,1 61,9 11,1 23,6 8,0 12,8 43,1 56,9 12,6 18,2 6,7 7,8
Томская область 43,9 56,1 6,9 11,0 4,7 3,7 42,1 57,9 5,1 13,2 6,6 4,9
ДВФО 30,8 69,2 7,0 16,1 10,0 5,2 29,5 70,5 18,1 16,7 10,5 5,3
Республика Саха (Якутия) 49,1 50,9 3,1 14,0 4,6 8,8 37,1 62,9 2,4 13,6 6,6 6,5
Камчатский край 36,4 63,6 5,4 51,5 42,5 5,2 23,0 77,0 3,1 39,5 31,5 5,3
Приморский край 42,1 57,9 14,2 27,5 20,0 5,7 34,8 65,2 10,7 23,9 17,9 5,3
Хабаровский край 36,6 63,4 15,9 23,4 12,8 9,3 33,5 66,5 15,7 24,6 12,1 9,7
Амурская область 24,1 75,9 9,3 11,2 8,2 2,0 27,9 72,1 2,9 15,6 13,2 1,8
Магаданская область 34,1 65,9 0,7 52,0 43,5 3,6 19,9 80,1 0,8 55,6 43,8 9,5
Сахалинская область 14,3 85,7 4,6 5,4 3,9 1,5 22,3 77,7 46,4 7,4 4,2 3,1
Еврейская автономная
область 6,9 93,1 0,5 69,1 62,5 3,7 15,7 84,3 1,5 38,6 30,3 5,6

Чукотский автономный округ 5,6 94,4 0,3 6,6 2,6 4,0 5,1 94,9 0,2 5,9 1,7 4,1

Факторы привлечения финансовых
средств – инвестиционный климат РФ

Причина ограниченной роли банковских кредитов в
инвестициях кроется не только в кризисной ситуации
общего сокращения ликвидности и снижения инвести-
ционного спроса, они намного шире и затрагивают
системные основы российской экономики.
1. Негативные особенности российской кредитно-финансовой

системы.
2. Неразвитость институциональной среды.
3. Отсутствие сбалансированной экономической и промыш-

ленной политики.
4. Несогласованность кредитно-денежной и фискальной по-

литики.
5. Слабость финансовых рынков; высокая рискованность

фондового рынка.
6. Экономическая нестабильность: высокая инфляция, во-

латильность курса рубля.
7. Изменчивость политической среды.
8. Низкая финансово-экономическая устойчивость заемщи-

ков, слабая обеспеченность залога, низкая дисциплина
ссудополучателей.

9. Низкий уровень доверия на всех уровнях народнохозяй-
ственной иерархии.

10. Бюрократизация общества, коррупция; широкое исполь-
зование административных ресурсов для доступа к длин-
ным деньгам.

11. Недостатки корпоративного управления: менеджмента,
управления рисками.

Качество инвестиционного климата наиболее значи-
мо для привлечения иностранного капитала. По оцен-
кам Всемирного банка, РФ признана одной из самых
неблагополучных стран по условиям инвестиционного
климата [50, с. 116-118].

ОСОБЕННОСТИ ИСТОЧНИКОВ
ИНВЕСТИЦИЙ В СОВРЕМЕННОЙ
РОССИИ

Ключевые агенты рынка капитала и их
участие в финансировании инвестиций

Исследование потенциала долгосрочного финанси-
рования в национальной экономике и прогноз каждого
из источников дает основание предположить их явную
недостаточность для обеспечения модернизации, тех-
нического перевооружения и инновационного преоб-
разования российских предприятий.

Рис. 10. Формирование финансовых ресурсов инвестиционной деятельности
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Системный подход к анализу и синтезу финансового
обеспечения инвестиций предполагает исследование
широкого круга взаимодействий ключевых участников
инвестиционной деятельности и воздействующих фак-
торов, что дает наиболее адекватные результаты оцен-
ки. Совокупность финансовых средств на инвестиции
представляет собой экономический результат взаимо-
отношений экономических агентов финансового рынка и
реального сектора по поводу получения, распределе-
ния, перераспределения денежных средств в экономи-
ке. Схема финансовых потоков, направляемых на инве-
стиции, включает основные источники длинных денег в
экономике (рис. 10).

В модели источников рассматриваются несколько
обобщенных групп агентов финансового обеспечения
инвестиций:
· банковский сектор, предоставляющий предприятию инве-

стиционный кредит на определенных условиях;
· лизинговые организации, предоставляющие машины и

оборудование на кредитной основе с правом передачи в
собственность после погашения долга;

· государство, предоставляющее субсидии, реже, субвен-
ции и (или) участвующее в инвестиционной деятельности
предприятия на правах долевой собственности;

· венчурные фонды, инвестирующие средства на началь-
ном этапе существования предприятия с целью выведе-
ния его на фондовый рынок и последующей продажи сво-
ей доли по цене, существенно превышающей первона-
чальные вложения;

· частные инвесторы – российские или зарубежные физиче-
ские лица, инвестирующие на основе венчура (бизнес-
ангелы) или на других принципах финансирования проектов;

· прочие институциональные инвесторы – российские и за-
рубежные организации: страховые и пенсионные фонды;
фонды прямых инвестиций, региональные фонды;

· сами предприятия, расходующие собственные средства в
инвестиционных целях.

1. Банковский сектор
В годы кризиса ссудный портфель банковских креди-

тов, в целом, оставался на уровне 2008 г.; он вырос толь-
ко для малого и среднего бизнеса на 3,7% и сократился
на 0,6% для крупного бизнеса. Средства банков не игра-
ют существенной роли в финансировании высокотехно-
логичного сектора, который продолжает оставаться не-
доинвестированным: так, удельный вес машиностроения
в общих инвестициях составляет 3%. В отраслевой
структуре кредитов преобладают и растут доли торговли
(23,4%) и обрабатывающих производств (20,8%) [49,
с. 15]. Вложения в ценные бумаги в 2009 г. стали для
банков приоритетным объектом вложений избыточной
ликвидности – вместо активизации кредитования эконо-
мики. Одной из немногих прогрессивных тенденций раз-
вития банковского рынка стал рост отсутствующего до
недавнего времени сегмента синдицированного кредито-
вания (участие российских банков) – за два года, с перво-
го полугодия 2008 г. по первое полугодие 2010 г., с 1% до
3,6%. Другое перспективное направление – развитие
рынка корпоративных облигаций – характеризуется рос-
том ликвидности, которая, впрочем, продолжает оста-
ваться низкой.

Провал миссии банков по кредитной поддержке ре-
ального сектора обусловлен такими системными про-
блемами.
1. Слабость и неразвитость кредитно-финансовой системы – в

том виде, в котором она была сформирована еще в 1990-е гг. –
она не позволяет предприятиям рассчитывать на ее пол-
ноценное участие в модернизации. С одной стороны, в

настоящее время в РФ только четверть банков из 1030
имеет возможность предоставить кредит свыше 10 млн.
долл.; 90% банков оперируют краткосрочными кредитами
до одного года. Новой экономике требуются новации на
финансовом рынке.

2. С другой стороны, значительная концентрация, монополи-
зация и практическое отсутствие конкуренции в банковском
секторе сдерживает развитие рынка кредитных ресурсов:
три государственных банка аккумулировали 41% всех акти-
вов; на пять крупнейших государственных и частных банков
приходится 46% активов; более 80% кредитов выдано 30
крупнейшими по активам банками [47, с. 142]. В условиях
заметного роста банковского рейтинга в 2009 г. доля бан-
ковских кредитов без Сберегательного банка РФ составля-
ет 30%.

3. Отсутствие реальной модернизации финансового сектора:
все мероприятия по его реформированию сводятся к поста-
новлениям и намерениям, не получившим законодательного
развития за последние семь лет, тем более реализации19.

4. Высокая стоимость кредита, ограничивающая, по данным
Росстата, инвестиционную деятельность более чем трети
организаций (см. рис. 7-9).

5. Значительная дифференциация процентных ставок, в за-
висимости от вида валют, размера и эффективности биз-
неса заемщиков: в 2008 г. стоимость коммерческого креди-
та составляла: для крупных клиентов в пределах 10-16% по
рублевым ссудам и до 12%  по ссудам в долл.  США;  для
малых компаний –  до 25% по рублевым ссудам и до 18%
по ссудам в долл. США. Вариация банковского процента за
депозит составляла 5-19% по рублевым вкладам; 4-12% по
вкладам в евро; 3-9% по вкладам в долл. США. При этом
со второй половины 2009 г. наметилась устойчивая тен-
денция к снижению ставок за кредит в результате некото-
рого повышения конкуренции на кредитном рынке. По дан-
ным Росстата, на 1 августа 2010 г. средневзвешенные про-
центные ставки по кредитам, предоставленным на срок
более одного года, составили 11,9% (в рублях), 7,2% (в
долл. США) и 7,8% (в евро).

6. Дефицит долгосрочных заемных средств связан в числе
прочих причин с недостаточностью ресурсной базы кре-
дитного сектора: к примеру, доля населения в пассивах, в
отличие от мировой практики, незначительна и неста-
бильна (45% от всех депозитов в декабре 2009 г.; 49% – в
сентябре 2010 г.), в частности, в отсутствии законода-
тельного удлинения пассивов с помощью безотзывных
вкладов и эффективного использования страховых и пен-
сионных накоплений в целях инвестирования в реальный
сектор экономики.

7. Доступность кредита для предприятий ограничена не столь-
ко ресурсной базой банков, сколько слабостью залоговой ба-
зы ссудополучателей, высокой стоимостью кредита и слож-
ностью процедуры его получения. Недаром, по опросу Рос-
стата, два последних препятствия сдерживали инвестиции,
соответственно, более трети и около пятой части всех орга-
низаций (см. рис. 7-9). Действительно, для реалистичной
оценки перспектив долгосрочного заимствования в целях
реализации планируемых инвестиционных решений каждый
субъект должен убедиться в наличии у него нескольких при-
знаков благопристойного ссудополучателя:
o долгосрочная стратегия развития, обосновывающая

объективную потребность запрашиваемой суммы
для выпуска данного вида изделия в данное время;

o регулярный аудит финансовой отчетности;
o реалистичный и убедительный бизнес-план;
o позитивная кредитная история (которой придается

особое значение при выдаче ссуд);
o эффективный и открытый менеджмент, информаци-

онная прозрачность отношений собственности, то-
варных и денежных потоков.

19Начатые реформы: пенсионная реформа, обязательное стра-
хование гражданской ответственности и др. не завершены; их
средства не используются в качестве коллективных инвестиций.
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Все эти элементы требуются банку в качестве гаран-
та возвратности ссуды, но при этом их наличие не га-
рантирует сам факт выдачи необходимого объема
средств на нужный срок.

Даже самые благополучные корпорации крупного бизне-
са, занимающие верхние строки рейтинга по капитализа-
ции и объему продаж, ощущают ограничения в доступно-
сти кредита для модернизации оборудования. К примеру,
для получения крупного кредита для замены обо-
рудования по выпуску аммиака стоимостью 1 млрд. руб. со
сроком строительства три года требуется сделать оценку
экономического эффекта, а следовательно, спрогнозиро-
вать цены на сырье (природный газ) и продукт (аммиачную
селитру) на несколько лет вперед, что затруднительно в
нестационарной российской экономике [18].

Но усилия получателей кредита должны быть на-
правлены на обоснование потребностей в рамках каж-
дого вида финансирования с учетом всех его условий
и особенностей, а также на сопоставление затрат на
привлечение средств из рассматриваемых альтерна-
тивных источников.
2. Лизинг

Стремительный рост в РФ лизинговых операций в
2004-2007 гг. оказал существенное влияние на активи-
зацию инвестиций в модернизацию экономики; в 2007 г.
его доля в инвестициях составляла 14,9%,  а в ВВП –
3,01% [47, с. 146], но рост был прерван финансовым
кризисом. За 2008-2009 гг. объем договоров финансово-
го лизинга, по данным Росстата, сократился на треть и
в 2009 г. составил 264,2 млрд. руб., или 4,35%, от инве-
стиций в основной капитал20, или 0,81% ВВП, что на-
много меньше, чем в западноевропейских странах. За
2009 г. объем новых сделок сократился на 56%, однако
со второй половины 2009 г. наблюдается рост лизинго-
вых сделок, который, по экспертным оценкам, в 2010 г.
составит 10-15% [49, с. 171].
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Рис. 11. Динамика заключенных сделок финансо-
вого лизинга (в текущих ценах)21

Территориальное и отраслевое распределение но-
вых сделок крайне неравномерно: лидирующие пози-
ции занимает Москва (28,75%), следом идут ЦФО
(16,83%) и Санкт-Петербург (15,78%).

В тенденции наблюдается рост удельного веса круп-
ного бизнеса (64,4% в 2009 г.; 49,8% в 2008 г.) и повы-
шение удельного веса транспортной техники [49, с. 168].

20 По данным «Эксперт РА»,  объем новых сделок в целом со-
ставил 315 млрд. руб., что впервые меньше полученных плате-
жей (320 млрд. руб.) [49, с. 9 – [«Экспертиза рынков»].

21 Источник: построено по данным Росстата [41].

Предметом лизинговых операций в основном являют-
ся транспортные средства и машины и оборудование:
соответственно, 59,3% и 35% в 2009 г.; 55% и 41,1% в
2008 г., причем доля машиностроительного и металло-
обрабатывающего оборудования составляет всего
4,73%, а в новых договорах 2009 г. еще меньше: 2,4%.
При этом наблюдается четкая, не связанная с кризисом
тенденция сокращения доли машин и оборудования (в
2003 г. – 66,4% от общего объема договоров) за счет
роста доли автомобилей и железнодорожной техники
(рис. 11).

Ряд особенностей лизинга расширяет, а ряд – сдер-
живает перспективы его использования в инвестици-
онных целях – как для обновления оборудования и
технологических линий на существующих предприяти-
ях, так и для организации новых производств (под ко-
торые кредит, как правило, дается ограниченно). Рас-
смотрим их подробнее.

Преимущество финансового лизинга (при условии,
что договор не прервется досрочно) состоит в его от-
носительной доступности, особенно в случаях ограни-
ченной возможности предприятия в получении долго-
срочного кредита:
· большая лояльность лизинговых компаний по сравнению

с банками – в частности, к добропорядочности клиента, к
теневому бизнесу – в проведении сделки и в формулиро-
вании условий погашения задолженности;

· экономичность, связанная с льготным режимом налогооб-
ложения (которая, правда, все более становится пробле-
матичной вследствие постепенного сокращения льгот – ус-
коренной амортизации арендуемого оборудования);

· большая гибкость при определении параметров конкрет-
ной сделки (размер аванса, порядок учета имущества,
процентная ставка, срок, порядок платежей, страхование,
условия расторжения договора и его финансовые по-
следствия для лизингополучателя, условия досрочного
выкупа, размер дополнительного залога, величина ре-
альной выкупной цены);

· упрощенная организация поставки оборудования (закуп-
ка, предоплата, логистика);

· фиксированные лизинговые платежи, закрепленные дого-
вором, и более длительный срок финансирования, чем
при банковском кредитовании, что является средством
страхования от инфляции [33, с. 128-134; 43, с. 291-292].

Основные источники финансирования договоров
финансового лизинга – кредиты российских банков и
других кредитных организаций, собственные средства
лизинговых компаний.

Основные негативные факторы расширения лизинга
для обновления фондов, по опросу Росстата, – высо-
кий процент коммерческого кредита, несовершенство
нормативно-правового регулирования лизинговой дея-
тельности, а также рост информационной непрозрач-
ности деятельности лизингополучателей.

Особенности лизинговых отношений в российской
экономике – неопределенность законодательного ре-
гулирования, негативные правовые новшества в соче-
тании с точечными мерами государственной поддерж-
ки ряда производств на основе субвенций в части за-
трат на отдельные виды техники.

Отсутствие законодательного регулирования важ-
нейшего для высокотехнологичного сектора вида – опе-
ративного (операционного) лизинга22 – снижает возмож-
ности модернизации и инновационного развития.

22 В российском законодательстве определен исключительно
финансовый лизинг [3].
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Рис. 12. Сравнительная модель двух вариантов
денежных потоков предприятия23

Расширение государственного лизинга содействует
модернизации инфраструктуры и ускоренному обнов-
лению парков оборудования и технологий низкорента-
бельных предприятий – его невысокая стоимость (8%)
позволяет реализовать сложные, длительные и (или)
социально значимые проекты (транспорт и др.) и
обеспечить занятость населения в отсталых регионах.

С помощью финансовой математики можно оценить
условия и цену для заемщика – как банковского креди-
та, так и лизинга [43], и, с учетом конкретных внутрен-
них обстоятельств и ограничений для получателя,  с
применением дисконтирования примерно сопоставить
варианты и выбрать лучшую модель привлечения ис-
точников для финансирования планируемых инвести-
ционных вложений (рис. 12).

Законодательная неопределенность и изменчивость
налогообложения в регулировании лизинговых отно-
шений существенно усиливает волатильности рынков
этого вида услуг, снижает преимущества лизинга, по-
вышает его цену и, тем самым, затрудняет предпри-
ятиям пути, чтобы достоверно оценить возможность
привлечения этого источника финансирования инве-
стиционной стратегии24.
3. Государственное участие в инвестици-
онной деятельности предприятий

Долгосрочное бюджетное финансирование государ-
ственных программ, связанных с крупным промыш-
ленным и инфраструктурным строительством, в годы
кризиса существенно поддержало их участников: к
примеру, компания «Титан-2» (модернизация Ленин-

23 Источник: воспроизведено по [33, с. 116].
24 К примеру, отмена ускоренной амортизации первой-третьей амор-

тизационных групп оборудования уже вызвала негативные последст-
вия, а планируемая Министерством финансов РФ отмена ускоренной
амортизации остальных групп сократит рынок в разы и лишит возмож-
ности модернизировать до предела устаревшие фонды.

градской атомной электростанции) удвоила выручку;
НПО «Мостовик» (мост на Дальнем Востоке и инфра-
структура в Сочи) увеличило выручку на 83,1% [47,
с. 96]. Государственными усилиями остановлена де-
градация авиастроения – отрасль получила инвести-
ции, необходимые для освоения новых технологий, но
долгосрочных средств не хватает, они расходуются не
продуктивно: отставание по всем типам самолетов со-
ставляет, по сравнению с планом, от трех до десяти
раз [47, с. 126]. Участия государства в финансирова-
нии авиационной или электронной промышленности
недостаточно для подъема и модернизации высоко-
технологичного сектора – он остается недоинвестиро-
ван по сравнению с объективной потребностью в за-
мене оборудования. Для этого нужны коллективные
инвестиции с привлечением крупных институциональ-
ных инвесторов:
· пенсионных фондов;
· страховых компаний;
· фондов прямых инвестиций.

Государственная поддержка инвестиционной дея-
тельности предприятий не ограничивается правовым
регулированием или прямым бюджетным финансиро-
ванием, она осуществляется также в рамках феде-
ральных целевых программ (ФЦП)25 и в различных
формах государственно-частного партнерства (ГЧП),
основанных на взаимодействии государства и бизнеса
и смешанном финансировании инвестиций26.
· Финансирование проектов из Инвестиционного фонда:

софинансирование на договорных условиях; предостав-
ление государственных гарантий; направление средств в
уставные капиталы юридических лиц. В настоящее время
оно ограничено.

· Привлечение инвестиций на основе концессионных со-
глашений: государство предоставляет право инвесторам
вести приносящую доход деятельность, выполнять рабо-
ты и оказывать услуги с использованием объектов инве-
стиций, находящихся в государственной собственности. В
настоящее время не распространено.

· Особые экономические зоны (ОЭЗ) с благоприятным ре-
жимом для бизнеса, ориентированного на развитие высо-
котехнологичных отраслей и производство новых видов
продукции. Режим наибольшего благоприятствования
создан в технико-внедренческих ОЭЗ (Москва, Дубна,
Санкт-Петербург, Томск): льготные условия предоставле-
ния в аренду недвижимого имущества, пониженные став-
ки единого социального налога. Деятельность предпри-
ятий ограничена сроком 20 лет.

· В технопарках функционируют объединения предприятий
высокотехнологичных отраслей, занимающихся нано-,
био-, информационными и другими технологиями; науч-
ные организации; учебные заведения, а также бизнес-
инкубаторы, реализующие венчурные проекты; другие
предприятия и организации (информационно-технологи-
ческие, финансовые, маркетинговые, юридические, др.),
обслуживающие технологические отрасли.

25 Финансирование в рамках ФЦП составляет особую часть ин-
вестиционных расходов: включение в состав ФЦП предопределе-
но государственной стратегией и системой государственных при-
оритетов, в связи с этим такой вид долгосрочных ресурсов рас-
сматривается в модели финансовых источников инвестиционной
стратегии предприятия как экзогенный параметр, который нужда-
ется не столько в оценке и (или) прогнозе, сколько в итеративном
согласовании с избранными направлениями инвестиций пред-
приятия на заключительной стадии стратегического процесса.
Исходя из масштабов финансирования, для ряда субъектов такой
источник является чрезвычайно значимым, не соизмеримым с
другими в структуре денежных средств.

26 Для анализа форм ГЧП, помимо законодательных материалов,
использована работа [20].



Никонова А.А. ФИНАНСОВЫЕ ИСТОЧНИКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

17

· Государственные корпорации:
o российская корпорация нанотехнологий «Роснано-

тех» создана в целях поддержки стратегии развития
наноиндустрии на основе ГЧП;

o госкорпорация «Ростехнологии» включает 400 техно-
логичных машиностроительных компаний и на особой
организационной основе может служить инструментом
активизации машиностроения и его возрождения с го-
сударственным участием. Однако инвестиционные
возможности в полной мере пока не реализованы;

o ОАК и ОСК, созданные для повышения конкуренто-
способности российского авиа- и судостроения, воз-
можно, из-за организационного несовершенства не
проявляют высокой результативности и инновацион-
ной активности;

o госкорпорация «Росатом» производит 40% электро-
энергии в Европейской части РФ; включает 250
предприятий и научных организаций, участвующих в
рамках ФЦП в наиболее крупных инвестиционных
проектах развития атомной промышленности;

o Банк развития создан в 2007 г. как специализирован-
ный институт развития инноваций в форме государ-
ственной корпорации, однако его главная функция –
финансирование инновационной деятельности –
размыта во множестве прочих функций.

· Российский фонд технологического развития (РФТР) и
система внебюджетных фондов финансирования науки и
инноваций формируются за счет средств федеральных
органов исполнительной власти и коммерческих органи-
заций, а также внебюджетных отраслевых и межотрасле-
вых фондов финансирования научных исследований и
экспериментальных разработок. Однако в последние го-
ды они функционируют неэффективно, и рассчитывать на
их финансовую поддержку рядовым предприятиям не
приходится: число финансируемых ими организаций и
налоговые льготы, предусмотренные этими фондами, не-
значительны; нормативная база деятельности фондов
несовершенна, а принятые подзаконные акты во многом
не соответствуют действующему законодательству РФ.

· Система государственного заказа предназначена для
поддержки выпуска передовой научно-технической про-
дукции для государственных нужд.

В условиях неустойчивости финансового состояния тре-
ти российских предприятий и недостаточности залоговой
базы государственное поручительство по кредитам МП и
государственные гарантийные фонды представляются
самыми действенными формами стимулирования инве-
стиционной деятельности малого и среднего бизнеса. В
настоящее время такие фонды действуют в 40 субъектах
РФ; они финансируются из федерального и регионального
бюджетов. Поддержка предусматривает не прямые вло-
жения, но помощь в обеспечении банковских кредитов.

Субвенции (субсидии на безвозмездной и безвоз-
мездной основе) предоставляются в нескольких ре-
гионах страны при условии долевого софинансирова-
ния за счет бюджета и собственных средств МП на
конкурсной основе – на компенсацию затрат [33]:
· связанных с предоставлением поручительства государст-

венным гарантийным фондом;
· на покупку и модернизацию основных средств предприятия;
· процентов по кредиту – преимущественно производст-

венным предприятиям;
· на подключение к электрическим сетям – преимущест-

венно, производственным и приоритетным для города
предприятиям;

· на создание старт-апов – при условии финансирования на
50% из собственных средств (это один из немногих способов
привлечения внешних источников для новых производств);

· молодым предпринимателям и молодежным коллективам
на развитие приоритетных для Москвы видов малого биз-
неса и на создание старт-апов.

4. Венчур
Это своеобразный вид инвестирования, обычно в

новые высокотехнологичные компании, чаще – в МП: в
акционерный капитал, в акции, не котирующиеся на
бирже, т.е. это своеобразный заем новым компаниям,
подобный долгосрочному кредитованию, но без гаран-
тий и в расчете на более высокий прирост (в 5-10 раз
за пять-семь лет). Венчурные инвестиции основаны на
принципах поэтапного финансирования, «через ка-
пельницу» – в зависимости от результата предыдущей
стадии развития предприятия.

На стадии построения стратегии на венчурное фи-
нансирование могут рассчитывать быстро растущие
компании, «молодые газели» и существующие пред-
приятия в случае значительного расширения или соз-
дания новых передовых производств. В отличие от
стратегического инвестора, доля венчурного капитала
в структуре капитала чаще всего невысока.

Несмотря на законодательную неопределенность в
отсутствии нормативно-правовой базы деятельности,
регулирующей венчурное финансирование, в РФ мно-
го венчурных компаний, созданных в том числе при
участии государства и финансирующих сложные высо-
корисковые, как правило, инновационные проекты мо-
лодых фирм, в их числе:
· ОАО «Российская венчурная компания» (РВК), созданная

за счет капитала Инвестиционного фонда РФ (основные
вложения – в медицину и здравоохранение и энергетику),
и созданные с участием средств РВК семь венчурных
фондов ранней стадии;

· региональные венчурные фонды (22), организованные на
основе ГЧП на базе РВК при участии Министерства эко-
номического развития РФ (основные вложения – инфор-
мационно-компьютерные технологии, ИКТ);

· ООО «Фонд посевных инвестиций Российской венчурной
компании» (ООО «ФПИ РВК»), созданный для инвестирова-
ния инновационных компаний ГЧП с высоким потенциалом
роста, в которых доля частных вложений не менее 25%;

· Биофармацевтический кластерный фонд (БиоФонд РВК)
и Фонд инфраструктурных инвестиций (ИнфраФонд РВК),
созданные в июне 2010 г.  на базе РВК с целью инвести-
рования в инновационные сервисы, а также консалтинго-
вого сопровождения;

· RUSSIAN VENTURE CAPITAL I LP (Великобритания), до-
черний специализированный венчурный фонд РВК, соз-
данный в апреле 2010 г. с целью присоединения к между-
народному альянсу инвесторов Bright Source Energy Inc.;

· RUSSIAN VENTURE CAPITAL II LP, сформированный в
июне 2010 г. за счет капитала «ОАО РВК» с целью при-
соединения к ведущим международным фондам поздней
стадии и сделкам, которые можно тиражировать в России,
а также – для привлечения зарубежных инвестиций;

· ОАО «Российский инвестиционный фонд информацион-
но-коммуникационных технологий», деятельность которо-
го направлена на поддержку ИКТ;

· Московское Агентство по развитию инновационного пред-
принимательства, которое субсидирует МП и доводит его
от старт-апа до IPO;

· Санкт-Петербургская организация бизнес-ангелов [26];
· Российская ассоциация прямого и венчурного инвестиро-

вания (РАВИ), содействующая становлению и развитию
рынка прямых и венчурных инвестиций в РФ и формиро-
ванию благоприятного политического и предпринима-
тельского климата для инвестиционной деятельности
(подробнее см. http://www.rvca.ru).

Бурно развивавшееся в 2004-2007 гг. венчурное фи-
нансирование заметно снизило темпы в кризисный пе-
риод 2008-2009 гг. Однако, несмотря на явное сниже-
ние привлечения капитала в 2008-2009 г., сокращение
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числа фондов (на 12 в 2009 г.; на семь – в 2008 г.),
снижение общей суммы сделок втрое (до 507 млн.
долл.), уменьшение объема рынка капитала приблизи-
тельно на 443 млн. долл. (рис. 13), перспективы разви-
тия российского рынка прямых и венчурных инвести-
ций связаны с планируемым выводом новых фондов.

Рис. 13. Капитализация венчурных фондов
и фондов прямых инвестиций в РФ

(источник: [37, с. 5])

В 2009 г. в РФ было 162 фонда прямых и венчурных
инвестиций, 105 управляющих компаний. Концентра-
ция капитала высокая: на 20 крупных управляющих
компаний (19%) приходится 72% средств [37].

По оценкам РАВВИ, общий объем венчурных инве-
стиций составил:
· в 2009 г. – 1 млрд. долл. (1/8 всех инвестиций в экономике РФ);
· в 2008 г. – около 1,5 млрд. долл.;
· в 2007 г. – 1 млрд. долл.;
· в 2006 г. – 650 млн. долл. [37, с. 15].

Рис. 14. Распределение венчурных инвестиций
по видам деятельности в РФ (источник: составле-

но по данным [37, с. 29])

Отраслевое распределение венчурных инвестиций
крайне неравномерно, в том числе в динамике. Пре-
имущественные вложения сделаны в отрасли потре-
бительского рынка,  а также в ИКТ и финансовый сек-
тор (где окупаемость выше) – в целом, 80% вложений
(рис. 14).

Относительным постоянством в привлекательности
отличается отрасль телекоммуникаций, компьютеров и
Интернет. Несмотря на перспективность высокотехно-
логичных отраслей медицины, биотехнологий и др.,
значимость фактора окупаемости снижает интерес ин-
весторов к этим производствам с длительным циклом
инвестирования и повышением рисков в связи с рос-
том финансово-экономической нестабильности в ус-
ловиях кризиса.  Эти же факторы повлияли на сниже-
ние среднего размера сделки:
· 7,4 млн. долл. в 2009 г.;
· 12,3 млн. долл. в 2008 г. [37, с. 28].

В структуре капитала преобладают зарубежные ис-
точники – в основном, институциональные инвесторы.
Привлечение российских источников затруднено, в ди-
намике их структура неустойчива, но все-таки, с по-
правкой на нераскрытую информацию, преобладает
частный капитал, хотя в 2009 г. бюджетные средства
составили почти треть, а доля институциональных ин-
весторов, включая институты развития с поступлением
государственных средств, составила 27% [37, с. 9].

В территориальном распределении венчурных вло-
жений превалируют ЦФО и СЗО.

Стабилизирующую роль венчурного инвестирования
в новые производства в период кризиса исполнили
фонды, созданные в рамках ГЧП. Относительное и
временное увеличение венчурных вложений на на-
чальных стадиях финансирования (в большей части,
при участии РВК) – с 11% в 2008 г. (профинансировано
67 компаний) до 24% в 2009 г. (48 компаний) – вызвано
снижением объемов сделок на поздних этапах, расши-
рения и реструктуризации, которые преобладают в
общем объеме инвестиций:
· 89% в 2008 г. (53 компании);
· 76% в 2009 г. (21 компания) (рис. 15).

Рис. 15. Распределение вложений по стадиям
инвестиционного цикла в РФ

(источник: [37, с. 34])
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Проблемы низкой венчурной активности на ранних
стадиях связаны с ростом рисков в условиях законода-
тельной неопределенности, отсутствия стимулов, не-
подготовленности менеджмента, в частности, обосно-
вать стратегию и создание старт-апов.

Для облегчения выхода проинвестированных компа-
ний на рынок существенное значение имеют условия
институциональной среды. В настоящее время преоб-
ладает выкуп стратегическим инвестором; выкуп ме-
неджментом не част; в 2008-2009 гг. размещения IPO
не были зафиксированы, однако изменение ситуации
ожидается в связи с созданием нового биржевого сек-
тора ММВБ «Рынок инноваций и инвестиций (РИИ)»,
открывающий достаточно широкие перспективы для
малого и среднего бизнеса [36].

Во множестве проблем развития венчурной индуст-
рии в РФ исследование РАВИ выявило «отсутствие
механизма посевного инвестирования как способа, по-
зволяющего подготовить инновационный проект к по-
следующим фазам инвестирования» [37, c. 48]. В свя-
зи с этим предприятию, предполагающему воспользо-
ваться венчурным источником, нужно соблюдать
условия инвестирования из соответствующего фонда,
к примеру:
· доступ к инновационным проектам (каналы к научно-

исследовательским институтам, вузам, Российской Ака-
демии наук, ОЭЗ);

· наличие специалиста в области венчурного инвестирования;
· способность к покрытию операционных издержек;
· необходимое качество проекта;
· не менее 25% частного капитала.

5. Иностранные инвестиции
Институциональные особенности и инвестиционный

климат существенно определяют количество и качество
иностранных вложений. В настоящее время в РФ они та-
ковы, что поступает, в основном, спекулятивный капитал
и капитал, прошедший через офшоры. Характер россий-
ского финансового рынка обусловил привлечение крат-
косрочного и торгово-посреднического капитала.

Рис. 16. Динамика иностранных инвестиций в РФ
в период кризиса (источник: Росстат)

В период кризиса поступление инвестиций практиче-
ски от всех зарубежных инвесторов резко сократилось
(рис. 16). В 2009 г. общая сумма составила 81,9 млрд.
долл.,  т.е.  30%  общих инвестиций.  В структуре ино-
странного капитала продолжается тенденция сниже-
ния удельного веса прямых иностранных инвестиций
(ПИИ), которая в кризис еще более усилилось:

· в 1995 г. – 67,7%;
· в 2000 г. – 40,4%;
· в 2004 г. – 23,3%;
· в 2007 г. – 23%;
· в 2009 г. – 19,4%27.

Невысокий размер ПИИ и высокая доля прочих, в
основном, краткосрочных торговых кредитов и посред-
нических вложений (79,5% в 2009 г.), не позволяют
отечественным предприятиям рассчитывать на полно-
ценное участие иностранных инвесторов в капиталь-
ном строительстве в РФ. Доля портфельных инвести-
ций незначительна (1,1%).

Интересы иностранных инвесторов сконцентрированы:
· в добывающих отраслях (12,6%);
· торговле и ремонте (23%);
· транспорте и связи (4,7%);
· недвижимости (9,7%);
· финансовой деятельности (4,8%) (рис. 17).

В обрабатывающие виды деятельности, в целом, в
2009 г. направлено 27,1% иностранного капитала, в со-
ставе которого наибольший удельный вес занимает ме-
таллургия (5,5%) и производство транспортных средств
и транспортного оборудования (3,2%)28. Удельный вес
других видов экономической деятельности традицион-
но занимает по 0,5-2% от общего объема поступивших
иностранных инвестиций.

Рис. 17. Изменение отраслевой структуры
иностранных вложений в РФ за 2008-2009 гг.
(источник: составлено по данным Росстата)

Привлекательность регионов РФ и их инвестиционный
климат заметно влияет на неравномерность территори-
ального распределения иностранных инвестиций (рис. 18).

Распределение иностранных инвестиций в пределах
отдельных округов еще более неравномерно, что оп-
ределяется не только качеством инвестиционной сре-
ды и привлекательностью конкретных объектов вло-
жений, но доступом к административным ресурсам.

Приток внешних инвестиций чрезвычайно важен для
обновления производств, так как, как правило, он свя-
зан с введением новых технологий в производстве и
управлении. Вместе с этим, значительное иностранное
участие повышает неопределенность среды и риски

27 В 2009 г., по данным Росстата, объем ПИИ сократился на
11,121 млрд. долл. [41].

28 Удельный вес иностранных вложений в обработку отличается
особой неустойчивостью даже вне связи с современным кризи-
сом. Так, в 2003 г. он составлял 22%; в 2005 г. – 33,5%; в 2006 г. –
27,5%; в 2007 г. – 26,4%.
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национальной финансовой системы: чувствительность
этого вида финансового источника к инвестиционной
среде еще более дестабилизирует экономику, вызы-
вая в кризисных условиях отток иностранного капитала
и из реального сектора, и из страны.

Рис. 18. Иностранные инвестиции в регионы РФ
в 2009 г. (на душу населения, долл. США)

Сложившиеся тенденции изменения объема и струк-
туры иностранных инвестиций, объектов вложений
указывают хозяйствующим субъектам на потенциаль-
ные возможности привлечения этого финансового ис-
точника их инвестиционных стратегий. При этом со-
стояние инвестиционного климата существенно опре-
деляет стратегии всех участников.
6. Внутренний инвестиционный потенциал
развития организаций – собственные
средства и компетенции

Ограниченность внутренних возможностей предпри-
ятий связана не только с современным кризисом. От-
сталость материально-технической базы и критический
износ основных фондов требует повышенных вложе-
ний, но финансовое состояние большинства предпри-
ятий настолько слабо, что значительная их часть даже
не вовлечена в финансовые рыночные отношения.
Узость залоговой базы, высокий процент годовых, труд-
ности обоснования займа, жесткость банковских требо-
ваний и другие ограничения явились непреодолимым
препятствием для многих несостоявшихся заемщиков
(см. рис. 7-9). Вместе с этим, собственных средств в ос-
новном хватает только для простого воспроизводства и
возмещения выбытия физического износа: из года в год
эти направления инвестирования в качестве основных
называет подавляющее большинство опрошенных Рос-
статом российских организаций (64% в 2009 г.). На
практике собственные средства целиком расходуются
на те объекты инвестирования, под которые нельзя за-
ключить кредитные сделки.

При условии грамотного финансового менеджмента
значительный недостаток материальных средств в та-
ких условиях может быть компенсирован интеллекту-
альными способностями и компетенциями предприятия:

за счет умелой организации производства, поставок,
продаж, инновационных подходов к управлению и рас-
пределению активов [11, 13]. Т.е. реалистичная оценка
внутренних ресурсов не ограничивается учетом количе-
ства и качества материальных активов, но включает их
нематериальную составляющую, все компетенции и
способности организации.

Институциональные проблемы
финансирования инвестиций

К рассмотренному выше ряду ограничений, противо-
речий и несовершенств законодательного обеспечения
инвестиционной деятельности следует добавить другие
препятствия в финансировании инвестиций на основе
лизинговых операций, венчурного финансирования и
других форм привлечения долгосрочных средств.

Налоговые ограничения модернизации и инвестици-
онной деятельности. Дифференциация налогов, зави-
сящая от стоимости имущества, не ориентирует пред-
приятия на покупку дорогого оборудования: не секрет,
что в том числе, и по этим причинам его часто покупа-
ют на вторичном рынке (по данным Росстата, 18% ор-
ганизаций в 2009 г.).

Несоответствие налогового законодательства пра-
вовым основам кредитования инвестиционной и инно-
вационной деятельности препятствует стратегическо-
му планированию привлечения источников долгосроч-
ных вложений и снижает стимулы к инновациям.  К
примеру, меры стимулирования инноваций, преду-
смотренные в Налоговом кодексе РФ – снижение от-
числений от прибыли, свободные экономические зоны,
освобождение новаторов от налога на добавленную
стоимость, ускоренное списание расходов на НИОКР с
коэффициентом 1,5 и др. – не всегда реализуемы на
практике, поскольку ограничены специальными требо-
ваниями Федерального закона №127-ФЗ [4], требую-
щего многочисленных документальных подтвержде-
ний, обоснований расходов на инновации и их эконо-
мической целесообразности, регистрации НИОКР и их
результатов, что серьезно затрудняет получение льгот
и сдерживает инвестиции в обновление производства
и технологии, так как на начальной стадии сложно со-
брать необходимые данные.

Влияние структурной деформации
экономики на инвестиционный потенциал

Современные экономические особенности финансо-
вой мобилизации существенно обусловлены влиянием
сырьевой специализация страны на ее инвестицион-
ный потенциал: структурная деформация экономики
повышает риски и формирует бюджет в зависимости
от уровня цен и объема энергоэкспорта. Из-за падения
цен на энергоносители РФ вошла в число 15 стран,
наиболее пострадавших от современного кризиса:
произошла девальвация валюты, отток иностранного
капитала, сокращение потребительского и инвестици-
онного спроса. Доля нефтегазовых доходов в государ-
ственном бюджете упала с 43% в 2008 г. до 30,6% в
2009 г. [1]. С одной стороны, сырьевая ориентация
страны в условиях деформированной системы рас-
пределения, даже в случае благоприятной конъюнкту-
ры, снижает стимулы к инновационной трансформации
производства и поддерживает растущие структурные
диспропорции. С другой стороны, доступность энергии
и природная рента приносят РФ дополнительные ди-
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виденды и открывают широкие возможности для раз-
вития как производственного, так и человеческого по-
тенциала. Однако лидирующие позиции РФ в мировом
производстве первичной энергии (11,5%) не обеспечи-
вают соответствующий приток средств и устойчивый
рост экономики:
· во-первых, по причине высокой энергоемкости ВВП, пре-

вышающей уровень стран Северной Европы и Канады в
1,5-2,5 раза [22];

· во-вторых, из-за искаженной системы распределения и пе-
рераспределения энергетических доходов – не в пользу
технологического возрождения страны: национальная рен-
та оседает в иностранных банках и поддерживает заокеан-
скую экономику. Дефицит бюджета, корпоративный и госу-
дарственный долг (размер последнего запланирован:
o до 4,4% от ВВП на 2010 г.;
o до 5,8% – на 2012 г. [5]) – все это усиливает финансовую

нагрузку на экономику, снижает возможность консолида-
ции средств для социального и технологического разви-
тия РФ.

По этим и другим причинам финансовые расходы на
модернизацию и инновации в экономике ограничены.
Так, удельный вес затрат на модернизацию составля-
ет 20% финансовых средств, в то время как на эти це-
ли требуется до 30%; доля затрат на инновации со-
ставляла 0,5% от народнохозяйственного оборота,
втрое меньше западных экономик, но в период кризиса
и эта мизерная доля снизилась до 0,2% [47, с. 97].

РЕЗЕРВЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ
МОДЕРНИЗАЦИИ РОССИЙСКИХ
ПРЕДПРИЯТИЙ

Внутренние резервы – бережливое
производство и новое стратегическое
мышление

Внутренние резервы финансового обеспечения ин-
вестиционной стратегии заключены в экономии на из-
держках и рациональной аллокации активов предпри-
ятия, что позволит ему найти способы эффективного
использования высвободившихся ресурсов.

Успехи многих зарубежных компаний, в частности, Toy-
ota, связаны с применением методологии бережливого
мышления [17]. Методология бережливого производства
включает осознанное формирование комплекса полезных
воздействий принимаемых решений на экономию ресур-
сов в масштабах данного экономического объекта, на со-
вершенствование его организационного строения, на бла-
гоприятное состояние его внешней среды, а также – ра-
циональные способы включения объекта в эту среду.
Бережливое мышление мобилизует скрытые резервы в
сфере организации производства и управления. Исполь-
зование методов бережливого производства предпола-
гает принципиально новый, творческий подход к выбору
решений в области организации производства и управ-
ления на предприятии.

В российской практике есть примеры мобилизации
внутренних резервов. По опыту передовых предприятий,
энергосбережение в машиностроении экономит до 5-8%
себестоимости. Так, за 2009 г. в ОАО «Русские машины»
на этом сэкономлено 500 млн. рублей, или более 6%
энергозатрат [19]. Рациональное управление активами
дало возможность компании «Пепсико» (PepsiCo) пере-
распределить средства, изменить маркетинговую страте-
гию и найти альтернативные источники финансирования

НИОКР, направив рекламные затраты вместо спортивно-
го спонсорства на идеи и изобретения.

В составе непроизводительных затрат хозяйствую-
щих субъектов значительную часть составляют из-
держки, связанные с несовершенством институцио-
нальной и даже шире – общественной среды функ-
ционирования предприятий, в настоящее время не
располагающей к модернизации и инновациям, более
того, к прогрессивным долгосрочным решениям. Как
показывает практика, размер таких расходов соизме-
рим с ценой модернизации.

Компания «Интерскол», ведущий российский разра-
ботчик и производитель электроинструмента, за два
года в результате продуманной стратегии распреде-
ления активов и приобретений двух европейских фирм
с уникальным оборудованием достигла мирового
уровня производительности, увеличила оборот со 140
млн. долл. до 170 млн. долл., заняла нишу профес-
сионального инструмента на западном рынке и сейчас
рассчитывает снизить его себестоимость на 10-15%
ниже европейского за счет грамотного распределения
функций между своими международными активами. За
счет революционных нововведений удалось принци-
пиально улучшить качество продукта, сделать его бо-
лее долговечным и на 15-20% более электроэконо-
мичным и в 2011 г. претендовать на мировое лидерст-
во по объему продаж одного из видов инструмента
(подробнее см. Эксперт. – 2010. – №39. – С. 60-66).

А теперь о цене вопроса микро-модернизации. Урок
из этого мастер-класса повышения конкурентоспособ-
ности российского высокотехнологичного производст-
ва на микроуровне для регулятора экономики таков.
Бухгалтерия одной из двух сделок показывает, что не-
производительные расходы «Интерскола» на достав-
ку, таможенную очистку, ремонт и монтаж задержанно-
го на два месяца и поврежденного на таможне груза
составили 2,3 млн. евро (более 85% стоимости всего
приобретения), из которых затраты на доставку соста-
вили более 700 тыс. долл. (500 тыс. евро). Тогда полу-
чается, что оценка таможенных барьеров для отдель-
но взятой модернизации превышает 1,8 млн. евро, т.е.
почти 56% от цены покупки с учетом транспортировки.

В итоге структура общих издержек выглядит сле-
дующим образом:
· стоимость оборудования – 54%;
· транспортировка –10%;
· таможенная очистка, ремонт и монтаж поломанного в

процессе доставки оборудования – 36%.
В связи с этим в механизмах формирования инвести-

ционной и инновационной стратегий предприятия сле-
дует в оценке стоимости привлекаемых источников ин-
вестиций выделять и оценивать особый вид затрат –
адаптационные издержки, сопутствующие долгосроч-
ным вложениям. В отличие от платы за риск, который
предусмотрен в соответствующих ставках доходности и
учитывается с помощью специальных расчетов [15, 29],
адаптационные издержки нельзя рассматривать как за-
траты, связанные с неопределенностью ситуации, так
как это не всегда так: напротив, чаще всего барьерные
ограничения вполне ожидаемы, и сумма затрат на их
преодоление известна заранее (как в случае взятки).
Адаптационные издержки включают расходы, потра-
ченные на преодоление ограничений, связанное с адап-
тацией экономического объекта к таким условиям среды
его функционирования, которые в отсутствие ряда не-
обходимых норм и регламентов препятствуют прогрес-
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сивным новациям и характеризуются несовершенством
институтов, несоответствием общественным ожидани-
ям и даже противоречиями законодательству, другими
обстоятельствами, провоцирующими на дополнитель-
ные, сверхнормативные затраты.

В рассмотренном выше примере адаптационные из-
держки составляют львиную долю затрат – почти
треть всех вложений в модернизацию. В зависимости
от предмета затрат такие издержки могут быть не-
скольких видов: организационные, экономические, тех-
нико-технологические и другие; при этом в форме за-
трат могут выступать деньги, время, силы, другие ви-
ды расходов. Все они должны быть учтены при выборе
финансовых источников инвестиционной стратегии
предприятия. Где источник их покрытия?

Резервы макроэкономики – системное
преобразование общественной среды

1. Совершенствование институтов финансовой под-
держки модернизации включает повышение сбаланси-
рованности правовых основ инвестиционной и иннова-
ционной деятельности, что позволит согласовать зако-
нодательные основы заимствования средств и форми-
рования финансового обеспечения перевооружения
производства и перехода к новым технологиям и тем
самым расширить финансовые возможности бизнеса.
Модернизация правовой и институциональной среды
предполагает несколько направлений ее развития:
· системное развитие инфраструктуры инвестиционной

деятельности;
· создание институтов развития на региональном уровне;
· регулирование действующих и законодательная под-

держка новых институтов финансирования инвестиций:
o паевых инвестиционных фондов;
o оперативного лизинга;
o венчурных фондов;

· регулирование налогов, транспортных и таможенных та-
рифов на нововведения и приобретение новейших техно-
логий и оборудования;

· регламентация условий для привлечения средств и фи-
нансирования нововведений, что сократит путь к ради-
кальной модернизации не только крупного бизнеса, но
мелких и средних предприятий, для которых «цены мо-
дернизации» пока неподъемны;

· создание сбалансированной нормативно-правовой базы
для развития и регулирования лизинговых отношений;
сохранение амортизационных льгот и других налоговых
стимулов в условиях лизинговых сделок;

· развитие государственного лизинга, необходимость кото-
рого обусловлена сложной экономической ситуацией в
стране, финансовыми трудностями хозяйствующих субъ-
ектов в обновлении производства, быстрой изменчиво-
стью спроса и повышением требований к качеству про-
дукта (выгоды государства здесь обеспечены принципами
возвратности средств и эффектами от целенаправленных
нововведений в экономике);

· расширение государственных гарантий по кредитам в мо-
дернизацию и инновации;

· перспективы институтов развития на базе взаимодействия
с вузовской наукой предусматривают наиболее эффектив-
ное использование средств на инновации с минимальным
риском (постановление Правительства РФ №218 [8]);

· РФТР – это одна из немногих специализированных струк-
тур, осуществляющих профессиональный отбор и финан-
сирование научно-технических и инновационных проек-
тов, поэтому потенциал системы внебюджетных фондов
может и должен быть использован по назначению – при
условии организационного и нормативно-правового обес-
печения их участия в инвестировании экономики.

2. Дебюрократизация экономики и антикоррупционные
меры на всех уровнях ее иерархии – наиболее эффек-
тивный способ финансовой консолидации: вклад в
бюджет модернизации, по экспертным оценкам, может
составить от 3% до 10% от ВВП.

Программа мер включает:
· введение регламентов;
· распределение благ по принципам непосредственной за-

висимости доходов чиновников и госаппарата от резуль-
татов их труда и вклада в общественную эффективность;

· мобилизация на инвестиции и инновации внутренних ре-
сурсов, расходуемых впустую (на взятки);

· повышение уровня доверия в экономике, способствующее
улучшению договорных отношений экономических аген-
тов и расширению финансовой поддержки модернизации.

3. Системная модернизация кредитно-финансовой
сферы предусматривает радикальные преобразования
ее ключевых подсистем, в том числе, в направлении
улучшения финансового наполнения инвестиционных
процессов:
· завершение реформирования пенсионной системы, сис-

темы страхования; стимулирование крупных институцио-
нальных инвесторов для выхода на рынок капитала; эф-
фективное использование их средств для инвестирова-
ния в реальный сектор экономики;

· создание в Москве международного финансового центра
на условиях развитого законодательного обеспечения всех
видов привлечения крупных стратегических инвесторов;

· формирование сильных экспортно-импортных институтов
поддержки бизнеса;

· двухуровневая организация банковского сектора, способ-
ствующая созданию в кредитной сфере здоровой конку-
рентной среды и облегчающая внутренний межбанков-
ский перелив капитала;

· стимулирование внутреннего рынка корпоративных обли-
гаций (при условии рыночной ликвидности);

· увеличение их дюрации до европейского уровня (два года);
· улучшение структуры депозитов населения в сторону

увеличения доли долгосрочных депозитов к 2015 г. до
20% и среднесрочных депозитов – до 80%;

· развитие секьюритизации активов и ее законодательное
регулирование, что в современных условиях большой за-
долженности предприятий представляется современным
способом снижения затрат по обслуживанию долга и зна-
чительным резервом длинных денег для инвестиций29.

Таким образом, прогнозные оценки возможностей
экономики в финансовом обеспечении инвестиций ос-
нованы на результатах анализа условий и закономер-
ностей формирования инвестиционных ресурсов в со-
временной России с использованием данных офици-
альной статистики (Росстата), а также результатов
расчетов и экспертных оценок, в которых учтены тен-
денции изменения общественной среды в процессе ее
трансформации, потенциальные возможности и внут-
ренние резервы экономических агентов. Полученные
оценки используются при формировании стратегии
предприятия – в блоке 2 в модели финансовых источ-
ников инвестиций.

29 Новая форма инвестирования, распространенная на миро-
вом финансовом рынке с 1980-х гг. и до сих пор не получившая в
РФ законодательного признания, представляет собой превраще-
ние нерыночных активов, чаще всего обязательств должника, в
рыночные активы – ценные бумаги. Специальная финансовая
техника помещает обязательства должника «в готовую инфра-
структуру фондового рынка и в конечном счете делает … эконо-
мику более гибкой и эффективной. По сути, это одна из форм
реструктуризации задолженности предприятия. Секьюритизация
позволяет … собрать определенную сумму наличности, что
улучшает ликвидность активов (организации)» [42, с. 31-32].
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МЕТОДЫ ОЦЕНКИ И СОГЛАСОВАНИЯ
ФИНАНСОВЫХ ИСТОЧНИКОВ
ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ
ПРЕДПРИЯТИЯ

Эконометрические и другие методы
оценки финансовых источников
инвестиций

В современных экономических исследованиях полу-
чен ряд результатов моделирования финансовых ис-
точников инвестиций в российских условиях.

В Государственном университете – Высшей школе
экономики на основе регрессионного анализа прове-
рены и обоснованы гипотезы:
· о связи внешних заимствований и нескольких типичных

характеристик небольших предприятий: размер, организа-
ционная форма, эффективность, структура собственности;

· о связи заимствования у крупного кредитора – Сбербанка
РФ – и нескольких признаков сильных влиятельных ком-
паний: особые отношения с властями, работа на конку-
рентных рынках, наличие экспорта, вложения в оборудо-
вание [39].

С использованием некоторых выводов, полученных в
Институте народнохозяйственного прогнозирования Рос-
сийской Академии наук, в работе [34] обоснована регрес-
сионная зависимость размеров инвестиций за счет бан-
ковских кредитов от общего объема банковского креди-
тования, объема основных фондов и их предельной
доходности, рассчитанной на основе производственной
функции. Доказана пригодность модели в целях прогно-
зирования инвестиций из кредитных источников.

В Центральном экономико-математическом институте
Российской Академии наук в работе [9] предложены
кластерные подходы и проектные принципы определе-
ния объемов и направлений государственной финансо-
вой поддержки инноваций на уровне предприятий в ре-
гиональном аспекте в зависимости от эффективности
создаваемого кластера. В основе подхода, с одной сто-
роны, экономико-математические методы оценки ожи-
даемого и фактического вклада кластера предприятий
реального сектора в совокупный общественный резуль-
тат; с другой стороны, анализ и обоснование инвести-
ционной обеспеченности модернизации и возможности
финансовой поддержки развития кластеров на конкурс-
ной основе.

В силу особенностей финансового наполнения инве-
стиций в российской экономике методы простой экст-
раполяции размеров финансирования инвестиционной
деятельности не всегда подходят. Процедуры иден-
тификации финансового потенциала национальной
экономики и возможности иностранных заимствований
основываются на аналитических оценках каждого вида
источника долгосрочных средств, прогнозировании
ценностных факторов модернизации, финансовых ре-
зервов и тенденций дальнейшего реформирования
мезо- и макросреды функционирования исследуемого
предприятия; они учитывают его региональную и от-
раслевую специфику, финансово-экономическую ус-
тойчивость, эффективность и другие характеристики и
способности, важные для мобилизации средств реа-
лизации инвестиционной стратегии. Комплекс проце-
дур анализа, в котором один метод дополняет другой,
дает наиболее реалистичное представление о потен-
циале ситуации и возможностях финансирования.

Следует также учесть, что в российской экономике
происхождение текущего дефицита бюджета не столь-
ко в сырьевой направленности экономики и колебани-
ях конъюнктуры, сколько в системных структурных
диспропорциях, поэтому в такой экономике возможно-
сти привлечения средств существенно сужены макро-
экономическими ограничениями, условиями нестацио-
нарности. В этом случае неизбежны рестриктивные
меры экономической политики, вытеснение частных
инвестиций государственным долгом, рост процентных
ставок, снижение гибкости фискальной системы. В
связи с этим прогнозные оценки ликвидности в эконо-
мике, основанные на мировых тенденциях изменения
сырьевых цен, могут быть не точны. Представляется,
что они должны быть основаны на ряде гипотез о раз-
витии инфляции, принципах монетарного регулирова-
ния, политике оплаты труда и распределения доходов,
социальных расходах, темпах роста ВВП, ориентирах
налоговой политики, государственных приоритетах в
ФЦП, развитии бюджетных отношений с регионами.

В основе кредитных отношений, при прочих равных
условиях, в конечном итоге финансовая результатив-
ность предприятия и стоимость кредита непосредст-
венно связаны с эффективностью его активов, кото-
рые, как правило, служат залогом выданной ссуды.

В распределении бюджетного финансирования ве-
лика роль государственных и региональных приорите-
тов и избирательной поддержки предприятий.

Для иностранных инвесторов привлекательность нацио-
нальной экономики существенно определяется состояни-
ем инвестиционного климата и меняется вместе с ним.

Принципиальная схема согласования
моделей инвестиций и их финансовых
источников в механизмах формирования
стратегии предприятия

В механизмах формирования комплексной стратегии
предприятия построение инвестиционной и финансо-
вой стратегий взаимосвязано. Финансовые источники
влияют на структуру и качество инвестиций; концепция
стратегии и предпочтения вложений определяют огра-
ничения модели финансовых источников и уровень
рисков, что зависит от финансового состояния объек-
та. (Критическая необходимость замены изношенной
техники и оборудования по-прежнему остается при-
оритетом долгосрочных вложений.)

На заключительной стадии стратегического процесса
в целях принятия сбалансированных инвестиционных
решений следует согласовать направления инвести-
рования, составившие содержание концепции инве-
стиционной стратегии предприятия, и оценки ее воз-
можного финансового обеспечения, полученные в мо-
дели финансовых источников.

Базисный принцип формирования и согласования ча-
стных финансовой и инвестиционной стратегий связан с
различием и единством принимаемых решений. С одной
стороны, в аспекте финансовых источников структура
инвестиций обусловлена финансовой стратегией пред-
приятия, его финансово-экономическим состоянием, ре-
зультативностью производственно-хозяйственной дея-
тельности в реализации текущей и прошлых стратегий; с
другой стороны, области допустимых инвестиционных и
финансовых решений непосредственно связаны с харак-
тером внешней среды (доступность ресурсов; инвести-
ционный климат), определяющим обе стратегии; с треть-
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ей стороны, обе частные стратегии вытекают из общей
концепции развития предприятия, его миссии и направ-
лений деятельности с учетом долгосрочных интересов
экономических агентов (определяющих вектор вложений
в инвестиционной стратегии), видов ресурсов, допусти-
мых рисков (обозначающих ресурсные границы и рамки
финансовой стратегии) (рис. 19).

В качестве управляющих параметров на макроуров-
не используются экономические инструменты регуля-
тора: налоговые меры и различные стимулы для ли-
зинговых сделок и предоставления долгосрочных кре-
дитов из арсенала выше рассмотренных воздействий.
Для управления структурой привлекаемых источников
инвестирования на микроуровне предприятие может
принимать решения:
· об изменении распределения прибыли и амортизацион-

ной политики;
· о регулировании эмиссии акций;
· об увеличении уставного капитала за счет роста долей

акционеров.
Модель формирования финансовых источников

представляется стержнем инвестиционной стратегии
предприятия и, вместе с этим, инструментом ее согла-
сования с финансовой стратегией; при этом в качестве
базиса обеих стратегий используются результаты
стратегического анализа и прогноза «потенциала си-
туации»: характера инвестиционного климата, состоя-
ния и динамики изменчивой среды и потенциала пред-
приятия.

Внутренняя среда, история и особенности предпри-
ятия во многом определяют структуру финансовых ис-
точников. К примеру, молодым компаниям, с их более

рискованными стратегиями, требуется прямое финан-
сирование: привлечение венчурных фондов, капиталов
бизнес-ангелов и акционерного капитала, образуемого,
в том числе, с помощью IPO. По мере роста и развития
бизнеса зона инвестиционных рисков снижается, и в
структуре финансовых источников растет удельный вес
менее рискованного – заемного капитала.

Критериальным основанием предоставления долго-
срочных средств служат индикативные признаки со-
стояния объекта вложений и его подсистем:
· рыночное позиционирование предприятия (доля рынка),

его производительность и эффективность, качество
управления и бизнес-планирования;

· уровень организации производства;
· наличие обоснованной стратегии;
· история предприятия, в том числе, кредитная история.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Инвестиционная стратегия предприятия выбирается на ос-

нове его конкурентных преимуществ, внутренних компетен-
ций и оценок «потенциала ситуации», определяющих вектор
развития на перспективу. Избранные направления инвести-
рования должны быть сбалансированы с возможностями их
ресурсного обеспечения с помощью целенаправленных уп-
равляющих воздействий на макро-, мезо- и микроуровне.

Особенности российской модели формирования финансовых
источников капитальных вложений предъявляют специальные
требования к механизмам согласования инвестиционного спроса
и предложения долгосрочных средств, в которых должны быть
учтены рассмотренные выше внутрикорпоративные и макроэко-
номические – кредитно-финансовые, управленческие, институ-
циональные, региональные, отраслевые и другие ограничения в
финансовом обеспечении принятых стратегических решений.

Рис. 19. Согласование инвестиционной стратегии предприятия
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Никонова Алла Александровна

РЕЦЕНЗИЯ
Вопросы, рассматриваемые в статье, весьма актуальны в россий-

ской экономике, в том числе и по причинам, указываемым автором в
самом начале статьи, причем акцент здесь правильно делается на
важность на современном этапе инвестиционной стратегии для разви-
тия именно высокотехнологичного производства. Спектр конкретных
проблем, изучаемых при этом, достаточно велик – от постановки за-
дачи и цели исследования, которые, мне кажется, полезно было бы
сформулировать более четко, характеристики специфики и анализа
технико-экономического состояния высокотехнологичного сектора
производства нашей экономики, описания принятой модели стратеги-
ческого процесса, особенно ее инвестиционного аспекта, проведения
вербального и статистического качественного и количественного опи-
сания структуры внешних и внутренних источников финансирования
предприятия, способов моделирования источников инвестиций, ана-
лиза динамики инвестиций, в том числе и в отраслевом и в регио-
нальном разрезе с классификацией возникающих рисков вложений в
основной капитал, неопределенности и других факторов, влияющих на
финансовую устойчивость, изучения условий кредитования предпри-
ятий и финансирования инвестиций из различных источников, вклю-
чая государственное, лизинг, венчурные и иностранные инвестиции и
т.д.. Здесь имеется много интересных, хотя и нередко дискуссионных
предложений (например, о содержании и способах использования в
рассматриваемых целях в российских нестационарных условиях пока-
зателя WACC, об основных направлениях совершенствования инсти-
тутов финансовой поддержки модернизации, где не указывается, в
частности, крайняя необходимость, по моему мнению, совершенство-
вания институтов оценочной деятельности, в том числе и по оценке
эффективности инвестиций в предполагаемые к реализации меро-
приятия на предприятиях и др.).

Однако в целом полагаю статью полезной для читателей журнала
«Аудит и финансовый анализ», и ее можно рекомендовать к опубли-
кованию в нем.

Лившиц В.Н., д.э.н., профессор, Заслуженный деятель науки РФ,
зав. лабораторией Учреждения Российской академии наук Институ-
та системного анализа РАН

8.4. FINANCIAL SOURCES OF
ENTERPRISE INVESTMENT
STRATEGY: ANALISIS AND

MODELLING
A.A. Nikonova, Candidate of Sciences (Economic), Senior

Research Assistant

Central Economics & Mathematics Institute,
Russian Academy of Sciences (CEMI RAS)

The unique features of Russian investment financial pro-
vision model are investigated in the article. Both analysis
and forecast of prospective investment resources is exe-
cuted at the certain stage of investment strategy forming,
within where ones needs to estimate appropriately all the
possibilities, internal and external constrains, financial
provision’s reserves of investment for enterprise perform-
ance. The article’s answer is enterprise prospect in terms
both of completeness of investment financial provision and
financing conditions for different kinds of the sources.
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