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С целью формирования концептуальных основ системы инвестици-
онного анализа в статье проведено подробное исследование роли
инвестиций и инвестиционной деятельности в российской и мировой
экономике. Отражена значимость инвестиционного анализа как мето-
дологии, сформированной в целях эффективной и результативной
реализации инвестиционных проектов. В статье приведены основные
этапы становления и развития инвестиций, инвестиционной деятель-
ности и инвестиционного анализа. Основные элементы исторического
и методологического развития инвестиционной деятельности создают
предпосылки для научного исследования концептуальных основ и
исходных парадигм инвестиционного анализа. В статье обоснована
необходимость использования теоретического и практического исто-
рического опыта формирования методологии инвестиционного анали-
за в целях разработки инструментария оценки эффективности инве-
стиционных проектов.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ
В МИРОВОЙ ЭКОНОМИКЕ

Важность роли инвестиционной деятельности в раз-
витии мировой экономики обосновывается историей
становления и развития инвестиций. На макроэкономи-
ческом уровне инвестиции играют важнейшую роль в
развитии мировой экономики и составляют неотъемле-
мую часть развития экономики любой страны. Внутри
страны инвестиции рассматриваются одним из ведущих
приоритетных направлений рыночной экономики. Рос-
сия, обладая большими объемами ресурсов, как сырье-
вых, так и топливно-энергетических, реализует множе-
ство важнейших инвестиционных проектов в реальном
секторе экономики. Масштаб реализуемых инвестици-
онных проектов можно рассматривать во взаимодейст-
вии с другими странами (например, странами Содруже-
ства Независимых Государств), либо в сравнении с ин-
вестиционными проектами других стран, так как на
территории Российской Федерации указанные проекты
могут носить индивидуальный характер.

В связи с тем, что эффективность от реализации про-
ектов имеет общенациональное и международное зна-
чение, крупные предприятия ведущих отраслей россий-
ской экономики нацелены на проведение качественного
комплексного инвестиционного анализа. Особенностью
инвестиционных проектов является важность оценки
рисков, так как существует вероятность убытков от реа-
лизации проекта и потери вложенных средств. Именно
комплексный инвестиционный анализ, применяемый на
практике с учетом международного опыта, помогает
эффективно реализовать инвестиционный проект и до-
биться максимальных экономических результатов. Кро-
ме этого в процессе реализации инвестиционных про-
ектов особой важностью оценивается возможность опе-
ративного реагирования на изменение запланирован-
ных показателей, т.е. стоит острая необходимость
разработки на методологическом и практическом уров-
не эффективного инструментария по мониторингу те-
кущих процессов инвестиционных проектов.

Высокого уровня эффективности инвестиционного
проекта достигнуть не представляется возможным,
если подробно не исследована история становления
инвестиций и инвестиционной деятельности в РФ и
других странах, а также понятийная база теории инве-
стиционного анализа.

Компании, функционирующие в бизнес-среде, осу-
ществляя инвестиционную деятельность, реализуют
инвестиционные проекты, несущие национальную и
региональную значимость. Данный факт говорит о не-
обходимости взаимодействия коммерческих и госу-
дарственных организаций в процессе осуществления
инвестиций. Государство, разрабатывая соответст-
вующие программы, содействует развитию инвестици-
онной деятельности внутри страны и стимулирует при-
ток иностранных инвестиций в страну.

ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ
ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА

Развитие инвестиционного анализа представляется
как развитие его отдельных элементов – видов инве-
стиций и инвестиционной деятельности, анализа ин-
вестиций и инвестиционных проектов. Появление ин-
вестиций1 и становление их в жизни населения любой
страны, по нашему мнению, связывается с появлени-
ем денег, формированием рынка и рыночных отноше-
ний, накоплением сбережений. По нашему мнению
стоит выделить особо важные исторические периоды,
в которые роль инвестиций занимала весомое значе-
ние в развитии мировой экономики.

1. Период феодализма
В эпоху феодализма инвеститурой называлась по-

становка феодалом своего вассала в управление
феодом (владение). Также им обозначалось назначе-
ние настоятелей приходом, получавших при этом в
управление церковные земли с их населением и право
суда над ними. Инвеститура давала возможность ин-
веститору (инвестору) приобщать к себе новые терри-
тории и участвовать в управлении ими. Данный этап в
становлении инвестиций породил понимание собст-
венности и получения выгоды при осуществлении ин-
дивидуальных вложений [14, 4].

2. Инвестиции в драгоценные металлы
Инвестиции в драгоценные металлы, период золотого

стандарта (вторая половина XIX в. – начало XX в.). В

1 Инвестиции (от лат. investre – «облачать») – долгосрочные вло-
жения государственного или частного капитала в собственной стране
или за рубежом с целью получения дохода в предприятия разных
отраслей, предпринимательские проекты, социально-экономические
программы, инновационные проекты. Дают отдачу через значитель-
ный срок после вложения. Различают следующие виды инвестиций:
государственные, образуемые из средств государственного бюджета,
из государственных финансовых источников; иностранные – вклады-
ваемые зарубежными инвесторами, другими государствами, ино-
странными банками, компаниями, предпринимателями; частные, об-
разуемые из средств частных, корпоративных предприятий и органи-
заций, граждан, включая как собственные, так и привлеченные
средства. Выделяют также производственные инвестиции, направ-
ляемые на новое строительство, реконструкцию, расширение и тех-
ническое перевооружение действующих предприятий, и интеллекту-
альные, вкладываемые в создание интеллектуального, духовного
продукта; контролирующие, прямые инвестиции, обеспечивающие
владение более чем 50% голосующих акций другой компании, и не-
контролирующие, обеспечивающие владение менее чем 50% голо-
сующих акций другой компании.
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периоды 1870-х гг., во время дефляционной, депрес-
сивной экономики, некоторые периоды отмечались воз-
росшим спросом на серебряную валюту. Несколько со-
бытий в XIX  в.  привели к тому,  что правительства,
столкнувшись с нуждой увеличения финансирования
различных убыточных отраслей перед лицом ограни-
ченных финансовых источников и налоговых ставок,
отменяли правила конвертации валюты в золото. После
принятия золотого стандарта, британское правительст-
во приостановило конвертирование банкнот в золото в
1914 г. для финансирования операций на фронтах. По-
сле войны Германия, потерявшая большое количество
золота при выплате репараций, не могла более под-
держивать золотые рейхсмарки и перешла к бумажной
валюте. Опыт инвестирования в драгоценные металлы
показал, что на инвестиции оказывает существенное
влияние текущая ситуация в стране и в мировой эконо-
мике. Возможность инвестирования в золото и другие
металлы создала условия для проведения инвестици-
онного анализа этих вложений и оценки существующих
рисков [6, 8, 11].

3. Развитие инвестиций в США
Соединенные Штаты Америки оказывают значимое

влияние на развитие мировой экономики, рыночных от-
ношений, инвестиционной деятельности, теории риска и
доходности. Многие финансовые инструменты, связан-
ные с инвестиционной деятельности зародились в
США. Например, коллективные инвестиции в недвижи-
мость за рубежом, в первую очередь в США, значи-
тельно активизировались после 1960 г., когда там был
принят закон о специальном налоговом режиме для real
estate investment trusts (REITs), устраняющем двойное
налогообложение при выплате дивидендов. В настоя-
щее время в США насчитывается множество REITs с
совокупными активами около 400 млрд. долл. REIT по-
зволяет делать вложения в недвижимость практически
любому инвестору, имеющему от нескольких десятков
долларов до сотен миллионов. Это дает возможность
аккумулировать средства частных лиц, страховых ком-
паний, пенсионных фондов [4, 21].

4. Развитие денежного обращения
Становление системы денежного обращения в России и

мировой экономике неразрывно связано с развитием ми-
ровых инвестиций, инвестиционной деятельности и, соот-
ветственно, инвестиционного анализа. В первую очередь
отметим, что в различных регионах мира использовали в
качестве денег различные вещи:
· на островах Океании деньгами служили ракушки и жем-

чужины;
· в Новой Зеландии в качестве денег использовались кам-

ни с отверстиями в середине и другие;
· на Руси, помимо всего прочего, могли использоваться

соляные бруски;
· позднее в качестве денег стали использовать бруски,

слитки, обрубки из металлов.
Постепенно роль денег перешла к металлам. С VII  в. до

н. э. в обращении появляются чеканные монеты. До капи-
тализма роль денег выполняли медь, бронза, серебро. С
развитием товарного производства стремительно увеличи-
лась стоимость и количество ежедневных торговых опера-
ций. Золото и серебро стали денежными товарами, как то-
вары с большой стоимостью при небольшом весе и объе-
ме.  Первые бумажные деньги появились в Китае в 812  г.
нашей эры. В России первые бумажные деньги (ассигна-

ции)  были введены при Екатерине II  (1769  г.).  В средние
века появились первые банки, которые были посредниками
между вкладчиками с одной стороны и инвесторами, с дру-
гой стороны. Банкиры брали у вкладчиков реальные моне-
ты под определенный процент и давали в долг их под бо-
лее высокий процент другим заемщикам, получая от этого
прибыль. Вкладчик получал сертификат о вкладе, который
удостоверял, что реальные деньги находятся на вкладе, и
предъявитель сей бумаги получит определенную сумму
реальных денег. На сегодня деньги – это обязательства
центрального банка (казначейства, резервной системы),
аналогичные векселю по предъявлению с бланковым ин-
доссаментом, обязательные к приему на всей территории
страны в соответствии с установленными правилами об-
ращения. Суть формирования системы денежного обра-
щения исходит из идеи инвестирования с выгодой на бу-
дущее. Даже при инвестициях в банковские инструменты
инвестору необходимо на основании комплексного инве-
стиционного анализа принять правильное и эффективное
решение [8, 13].

5. Развитие видов инвестиций
В первую очередь отметим становление рынка прямых

инвестиций в России. Существует статистика, что рынок
прямых инвестиций каждый год практически удваивается. В
России возврат на прямые инвестиции отмечается гораздо
выше, нежели у лучших фондов в Европе. В 1994-1995 гг.
под эгидой Европейского банка реконструкции и развития в
РФ были образованы 11 региональных венчурных фондов
(РВФ), которые должны были выполнять не столько ком-
мерческую, сколько социально-политическую миссию (в
период до кризиса 1998 г.). Фонды новой волны ориенти-
руются на финансирование небольших компаний с оборо-
том 5-10 млн. долл. [5, 6].

Развитие венчурных инвестиций. Венчурный капитал,
как альтернативный источник финансирования частного
бизнеса, зародился в США в середине 1950-х гг. В Европе
он появился только в конце 1970-х гг. Становление вен-
чурного капитала совпало по времени с бурным развити-
ем компьютерных технологий и ростом благосостояния
среднего класса американцев. Отметим, что Великобри-
тания – старейший и наиболее мощный мировой финан-
совый центр. В 1979 г. общий объем венчурных инвести-
ций в этой стране составлял всего 20 млн. английских
фунтов, а уже через восемь лет, в 1987 г., эта сумма со-
ставила 6 млрд. фунтов. В настоящее время количество
проинвестированных частных компаний составляет около
двухсот тысяч. По состоянию на май 2009 г., в РФ зареги-
стрировано 70 венчурных фондов, а стоимость «чистых»
активов составляет более 51 млрд. руб. По оценкам Рос-
сийской ассоциации прямого и венчурного инвестирова-
ния (РАВИ), общая сумма инвестиций в российские ком-
пании из венчурных фондов и фондов прямых инвестиций
в 2007 г. превысила объем 2006 г. более чем в 1,5 раза и
составила около 1 млрд. долл. [5, 6].

6. История становления инвестиций и
инвестиционной деятельности в
экономической теории

История развития мировой экономической мысли пока-
зывает, что роль инвестиций в формировании и укрепле-
нии производственного потенциала, социальной сферы и
других областей жизни признается в качестве ведущей
представителями экономических школ, научными деятеля-
ми на протяжении длительного времени. Отмечается, что
фундаментальную основу инвестиционного менеджмента
составляют теория инвестиций и теория управления. Ос-
новные постулаты значимости теории инвестиций связаны
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с научными утверждениями практически всех направлений
и школ экономической мысли. Научные концепции теории
инвестиций формировались в рамках классической, кейн-
сианской и институциональной школ. Представители само-
го раннего научного направления – меркантилизма
(Т. Манн, Д. Юм, Д. Ло, Ж. Кольбер, Л. Зекендорф и дру-
гие), отождествлявшие богатство нации с деньгами и их
притоком в страну за счет подержания положительного
сальдо внешнеторгового баланса, термин «инвестиции» в
явном виде не использовали. Представитель учения фи-
зиократов Ф. Кэне впервые сделал попытку структуриро-
вать инвестиции, выделив в их составе, так называемые
первоначальные авансы и ежегодные авансы. В трудах
физиократов (Ж. Тюрго, М. Ривьеры и другие) авансы на-
зываются капиталом, и подчеркивается взаимосвязь про-
изводительного капитала и богатства нации. Представите-
ли классической теории (А. Смит, Д. Рикардо, Дж. Милль,
Ж-.Б. Сей, и другие) исследовали сущность и роль инве-
стиций в сфере промышленного производства и непроиз-
водственной сфере [19]. Отметим, что А. Смит как осново-
положник классической теории утверждал, что для обеспе-
чения экономического прогресса необходимо максимизи-
ровать норму чистых инвестиций. По А. Смиту, существуют
две формы инвестиций.
1. Инвестиции как затраты на восстановление и преумноже-

ние капитала в форме производственных зданий и соору-
жений, полезных машин и оборудования, расходов на
улучшение земли, оборотного капитала, обслуживающего
основной, в результате осуществления которых происхо-
дит получение дохода собственником капитала и, в це-
лом, возрастание национального богатства [19].

2. Инвестиции как перераспределение национального богатст-
ва, а не преумножение последнего, например в форме за-
трат на приобретение имущества, приносящих владельцу
доход. Инвестиционная теория, разработанная в рамках
классической школы, первая целостная модель развития ин-
вестиционной сферы, включающей механизмы и параметры
инвестиционной деятельности на макро- и микроуровне [19].

Отдельно стоит выделить,  что существенный вклад в
развитие теории инвестиций внес К. Маркс в рамках рабо-
ты о капитале и прибавочной стоимости. Значимость выво-
дов К. Маркса для теории инвестиций состоит в том, что он
впервые раскрыл содержание стадий инвестиционного
процесса, которые практически в том же виде используют-
ся и в настоящее время: инвестирование, превращение
вложенных ценностей в прирост капитальной стоимости,
получение доходов и прибыли. Значительный вклад в раз-
витие теории инвестиций внесли исследования маржина-
листов, в частности, С. Джевонса, К. Менгера, Е. Бем-
Баверка и других. Являясь авторами теории предельной
полезности, маржиналисты основное внимание уделили
микроэкономическому аспекту инвестиционного анализа.
Была определена система факторов, влияющих на спрос и
предложение инвестиционных ресурсов и инвестиционных
товаров, исследованы проблемы ценообразования на ин-
вестиционном рынке, выявлены количественные зависимо-
сти взаимодействия инвестируемого капитала и других
факторов производства, обосновано содержание и исполь-
зование категорий «предельной полезности инвестицион-
ных товаров» и «предельной производительности инвести-
руемого капитала». Позже приобрели популярность труды
представителей кейнсианской школы о том, что государст-
во призвано разрабатывать и применять необходимый ин-
струментарий для регулирования рыночных процессов и
обеспечения стабильности на макроуровне. В теории инве-
стиций, активно разрабатываемой представителями инсти-
туционального направления (Т. Вебленом, А. Шпитгофом,
Дж. Коммонсом и др.), предлагается методологию инвести-
ционного анализа дополнить рассмотрением политических,
социальных, технологических, правовых и других проблем.

В современной научной литературе инвестициям уделяет-
ся особое внимание, но исследование проводится в части
методологии анализа инвестиционных проектов, венчур-
ным инвестициям и другим видам инвестиций. Влияние
экономических школ в формировании современной теории
инвестиционного анализа играет значимую роль и касается
в первую очередь, понимания сути инвестиций и инвести-
ционной деятельности, на основе которой формируется
инвестиционный анализ [19].

7. Развитие инвестиций в Советский период
Октябрьская революция 1917 г. завершила первый этап

привлечения инвестиций в отечественную экономику. В ис-
тории становления инвестиционной деятельности, особен-
но в части иностранных инвестиций, важнейшую роль сыг-
рал документ, который был принят Советом народных ко-
миссаров 1 января 1918 г., в п. 3 которого указано:
«безусловно,  и без всяких исключений аннулируются все
иностранные займы». К тому моменту сумма иностранных
капиталов достигла 16 млрд. руб., вложенных в русские
государственные займы. Также, обратим внимание, что в
конце 1920-х гг. началась усиленная ликвидация сущест-
вующих концессий2. Была прекращена концессионная по-
литика: новые договоры с 1928-1929 гг. уже не подписыва-
лись. Переход к командно-административной экономике в
конце 1920-х гг. привел к полному вытеснению иностранно-
го капитала из экономики. Вместе с тем СССР выступал в
качестве иностранного инвестора за рубежом. Особенно-
сти понимания категории «инвестиции» состояли в том, что
его истоки находились в глубине социалистической плано-
вой системы хозяйствования. Отличительной чертой пла-
новой экономики является то, что денежные средства рас-
сматриваются в ее рамках в качестве условной единицы
измерения стоимости. С принятием в 1990-х гг.  первых за-
конов об иностранных инвестициях деятельность ино-
странного государства как инвестора была подчинена рос-
сийскому законодательству [4, 7].

8. Развитие различных современных
(в том числе количественных) моделей
инвестирования

Например, выделяют семь количественных моделей
инвестирования. Первые четыре описываются В.С. Бар-
дом в критическом аспекте (практически не встречаются в
современной экономике):
· либерализованная рыночная экономика, но закрытая от

воздействия внешнеэкономических факторов;
· открытая для мирового рынка экономика, но ограничи-

вающая использование внутренних инвестиционных воз-
можностей;

· ультралиберальная модель чисто рыночного механизма
инвестирования с развитым фондовым рынком, но с пол-
ностью оторванными от инвестиционного процесса фи-
нансовыми ресурсами в реальном секторе экономики;

· распределительная модель инвестиционного процесса с
главенствующей ролью государства применима в основ-
ном в экстремальных условиях (во время войны, эконо-
мического кризиса и т.д.).

Также существуют планово-распределительная модель,
комбинированная модель инвестиционного процесса, мо-
дель интегрированного финансово-инвестиционного процес-
са. Модели финансового инвестирования могут разделяться,
с одной стороны, на модели, характеризующие доходность и
рискованность финансовых активов, – рыночная модель У.

2 Концессия, концессионное соглашение – форма государственно-
частного партнёрства, вовлечение частного сектора в эффективное
управление государственной собственностью или в оказание услуг,
обычно оказываемых государством, на взаимовыгодных условиях.
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Шарпа (market model), модель оценки финансовых активов
(capital asset pricing model), модель арбитражного ценообра-
зования С. Росса (arbitrage pricing Tteory), однофакторные и
многофакторные модели фондового рынка, модели дискон-
тирования дивидендов (dividend discount model) и др., с дру-
гой стороны, модели, характеризующие комплексное финан-
совое состояние хозяйствующего субъекта и структуру капи-
тала, – Альтмана, Тоффлера-Тисшоу, Лиса, Чессера,
Давыдовой-Беликова и др. Существует множество других
моделей финансового инвестирования: модели налоговой
политики, деятельности банков, фондовых бирж и лизинго-
вых компаний и др. Как видно по результатам проведенного
обзора, даже совершенные с теоретической точки зрения
модели инвестирования и современные эконометрические
методы не всегда способны решить проблему прогнозиро-
вания инвестиционных расходов [16].

Тема становления и развития системы инвестиционного
анализа на историческом и методологическом уровне в
научных источниках не выделена и не раскрыта в доста-
точной мере. Не выделены ключевые шаги в формирова-
нии базовых основ зарождения и развития инвестиций,
инвестиционной деятельности, и, в результате, инвести-
ционного анализа. Этапы инвестиционного анализа отра-
жают важнейшие элементы в историческом и методоло-
гическом аспектах развития макро и микроэкономики. Ис-
тории появления денег, сбережений и инвестиций в
мировой экономике сформировали правила денежного
оборота, основы инвестиционной деятельности для фи-
зических и юридических лиц, как инвесторов, а также
важнейшие особенности регионального развития и меж-
странового сотрудничества. Понимание и использование
основных стадий развития международной инвестицион-
ной деятельности позволит наиболее точно определить
перспективы развития современных методик инвестици-
онного анализа и определить наиболее актуальные и
эффективные мероприятия в различных сферах экономи-
ки РФ. Этапы включают в себя как историю образования
денег и инвестиций, так и текущие тенденции развития
инвестиционного анализа. В целях разработки эффектив-
ного инструментария инвестиционного анализа, который
можно будет использовать в практике деятельности круп-
ных компаний РФ и других стран (в первую очередь стран
СНГ), необходимо не только представлять ключевые ста-
дии становления и развития инвестиционной деятельно-
сти, но и опираться на основные позиции инвестиционно-
го законодательства.
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РЕЦЕНЗИЯ
Работа выполнена на актуальную тему и свидетельствует о том, что этапы

становления и развития инвестиций и инвестиционной деятельности, как в
рамках истории денег и сбережений, так и в научных концепциях теории инве-
стиций формируют предпосылки зарождения методологии инвестиционного
анализа. Подробно представленные важнейшие исторические и методологиче-
ские элементы исторического развития инвестиций могут быть использованы в
процессе научного исследования методологии комплексного инвестиционного
анализа. Очевидно, что в статье не рассмотрены проблемы инвестиционного
законодательства, но освещены основные стадии развития инвестиционного
анализа с точки зрения истории. Представленные в статье современные моде-
ли инвестирования отражают значительные достижения науки в области инве-
стиционного анализа. В исследовании стоило глубже проанализировать исто-
рические особенности теории сбережений.

Статья соответствует требованиям и может быть опубликована в журна-
ле «Аудит и финансовый анализ».
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8.2. FORMATION AND
DEVELOPMENT OF SYSTEM OF
THE INVESTMENT ANALYSIS IN

WORLD PRACTICE
V.M. Akopyan, the Competitor of the Account, Analysis

and Audit of Economic Faculty

Moscow State University it. M.V. Lomonosov
For the purpose of forming conceptual bases of system

of the investment analysis detailed research a role of in-
vestments is conducted in the clause and investment ac-
tivity in Russian and world economy. The importance of
the investment analysis as the methodology generated
with a view of effective and productive realization of in-
vestment projects is reflected. In the clause the basic
stages of formation and development of investments, in-
vestment activity and the investment analysis are resulted.
Basic elements of historical and methodological develop-
ment of investment activity create preconditions for scien-
tific research of conceptual bases and initial paradigms of
the investment analysis. In the clause necessity of use of
theoretical and practical historical experience of forming of
methodology of the investment analysis with a view of de-
velopment of toolkit of a performance evaluation of in-
vestment projects is proved.
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vestments; a planned economy; modern models of invest-
ment; quantitative models; investment expenses.
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