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Для преодоления спада в экономике Рос-
сии (начала 90-х) и создания объективных
предпосылок устойчивого экономического
роста потребовалась реструктуризация фи-
нансово-экономической сферы и проведение
государственной политики, ориентирован-
ной на оживление инвестиционной деятель-
ности, в особенности на стимулирование
инвестиционной активности в реальном сек-
торе. Иными словами, для выхода России из
глубокого и затяжного кризиса на траекто-
рию экономического роста и социального
благополучия потребовался комплексный
подход к государственному регулированию
процессов в экономике, опирающийся на
результаты анализа ситуации в стране.

Экономическое развитие России за годы
радикальных реформ (1992-1998 гг.) харак-
теризовалось беспрецедентным падением
объемов производства и еще в большей сте-
пени замораживанием инвестиционной ак-
тивности. Инвестиции в реальную экономи-
ку снизились в значительно большей степе-
ни, чем общее падение объемов производ-
ства в стране.

В 1999-2000 гг. экономика России демон-
стрировала рост, возрастали инвестиции
российских предприятий за рубеж. В 2000 г.
иностранные инвесторы не были активны
при осуществлении инвестиций в экономи-
ку России. В 2001 г. иностранные инвесторы
в большей степени были готовы выступать
в качестве кредиторов российских предпри-
ятий, а не их совладельцев, в связи с чем уве-
личение иностранных инвестиций в реаль-
ный сектор экономики России произошло в
основном за счет расширения кредитования
нефинансовых отечественных предприятий.

Динамика поступивших иностранных
валютных инвестиций, описанных выше,
показана в таблице 1.
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Вопрос о привлечении ресурсов, необхо-
димых для реализации инвестиционных про-
ектов, занимает важное место в планирова-
нии инвестиционной деятельности предпри-
ятия, выступая непременным элементом тех-
нико-экономического обоснования инвести-
ционных решений. Этот аспект планирова-
ния подчинен следующим целям:

• обеспечению бесперебойного финанси-
рования инвестиционной деятельности;

• наиболее эффективному использова-
нию собственных средств предприятия (ус-
тановлению приемлемых пропорций потреб-
ления и накопления);

• повышению экономической эффектив-
ности отдельных проектов и ценности фир-
мы в целом;

• обеспечению финансовой устойчивости
как отдельных проектов, так и действующего
предприятия, на котором они реализуются.

Проблему привлечения капитала следу-
ет исследовать по двум взаимосвязанным
направлениям: источникам и методам фи-
нансирования.

Состав и структура источников финан-
сирования инвестиций в основной капитал
за последние годы в России не претерпели
значительных изменений. В 2005 г. из об-
щего объема инвестиций в основной капи-
тал собственные средства составили 47,7%,
привлеченные, соответственно, – 52,3%.
В 1995 г. это соотношение составляло 49 и
51%.

Динамика инвестиций в разрезе источ-
ников финансирования представлена в таб-
лице 2.

Известны следующие наиболее распро-
страненные методы финансирования инвес-
тиционных проектов: самофинансирование,
акционирование, кредитное финансирова-
ние, лизинг, смешанное финансирование.
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Таблица 2. Структура источников финансирования инвестиций
в основной капитал отечественных предприятий, % к итогу

Год 
Наименование источников 

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Инвестиции в основной капитал, всего: 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
В том числе: 
1. Собственные средства 47,9 49,0 47,5 49,4 45,0 45,2 45,4 47,7 54,0 

Из них: 
а) прибыль, оставляемая  
в распоряжении предприятия 

 
23,6 

 
20,9 

 
23,4 

 
24,0 

 
19,1 

 
17,8 

 
19,2 

 
22,4 

 
22,1 

б) амортизационные отчисления 24,3 22,6 18,1 18,5 21,9 24,2 22,8 22,1 31,8 
2. Привлеченные средства 52,1 51,0 52,5 50,6 55,0 54,8 54,6 52,3 46,0 
Из них: 
средства консолидированного бюджета 22,4 21,8 22,0 20,4 19,9 19,6 17,9 20,1 10,4 

В том числе: 
а) из федерального бюджета 

 
10,3 

 
10,1 

 
6,0 

 
5,8 

 
6,1 

 
6,7 

 
5,3 

 
6,7 

 
4,5 

б) из бюджетов субъектов РФ  
и местных бюджетов 12,1 11,7 16,0 14,6 13,8 12,9 12,6 13,4 5,9 

Прочие: (кредиты, заемные средства,  
от долевого участия) 29,7 29,2 30,5 30,2 35,1 35,2 36,7 32,2 35,6 

Таблица 1. Структура поступивших иностранных
валютных инвестиций, % к итогу

*  По данным Госкомстата

 1995 1998 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 
Иностранные инвестиции 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
В том числе: 
Прямые инвестиции 67,7 33,3 36,5 40,4 20,2 22,8 23,3 24,4 24,8 
Из них: 
Взносы в уставной 
капитал 48,8 19,0 14,8 9,7 8,6 7,5 18,0 19,3 15,9 

Кредиты, полученные от 
зарубежных совладельцев 
предприятий 

11,4 8,3 16,2 25,0 6,6 7,1 4,2 4,0 7,1 

Прочие прямые 
инвестиции 7,5 6,0 5,5 5,7 5,0 8,2 1,1 1,1 1,8 

 
Портфельные инвестиции 1,3 0,4 0,8 1,3 2,4 1,4 0,8 0,8 5,8 
Из них: 
Акции и паи 0,4 0,1 0,3 0,6 1,4 1,2 0,7 0,6 5,2 
Долговые ценные бумаги 
эмитентов 0,9 0,3 0,5 0,6 0,7 0,1 0,1 0,2 0,6 

 
Прочие инвестиции 31,0 66,3 62,7 58,3 77,4 75,8 75,9 74,8 69,4 
Из них: 
Торговые кредиты 6,3 16,1 28,2 14,1 11,3 10,0 9,5 11,2 16,8 
Прочие кредиты 16,5 47,1 30,7 43,2 65,4 64,7 65,2 62,9 51,6 
Прочее 8,2 3,1 3,8 1,0 0,7 1,1 1,2 0,7 1,0 
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Самофинансирование предусматривает
осуществление инвестирования за счет соб-
ственных средств.

Привлечение капитала посредством
эмиссии акций как метод финансирования
используется обычно для реализации круп-
номасштабных проектов.

Кредитное финансирование применяется,
как правило, при инвестировании в быстро-
реализуемые и высокоэффективные проекты.

Финансовый (инвестиционный) лизинг,
являющийся разновидностью кредита, но в
материально-вещественной форме, исполь-
зуется по той же причине, что и кредитное
финансирование. В отечественных условиях
его распространяют лишь на движимое иму-
щество.

Смешанное финансирование основыва-
ется на различных комбинациях вышепере-
численных методов и может быть использо-
вано для всех форм инвестирования.

Используемые в конкретных условиях
методы должны обеспечить решение следу-
ющих задач:

1) надежности финансирования в соот-
ветствии с графиком реализации инвестици-
онного проекта на протяжении всех его фаз:
предынвестиционной, инвестиционной и эк-
сплуатационной.

2) минимизации инвестиционных издер-
жек в экономически целесообразных грани-
цах и роста дохода на собственный капитал.

3) финансовой устойчивости проекта и
предприятия, где он реализуется.

Совокупность процедур инвестиционно-
го анализа логично разделить на три блока:

1. Установление инвестиционных по-
требностей проекта;

2. Поиск источников финансирования и
определение стоимости привлеченного капи-
тала;

3. Оценка эффективности инвестицион-
ного проекта путем сопоставления спрогно-
зированных денежных потоков с исходным
объемом инвестиций.

Каждый проект требует индивидуально-
го подхода к его финансированию. Но в лю-
бом случае процедура отбора начинается с
определения внутренних финансовых возмож-
ностей предприятия, представленных такими

источниками, как амортизация и нераспреде-
ленная прибыль. Следует понимать, что как
амортизация, так и чистая прибыль могут быть
потрачены на разные цели, поэтому их сумма,
взятая из баланса и отчета о прибылях и убыт-
ках, не эквивалентна величине собственных
инвестиционных возможностей предприятия
на разных интервалах прогнозного периода.

Для определения суммы средств от теку-
щей деятельности предприятия, которые мо-
гут быть направлены на финансирование, ре-
комендуется составить укрупненный финансо-
вый план деятельности предприятия без учета
проекта технического перевооружения и опре-
делить сумму «свободных» средств, остающих-
ся после осуществления всех операций, связан-
ных с ведением обычных видов деятельности.

Кроме того, внутренним, хотя и не соб-
ственным, источником капитала является
прирост кредиторской задолженности. Этот
источник не может использоваться для фи-
нансирования обновления производственных
мощностей, но идет на финансирование по-
требности в оборотных средствах, возника-
ющей в результате реализации проекта тех-
нического перевооружения. Игнорирование
потребности в финансировании прироста
оборотного капитала является одной из рас-
пространенных ошибок при анализе инвести-
ционного проекта, предполагающего нара-
щивание основных производственных фон-
дов и, как следствие, объемов продаж. Игно-
рирование потребности в финансировании
оборотных активов в свою очередь приводит
к искусственному завышению показателей эф-
фективности проекта. Если доходы и затра-
ты текущей деятельности учитываются в де-
нежных потоках проекта по факту отгрузки
(методом начисления), то изменение потреб-
ности в финансировании оборотного капита-
ла должно фигурировать в плане денежных
потоков отдельной позицией. Такой подход
соответствует рекомендации Международно-
го центра промышленных исследований при
ЮНИДО (определенный вклад в разработку
практических методов оценки инвестицион-
ных проектов внесли Ример М.И., Касатов
А.Д., Кудряшов В.В.).

Следует указать еще на одну особен-
ность финансирования проектов, связанную

Ëàïàåâà Ì.Ã., è äð. Èñòî÷íèêè è ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ...
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с оборотными активами. В инвестиционной
фазе проекта производственный процесс на
предприятии может быть приостановлен
либо снижены объемы выпуска. В результа-
те наблюдается не прирост, а сокращение по-
требности в оборотном капитале. Часть обо-
ротных активов может быть изъята из теку-
щей деятельности и использована в качестве
временного источника финансирования.

Следовательно, возникает потребность
во внешних источниках финансирования
проекта. Потребность во внешних источни-
ках финансирования определяется как раз-
ность между общей потребностью в источ-
никах финансирования (определяется на ос-
новании денежного потока, включающего
доходы, инвестиционные и текущие расхо-
ды и налоги) и суммой внутренних (собствен-
ных) источников.

В настоящее время наиболее доступны-
ми внешними источниками финансирования
обновления основных производственных
фондов являются лизинг и инвестиционный
банковский кредит. Выбор между альтерна-
тивами зависит от конкретных условий кре-
дитного договора и договора лизинга, на ко-
торых соответствующие финансово-кредит-
ные институты согласны предоставить заем-
ный капитал.

По мнению российских ученых, в насто-
ящее время наиболее вероятная возможность
привлечения акционерного капитала для
осуществления технического перевооруже-
ния существует при участии стратегическо-
го инвестора, а также при реализации схемы
проектного финансирования, сущность ко-
торого рассмотрена далее. Нужно понимать,
что в случае привлечения стратегического
инвестора неизбежно его активное участие
в управлении предприятием, которое в край-
них случаях может привести к потере конт-
роля за предприятием со стороны текущих
инсайдеров (крупных собственников и топ-
менеджеров).

Государственное финансирование тех-
нического перевооружения также могут по-
лучить далеко не все промышленные пред-
приятия, а лишь те, деятельность которых
имеет общегосударственное или региональ-
ное значение или подпадает под отраслевую

государственную программу развития. Но
при любом способе финансирования техни-
ческого перевооружения может быть целе-
сообразным привлечение инвестиционного
налогового кредита. Согласно ст. 66, 67 НК
РФ инвестиционный налоговый кредит в
форме уменьшения платежей по налогу на
прибыль, региональным и местным налогам
на срок от одного года до пяти лет могут
получить организации, которые:

• осуществляют внедренческую или ин-
новационную деятельность, в том числе со-
здают новые или совершенствуют применя-
емые технологии, создают новые виды сы-
рья и материалов;

• проводят научно-исследовательские
или опытно-конструкторские работы либо
техническое перевооружение собственного
производства, в том числе направленное на
создание рабочих мест для инвалидов или
защиту окружающей среды от загрязнения
промышленными отходами;

• выполняют особо важный заказ по со-
циально-экономическому развитию региона
или представляют особо важные услуги на-
селению.

Таким образом, реализация проекта
технического перевооружения действующе-
го производства дает предприятию право на
получение инвестиционного налогового
кредита, процентная ставка по которому ус-
танавливается в диапазоне от 0,5 до 0,75
ставки рефинансирования ЦБР, что значи-
тельно ниже ставок по кредитам коммерчес-
ких банков.

С точки зрения выдающихся ученых в
области экономики, перспективным спосо-
бом финансирования проектов техническо-
го перевооружения крупных промышленных
производств является проектное финансиро-
вание. В мировой практике оно считается
особенно актуальным для тех стран и регио-
нов, которые нуждаются в расширении и мо-
дернизации производственных мощностей
капиталоемких отраслей промышленности.

Часто для получения проектного фи-
нансирования и управления реализацией
инвестиционного проекта создают отдель-
ную управляющую компанию (проектное
общество). Инициаторы проекта участвуют
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в капитале управляющей компании в раз-
мере собственного вклада. Необходимые за-
емные средства направляются проектному
обществу, а не инициаторам. В результате
последние не отягощают своего кредитно-
го потенциала и не ухудшают показателей
структуры капитала, что позволяет гово-
рить о внебалансовом финансировании как
об одной из особенностей проектного фи-
нансирования.

Специфика проектного финансирования
предполагает, что проекты реализуются на
основе следующих принципов:

• строго определенная или обособленная
экономическая деятельность в рамках про-
екта;

• грамотное управление рисками и на-
личие системы функциональных гарантий
участников проекта;

• наличие проработанной финансовой
модели, являющейся базой для инвестирова-
ния и финансирования;

• профессиональное управление проек-
том.

Далее, необходимо акцентировать вни-
мание на некоторых особенностях инвести-
ционного анализа, напрямую связанных с

выбором источников финансирования инве-
стиционных проектов.

При выборе источников финансирова-
ния любого инвестиционного проекта целе-
сообразно проанализировать их влияние на
структуру капитала предприятия.

Общеизвестен алгоритм расчета пока-
зателей экономической  эффективности ин-
вестиций. Они определяются на основе ве-
личин чистых накопленных потоков проек-
та, т. е. притоков и оттоков без учета ис-
точников финансирования. Условно гово-
ря, рассчитав NPV, IRR, PI и срок окупае-
мости на основании выручки от реализации,
инвестиционных расходов, изменения по-
требности в оборотном капитале и налого-
вых выплат, получаем привлекательность
проекта для одного инвестора, если он яв-
ляется единственным участником и иници-
атором проекта и финансирует его за счет
собственного капитала. В подавляющем
большинстве случаев финансирование тех-
нического перевооружения является сме-
шанным, поэтому при оценке проекта не-
обходимо учитывать его привлекательность
как с точки зрения собственников, так и с
точки зрения кредиторов.
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