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§2 ИнвестИцИИ

Никитюк Л.Г.

ОсОбеннОсти фОрмирОвания прОцесса  
инвестициОннОй деятельнОсти кОрпОраций  
в рОссийскОй федерации

Аннотация. Предметом исследования выступает процесс инвестиционной деятельности 
корпораций, способствующего повышению уровня экономической эффективности инвесторов, 
корпораций и государства. Объектом исследования является развития инвестиционной дея-
тельности корпораций в Российской Федерации. Цель данной работы – роль инвестиционной де-
ятельности в процессе формирования и приращения капитала корпораций в российской эконо-
мике. В статье подробно описаны стадии процесса инвестиционной деятельности корпорации, 
позволяющие более детально изучить объекты инвестирования, скорректировать показатели 
экономической эффективности, определить уровень и возможность минимизации финансовых 
рисков на каждой из стадий планирования и инвестирования. Экономическая эффективность 
оценивается на заключительной стадии процесса инвестиционной деятельности корпорации, 
конечным уровнем которой является определение направления использования накопленного ка-
питала (потребление, накопление, реинвестирование). По результатам проведенного исследо-
вания автор пришел к выводу о том, что процесс инвестиционной деятельности корпораций 
способствует минимизации финансовых рисков и создает условия для эффективной деятель-
ности в долгосрочной перспективе. Таким образом, обоснована актуальность и эффективность 
созданного и представленного автором процесса инвестиционной деятельности корпорации, 
способствующего сохранению структуры капитала корпорации в положительной динамике и 
максимизации экономического эффекта для инвесторов.
Ключевые слова: инвестиционная деятельность, экономика, реинвестирование, инвестиционный 
проект, финансовые ресурсы, инвестиционный капитал, инвестиции, корпорации, экономическая эф-
фективность, инвестиционные ресурсы.
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развитие экономики любой страны невоз-
можно без эффективных инструментов и 
механизмов модернизации. перед прави-

тельством страны стоят задачи повышения ка-
чественных показателей высокотехнологичных 
корпораций, создания благоприятного климата 
для инвестиционной и инновационной дея-
тельности и т.д. 

В настоящее время предлагаются различные 
подходы к решению проблемы модернизации 
российской экономики, определяются базовые 
направления реформирования промышлен-
ности, составляется перечень перспективных 
проектов, делаются активные попытки интен-
сифицировать процесс модернизации экономи-
ки путем административного «подстегивания» 
бизнеса к внедрению инноваций и т.п. [1].

Мировая экономическая ситуация и модель 
экономического роста, сложившиеся в совре-
менных условиях, принципиально отличаются 
от докризисных, что создает ряд проблем в про-
цессе реиндустриализации российской эконо-
мики [1]. М. Фергюсон считает, что наиболее 
характерным изменением в управлении орга-
низациями на рубеже XX и XXI веков является 
переход от старой парадигмы к новой [2, с. 69].

Обращаясь к опыту европейских стран, 
а также к эффективному опыту Китая, можно 
предположить, что для решения существую-
щих проблем необходимо создание новых про-
изводств на базе неолигархического капитала 

путем расширения прав и усиления защиты 
интересов представителей корпораций, их соб-
ственности, их инвестиций, что позволит сфор-
мировать реальный спрос на постоянную модер-
низацию и инновации [1].

развитие корпоративных структур управ-
ления в продолжающийся период трансформа-
ции и интеграции экономических процессов 
становится наиболее перспективным направ-
лением развития экономики российской Фе-
дерации. Можно согласиться с теми авторами, 
которые считают инвестиционную трансфор-
мацию действенной лишь при созидательной 
и регулирующей деятельности государств 
[3]. составляя экономическую основу раз-
витых стран мирового сообщества, корпора-
тивные формы хозяйствования выступают в 
качестве партнеров государства и позволяют 
разрабатывать и реализовывать стратегиче-
ские направления в процессе модернизации 
экономики.

под влиянием сложившихся условий в рос-
сии возникла необходимость обозначения еди-
ного термина «корпорация». До настоящего 
времени единого определения, закрепленного 
законодательной базой, в российской Федерации 
не существовало, большинство авторов ссыла-
лись на зарубежный опыт. с 2014 года в Граждан-
ский кодекс российской Федерации были внесе-
ны поправки, которые позволили дать четкое 
определение термину «корпорация», обозна-
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чить место корпораций среди организационно-
правовых форм предприятий, классифициро-
вать их как коммерческие и некоммерческие.

согласно Гражданскому кодексу россий-
ской Федерации, корпорации – это юридические 
лица, учредители (участники) которых облада-
ют правом участия (членства) в них и высшим 
органом которых является общее собрание их 
участников [4].

развитие корпораций не представляется 
возможным без развития эффективной инве-
стиционной политики. инвестиции – один из 
наиболее важных аспектов финансово-экономи-
ческой деятельности корпорации, руководство 
которой нацелено на сохранение рентабельно-
сти в долгосрочный период времени. В экономи-
ческую теорию и практику указанное понятие 
пришло из английского языка – to invest значит 
«вкладывать».

Э.Дж. Долан и Д.е. Линдей определяют 
инвестиции на макроуровне как «увеличение 
объема капитала, функционирующего в эконо-
мической системе, т.е. увеличение предложения 
производительных ресурсов, осуществляемое 
людьми» [5].

по мнению Дж. Кейнса, инвестиции можно 
определить как «прирост ценности капиталь-
ного имущества независимо от того, состоит ли 
последнее из основного, оборотного или лик-
видного капитала» [6, с. 153]. 

согласно законодательству российской Фе-
дерации, инвестиции – это денежные средства, 
ценные бумаги, иное имущество, в том числе 
имущественные права, иные права, имеющие де-
нежную оценку, вкладываемые в объекты пред-
принимательской и/или иной деятельности в 
целях получения прибыли и/или достижения 
иного полезного эффекта [7].

Основное внимание в работах отечествен-
ных и зарубежных экономистов, особенно в 
странах Западной европы и сШа, уделено рас-
смотрению финансовых инвестиций. по мне-
нию у. Шарпа, это обусловлено наибольшим их 
значением в странах с развитой экономикой, в то 
время как в странах с «примитивной экономи-
кой» (недостаточно высоким уровнем развития 
экономики) наиболее актуализированы реаль-
ные инвестиции [8, с.28].

таким образом, инвестирование – это це-
лостный процесс капиталовложений, в течение 
которого происходит последовательная смена 
различных форм стоимости, направленный на 
воспроизводство основных фондов и прирост 
материально-производственных запасов.

Вложение средств в объекты инвестирова-
ния с целью получения дохода (эффекта) назы-
вается инвестиционной деятельностью [9]. В 
соответствии с Федеральным законом «Об ин-
вестиционной деятельности в российской Фе-
дерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений» (статья 1) инвестиционная деятель-
ность определяется как вложение инвестиций и 
осуществление практических действий в целях 
получения прибыли и (или) достижения иного 
полезного эффекта [7].

существующие подходы к определению ин-
вестиционной деятельности, по мнению а.М. 
Колесникова, позволяют рассмотреть ее как дви-
жение денежных потоков от реализации опреде-
ленного соединения инвестиционных проектов, 
принятых к реализации исходя из требований 
финансового, технологического характера, ко-
личественных характеристик инвестиций, свя-
занных с уровнем получаемых результатов ин-
вестирования, распределением добавочной 
стоимости в конце инвестиционного цикла, 
трансформацией накоплений в инвестиционные 
ресурсы и их использованием для реализации 
последующих инвестиций [10].

На основе анализа понятий «инвести-
ции», «корпорации» и «инвестиционная де-
ятельность» представляется возможным дать 
определение инвестиционной деятельности 
корпорации на современном этапе развития 
экономики.

инвестиционная деятельность корпора- 
ции – это процесс осуществления экономи-
ческой деятельности корпораций, связанный 
с вложением финансовых ресурсов в объекты 
инвестирования с целью приращения капитала, 
получения экономической выгоды (эффекта). 
Эффективная деятельность в долгосрочной пер-
спективе, обеспечение высоких темпов развития 
корпораций и повышения их конкурентоспособ-
ности в значительной мере определяется уров-
нем инвестиционной активности и диапазоном 
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инвестиционной деятельности корпорации. Для 
обоснования экономической эффективности ка-
питальных вложений разрабатывается инвести-
ционный проект, позволяющий в полном объе-
ме оценить возможные финансовые критерии 
рисков инвесторов и корпорации.

инвестиционные вложения являются пол-
ностью (частично) необратимыми, это усили-
вает вероятность неэффективного вложения 
инвестиций, что в свою очередь увеличивает 
риск наступления несостоятельности (бан-
кротства) корпорации. Однако неполнота 
информации при принятии инвестиционных 
решений ведет к возрастанию рисков по мере 
увеличения сроков окупаемости проекта и 
радикальности инноваций, лежащих в его ос-
нове. стимулы к осуществлению инвестиций 
у частного капитала определяются ожидаемой 
отдачей на капитал и увеличением стоимости 
компании, рост добавленной стоимости по 
экономике в целом для инвестора выступает 
внешним эффектом, не учитываемым в расче-
те окупаемости проекта [11].

Особенности формирования 
и реализации процесса инвестиционной 
деятельности корпораций

процесс инвестиционный деятельности корпо-
рации представляет собой целенаправленную 
последовательную совокупность взаимосвязан-
ных действий, способствующий повышению 
уровня экономической эффективности инвесто-
ров и корпорации в целом.

В процессе инвестиционной деятельности 
корпорации можно выделить четыре стадии: 
–  разработка направления инвестиционной 

деятельности корпорации;
–  формирование необходимого объема фи-

нансовых ресурсов;
–  реализация инвестиционной деятельности 

корпорации;
–  получение экономической выгоды.

Необходимость выделения стадий позволяет 
более детально изучить предложенное направле-
ние инвестиционной деятельности корпорации, 
обеспечить возможность корректировок пока-
зателей эффективности, минимизировать фи-

нансовые риски инвесторов на каждой стадии 
процесса инвестиционной деятельности, таким 
образом способствуя сохранению структуры ка-
питала корпорации в положительной динамике 
и максимизации экономического эффекта для 
инвесторов.

Осуществление процесса инвестиционной 
деятельности возможно только при соблюдении 
следующих условий: 
– обеспеченность достаточным ресурсным 

потенциалом, необходимым для финанси-
рования инвестиционной деятельности 
корпорации; 

–  наличие субъектов, способных в полной 
мере обеспечить процесс инвестиционной 
деятельности корпорации; 

–  внедрение эффективного механизма тран-
сформации инвестиций в объекты инвести-
ционной деятельности.
процесс инвестиционной деятельности 

корпорации, его основные стадии и их характе-
ристика представлены автором на рисунке 1.

На первой стадии процесса происходит 
разработка направления инвестиционной дея-
тельности корпорации. при этом прежде все-
го определяются цель, объект, задачи и сроки 
реализации.

Основной целью инвестиционной деятель-
ности корпораций является получение макси-
мального экономического эффекта в будущем от 
реализации инвестиционной деятельности.

исходя из цели необходимо опреде-
лить ряд задач инвестиционной деятельности 
корпорации:
–  контроль за рациональным использова-

нием финансовых ресурсов по целевому 
назначению;

–  достижение показателей экономической эф-
фективности проекта;

–  обеспечение конкурентоспособности про-
екта на всех стадиях процесса инвестицион-
ной деятельности корпорации;

–  обоснование эффективности использова-
ния источников формирования инвестици-
онных ресурсов и их оптимизация;

–  достижение максимальной финансовой 
производительности и качества;

–  минимизация рисков;
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–  выявление факторов, негативно влияющих 
на процесс инвестиционной деятельности 
корпорации, и методов их оптимизации;

–  ускорение трансформации инвестици-
онного капитала в реальные финансовые 
средства;

–  увеличение эффективности инвестицион-
ной деятельности в будущем и другие.
согласно Федеральному закону «Об ин-

вестиционной деятельности в российской 
Федерации, осуществляемой в форме капи-
тальных вложений», субъектами инвестици-
онной деятельности корпораций выступают 
инвесторы, заказчики, пользователи объектов 
инвестиционной деятельности, исполнители 
работ, поставщики и другие участники ин-
вестиционного процесса в лице государства, 
компаний и населения [7]. субъекты инве-

стиционной деятельности можно классифи-
цировать как международные, национальные, 
региональные и местные, то есть субъектами 
инвестиционной деятельности могут высту-
пать как физические и юридические лица, так 
и государство.

В числе объектов инвестиционной дея-
тельности рассматривают основные (вновь со-
здаваемые и модернизируемые) и оборотные 
средства корпорации, к которым следует от-
нести ценные бумаги, права на интеллектуаль-
ную и имущественную собственность и другие 
объекты. Вложения финансовых ресурсов в 
объекты инвестирования позволяют корпора-
циям осуществлять внедрение новых техник и 
технологий, вследствие чего создается база для 
расширения производственных мощностей, а 
также экономического роста.

Рис. 1. Процесс инвестиционной деятельности корпорации
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Основные этапы и подэтапы процесса инве-
стиционной деятельности формируют портфель 
инвестиционных проектов корпорации.

На первой стадии инвестиционной деятель-
ности корпорации определяются сроки. при 
этом все инвестиционные проекты по срокам их 
реализации можно классифицировать следую-
щим образом: краткосрочные инвестиционные 
проекты – до 3 лет; среднесрочные – от 3 до 5 
лет; долгосрочные – свыше 5 лет.

принятие положительного финансового 
решения по результатам оценки первой стадии 
процесса инвестиционной деятельности кор-
порации дает основание для развития второй 
стадии, на которой происходит формирование 
необходимого объема ресурсов для финансиро-
вания объекта инвестирования.

Выделение второй стадии инвестиционной 
деятельности корпорации обусловлено необ-
ходимостью точного расчета объема инвести-
ционных ресурсов, позволяющих минимизи-
ровать затраты на производство и реализацию 
инвестиционного проекта. Немаловажным яв-
ляется определение источников формирования 
инвестиционных ресурсов, к которым следует 
отнести:
–  собственные источники (источники, фор-

мируемые в процессе финансово-хозяйст-
венной деятельности корпорации, на кото-
рые инвестор имеет право собственности); 
к таким источникам можно отнести устав-
ный капитал, нераспределенную прибыль, 
амортизационный фонд и др.;

–  привлеченные источники (источники, фор-
мируемые посредством третьих лиц и на 
которые инвестор также имеет право соб-
ственности); к таким источникам можно 
отнести дополнительные взносы учреди-
телей в уставный капитал, дополнительную 
эмиссию и размещение акций, финансовые 
ресурсы, поступившие в порядке перера-
спределения (страховое возмещение, ди-
виденды и проценты по ценным бумагам 
сторонних эмитентов и т.п.), выделение 
бюджетных средств (только в случае реали-
зации проектов, обеспечивающих получе-
ние как экономического, так и социального 
эффекта и др.);

–  заемные источники (источники, формиру-
емые на основе срочности, возвратности и 
платности, на которые инвестор не имеет 
права собственности); к таким источникам 
можно отнести кредит (коммерческий, бан-
ковский), ссуды, займы, средства от выпуска 
и размещения облигаций, лизинг – по срав-
нению с другими видами данные источники 
позволяют привлечь большие объемы необ-
ходимых ресурсов. 
третья стадия инвестиционной деятель-

ности корпорации предполагает три этапа ее 
реализации.

первый этап – создание объекта инвести-
рования: вложение накопленных финансовых 
ресурсов в объект инвестирования (финансиро-
вание затрат на закупку оборудования, матери-
алов, сырье, транспортировку, отгрузку, аренду 
и подобные затраты, предусмотренные сметой). 
На данном этапе происходит формирование ак-
тивов корпорации, заключение контрактов на 
поставку сырья, комплектующих, производится 
набор рабочих и служащих, формируется пор-
тфель заказов [12]. установленные временные 
рамки создания объекта предпринимательской 
деятельности и размер затрат, предусмотренный 
сметой, должны неуклонно выполняться. пре-
вышение параметров может привести к отрица-
тельным результатам и, возможно, к банкротству.

Второй этап – эксплуатация объекта инве-
стирования: осуществление мероприятий по ре-
ализации объекта инвестиционной деятельнос-
ти. Общая продолжительность данного этапа 
оказывает существенное влияние на показатели 
экономической эффективности инвестицион-
ной деятельности: чем дальше во времени будет 
отнесен этап эксплуатации объекта инвестици-
онной деятельности, тем больше будет размер 
чистого дохода. Этот период не может устанав-
ливаться произвольно, так как существуют эко-
номически целесообразные границы использо-
вания элементов основного капитала, которые 
диктуются главным образом их моральным ста-
рением [13].

третий этап – ликвидация объекта инвести-
ционной деятельности: прекращение осущест-
вления инвестиционной деятельности корпора-
ции без перехода прав и обязанностей к другим 
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лицам. Ликвидация инвестиционного объекта 
может осуществляться по двум основаниям:
–  в связи с истечением срока реализации объ-

екта инвестиционной деятельности и дости-
жением цели, ради которой он был создан;

–  в связи с несостоятельностью проекта ин-
вестиционной деятельности корпорации и 
невозможностью достижения цели, ради ко-
торой создавался объект инвестиционной 
деятельности (причинами может стать неце-
левое использование финансовых ресурсов, 
недостаточность средств для осуществле-

ния инвестиционной деятельности, ошиб-
ках в расчетах и т.д.).
На четвертой, последней стадии процес-

са инвестиционной деятельности корпорации 
необходимо оценить экономическую выгоду 
инвесторов и корпораций. Для этого следует 
провести анализ и сравнение объема предпо-
лагаемых инвестиций и будущих денежных 
поступлений.

Основные показатели для оценки эффек-
тивности инвестиционной деятельности корпо-
рации представлены в таблице 1.

Таблица 1
Основные экономические показатели эффективности 

инвестиционной деятельности корпораций [14]

наименование 
показателя формула расчета Характеристика расчетных показателей

срок окупаемости 
инвестиций (PP) PP CFn

n

m
I=

=
∑ ≥

0 0
,

где CFn – платежи доходной части проекта; 
I0 – первоначальные инвестиции; m – число 
периодов (n = 0, 1, ..., m); n – число периодов

Метод определения срока окупаемости инвестиций 
(PP) не предполагает временной упорядоченности 
денежных поступлений, однако позволяет опре-
делить время, при котором достигает доходность 
инвестиций, т.е. когда доходы от инвестиционной 
деятельности в настоящее время совпадают с перво-
начальной стоимостью или превышают их.

Чистая приведенная 
стоимость (NPV) NPV

CFn
i nn

m Ik
i kk

j
=

+=
∑ −

+=
∑

( ) ( )11 10 ,
где Ik – платежи инвестиционной части про-
екта; i – ставка дисконтирования; j – число 
периодов начисления платежей инвестици-
онной части проекта (k = 0, 1, ..., j)

Чистая приведенная стоимость (NPV) – сумма 
дисконтированных платежей (инвестиционная и 
доходная их часть) в определенный интервал време-
ни, которая характеризует эффективность проекта 
в абсолютных значениях.

Дисконтированный 
срок окупаемости 
(DPP) DPP

CFn
i nn

m
I=

+=
∑ ≥
( )11

0
,

при котором DPP = minn

Дисконтированный срок окупаемости (DPP) – 
продолжительность времени, по истечении кото-
рого чистый дисконтированный доход становится 
неотрицательным.

индекс доходности 
(PI) PI NPV

I
=

0

индекс доходности (PI) показывает уровень рента-
бельности инвестиционной деятельности. Эффек-
тивность инвестиций определяется при условии, что 
значение данного показателя превышает единицу.

Внутренняя норма 
доходности (IRR) IRR

CFn

IRR nn

m Ik

IRR kk

j
=

+=
∑ −

+=
∑ =

( ) ( )11 10

0

Внутренняя норма доходности (IRR) –показатель, 
позволяющий определить оптимальное значение 
ставки дисконтирования, при котором чистая при-
веденная стоимость будет равна нулю. с помощью 
данного показателя можно рассчитать максимально 
допустимую ставку дисконтирования, при кото-
рой будет достигнут максимальный эффект от 
инвестиций.

Дисконтированный 
индекс доходности 
(DPI)

DPI

CFn
i nn

m

Ik
i kk

j= +=
∑

+=
∑

( )

( )

11

10

Дисконтированный индекс доходности (DPI) – это 
показатель индекса доходности, при котором все 
элементы подвергаются дисконтированию.
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расчет экономической эффективности по-
зволит определить результативность использу-
емого инвестиционного капитала в процессе 
осуществления инвестиционной деятельности 
корпорации. 

В случае достижения запланированных по-
казателей сформировавшаяся чистая прибыль 
может быть направлена на погашение всех обя-
зательств перед инвесторами, поставщиками и 
другими контрагентами, а также на реинвести-
рование, накопление и другие аналогичные цели.

реинвестирование – это финансовая про-
цедура увеличения инвестиционного капитала 
путем дополнительных финансовых инвестиций 
в производственные или финансово-экономиче-
ские проекты, объекты предпринимательской 
деятельности, а также повторного вложения фи-
нансовых средств, полученных за счет доходов 
в результате инвестиционной деятельности с 
целью формирования дополнительной прибыли 
и капитализации первоначальных инвестиций. 
такие финансовые вложения позволяют концен-
трировать инвестиции в одном объекте, расши-
рять производство, увеличивать инвестицион-
ный капитал. преимущество реинвестирования 
заключается в сохранении контроля и снижении 
соотношения между собственными и заемны-
ми средствами, если корпорация брала займы 
в истекшем периоде. Недостаток его состоит 
в том, что полная зависимость от внутренних 
средств ограничивает возможное развитие кор-
порации, а также в том, что реинвестирование 
не может применяться в новых корпорациях и 
объектах предпринимательской деятельности.

проведенное исследование позволило сде-
лать следующие выводы:
1.  развитие экономики любой страны напря-

мую связано с финансово-хозяйственной 
деятельностью корпораций. Выступая в 
качестве партнеров государства, позволя-
ют корпорации разрабатывать и реализо-
вывать стратегические направления в про-
цессе модернизации экономики. именно 

поэтому актуальным становится развитие 
механизмов и инструментов формирования 
эффективной системы управления финан-
сами, позволяющих корпорации повышать 
финансовую устойчивость, ликвидность и 
прибыльность, что в конечном итоге позво-
лит повысить валовой внутренний продукт 
и создать стабильно развивающуюся эконо-
мику страны.

2.  изучение исследований ведущих зару-
бежных и отечественных специалистов в 
области инвестирования показало, что со-
вершенствование инвестиционной деятель-
ности – это непрерывный процесс развития, 
обусловленный воздействием постоянно 
изменяющихся социально-экономических, 
политических и других немаловажных усло-
вий модернизации мировой экономики. ин-
вестиции являютcя неотъемлемой частью 
финансово-хозяйственной деятельности 
как на начальном этапе формирования, так и 
в процессе развития корпорации. инвести-
ционная деятельность позволяет накапли-
вать финансовые ресурсы, формируя инве-
стиционный капитал, преобразовывая его в 
накопленный экономический эффект в виде 
прибыли.

3.  предложенные в современной экономиче-
ской литературе механизмы формирования 
инвестиционного процесса в большинст-
ве случаев не отражают единого подхода к 
планированию и фактической реализации 
инвестиционной деятельности корпораций. 
Однако, по мнению автора, данные направ-
ления должны рассматриваться как единый 
процесс. 
К тому же представляется возможным опре-

делить мотивированность инвесторов на ка-
ждой стадии инвестиционной деятельности в 
соответствии с предложенными условиями, кор-
ректируя основные характеристики эффектив-
ности с целью обеспечения прогнозного уровня 
конечного финансового результата.
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