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Предисловие 

Современный этап развития рынка недвижимости выдвигает новые тре-

бования к привлечению инвестиций в недвижимость и земельные участки. Не-

движимость как потенциальный объект инвестиций имеет специфические ха-

рактеристики, которые необходимо учитывать инвестору при принятии реше-

ний о вложении средств в недвижимость. По сравнению с инвестициями в дру-

гие объекты, например в финансовые активы, инвестиции в недвижимость об-

ладают существенными особенностями. 

В этих условиях оценка экономической эффективности инвестиций в не-

движимость является основой для их привлечения в данную сферу. От качества 

проведения оценки экономической эффективности инвестиций зависит каче-

ство принимаемых инвестиционных решений. Результатом этого процесса яв-

ляется формирование инвестиционного портфеля недвижимости.  

Для реализации эффективного управления инвестициями в недвижимость 

следует учитывать специфику реализации строительных и землеустроительных 

проектов. Эти вопросы также раскрываются в данном учебном пособии.  
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Раздел 1. Инвестиционная деятельность в сфере недвижимости 

как объект управления 

Тема 1. Сущность инвестиций и их экономическое значение 

Основные понятия 

Экономическая сущность и значение инвестиций. Классификационные 

признаки. Финансовые и реальные инвестиции. Инвестиции как объект эконо-

мического управления. Роль инвестиций в функционировании экономики. 

 

Реализация инвестиционных интересов экономических субъектов тесно 

связана с инвестиционным обеспечением процесса функционирования всех от-

раслей экономики. Инвестиции предполагают реализацию экономических про-

ектов в настоящем с расчетом получить доходы в будущем. Такой подход к по-

ниманию инвестиций является преобладающим как в отечественной, так и в за-

рубежной экономической литературе. 

Под инвестициями понимается процесс вложения средств в любой форме 

для получения дохода или иного эффекта. Иногда инвестиции рассматриваются 

как отказ от сегодняшнего потребления ради более полного удовлетворения по-

требностей в будущем. Сущность инвестиций в рыночных условиях заключает-

ся в сочетании двух сторон инвестиционной деятельности: затрат ресурса и по-

лучения результата. Инвестиции осуществляются с целью получения дохода 

(результата) и являются бесполезными, если они не приносят дохода (результа-

та). В этом заключается сущность рыночного подхода к инвестициям1.  

В общем случае под инвестициями понимают вложение внутренних и 

внешних средств в различные программы и мероприятия с целью организации 

новых, поддержания и развития действующих производств, технической подго-

товки производства, получения прибыли и других конечных результатов. При 

этом эти результаты должны быть достаточными, чтобы компенсировать инве-

стору отказ от использования собственных средств на потребление в текущем 

периоде, вознаградить его за риск и возместить потери от инфляции в будущем 

периоде2.  

Выделяют два основополагающих признака инвестиций: 

– затраты ресурса и получение результата; 

– направление результатов от реализации инвестиций не на текущее по-

требление, а на обеспечение долгосрочных целей. В то же время граница между 

инвестициями и текущим потреблением с точки зрения долгосрочности целей 

инвестора не всегда четко прослеживается. Она определяется особенностями 

создаваемого инвестиционного объекта и особенностями его использования. 

                                                 
1 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. М. : КноРус, 2014. С. 109.  
2 Ковалевская Н.Ю. Экономическая оценка инвестиций : учеб. пособие. Иркутск : Изд-во БГУЭП, 2011. 

С. 5–7. 
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Таким образом, инвестиции – это целенаправленное вложение инвесто-

ром собственного или заемного капитала на определенный срок для достиже-

ния предпринимательских целей, связанных с получением дохода.  

Однако с точки зрения любого субъекта под инвестициями понимается 

вложение средств с целью получения в будущем какого-либо эффекта, при этом 

получаемый эффект может быть не только экономическим, но и социальным, 

экологическим, научно-техническим и др. Как правило, вид получаемого эф-

фекта зависит от целей инвестирования и от объекта инвестирования3.  

В действующем российском законодательстве инвестиции определены 

как денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие цен-

ные бумаги, технологии, машины, оборудование, кредиты, любое другое иму-

щество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые 

в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получе-

ния прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта. 

С современных позиций понятие «инвестиции» трактуется следующим 

образом: «инвестиции – это вложения (материальные, финансовые, информа-

ционные, интеллектуальные и т. д.), направляемые на увеличение (усиление) 

потенциала факторов производства с целью увеличения выгоды (материальной, 

моральной, политической и т. д.) собственнику этих вложений»4. Таким обра-

зом, инвестиции необходимы для обеспечения нормального функционирования 

предприятия в будущем, стабильного финансового состояния и достижения 

стратегических целей деятельности. Поэтому все осуществляемые фирмой ин-

вестиции можно разделить на две группы: 

– пассивные инвестиции, т. е. такие, которые обеспечивают в лучшем 

случае поддержание на достигнутом уровне показателей прибыльности вложе-

ний в операции данной фирмы за счет смены устаревшего оборудования, под-

готовки нового персонала взамен уволившихся сотрудников и т. д. 

– активные инвестиции, т. е. такие, которые обеспечивают повышение 

конкурентоспособности фирмы и ее прибыльности по сравнению с ранее до-

стигнутыми за счет внедрения новых технологий, захвата новых рынков, внед-

рения новых видов продукции и услуг, пользующихся спросом. 

Различают также валовые и чистые инвестиции. 

Валовые инвестиции – это затраты на замену изношенного оборудования 

и на расширение производства. Они полностью учитываются в ВНП. Если из 

валовых инвестиций вычесть амортизацию, то получим чистые инвестиции – 

расходы на покупку нового оборудования. 

Факторы, определяющие динамику инвестиций: 

– ожидаемая норма чистой прибыли; 

– реальная ставка процента; 

– уровень налогообложения; 

– изменения в технологии производства; 

– наличный основной капитал; 

                                                 
3 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 109–110. 
4 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции : пер. с англ. М. : Инфра-М, 1999. С. 5. 
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– экономические ожидания; 

– динамика совокупного дохода. 

Инвестиции можно также характеризовать, принимая в качестве признака 

те или иные виды прав собственности, позволяющие инвестору осуществлять 

прямой или косвенный контроль над объектом собственности. Эта классифика-

ция базируется на понятии актива и является очень широкой. В соответствии с 

ней можно выделить следующие направления вложения инвестиций5: 

– инвестиции в собственность (вещественную, невещественную, движи-

мую, недвижимую); 

– имущественные права (ипотека, аренда, право удержания, имущество и 

залог); 

– участие в акционерном капитале компании (деловые предприятия), ак-

ции, облигации, прочие долговые обязательства; 

– права требования (по денежным средствам, выполнению обязательств 

по контракту, связанному с инвестициями); 

– интеллектуальная собственность; 

– права на хозяйственную деятельность в инвестиционной сфере (любое 

право, предоставленное в соответствии с законом или по контракту, или в силу 

лицензий и разрешений, выданных согласно законодательным актам на осу-

ществление инвестиционной деятельности).  

Наиболее существенными признаками инвестиций являются: 

– потенциальная способность инвестиций приносить доход; 

– процесс инвестирования, как правило, связан с преобразованием части 

накопленного капитала в альтернативные виды активного экономического 

субъекта (предприятия); 

– в процессе осуществления инвестиций используются разнообразные 

инвестиционные ресурсы, которые характеризуются спросом, предложением и 

ценой; 

– целенаправленный характер вложения капитала в какие-либо матери-

альные и нематериальные объекты (инструменты); 

– наличие срока вложения (этот срок вложения всегда индивидуален); 

– вложения осуществляются лицами, называемыми инвесторами, которые 

преследуют свои индивидуальные цели, не всегда связанные с извлечением 

непосредственно экономической выгоды; 

– наличие риска вложения капитала, означающее, что достижение целей 

инвестирования носит вероятностный характер. 

Любая используемая схема оценки величины инвестиций и результатов 

инвестирования должна иметь в своей основе классификацию инвестиций. раз-

личные типы инвестиций обладают различной степенью значимости. В эконо-

мической литературе существует несколько подходов к классификации инве-

стиций. Чаще всего классификацию инвестиций проводят по следующим ха-

рактеристическим признакам инвестиций (рис.). 

 

                                                 
5 Ковалевская Н.Ю. Экономическая оценка инвестиций : учеб. пособие. С. 6. 
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Основным критерием общепринятого выделения типов инвестиций явля-

ется объект инвестирования, в соответствии с которым инвестиции принято 

разделять на портфельные и реальные. Портфельные (финансовые) инвестиции 

включают в себя вложения в акции, облигации, другие ценные бумаги, активы 

других предприятий. Реальные инвестиции предполагают вложения в создание 
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тий. В этом случае предприятие-инвестор, вкладывая средства, увеличивает 

свой производственный капитал – основные производственные фонды и необ-

ходимые для их функционирования оборотные средства. При осуществлении 

портфельных инвестиций инвестор увеличивает свой финансовый капитал, по-

лучая дивиденды – доход на ценные бумаги или другие доходы. 

Основу инвестиционной деятельности предприятий составляют реальные 

инвестиции, которые осуществляются преимущественно в форме капитальных 

вложений. В современных условиях эта форма инвестирования является основ-

ной, позволяющей внедрять в производство новые технологии, виды продук-

ции, обеспечивать увеличение доходности и рыночной стоимости предприятия.  

В Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в Российской федерации, 

осуществляемой в форме капитальных вложений» понятие «капитальные вло-

жения» трактуется следующим образом: «...капитальные вложения – инвести-

ции в основной капитал (основные средства), в том числе затраты на новое 

строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение 

действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, 

инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты». Если исходить 

из этого определения, то инвестиции, вложенные в оборотные средства, не мо-

гут считаться капитальными вложениями. 

Таким образом, понятие «реальные инвестиции» шире, чем «капитальные 

вложения», но реальные инвестиции осуществляются в форме капительных 

вложений. Согласно вышеупомянутому закону реальные инвестиции – это 

средства, вложенные как в основной и оборотный капитал, так и в нематери-

альные активы. Реальные (капиталообразующие) инвестиции еще называют 

производственными или материальными6.  

Капиталообразующие инвестиции включают следующие элементы: 

– инвестиции в основной капитал; 

– затраты на капитальный ремонт; 

– инвестиции на приобретение земельных участков и объектов природо-

пользования; 

– инвестиции в нематериальные активы (патенты, лицензии, программ-

ные продукты, научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработ-

ки и т. д.); 

– инвестиции на пополнение запасов материальных оборотных средств. 

Особое место в структуре капиталообразующих инвестиций занимают 

инвестиции в основной капитал, в объем которых включаются затраты на новое 

строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооружение 

действующих промышленных, сельскохозяйственных, транспортных, торговых 

и других предприятий, затраты на жилищное и культурно-бытовое строитель-

ство. Классификация инвестиций, осуществляемых в форме капитальных вло-

жений, приведена в таблице. 

 

                                                 
6 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 112. 
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Классификация инвестиций, осуществляемых в форме капитальных вложений7 

 
Классификационный признак Вид инвестиции 

По назначению Производственные  

Непроизводственные 

По элементам вложения Материальные  

Нематериальные 

По технологической структуре В осуществление строительно-монтажных работ 

На приобретение оборудования, инструмента, 

инвентаря 

В прочие капитальные работы и затраты 

По направлениям использования Новое строительство и расширение действую-

щих предприятий 

Реконструкция и техническое перевооружение 

предприятий 

По источникам финансирования Собственные  

Привлеченные 

По степени централизации Государственные  

Децентрализованные  

По происхождению Отечественные  

Иностранные 

 

Инвестиции различают также по следующим признакам8: 

– по объектам вложений различают финансовые и реальные инвестиции. 

Реальные инвестиции – это вложение средств в реальные материальные (физи-

ческий капитал) и нематериальные (например, научная продукция) экономиче-

ские ресурсы. Финансовые инвестиции подразумевают под собой вложение 

средств в финансовые активы.  

Финансовые инвестиции включают в себя акции, облигации и другие 

ценные бумаги, паи, денежные средства, банковские депозиты. 

Выделение реальных и финансовых инвестиций является основным при-

знаком классификации. Развитие институтов финансового инвестирования в 

значительной степени способствует росту реальных инвестиций. Поэтому эти 

две формы являются взаимодополняющими, а не конкурирующими. Примером 

подобной связи в сфере недвижимости является финансирование строительства 

жилья для сдачи внаем9. 

Существуют также интеллектуальные инвестиции, к которым относятся: 

– инвестиции в научные разработки; 

– инвестиции в подготовку специалистов; 

– инвестиции в социальную сферу.  

                                                 
7 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 113–114.  
8 Хомкалов Г.В., Ковалевская Н.Ю. Оценка эффективности инвестиционных проектов : учеб. пособие. 

Иркутск : Изд-во БГУЭП, 2012. С. 10. 
9 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 112. 
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Инвестиции в реальные проекты – длительный по времени процесс, по-

этому при их оценке необходимо учитывать: 

– рискованность проектов – чем больше срок окупаемости инвестицион-

ных затрат, тем больше риск; 

– временную стоимость денег, так как с течением времени деньги теряют 

свою ценность вследствие инфляции; 

– привлекательность проекта по сравнению с альтернативными варианта-

ми вложения капитала с точки зрения максимизации дохода и роста курсовой 

стоимости акций компании при минимальном уровне риска, так как эта цель 

для инвестора определяющая10.  

Инвестиции также различают по следующим признакам: 

– по цели вложения выделяют прямые и портфельные инвестиции. Пря-

мые инвестиции направлены на расширение сферы влияния над инвестируе-

мым объектом. Обычно это вливание денег в уставной капитал предприятия, 

совершаемый для обеспечения финансовых интересов в будущем. Портфель-

ные же инвестиции направлены только на извлечение дохода: проценты, диви-

денды и прочие денежные выплаты. Как правило, портфельные инвестиции 

представляют собой покупку ценных бумаг, принадлежащих предприятию. 

– по срокам можно выделить краткосрочные (до одного года), средне-

срочные (от года до трех) и долгосрочные (свыше трех лет) инвестиции.  

– по степени риска различают инвестиции умеренные (достаточная при-

быль, умеренный риск), агрессивные (большой риск, низкая ликвидность) и 

консервативные (малый риск, большая ликвидность). 

Инвестиции как объект экономического управления. 

Одной из важнейших сфер деятельности любого предприятия является 

инвестиционная, то есть операции, связанные с вложением денежных средств в 

реализацию проектов, которые будут обеспечивать получение выгод в течение 

определенного периода времени. 

В теории инвестиций их связь с накопленным капиталом (сбережениями) 

занимает центральное место. Это определяется сущностной природой капитала 

как экономического ресурса, предназначенного к инвестированию. Процесс ис-

пользования накопленного капитала как инвестиционного ресурса предприятия 

представляет собой «чистое капиталообразование». Под этим термином пони-

мается объем валовых инвестиций предприятия, уменьшенный на сумму амор-

тизационных отчислений. Чистое капиталообразование обеспечивает улучше-

ние производственных возможностей отдельных хозяйствующих субъектов за 

счет прироста реального капитала, достигаемого в процессе инвестирования.  

При этом следует обратить внимание на то, что процесс чистого капита-

лообразования обеспечивается предприятием путем использования капитала 

как инвестиционного ресурса лишь в реальном секторе экономики (промыш-

ленной, сельскохозяйственной, торговой и других аналогичных видах деятель-

ности). Использование же предприятием (фирмой) капитала как инвестицион-

                                                 
10 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 112. 
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ного ресурса в финансовом секторе экономики (т.е. в процессе финансовых ин-

вестиций в акции, облигации и т.п.) новый реальный капитал не создает. Такое 

финансовое инвестирование характеризуется в рамках экономики страны как 

«трансфертное» – объем инвестирования капитала в финансовые активы одни-

ми субъектами хозяйствования равен при этом объему его накопления другими 

хозяйствующими субъектами без прироста реального капитала.  

Инвестируемый предприятием капитал целенаправленно вкладывается в 

формирование имущества предприятия, предназначенного для осуществления 

различных форм его хозяйственной деятельности и производства различной 

продукции. При этом из обширного диапазона возможных объектов инвестиро-

вания капитала предприятие самостоятельно определяет приоритетные формы 

имущественных ценностей (объектов и инструментов инвестирования), т.е. ак-

тивов. Другими словами, с экономических позиций инвестиции можно рас-

сматривать как форму преобразования части накопленного капитала в альтер-

нативные виды активов предприятия.  

Целью инвестирования является достижение конкретного заранее пред-

определенного эффекта, который может носить как экономический, так и вне-

экономический характер (например, социальный или экологический). На 

уровне же предприятия (фирмы) приоритетной целевой установкой инвестиций 

является достижение, как правило, экономического эффекта, который может 

быть получен в форме прироста суммы инвестированного капитала, положи-

тельной величины инвестиционной прибыли, положительной величины чистого 

денежного притока, обеспечения сохранения ранее вложенного капитала и т.п. 

Достижение экономического эффекта инвестиций определяется их потенциаль-

ной способностью генерировать доход. Как источник дохода инвестиции явля-

ются одним из важнейших средств формирования будущего благосостояния 

инвесторов. Вместе с тем, потенциальная способность инвестиций приносить 

доход не реализуется автоматически, а обеспечивается лишь в условиях эффек-

тивного выбора инвестиционных объектов и источников их инвестирования. 

Практическое осуществление инвестирования в реальные активы обеспе-

чивается инвестиционной деятельностью фирмы, которая является одним их 

самостоятельных видов ее хозяйственной деятельности и важнейшей формой 

реализации ее экономических интересов. Под инвестиционной деятельностью 

фирмы понимается целенаправленный процесс изыскания необходимых инве-

стиционных ресурсов, выбора эффективных объектов (инструментов) инвести-

рования, формирования сбалансированной по избранным параметрам инвести-

ционной программы (инвестиционного портфеля) и обеспечения ее реализации. 

Инвестиционная деятельность фирмы характеризуется следующими ос-

новными особенностями: 

– инвестиционная деятельность является главной формой обеспечения 

роста операционной деятельности фирмы и по отношению к целям и задачам 

носит подчиненный характер; 

– формы и методы инвестиционной деятельности в гораздо меньшей 

степени зависят от отраслевых особенностей фирмы, чем операционная дея-

тельность; 
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– объемы инвестиционной деятельности фирмы характеризуются суще-

ственной неравномерностью по отдельным периодам; 

– инвестиционная прибыль фирмы в процессе ее инвестиционной дея-

тельности формируется обычно со значительным «лагом запаздывания» (т.е. 

промежуток времени между инвестированием капитала и фактическим превы-

шением полученной прибыли над вложенным капиталом и амортизационными 

отчислениями); 

– инвестиционная деятельность формирует особый самостоятельный вид 

денежных потоков фирмы, которые существенно различаются в отдельные пе-

риоды по своей направленности (от первых инвестиционных затрат до получе-

ния доходов и несения фактических расходов от ликвидации активов); 

– инвестиционной деятельности присущи специфические виды рисков, 

объединяемые понятием «инвестиционные риски», которые обычно превышает 

операционные риски; 

– важнейшим измерителем объема инвестиционной деятельности, харак-

теризующим темпы экономического роста фирмы, выступает показатель ее чи-

стых инвестиций, который представляет собой сумму валовых инвестиций, 

уменьшенную на сумму амортизационных отчислений в определенный период. 

При этом учитывается его отрицательное, нулевое или положительное значе-

ние, причем с учетом значений показателей прошлых периодов и в зависимости 

от сравниваемого периода. 

Осуществление инвестиций порой рассматривается как «произвольная» 

форма деятельности фирмы в том смысле, что последняя может осуществлять 

или не осуществлять подобного рода операций. На самом деле такой взгляд на 

проблему далек от истины, поскольку жизнь любого предприятия – плавание 

против потока времени и конкуренции.  

Инвестиции оказывают непосредственное влияние на увеличение рыноч-

ной стоимости фирмы. Ценность предприятия и ее увеличение – цель управле-

ния предприятием, причем эта цель более универсальна, чем увеличение при-

были, которая нередко рассматривается как главная задача предприятия. Цен-

ность фирмы – это разность рыночной стоимости собственного капитала фир-

мы и рыночной стоимости ее обязательств. Экономический смысл категории 

«ценность фирмы» состоит в том, что ценность фирмы – это реальное богат-

ство, которым обладают (и которое могут получить в денежной форме, если 

они того пожелают и продадут свою собственность) владельцы фирмы.  

Размеры рыночной стоимости собственного капитала и обязательств 

фирмы определяют с учетом двух основных групп факторов: 

– инвестиции всех типов (в реальные и денежные активы); 

– прочие факторы, в том числе финансовый и производственный ме-

неджмент. 

Ценность фирмы реально определяется не тем, насколько велик ее капи-

тал (за исключением, может быть, капитала, находящегося в форме наиболее 

ликвидных активов), а тем, какое положение этот капитал обеспечивает фирме 

на рынке его товаров и услуг. Между тем, это положение как раз и определяет-

ся направлениями инвестиций фирмы: если они повышают ее конкурентоспо-
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собность и обеспечивают прирост доходности ее капитала, то ценность фирмы 

увеличивается, и ее владельцы становятся богаче. В противном случае инвести-

ции, формально увеличивая пассивы фирмы (за счет вложений собственного 

капитала или привлечения заемных средств, увеличивающих обязательства), 

приведут к снижению ценности фирмы, поскольку рыночная оценка ее капита-

ла упадет вслед за снижением ее конкурентоспособности и прибыльности. 

Таким образом, любые инвестиции, в том числе и инвестиции в реальные 

активы, следует рассматривать прежде всего с точки зрения того, как они вли-

яют на ценность фирмы. Этот критерий оценки приемлемости инвестиций при-

знается наиболее общим и основополагающим, хотя его практически невоз-

можно строго формализовать, как нельзя жестко формализовать и с арифмети-

ческой точностью просчитать процесс формирования рыночной цены соб-

ственного капитала и обязательств фирмы. 

Инвестиции в обновление и воспроизводство основных фондов 

Планирование инвестиций в основные фонды представляет собой слож-

ный многоуровневый процесс. Сложность этого процесса заключается в том, 

что необходимо учитывать многие факторы, в том числе и непредвиденные, а 

также степень риска вложения инвестиций. Важность этого процесса для пред-

приятия заключается в том, что, планируя инвестиции, оно закладывает основы 

своей работы в будущем. В общем виде план инвестиций на предприятии со-

стоит из двух разделов: 

– плана портфельных инвестиций;  

– плана реальных инвестиций (капитальных вложений). 

План портфельных инвестиций – это план приобретения и реализации 

предприятием акций, облигаций и других ценных бумаг. 

План реальных инвестиций – это план инвестиций на производственное и 

непроизводственное развитие предприятии, хотя на практике план инвестиций 

может состоять из одного раздела. 

Планированию инвестиций на предприятии должен предшествовать ана-

лиз экономического обоснования вложения инвестиций. В общем плане можно 

сформулировать следующие правила, которые необходимо учитывать при пла-

нировании инвестиций. Инвестирование оправданно, если:  

– предприятие получит большую выгоду, чем от хранения денег в банке; 

– рентабельность инвестиций превышает темпы инфляции; 

– обеспечивается рентабельность проектов; 

– обеспечивается наибольшая экономическая выгода с наименьшей сте-

пенью риска. 

Если на основе анализа сделан вывод о необходимости вложения свобод-

ных средств в развитие собственного предприятия, разрабатывается план капи-

тальных вложений. План капитального строительства состоит из следующих 

разделов: 

1. Плановое задание по вводу в действие производственных мощностей и 

основных фондов. 

2. Объем капитальных вложений и их структура. 

3. Титульные списки строек и объектов. 
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4. План проектно-изыскательских работ. 

5. Программа строительно-монтажных работ. 

6. Экономическая эффективность капитальных вложений. 

Важнейшими показателями плана капитального строительства являются: 

– ввод в действие производственных мощностей и основных фондов, 

сметная стоимость,  

– рентабельность проекта,  

– срок строительства и срок окупаемости. 

План инвестиций на предприятии должен быть тесно увязан с избранной 

стратегией развития предприятия на перспективу. Планирование инвестиций 

тесно связано с инвестиционным проектом. Понятие инновационный проект 

употребляется в двух смыслах:  

– как деятельность или мероприятие, предполагающее осуществление 

комплекса каких-либо действий, обеспечивающих достижение определенных 

целей; 

– как система организационно-правовых и расчетно-финансовых доку-

ментов, необходимых для осуществления каких-либо действий. 

Капитальные вложения являются основой расширенного производства, 

воспроизводства и обновления основных фондов предприятий, структурной пе-

рестройки общественного производства и сбалансированного развития отрас-

лей народного хозяйства. Они способствуют созданию необходимой сырьевой 

базы промышленности, ускорению научно-технического прогресса и улучше-

нию качества продукции, освоению новых товарных рынков. Они увеличивают 

доходность и рыночную стоимость предприятий, регулируют проблемы безра-

ботицы. Посредством капитальных вложений осуществляется жилищное строи-

тельство, развивается социальная сфера, решаются вопросы охраны природной 

среды и т. п. 

Капитальные вложения – это инвестиции в основной капитал (основные 

средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, рекон-

струкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобре-

тение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские 

работы и другие затраты. Капитальные вложения являются экономической ос-

новой строительства. 

Инвестиционный проект представляет собой обоснование экономической 

целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в 

том числе необходимую проектно-сметную документацию, разработанную, в 

соответствии с законодательством РФ и утвержденными в установленном по-

рядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических 

действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план). В зависимости от кон-

кретного вида реального инвестирования фирма формулирует требования, 

предъявляемые к разрабатываемому инвестиционному проекту.  

Для таких форм инвестирования, как замена оборудования или приобре-

тение отдельных видов нематериальных активов, т. е. для форм инвестирова-

ния, которые не требуют больших финансовых вложений и финансируются 

только за счет собственных средств фирмы, инвестиционный проект является 
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внутренним документом. Такой проект, как правило, включает в себя сокра-

щенный перечень разделов и показателей, при этом в обязательном порядке 

рассматриваются цель осуществления инвестиционного проекта, его основные 

параметры, объем необходимых финансовых ресурсов, а также показатели эф-

фективности данного инвестиционного проекта и календарный план его осу-

ществления. 

В случае осуществления таких форм реального инвестирования, как но-

вое строительство, реконструкция, которые требуют большого объема финан-

сирования и для осуществления которых привлекаются внешние источники 

финансирования, перечень требований к инвестиционному проекту значитель-

но возрастает. Поскольку это связано с привлечением внешнего финансирова-

ния, инвестор или кредитор должен иметь полное представление об инвестици-

онном проекте, в финансировании которого он принимает участие. В этом слу-

чае инвестиционный проект включает в себя стратегическую концепцию инве-

стирования, основные показатели маркетинговой, экономической и финансовой 

результативности, объемы необходимых финансовых ресурсов, сроки возврата 

средств, дополнительно привлеченных из внешних источников. Таким образом, 

инвестиционный проект позволяет в первую очередь фирме, а затем и внешним 

инвесторам всесторонне оценить ожидаемую эффективность и целесообраз-

ность осуществления конкретных реальных инвестиций. 

Таким образом, инвестиции играют важнейшую роль на микроуровне, в 

первую очередь, для простого и расширенного воспроизводства, структурных 

преобразований, максимизации прибыли и на этой основе решения многих задач. 

Цели и задачи инвестирования в основные средства предприятия 

Предприятие как некий экономический организм, образовавшись, должно 

развиваться. Условием его создания и развития является комбинация производ-

ственных факторов, то есть материалов и условий, необходимых для изготов-

ления изделий и предоставления услуг.  

Выполнение любой работы на производстве и реализация ее результатов 

невозможна без факторов потребления – ресурсов, которые превращаются, в 

новые товары; потенциальных факторов – ресурсов, которые участвуют в про-

изводстве новых товаров, но не входят в них; диспозитивных факторов – 

управленческой деятельности на предприятии; дополнительных факторов – 

внешних связей предприятия; природных и социальных условий. 

Часть необходимых факторов предприниматели могут вкладывать в про-

изводство в материально-вещественной форме (помещение, машины, инстру-

менты и др.) с определением их стоимости; формирование других факторов 

требует выделения необходимых для этого денежных средств. Функционирова-

ние организации нуждается в деньгах как платежных средствах для оплаты де-

нежных требований и денежных средствах, которые вкладываются в приобре-

тение факторов производства и, следовательно, длительное время не могут 

быть использованы в иных целях. 

Совокупность денежных средств, необходимых организации для деятель-

ности, представляют финансовые средства.  
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Инвестирование в широком смысле слова определяется как процесс вло-

жения «денежных средств сегодня, чтобы получить большую их сумму в буду-

щем». При этом выделяются два главных фактора, характеризующих этот про-

цесс, – время и риск. Здесь инвестиции рассматриваются как процесс вложения 

денежных средств в целях получения большей суммы в будущем.  

Инвестиции – это отказ от сиюминутного потребления благ ради более 

полного удовлетворения потребностей в последующие годы посредством инве-

стирования средств в объекты предпринимательской деятельности. Это целена-

правленное вложение на определенный срок капитала во всех его формах в раз-

личные объекты (инструменты), сопровождаемое определенной степенью рис-

ка, в расчете на полную окупаемость капитала и получение дохода в виде нор-

мы рентабельности на инвестиции, позволяющее инвесторам достичь своей ин-

дивидуальной цели. 

Производственные инвестиции – это будущие основные средства произ-

водства, основной капитал. Тот факт, что основной капитал является определя-

ющим фактором производства, давно признан ведущими учеными -

экономистами, т. е. объем произведенного продукта зависит от основного капи-

тала (объема инвестиций) и занятых в производстве трудовых ресурсов, и рас-

тет при увеличении факторов производства. 

Следовательно, для увеличения объема производства, обеспечения эко-

номического роста необходимо увеличивать либо капитал, либо трудовые ре-

сурсы, либо оба фактора одновременно. Так как возможности увеличения тру-

дового фактора ограничены, то главным источником роста становится капитал, 

увеличить который можно, наращивая инвестиции. Подобная двухфакторная 

модель несколько упрощена, она не учитывает в явном виде также и при таком 

подходе ясно, что для масштабного использования этих факторов нужны вло-

жения в науку, технику, технологию. Наращивание трудовых ресурсов и повы-

шение их отдачи также не представляется возможным без вложений в челове-

ческий ресурс. 

Инвестирование – процесс вложения и использования инвестиционных 

ресурсов, а также финансирование инвестиционных ресурсов. Эти процессы 

составляют основу финансовой деятельности предприятии. 

В широком смысле слова финансовая деятельность предприятия – движе-

ние денежных средств, в котором заключены две стороны единого процесса: 

1. Финансирование. 

2. Инвестирование. 

Управление финансовой деятельностью предприятия является сутью фи-

нансового менеджмента, в котором можно выделить два аспекта: 

1. Управление процессом финансирования. 

2. Управление процессом инвестирования. 

Эти два аспекта управления имеют единую цель – повышение эффектив-

ности использования финансовых ресурсов предприятия. Для собственника ин-

вестиций (капитала) высшей целью является получение потока денежных 

средств, который, в конечном счете, увеличит его поток потребления. На эту 

цель направлена финансово-производственная деятельность предприятия – не-
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разрывная взаимосвязь производственной и финансовой деятельности, обеспе-

чивающая оборот капитала.  

Основополагающей комплексной производной финансово-экономической 

задачей является обеспечение равновесия между финансовыми ресурсами, 

находящимися в распоряжении предприятия, и потребностью производствен-

ного процесса, ориентированного на эффективное хозяйствование (процесс 

производства). 

Главными аргументами в пользу необходимости инвестиций является 

рост эффективности производства и максимизация прибыли. В конечном итоге 

они необходимы для обеспечения нормального функционирования предприя-

тия в будущем, стабильного финансового состояния и максимизации прибыли. 

Инвестиции в производство, в новые технологии помогают выжить в 

жесткой конкурентной борьбе, как на внутреннем, так и на внешнем рынке, 

дают возможность более гибкого регулирования цен на свою продукцию. Влияя 

на расширение производственных мощностей в долгосрочной перспективе, ин-

вестиции оказывают существенное влияние уже имеющихся мощностей. 

На микроуровне инвестиции необходимы для достижения следующих 

целей: 

1. Расширение и развитие производства. 

2. Реконструкция. 

3. Техническое перевооружение. 

4. Повышения качества и обеспечения конкурентоспособности продукции 

конкретного предприятия. 

5. Модернизация. 

6. Новое строительство. 

Расширение и развитие производства – вторая и последующие очереди 

строительства; дополнительные производственные комплексы и производства, 

новые вспомогательные и обслуживающие производства на территории дей-

ствующего предприятия; увеличение пропускной способности действующих 

производств, хозяйств и коммуникаций на территории действующего предпри-

ятия и примыкающих к ней площадках. Это экстенсивный путь увеличения 

производственной мощности предприятия. 

Реконструкция – обновление основных фондов и объектов непроизвод-

ственного назначения на более совершенной технической основе. К рекон-

струкции относятся полное или частичное переоборудование и переустройство 

производства (без строительства новых и расширения действующих цехов) с 

заменой морально и физически устаревшего оборудования, частичное измене-

ние объемно-планировочных и конструктивных решений объектов, изменение 

их этажности и др. Целями реконструкции являются:  

1. Увеличение производственной мощности и объемов производства ин-

тенсивными методами. 

2. Расширение ассортимента и улучшение качества продукции. 

3. Повышение комфортности помещений. 

4. Снижение затрат на эксплуатацию объектов и др. 
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Техническое перевооружение – один из элементов реконструкции. Оно 

включает комплекс мероприятий по повышению технического и экономическо-

го уровня производства на основе внедрения прогрессивной техники и техноло-

гии, механизации и автоматизации, компьютеризации, замены устаревшего 

оборудования и др. Объем строительных работ незначителен. 

Модернизация – один из элементов технического перевооружения, состо-

ящий в усовершенствовании и приведении активной части основных фондов в 

соответствие современному уровню технологического процессов путем кон-

структивного изменения машин, механизмов и оборудования, используемых 

предприятием в производственной деятельности. 

Новое строительство – строительство предприятий, зданий и сооруже-

ний на новых земельных участках (строительных площадках) по первоначаль-

ному, установленному в утвержденном порядке проекту. Строительство счита-

ется новым до его завершения и ввода объекта в эксплуатацию. 

Таким образом, инвестиции играют важнейшую роль на микроуровне, в 

первую очередь, для простого и расширенного воспроизводства, структурных 

преобразований, максимизации прибыли и на этой основе решения многих задач. 

Выбор проекта недвижимости и формы инвестиций с учетом риска ин-

вестирования в недвижимость 

С точки зрения большинства инвесторов, наиболее привлекательными в 

последнее время считаются прибыльные и ликвидные проекты в офисном и 

торговом секторах рынка недвижимости, а также сектор недорогих гостиниц. 

Однако, как уже отмечалось, невозможно однозначно определить, какой сектор 

недвижимости более привлекателен, поскольку рынок недвижимости достаточ-

но сложен и зависит от сочетания различных факторов, а желания инвесторов 

отличаются разнообразием. 

Перед направлением средств в тот или иной проект, инвесторы проводят 

его всесторонний анализ, обращая особое внимание на юридическую и эконо-

мическую стороны предложения. Основными критериями при принятии реше-

ния об инвестировании являются прибыльность проекта и величина риска, ас-

социируемого с этим проектом. Прибыльность проекта оценивается инвестором 

по нескольким показателям. В первую очередь – это абсолютная величина до-

хода, который может принести данный проект, и величина доли инвестора в 

общем доходе. Прибыльность зависит от того времени, через которое средства, 

инвестированные в проект, вернутся владельцу, а также от времени получения 

дохода. Важным фактором является время, которое занимает непосредственно 

строительство объекта, и момент получения первого и последующих доходов. 

Можно выделить следующие крупные категории рисков, которые анали-

зирует инвестор при принятии решения об инвестировании: 

– страновой – риск, связанный с общей ситуацией в стране и с отношени-

ем к ней со стороны мирового и внутреннего сообщества, в том числе местных 

и иностранных инвесторов;  

– экономический – риск, что проект по тем или иным причинам не будет 

принят рынком (например, из-за плохого позиционирования либо из-за изменив-

шихся условий рынка) и инвестор не получит дохода, на который рассчитывал;  
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– юридический – риск, возникающий, если юридическое оформление 

проекта совершено с ошибками, вследствие чего инвестор не может быть уве-

рен в получении дохода и контроле над ситуацией;  

– строительный – риск, относящийся непосредственно к строящемуся 

объекту (например, объект по каким-либо причинам не будет завершен, а сред-

ства в него уже вложены). 

Вознаграждением инвестору за вложенные средства и принятие рисков 

является доход, получаемый инвестором. Рассматривая вместе показатели до-

ходности проекта и его риск, инвестор решает для себя, насколько доходы от 

проекта покрывают вложенные средства и риски данного проекта. 

Анализ рисков проектов инвестирования в недвижимость. 

Разработка финансовой модели, позволяющего провести оценку эффек-

тивности реализации проекта и определить финансовые потребности проекта. 

Анализ коммерческой привлекательности планируемой продукции по 

цене, качеству, потребительским свойствам, и подготовка предложений по про-

дуктам проекта. 

Экспертиза состоятельности и перспективности технологии проекта.  

Разработка концепции проекта на базе проведенного анализа. 

Запуск проекта:  

– проведение переговоров с контрагентами проекта (государственные ор-

ганы, поставщики / подрядчики, потенциальные покупатели и заказчики, ин-

фраструктура, сервисные организации); 

– разработка оптимальной схемы бизнес-процессов реализуемого проек-

та, построение организационной и юридической структуры проекта; 

– разработка детальной технологии реализации проекта: 

– определение потребности в персонале и площадях; 

– выбор оптимального по цене и качеству поставщика оборудования; 

– определение всех необходимых разрешений и согласований, разработка 

механизма их получения; 

– подготовка детального графика запуска и реализации проекта; 

– координация получения всех необходимых разрешений для реализации 

проекта; 

– постановка системы управления инвестиционным проектом: корпора-

тивное управление; производственные процессы; коммерческая деятельность; 

управленческий и налоговый учет; персонал; логистика; безопасность;  

– реализация проекта: текущее управление реализацией проекта, выведе-

ние проекта на уровень регулярного менеджмента; юридическое сопровожде-

ние всех мероприятий и сделок в рамках реализации проекта; подготовка про-

екта для продажи стратегическому инвестору. 

Таким образом, любые инвестиции, в том числе и инвестиции в реальные 

активы, следует рассматривать прежде всего с точки зрения того, как они вли-

яют на ценность фирмы. Этот критерий оценки приемлемости инвестиций при-

знается наиболее общим и основополагающим, хотя его практически невоз-

можно строго формализовать, как нельзя жестко формализовать и с арифмети-
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ческой точностью просчитать процесс формирования рыночной цены соб-

ственного капитала и обязательств фирмы. 

Контрольные вопросы 

1. Дайте определение категории «инвестиции». Укажите основные опре-

деляющие признаки. 

2. Перечислите объекты инвестирования. 

3. Перечислите существующие и наиболее часто используемые классифи-

кации инвестиций на макро- и микроуровне. 

4. Что включает в себя понятие «управления инвестициями»?  

5. Какова роль инвестиций в функционировании экономики? 

6. Какова роль инвестиций на макро- и микроуровне? 

Тема 2. Основы осуществления инвестиционной деятельности 

Основные понятия 

Механизм осуществления инвестиционной деятельности. Схема круго-

оборота капитала. Сущность и финансово-экономическое содержание инве-

стиционной деятельности. Классификация инвестиционной деятельности. 

Инвестиционный процесс. Факторы, влияющие на инвестиционную деятель-

ность.  

Нормативно-правовое регулирование инвестиционной деятельности. 

Права и обязанности субъектов инвестиционной деятельности. Порядок пре-

кращения или приостановления инвестиционной деятельности.  

Объекты и субъекты инвестиционной деятельности. Взаимодействие 

субъектов инвестиционной деятельности. Субъекты инвестиционной дея-

тельности в сфере недвижимости. Инвесторы, заказчики, исполнители работ, 

пользователи объектов инвестиционной деятельности. Особенности осу-

ществления инвестиционной деятельности в сфере недвижимости.  

 

Инвестиции как экономическая категория проявляются через следующие 

свои функции: 

– обеспечивают процесс простого и расширенного воспроизводства ос-

новных фондов как в производственной, так и в непроизводственной сфере; 

– обеспечивают процесс формирования и пополнения оборотного капитала; 

– формируют переток капитала из одной сферы в другие, более привлека-

тельные, в форме реальных и портфельных инвестиций; 

– влияют на перераспределение капитала между собственниками путем 

приобретения акций и вложения средств в активы других предприятий; 

– являются основой для развития экономики на макро- и микроуровне. 

Сущность инвестиций как экономической категории предопределяет их 

роль и значение на макро- и микроуровне. 

На макроуровне инвестиции, и особенно капитальные вложения, служат 

фундаментом для развития национальной экономики и повышения эффектив-

ности общественного производства за счет: 
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– систематического обновления основных производственных фондов 

предприятий и непроизводственной сферы; 

– ускорения научно-технического прогресса, улучшения качества и обес-

печения конкурентоспособности отечественной продукции; 

– сбалансированного развития всех отраслей народного хозяйства; 

– создания необходимой сырьевой базы; 

– наращивания экономического потенциала страны и обеспечения оборо-

носпособности государства; 

– снижения издержек производства и обращения; 

– увеличения и улучшения структуры экспорта; 

– решения социальных проблем, и в том числе проблемы безработицы; 

– обеспечения положительных структурных сдвигов в экономике; 

– перераспределения собственности между субъектами хозяйствова-

ния и др. 

Таким образом, инвестиции предопределяют в конечном итоге рост эко-

номики. Состояние экономики страны зависит от эффективности функциони-

рования всех субъектов хозяйствования, т.е. коммерческих организаций. Инве-

стиции, и в первую очередь капитальные вложения, служат основой для обес-

печения этой эффективности на предприятии. 

Инвестиции на микроуровне необходимы для достижения следующих 

целей: 

– увеличения и расширения сферы деятельности; 

– недопущения чрезмерного морального и физического износа основных 

производственных фондов; 

– снижения себестоимости производства и реализации продукции; 

– повышения технического уровня производства на основе внедрения но-

вой техники и технологий; 

– улучшения качества и обеспечения конкурентоспособности продукции; 

– повышения техники безопасности и осуществления природоохранных 

мероприятий; 

– обеспечения конкурентоспособности предприятия; 

– приобретения ценных бумаг и вложения средств в активы других пред-

приятий; 

– приобретения контрольного пакета акций и др. 

В конечном итоге они необходимы для обеспечения нормального функ-

ционирования предприятий в будущем, стабильного финансового состояния и 

получения максимальной прибыли. Все это определяет роль и значение инве-

стиций па микроуровне. 

Таким образом, инвестиции являются важнейшей экономической катего-

рией, они играют исключительно важную роль как на макро-, так и на микро-

уровне, и в первую очередь для простого и расширенного воспроизводства, 

структурных преобразований, получения максимальной прибыли и на этой ос-

нове решения многих социальных проблем. 

Одним из основных средств обеспечения расширенного воспроизводства 

с целью увеличения национального имущества является инвестиционная дея-
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тельность, включающая процессы вложения средств, или инвестирование, а 

также совокупность практических действий по реализации инвестиций. Закон 

«Об инвестиционной деятельности …» трактует инвестиционную деятельность 

как «вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях 

получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта». 

В Российской Федерации инвестиционная деятельность регламентируется 

положениями ряда законов и нормативных актов. 6 июля 1991 г. был принят 

федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в РФ», впоследствии 

претерпевший изменения в редакции от 24.02.99 г. и ныне действующий в ре-

дакции от 28.12.13 г. № 396-ФЗ как Закон «Об инвестиционной деятельности в 

Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений», ко-

торый юридически определяет основные понятия в инвестиционной сфере [1]. 

Согласно его положениям инвестицией считается вложение средств в объекты 

предпринимательской и других видов деятельности, целью которого является 

получение прибыли или достижение положительного социального эффекта. 

Согласно законам РФ «Об инвестиционной деятельности в РФ …» и «Об 

иностранных инвестициях в РФ» инвестициями являются денежные средства, 

целевые банковские вклады, паи, ценные бумаги, технологии, оборудование, 

лицензии, кредиты, имущественные права, интеллектуальные ценности, вкла-

дываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в це-

лях получения прибыли и достижения положительного социального эффекта 

[1; 2]. Запрещается инвестирование в объекты, создание и использование кото-

рых не отвечает требованиям экологических, санитарно-гигиенических и дру-

гих законодательно определенных норм, наносит ущерб охраняемым законом 

правам и интересам граждан, юридических лиц и государства. 

Важнейшими стимулами развития инвестиционной деятельности являет-

ся обеспечение государством гарантий прав инвесторов, защиты инвестиций и 

предоставление им налоговых и таможенных льгот. 

Защита инвестиций гарантируется законом независимо от форм соб-

ственности. При этом всем инвесторам обеспечиваются равноправные условия 

деятельности, исключающие применение мер дискриминационного характера, 

которые могли бы препятствовать управлению и распоряжению инвестициями: 

а) инвестиции не могут быть безвозмездно национализированы; 

б) инвестиции не могут быть реквизированы. 

В законе «Об инвестиционной деятельности…» под инвестициями пони-

маются «денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе 

имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые 

в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения 

прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта». Законом «Об инвести-

ционной деятельности…» определены понятия субъекта и объекта инвестици-

онной деятельности [1]. 

Субъектами инвестиционной деятельности в соответствии со ст. 4 «Зако-

на об инвестиционной деятельности…» выступают инвесторы, заказчики, под-

рядчики, пользователи объектов инвестиционной деятельности, и другие лица 

(банковские, страховые и посреднические организации, инвестиционные бир-
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жи), являющиеся участниками инвестиционного процесса. Субъектами инве-

стиционной деятельности могут быть физические и юридические лица, в том 

числе иностранные, а также государства и международные организации. В со-

ответствии с законодательством существует следующее разделение инвестора, 

заказчика, подрядчика при осуществлении инвестиционной деятельности. 

Инвестиционная деятельность является важным элементом экономической 

системы страны. В ходе ее осуществления происходит взаимодействие различ-

ных экономических институтов и субъектов экономики, возникают товарно-

финансовые потоки. Для того чтобы упорядочить эти взаимоотношения и обес-

печить правовую защищенность субъектов инвестиционной деятельности необ-

ходима нормативная база, в которой оговариваются правила поведения на рынке 

инвестиций. Одними из важнейших участников экономической системы явля-

ются различные государственные институты. Поэтому возникает объективная 

необходимость регулирования и стимулирования инвестиционной деятельности 

со стороны государственного аппарата. 

Такое воздействие на инвестиционную деятельность субъектов экономи-

ческой системы осуществляется с помощью различных законодательных и нор-

мативно-правовых актов. Регулирование осуществляется на трех уровнях: феде-

ральном, региональном, корпоративном (уровне отдельных компаний, предпри-

ятий и фирм). 

Круг инвесторов, которые являются субъектами инвестиционного права, 

можно определить, основываясь на законах об инвестиционной деятельности, 

т. е. актах, содержащих нормы, специально предназначенные для регулирования 

отношений, связанных с вложением капитала, прежде всего, отношений граж-

данско-правового характера. Субъекты инвестиционного права как собственни-

ки обладают наличием автономии воли сторон, однако в конечном счете их ав-

тономия воли подчинена воле государства как органа управления инвестицион-

ными процессами. Это обусловлено тем, что никакой частный интерес в обще-

стве не может быть правомерно реализован без заинтересованности в нем дру-

гих частных лиц и общества в целом. 

Публично-правовое регулирование направлено на развитие общественно 

необходимых инвестиционных отношений в нужном направлении. Задача госу-

дарства состоит в том, чтобы правильно определить общественный и государ-

ственный интерес, найти их оптимальное согласование и определить адекватные 

правовые условия и гарантии реализации. 

Понятие субъекта инвестиционного права непосредственно связано с 

оценкой предмета инвестиционного права. Общетеоретическое определение 

субъекта права сопряжено с констатацией субъективного права участия в отно-

шениях, регулируемых правовыми нормами. Соответственно, носители прав и 

обязанностей, установленных правовыми нормами, характеризуются как субъек-

ты права. 

Объекты инвестиционной деятельности. В соответствии с законом «Об 

инвестиционной деятельности…», к ним относятся находящиеся в частной, гос-

ударственной, муниципальной и иных формах собственности различные виды 



25 

вновь создаваемого и (или) модернизируемого имущества, за изъятиями, уста-

навливаемыми федеральными законами [1]. 

Любое имущество (в том числе и деньги), а также имущественные права 

становятся инвестициями, тогда, когда владелец или пользователь этого имуще-

ства (имущественных прав) вкладывает их в какой-либо объект с целью получе-

ния прибыли и достижения полезного эффекта, то есть осуществляет инвести-

ционную деятельность. Под последней понимают вложение инвестиций и осу-

ществление практических действий в целях получения прибыли и (или) дости-

жения иного полезного эффекта. 

Современное состояние инвестиционной сферы показывает тенденцию к 

заметному увеличению международных капиталовложений, существенная часть 

которых состоит из прямых иностранных инвестиций. Усиление экономической 

интеграции влечет за собой глобальные переливы капитала, со всеми присущими 

этому процессу положительными и отрицательными последствиями. 

Потоки инвестиций, их объемы и географическая структура менялись год 

от года – смещались позиции развитых и развивающихся стран, их инвестици-

онная привлекательность и инвестиционный климат отдельных национальных 

экономик. Роль прямых иностранных инвестиций на рынке капитала также пре-

терпела изменения – на сегодняшний день прямые иностранные инвестиции 

являются самыми противоречивыми из капиталовложений. Прямые иностран-

ные инвестиции, осуществляемые через деятельность транснациональных кор-

пораций, являются движущей силой современных международных экономиче-

ских отношениях. 

Актуальность темы прямых иностранных инвестиций заключается в по-

вышенном внимании мировой системы к данному элементу, связанном с воз-

растающей ролью прямых иностранных инвестиций в экономической деятель-

ности как отдельных стран, так и финансово-промышленных групп. 

Неравномерное развитие национальных экономик приводит к глобально-

му оттоку капитала из стран с меньшей доходностью вложения в более доход-

ные рынки и отрасли. На сегодняшний день преимущественная часть инвести-

ционных рынков, в связи с присутствием на них иностранных инвесторов, во-

влечена в глобальный процесс международного движения капитала. 

Для полноценного анализа международного движения капитала рассмот-

рим классификацию капитала по целям их вложения. Иностранные инвестиции 

разделяют на прямые и портфельные. Прямые инвестиции – вложение капитала 

с целью приобретения долгосрочного экономического интереса в стране при-

ложения капитала, обеспечивающее контроль инвестора над объектом разме-

щения капитала. Они практически целиком связаны с вывозом частного пред-

принимательского капитала, не считая относительно небольших по объему за-

рубежных инвестиций фирм, принадлежащих государству. Такие инвестиции 

по срокам своего оборота относятся к долгосрочным (сроком более чем на 1 

год), и главная цель их использования сводится к установлению длительного 

взаимного экономического интереса между страной-донором прямых ино-

странных инвестиций и страной, импортирующей инвестиции [13].  
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В Федеральном законе РФ «Об иностранных инвестициях в Российской 

Федерации» дается определение прямой иностранной инвестиции как приобре-

тению иностранным инвестором не менее 10 % доли, долей (вклада) в уставном 

(складочном) капитале коммерческой организации, созданной или вновь созда-

ваемой на территории страны в форме хозяйственного товарищества или обще-

ства [2]. 

В свою очередь к портфельным инвестициям относят покупку ценных 

бумаг, акций, паев, которые составляют не более 10 % от акционерного капита-

ла организации. Целью портфельного инвестирования предполагается не полу-

чение контроля над делами компании, дополнительной выгоды в результате 

управления фирмой и принятие участия в хозяйственной деятельности, а полу-

чении высокого дохода путем увеличения стоимости инвестированного капита-

ла, а также дохода в текущем периоде. При этом инвестор не вкладывает реаль-

ный или финансовый актив в одно вложение, а создает из большого количества 

активов один портфель11. 

Прямые иностранные инвестиции являются более надежным капитало-

вложением по сравнению с подверженными спекуляциям портфельными. К то-

му же использование прямых иностранных инвестиций предполагает прямое 

управление предприятием, что позволяет инвестору контролировать деятель-

ность компании и использование своих вложений.  

В настоящее время приоритетное значение на рынке инвестиций приоб-

ретают именно прямые, поскольку именно они как удачно объединяют госу-

дарственные интересы, так и благотворно влияют на развитие международного 

бизнеса в целом. Прямые иностранные инвестиции могут осуществляться как 

вложением средств, заимствованных на финансовых рынках страны их импор-

тирующей, так и реинвестированием прибыли, что означает необязательность 

перемещения капитала и снижение трансфертных издержек инвесторов. 

Широкое распространение имеет так называемое «перекрестное инвести-

рование», когда страны-экспортеры прямых иностранных инвестиций одновре-

менно с этим являются их импортерами, например инвестирование стран ЕС, 

где свыше 50 % накопленных иностранных инвестиций приходится на долю 

государств региона12. 

Особенности прямых иностранных инвестиций: 

– для прямых иностранных инвестиций характерны более высокая сте-

пень риска и больший объем, чем для портфельных инвестиций, что является 

довольно привлекательным фактором для инвесторов; 

– прямые иностранные инвестиции имеют более длительный срок капи-

таловложений, что, как правило, лишает инвесторов возможности быстрого 

ухода с рынка; 

                                                 
11 Портфельные инвестиции и их особенности. Виды инвестиционных портфелей // Инвесторама. URL: 

http://www.investorama.ru/portfelnye-investiccii/portfelnye-investicii-i-ix-osobennosti-vidy-investicionnyx-portfelej. 
12 Сидорова Е.А. Критический анализ теорий прямых иностранных инвестиций // Актуальные пробле-

мы современной экономической науки : сб. материалов 4-й межрегион. университет. научно-практической 

конференции. Ярославль : Литера, 2009. С. 73–78. 

http://www.investorama.ru/portfelnye-investiccii/portfelnye-investicii-i-ix-osobennosti-vidy-investicionnyx-portfelej/
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– прямые иностранные инвестиции обычно концентрируются в опреде-

ленных отраслях в различных странах, а не в различных отраслях определенной 

страны. 

Таким образом, прямые иностранные инвестиции являются относительно 

более привлекательными: издержки по их обращению на мировом рынке сни-

жаются, прибыль от их реализации возрастает, а риски, связанные с их реализа-

цией, сводятся к минимуму. Предприятия и организации на различных уровнях 

стараются расширить сферы их применения, создавая базы для привлечения 

прямых иностранных инвестиций. Привлечение иностранных инвестиций в 

настоящее время осуществляется в форме создания совместных предприятий 

(СП) или деятельности транснациональных корпораций (ТНК)13. 

Как видно из определения, привлечение прямых иностранных инвестиций 

хоть и не является обязательной частью данных проектов, но являются жела-

тельным элементом в их создании, а специфика использования прямых ино-

странных инвестиций во многом соответствует интересам финансово-

промышленных групп. 

Создание предприятий с иностранными инвестициями является самой 

популярной формой привлечения прямых иностранных инвестиций. Они могут 

существовать как в форме совместных с отечественными производителями 

предприятий, так и полностью принадлежать иностранному собственнику. На 

таких предприятиях риски и прибыль делятся между партнерами. При этом 

возникает ряд преимуществ для обеих сторон: избежание высоких таможенных 

сборов, взаимное объединение технологий и знаний, быстрое проникновение 

нового продукта на рынок страны базирования. Такая форма привлечения явля-

ется наиболее удобной в плане снижения рисков для инвесторов. 

Для понимания механизма реализации прямых иностранных инвестиций 

рассмотрим их основные формы их использования. Первая представляет собой 

приобретение уже работающих компаний в рамках процесса M&A (слияний и 

поглощений). Такая форма прямых инвестиций обычно преобладает в движе-

нии предпринимательского капитала развитых стран. Вторая форма – это со-

здание новых проектов (Greenfield), более распространена в развивающихся 

странах, в том числе КНР и Индия. 

Использование прямых иностранных инвестиций в экономике имеет ряд 

преимуществ перед национальным капиталом. Опыт китайских фирм показы-

вает, что привлечение прямых иностранных инвестиций благотворно влияет на 

структуру предприятия и его доход. К примеру, получающие поддержку фирмы 

расширили штат своих сотрудников на 16 %, в то время как государственный 

сектор только на 8 %. Помимо этого, валовой доход работников фирм был на 

7 % выше, чем в сопоставимых публичных компаниях14. 

Появление на национальном рынке иностранных конкурентов способ-

ствует активизации конкуренции и развитию малого и среднего бизнеса [13]. 

Прямые инвестиции в те отрасли, в которых у принимающей страны либо не-

                                                 
13 Диркс Ш. Прямые инвестиции в России : недооцененный инструмент создания и перераспределения 

капитала // Рынок ценных бумаг. 2010. № 5. С. 46–48. 
14 Кузнецов А. Прямые иностранные инвестиции: «эффект соседства» // МЭМО. 2008. № 9. С. 14–20. 
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достаточно ресурсов, либо отсутствует оборудование для реализации, помога-

ют расширению экономической деятельности предприятий и укрупнению сек-

торов экономики в целом.  

Все вышеперечисленные преимущества оказывают благоприятное влия-

ние прямых иностранных инвестиций на экономику в зависимости от сложив-

шейся в стране экономической ситуации и уровне, на котором находятся мест-

ные предприятия и организации. Известны случаи, когда под прессом деятель-

ности мультинациональных корпораций страдали местные производители.  

Для предотвращения подобных ситуаций, государство вводит ограниче-

ние и квотирование определенных отраслей и секторов. К примеру, развитые 

страны, такие как Япония, Великобритания и США представляют собой яркий 

пример по взаимному ограничению инвестирования в стратегических отраслях 

промышленности, таких как ядерная энергетика, страхование, банковская дея-

тельность, и т. д. Развивающиеся страны, такие как Китай и Индия, в свою оче-

редь ограничивают инвестирование в пищевой сектор и сектор потребитель-

ских товаров15. 

Таким образом, можно выделить ряд условий, соблюдение которых долж-

но снизить отрицательные эффекты привлечения иностранных инвестиций: 

– высокая степень конкуренции в отраслях, принимающих прямые ино-

странные инвестиции, а также устойчивый уровень конкурентоспособности 

отечественной продукции в данных отраслях; 

– наличие четкой государственной программы в отношении взаимодей-

ствия с иностранными инвесторами; 

– грамотная государственная политика по привлечению и эффективному 

использованию прямых иностранных инвестиций. 

Специфические особенности реализации прямых иностранных инвести-

ций делают их самыми противоречивыми инвестициями, однако в целом их 

можно выделить как самый привлекательный вид иностранных инвестиций на 

рынке капитала. Их преимущество перед портфельными инвестициями опреде-

ляется их функциональным назначением, позволяющим осуществлять управле-

ние инвестируемым предприятием. Рассмотренные особенности выделяют 

прямых иностранных инвестиций как наиболее эффективно используемые ин-

вестиции – ряд преимуществ от их реализации способствует увеличению объе-

мов сделок, в которых задействованы прямых иностранных инвестиций. Одна-

ко наряду с достоинствами возникает ряд проблем, связанных с ситуацией на 

внутренних рынках. Для их решения реализуются различные программы и ве-

дутся мероприятия по увеличению конкурентоспособности национальных про-

изводителей. 

Процесс международного движения капитала представляет собой проце-

дуру изъятия капитала из национального оборота одной страны и перемещение 

его в производственный процесс другой страны. Существуют различные при-

чины перемещения прямых иностранных инвестиций. Во многом они вытекают 

                                                 
15 Диркс Ш. Прямые инвестиции в России : недооцененный инструмент создания и перераспределения 

капитала. С. 46–48. 
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из положительных факторов использования прямых инвестиций как страной-

экспортером, так и страной-реципиентом. Вместе с тем необходимо также учи-

тывать внешние факторы, способные стимулировать движение капитала: соци-

альные, политические, институциональные, географические и т. д. 

Учитывая различные виды факторов и причин, прямо или косвенно вли-

яющих на движение капитала, ученые-экономисты создали несколько ключе-

вых теорий прямых иностранных инвестиций. Теории прямых иностранных ин-

вестиций отражают основной спектр мотивов поведения инвесторов на миро-

вом рынке, а также позволяют определить степень и формы влияния прямых 

иностранных инвестиций на динамику и механизм экономического развития 

различных стран. 

Основные теории, в которых рассматривается привлечение прямых ино-

странных инвестиций16. 

Классическая теория. Ее основой послужили труды классиков буржуаз-

ной политэкономии А. Смита и Д. Рикардо. А. Смит указал в качестве причины 

вывоза денег из страны их переизбыток внутри национальной экономики. В 

условиях ограничений на вывоз денежного капитала курс национальной валю-

ты начинает снижаться, цены повышаются, так как денежная масса превышает 

действительный спрос в стране. В этом случае никто не помешает вывозу капи-

тала за рубеж. Давид Рикардо, в свою очередь, впервые поставил вопрос о воз-

можности перемещения предпринимательского капитала и труда в другие стра-

ны, обладающими абсолютными преимуществами и, следовательно, более низ-

кими издержками производства и высокой нормой прибыли 

Неоклассическая теория. Основы неоклассической теории международ-

ного движения капитала заложил один из классиков экономической теории – 

английский экономист Д. С. Милль. В своем учебнике «Основы политической 

экономии» (первое издание вышло в 1848 г.) он показал, что капитал движется 

между странами из-за разницы в норме прибыли, которая в наиболее богатых 

капиталом странах имеет тенденцию к понижению, как доказывал еще Д. Ри-

кардо. Причем Милль подчеркивал, что перепад в нормах прибыли между 

странами должен быть существенным, чтобы покрыть еще и риск, который 

иностранный инвестор имеет в чужой стране. Так он писал, что «в страны, до 

сих пор считающиеся варварскими, или такие, как Россия и Турция, где про-

цесс цивилизации лишь начался, капитал мигрирует только при перспективе 

получения очень высокой сверхприбыли».  

Большой вклад в развитие неоклассической теории международного дви-

жения капитала внесли шведские экономисты Э. Хекшер и Б. Олин в рамках 

своей теории соотношения факторов производства. Так, Олин указывал на до-

полнительные факторы, которые воздействуют на международное движение 

капитала:  

                                                 
16 Экономическая теория : учебник / под. ред. Г.П. Журавлевой, В.М. Юрьева. Тамбов : Изд-во Тамб. 

ун-та, 2000. 757 с.  
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– таможенные барьеры (мешают ввозу товаров и тем самым подталкива-

ют зарубежных поставщиков к ввозу капитала для организации производства 

товаров на месте); 

– стремление фирм к гарантированным источникам сырья и географиче-

ской диверсификации капиталовложений; 

– политические разногласия или близость между странами. 

Б. Олин первым из экономистов указал на вывоз капитала в целях ухода 

от высокого налогообложения при резком снижении безопасности инвестиций 

на родине. Дальнейшее развитие неоклассической теории показало, что она 

имеет ограничения для изучения прямых инвестиций, так как одна из ее глав-

ных предпосылок – наличие совершенной конкуренции – не позволяет ее сто-

ронникам анализировать те фирменные преимущества (трактуемые в экономи-

ческой теории как монополистические), на которых обычно и базируются пря-

мые инвестиции. 

Кейнсианская теория. В своей теории Дж. Кейнс выделил, что страна 

превращается в действительного экспортера капитала только когда ее экспорт 

товаров превысит импорт (положительное сальдо), а рост зарубежных инвести-

ций поддерживается положительным сальдо торгового баланса страны – экс-

портера. В связи с этим возникает необходимость перераспределения факторов 

производства в сторону отраслей, ориентированных на экспорт. Это ведет к 

удешевлению экспорта и повышению эффективности капитала в экспортных 

отраслях, а также сократит спрос на импортные товары. 

Неокейнсианская теория. В данной теории по-прежнему основой являет-

ся связь между платежным балансом страны и движением капитала. По мнению 

последователей теории, сохранение сальдо дает возможность странам-

импортерам финансировать ввозимый товар, а при нарушении данного баланса 

необходимо вмешательство государства. Также последователи теории выделя-

ют одним из факторов перелива капитала склонность инвестора к диверсифи-

кации своего портфеля ценных бумаг. Концепцию портфельной ликвидности 

впервые выдвинул американский экономист Дж. Тобин. Согласно его идее, по-

ведение инвестора определяется желанием диверсифицировать свой портфель с 

учетом прибыльности, рисков и ликвидности, в том числе и за счет иностран-

ных ценных бумаг. Другой американский экономист – Ч. Киндлебергер, допол-

нил данную концепцию предположением, что для рынков капиталов разных 

стран характерно разное предпочтение ликвидности, поэтому возможен актив-

ный обмен портфельными инвестициями между странами. 

Марксистская теория. Данная теория базируется на постулате избыточ-

ного капитала. Капитал считается избыточным, если его применение в стране 

наличия ведет к снижению нормы прибыли. В XIX – начале XX в. избыток вы-

возился мелкими собственниками капитала преимущественно через фондовую 

биржу и в большинстве случаев в виде облигаций. Во второй половине XX в. 

избыток стал вывозится прежде всего крупными и крупнейшими собственни-

ками (монополиями) в основном в виде именно прямых иностранных инвести-

ций. При этом монополии, участвующие в международном движении капита-



31 

лов, обладают преимуществом перед местными конкурентами из-за своей про-

изводственной, финансовой и технологической мощи. 

Каждая их вышеперечисленных теорий характеризует отдельные внеш-

ние факторы, влияющие на движение прямых иностранных инвестиций, кото-

рые в совокупности способны объяснить предпосылки их перемещения на ми-

ровом рынке. Как мы видим, инвестирование тесно взаимосвязано с различны-

ми показателями экономической деятельности отдельно взятых экономик, та-

кими как размер денежной массы внутри страны, разница в прибыли от реали-

зации, платежный баланс, а также уровень конкуренции внутри страны. 

Помимо базисных теорий, описанных выше, существует множество пара-

дигм, описывающих различные модели движения прямых иностранных инве-

стиций и их закономерность. Одна из них – наиболее известная парадигма «ле-

тящих гусей», разработанная в конце 1930-х гг. японским ученым К. Акамацу17. 

По его представлению, существуют три фазы развития отрасли: 

– продукция поступает в экономику через импорт от зарубежных произ-

водителей 

– для удовлетворения растущего национального спроса открываются но-

вые местные производства; 

– излишки продукции экспортируются на новые зарубежные рынки. 

В целом, данные парадигмы скорее описывают механизмы, задейство-

ванные в процессе движения прямых иностранных инвестиций, показывая, ка-

кое воздействие они оказывают на развитие различных отраслей.  

Таким образом, движение прямых иностранных инвестиций и их востре-

бованность на мировом рынке обусловлены не только преимуществом от их ре-

ализации, но и экономической ситуацией, сложившейся как в стране-

экспортере, так и в принимающей стране. Лишь комплекс внешних и внутрен-

них факторов способен отразить механизмы движения прямых иностранных 

инвестиций в мире. Рассмотрев причины, их обуславливающие, необходимо 

проанализировать географическую структуру потоков прямых иностранных 

инвестиций. 

Проблемы привлечения иностранных инвестиций.  

Деятельность транснациональных корпораций в современном интегри-

рующемся мировом пространстве с каждым годом набирает все большие обо-

роты. На их долю приходится около 50 % мирового промышленного производ-

ства и около 65 % всей внешней торговли. 

Главным признаком, выделяющим транснациональных корпораций среди 

других корпораций, является осуществление международных процессов инве-

стирования из страны своего базирования в принимающие страны. Основным 

инструментом инвестирования являются прямые иностранные инвестиции. 

Ежегодно финансовые издания и международные организации публику-

ют рейтинг 100 крупнейших транснациональных корпораций мира. Согласно 

исследованиям ЮНКТАД были получены следующие данные о доле иностран-

                                                 
17 Тихомирова А. Прямые инвестиции ведущих стран ЕС // Мировая экономика и международные эко-

номические отношения. 2011. № 12. С. 49–56.  
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ных активов, продаж и работников в 100 крупнейших нефинансовых трансна-

циональных корпораций18. Лидерами по количеству корпораций в рейтинге по-

прежнему остается пятерка развитых стран: 18 из них принадлежат США, 15 – 

Великобритании и Франции, 13 – Германии и 9 – Японии. Следует отметить, 

что спектр отраслей, инвестируемый корпорациями довольно узкий: преиму-

щественно это отрасли обрабатывающей промышленности, являющиеся наибо-

лее прибыльными для инвесторов. На первом месте на протяжении нескольких 

лет стоит автомобилестроение – около 11 % от общего числа инвестиций 

транснациональных корпораций. Далее идут отрасли, связанные с добычей и 

переработкой нефти, а также электричество и электронное оборудование. Инве-

стирование идет в наукоемкие отрасли, представляющие наибольший интерес 

для крупных корпораций – на долю транснациональных корпораций приходит-

ся около 80 % всех мировых патентов и лицензий. Также выделяется повышен-

ный интерес к отрасли энергетики (8 %).  

Деятельность транснациональных корпораций по инвестированию оказы-

вает влияние как на страну базирования, так и на принимающую страну. Пря-

мое инвестирование транснациональных корпораций дает два ключевых эф-

фекта положительного влияния19:  

– рост доходов на капитал в стране базирования транснациональных кор-

пораций в связи с более эффективным использованием капитала за рубежом; 

– рост доходов на капитал в принимающей стране в результате увеличе-

ния массы инвестированного капитала, в связи с его притоком из-за рубежа. 

Однако также выделяется ряд отрицательных эффектов для транснацио-

нальных корпораций20. Создание предприятия в другой стране приводит к пе-

реливу капитала, в том числе части рабочей силы, рабочих мест, финансовых 

активов, которые могли быть реализованы внутри страны. В принимающих 

странах появление филиалов транснациональных корпораций может привести к 

некоторому давлению с их стороны, а зарубежные предприятия, в свою оче-

редь, встречают сопротивление со стороны местных производителей аналогич-

ных товаров. В целом, позитивный эффект от реализации прямых иностранных 

инвестиций за рубежом перекрывает риски, связанные с их переориентацией. 

Положительные и отрицательные эффекты, возникающие при появлении на 

национальном рынке филиалов транснациональных корпораций, связаны имен-

но с втекающими вслед за ними в страну потоками прямых иностранных инве-

стиций.  

Развитые страны по-прежнему являются лидерами по привлечению и 

предоставлению прямых иностранных инвестиций. Деятельность их трансна-

циональных корпораций развивает наукоемкие отрасли, отрасли энергетики, 

тяжелой промышленности и автомобилестроение, а выпускаемые ими наукоем-

кие товары являются лидирующими на рынке высокотехнологичной продук-

                                                 
18 Развитие инвестиций, технологий и предпринимательства. 05.12.2008 // URL: http://www.un.org/ru/ 

development/progareas/global/investment.shtml. 
19 Фокин С. Влияние транснациональных компаний на конкурентоспособность стран. М. : МГУ им. 

М.В. Ломоносова, 2002. 
20 Там же. 

http://www.un.org/ru/development/progareas/global/investment.shtml.
http://www.un.org/ru/development/progareas/global/investment.shtml.
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ции. Благодаря огромным потокам прямых иностранных инвестиций в разви-

вающиеся страны и страны с переходной экономикой, расширяются рынки 

сбыта высококачественной продукции. Кризисные явления несколько подорва-

ли темпы роста объемов, осуществляемых развитыми странами, однако восста-

новление инвестиционных потоков продолжатся стабильными темпами. 

Государственная поддержка прямых иностранных инвестиций развитых 

стран. Государственная помощь в реализации прямых иностранных инвестиций 

является необходимым элементом любой инвестиционной политики. Рыночная 

экономика и ее механизмы не всегда могут обеспечить безопасность вложений 

и стимулировать новые потоки инвестиций. В некоторых случаях без компро-

миссов, стимулирующих рычагов, и других инструментов национальной эко-

номики не будут стимулироваться новые потоки капитала. 

Комплексность и многоуровневая структура современных международ-

ных экономических отношений требует от стран как принимающих, так и 

предоставляющих прямые инвестиции комплекс систем управления, контроля и 

регулирования инвестиционных процессов. 

Выделяют несколько основных форм предоставления государственной 

поддержки прямых иностранных инвестиций21. Прежде всего, это предоставле-

ние государственных гарантий. Гарантии могут предоставляться как страной-

импортером, так и страной-донором прямых иностранных инвестиций. Законо-

дательство многих стран позволяет инвесторам, размещающим капитал за ру-

бежом, получить от своего или иностранного государства гарантии своим инве-

стициям. В странах, заинтересованных в увеличении экспорта прямых ино-

странных инвестиций, правительство может предоставлять национальным кор-

порациям гарантии возврата полной суммы инвестированного капитала за счет 

государственных источников в некоторых установленных случаях (непредви-

денных обстоятельствах). На многостороннем уровне гарантией инвестиций 

при поддержке World Bank занимается Многостороннее агентство по гаранти-

рованию инвестиций. 

Особой формой страховки является страхование зарубежных инвести-

ций. Страхование производится как на частном, так и на государственном 

уровне. Смысл заключается в приобретении прямым инвестором страховки от 

обусловленных в страховке рисков, которая обычно составляет до 1 % от сум-

мы инвестиции. Национальные агентства и страховые компании страхуют 

только своих прямых инвесторов, и при наступлении оговоренного страхового 

случая обязаны возместить ему все убытки. В США страхованием прямых ин-

вестиций занимается Государственная корпорация по страхованию и гарантии 

инвестиций (ОПИК). 

Урегулирование инвестиционных споров также является вопросом, по-

ставленным перед государственными органами. Теоретически регулирование 

возможно на базе национального законодательства принимающей страны, 

страны-базирования или международного арбитража. В некоторых случаях 

                                                 
21 Хмелев И.Б. Мировая экономика : учеб.-метод. комплекс. М. : Изд. центр ЕАОИ, 2009. 360 с. 
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возможно применение принципа третейского суда – принятие на себя ответ-

ственности регулирования третьей стороной. 

Государства, корпорации которых особенно активно осуществляют вза-

имные прямые инвестиции, нередко подписывают соглашения об исключении 

двойного налогообложения, которые касаются прибыли предприятий с ино-

странными инвестициями. Если предприятие оперирует в нескольких странах, 

то существует опасность того, что правительство каждой из них захочет обло-

жить его прибыль своим национальным налогом на прибыль. Корпорация пла-

тит в принимающей стране только ту часть налога, которую она не заплатила в 

стране базирования. 

Государство также предоставляет иностранным инвесторам админи-

стративную и дипломатическую поддержку. Правительство проводит перего-

воры с зарубежными странами о создании наиболее благоприятных условий за 

рубежом для национальных инвесторов, также предоставляя подобные условия 

для привлеченных прямых инвесторов. Нередко правительственные агентства 

по развитию и торговле организуют специальные инвестиционные туры, глав-

ная задача которых – ознакомить национальных инвесторов с потенциальными 

возможностями для прямых инвестиций в принимающих странах. Это также 

способствует стимулированию инвестиций на разных уровнях. 

Наличие в принимающей стране информационно-правовой базы, разра-

ботанной специально для инвесторов, также предотвращает ряд проблем, свя-

занных с внедрением в страну прямых инвестиций. 

На сегодняшний день не существует строго оговоренной информацион-

ной и правовой базы для регулирования инвестиционной деятельности транс-

национальных корпораций. Однако в некоторых региональных группировках, к 

примеру, в Западной Европе, был создан свод правил, подвергающий деятель-

ность транснациональных корпораций жесткой регуляции [13]. Главная идея 

этих правил – обеспечение максимальной свободы международного перемеще-

ния капитала, либерализация национальных рынков капитала. 

Правило входа (right of entry) – транснациональным корпорациям разре-

шается создавать филиал на территории суверенного государства, при этом 

предполагается отсутствие необходимости получения для этого разрешения от 

органов принимающей страны. Однако правительства ряда стран ограничивают 

доступ в некоторые отрасли, если это угрожает экологической, социальной или 

другой опасностью со стороны иностранного инвестора. 

Справедливый и недискриминационный режим (fair an equitable 

treatment) – предоставление иностранным инвесторам правового режима не ме-

нее благоприятного, чем национальным инвесторам (свобода прибыли, перево-

да зарплаты и других платежей, компенсации в случае потери) 

Прекращение контракта (contract termination). Означает право принима-

ющей страны в одностороннем порядке экспроприировать (национализировать) 

филиал транснациональной корпорации при условии соблюдения действующе-

го законодательства и выплаты нормальной компенсации инвестору. Компен-

сация считается нормальной, если она является достаточной (выплачивается 

справедливая рыночная стоимость предприятия), эффективной (выплачивается 
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в приемлемой для инвестора валюте по рыночному курсу на день перевода), 

быстрой (выплаты исключают необоснованные задержки; в случае их возник-

новения инвестору выплачивается рыночный процент по задержанным сум-

мам). Экспроприация иностранных инвестиций без выплаты нормальной ком-

пенсации считается допустимой только по решению суда в случае грубого 

нарушения транснациональными корпорациями законов принимающей страны 

и вовлеченности в преступную деятельность. В таких случаях за транснацио-

нальной корпорацией остается право обратиться в международный арбитраж. 

Урегулирование споров (dispute settlement). Считается, что предпочти-

тельным способом урегулирования споров между транснациональной корпора-

цией и принимающей страной являются переговоры. Если они не дают резуль-

тата, то спор в большинстве случаев решается судом принимающей страны на 

основе применимого законодательства либо беспристрастным и независимым 

арбитражем на основе Международной конвенции по урегулированию инве-

стиционных споров, подписанной 115 странами под эгидой Мирового банка. 

По мере резкого увеличения прямых иностранных инвестиций 

развивающиеся страны все более открывают для них свою экономику. 

Различные структуры системы ООН отслеживающие и оценивающие 

деятельность, такие как ФАО, ПРООН и ЮНИДО, помогают правительствам 

развивающихся стран в привлечении инвестиций. 

Привлечению инвестиций в развивающиеся страны способствуют два 

ассоциированных учреждения Всемирного банка: Международная финансовая 

корпорация и Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям. Своей 

консультационной деятельностью МФК помогает правительствам в создании 

условий, стимулирующих приток внутренних и внешних частных сбережений и 

инвестиций. МФК поощряет и мобилизует частные инвестиции в 

развивающиеся страны, демонстрируя их рентабельность. 

Активная работа над привлечением прямых инвестиций прослеживается в 

либерализации условий и снижении барьеров при их ввозе. Как со стороны 

принимающих, так и со стороны предоставляющих стран предоставляются 

различные виды льгот, гарантий и страхований. 

Анализ прямых иностранных инвестиций как объекта международного 

движения капитала выделяет их как довольно специфичную форму инвестиро-

вания. Как любой элемент мирового рынка, его влияние на национальную эко-

номику как принимающей, так и экспортирующей страны неоднозначно. С од-

ной стороны, приток прямых иностранных инвестиций в экономику помогает 

развивать различные отрасли, повышает уровень деятельности предприятий и 

их конкурентоспособность, но в то же время наличие иностранного капитала 

внутри экономики создает определенные проблемы, связанные с неконкуренто-

способностью национального производителя, либо слаборазвитой нормативно-

правовой базой. В связи с этим создаются государственные программы по при-

влечению прямых иностранных инвестиций, а также создаются условия для их 

эффективной реализации. 
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Заметное влияние на динамику поступлений прямых иностранных инве-

стиций оказал финансово-экономический кризис, повлекший общий спад как в 

объемах глобальных потоков, так и в структуре их распределения. Растут пото-

ки прямых иностранных инвестиций в абсолютном выражении – восстановле-

ние после кризиса идет медленными, но устойчивыми темпами, во многом это-

му способствует государственная поддержка и введение новых инструментов 

для ее реализации.  

Относительно причин движения прямых иностранных инвестиций по ми-

ру, можно заключить, что лишь использование целого комплекса факторов – 

как внешних, так и внутренних, позволит целостно отразить все процессы, про-

исходящие на рынке капиталов. При выборе наиболее подходящего варианта 

инвестирования в расчет берется множество факторов и параметров, а тенден-

ции дальнейшего передвижения капитала можно прогнозировать, опираясь на 

существующую уже на сегодняшний день экономическую ситуацию. 

Развитые страны на протяжении последних лет являются лидерами как по 

экспорту, так и по импорту прямых иностранных инвестиций. На их долю при-

ходится около 50 % всех мировых прямых инвестиций. Однако возрастающие 

объемы потоков и накопленных инвестиций в развивающихся странах, в част-

ности в Восточной и Юго-Восточной Азии и в странах Латинской Америки, 

показывают тенденцию к смещению центров инвестирования. Это связано со 

стабильностью экономического развития, которую развивающиеся страны де-

монстрируют в последние годы.  

Роль транснациональных корпораций как главных распространителей 

прямых иностранных инвестиций по-прежнему остается ведущей. Основная их 

часть – это транснациональные корпорации развитых стран, размещающих свои 

дочерние компании как в развивающихся странах, так и внутри группировки 

развитых стран. Основные отрасли, куда направляются и реализуются прямые 

иностранные инвестиции – высокотехнологичные отрасли обрабатывающей 

промышленности, требующие больших затрат. 

Благодаря государственной поддержке, осуществляемых с целью привле-

чения новых потоков прямых иностранных инвестиций, произошло заметное 

улучшение сферы инвестирования во многих национальных экономиках. Рабо-

та, проводимая на межнациональном уровне на рынке капиталов, дает весомые 

плоды – разработка правовых, административных и информационных баз со-

здает благоприятный инвестиционный климат, стирая барьеры, возникающие в 

международном движении капитала. Государственные меры, проводимые для 

привлечения прямых инвестиций, а также проводимая политика по поддержке 

иностранных инвесторов подчеркивает важную роль, которую государство от-

водит данному виду инвестиций. 

Таким образом, при определении инвестиционной деятельности 

используются следующие понятия: 

1. Инвестиции – любой вид имущества и имущественных прав, 

вкладываемые в объекты инвестиционной деятельности ради извлечения 

прибыли или получения иного положительного эффекта. Иными словами, под 

инвестициями понимают то, что вкладывается в инвестиционные объекты. 
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2. Инвестиционный объект – любые объекты, в которые вкладываются 

инвестиции. Принято такие объекты подразделять на четыре группы: 

– объекты реального капитала (предприятия, иная недвижимость, станки, 

оборудование и т.п.); 

– финансовые средства (прежде всего, ценные бумаги, а также валюта, 

страховые полисы и другие финансовые инструменты); 

– нефинансовые средства (драгоценные камни, драгоценные металлы, 

предметы коллекционирования и др.); 

– человеческий капитал (образование, переподготовка кадров, 

здравоохранение, и т.п.). 

3. Инвестирование – непосредственный процесс вложения инвестиций в 

объекты инвестирования. 

4. Инвестиционная деятельность – процесс, включающий как 

собственно инвестирование, так и последующее осуществление иных действий 

с целью получения от инвестиций прибыли или иного положительного 

(социального или экологического) эффекта. 

Эти понятия раскрывают специфику и особенности осуществления 

инвестиционной деятельности в рыночных условиях. 

Разделение понятий инвестиционной деятельности и инвестиционного 

объекта оказывает существенное влияние на оценку результата инвестиций. 

Если рассматривать в качестве результата инвестиций инвестиционный объект, 

то его ценность определяется стоимостью инвестиционного объекта, его ры-

ночной ценой. Если на результат инвестиции оказывают влияние и инвестици-

онные действия, то такая оценка будет неполной, т.к. не учитывает эффекта, 

получаемого инвестором в результате привлечения средств из внешних источ-

ников и дополнительного инвестирования свободного капитала22. 

Контрольные вопросы 

1. Назовите основных участников инвестиционной деятельности.  

2. Что является объектом инвестиционной деятельности?  

3. Каковы основные права участников инвестиционной деятельности?  

4. Что понимают под инвестиционной деятельностью?  

5. Назовите основные факторы, влияющие на инвестиционную деятель-

ность.  

6. Назовите основных участников инвестиционной деятельности.  

7. Что является объектом инвестиционной деятельности?  

8. Каковы основные права участников инвестиционной деятельности?  

9. Какие нормативно-правовые акты регламентируют основные принци-

пы осуществления инвестиционной деятельности?  

10.  В чем отличие объектов и субъектов инвестирования? Как эти отли-

чия формулируются?  

                                                 
22 Оценка недвижимости : учеб. пособие / Т.Г. Касьяненко, Г.А. Маховикова, В.Е. Есипов, С.К. Мирза-

жанов. С. 111.  
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11.  Какими нормативными и законодательными актами регламентирует-

ся функционирование субъектов инвестиционной деятельности?  

12.  Перечислите факторы, влияющие на осуществление инвестиционной 

деятельности. 

13.  В чем особенности осуществления инвестиционной деятельности в 

сфере недвижимости? 

14.  Что понимается под механизмом осуществления инвестиционной де-

ятельности?  

15.  Определите сущность и направления инвестирования на разных 

уровнях осуществления инвестиционной деятельности. 

Тема 3. Государственная инвестиционная политика  

и механизмы инвестиционного рынка 

Основные понятия 

Инвестиционная политика как составная часть экономической политики 

государства. Цель и значение инвестиционной политики, механизм ее реализа-

ции. Государственное регулирование инвестиционной деятельности. Государ-

ство как участник инвестиционной деятельности. Методы государственного 

регулирования инвестиционной деятельности.  

Инвестиционный рынок: понятие и структура. Показатели состояния 

инвестиционного рынка: инвестиционный спрос, инвестиционное предложение, 

цена. Рынок инвестиционного капитала. Рынок инвестиционных товаров. Ры-

нок объектов реального инвестирования и рынок объектов финансового инве-

стирования.  

 

Инвестиционная деятельность является важным элементом экономиче-

ской системы страны. В ходе ее осуществления происходит взаимодействие 

различных экономических институтов и субъектов экономики, возникают то-

варно-финансовые потоки. Для того чтобы упорядочить эти взаимоотношения 

и обеспечить правовую защищенность субъектов инвестиционной деятельности 

необходима нормативная база, в которой оговариваются правила поведения на 

рынке инвестиций. Одними из важнейших участников экономической системы 

являются различные государственные институты. Поэтому возникает объек-

тивная необходимость регулирования и стимулирования инвестиционной дея-

тельности со стороны государственного аппарата. 

Такое воздействие на инвестиционную деятельность субъектов экономи-

ческой системы осуществляется с помощью различных законодательных и 

нормативно-правовых актов. Регулирование осуществляется на трех уровнях: 

федеральном, региональном, корпоративном (уровне отдельных компаний, 

предприятий, бизнес-единиц). 

Государственная и региональная инвестиционная политика реализуется 

через формирование законодательной базы, регулирующей инвестиционную 

деятельность.  
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Государственное регулирование инвестиций необходимо, когда дело ка-

сается направления и законности данных предприятий. Кроме того, государство 

реализует специальные программы, направленные на поддержку инвесторов, на 

привлечение их в особенно нуждающиеся во вложениях сферы. Это касается 

как иностранных капиталовложений, так и привлечения частных инвестиций и 

развитие государственно-частного партнерства. Само государство также вы-

ступает в качестве инвестора, что особенно актуально в период преодоления 

последствий финансового кризиса. 

Государственное регулирование инвестиций осуществляется целым ря-

дом постановлений, направленных на стимулирование внебюджетных инвести-

ций в сферу производства, а также на повышение эффективности проектов. 

Кроме того, государство управляет своими инвестициями напрямую, регулиру-

ет налоговые ставки и вводит особые льготы, предоставляет необходимую по-

мощь в виде субсидий, субвенций, дотаций, ссуд, направленных на развитие 

отраслей производства или определенных территорий. В обязанности государ-

ства входит проведение политики, направленной на ценообразование, связан-

ное, в том числе, и с выпуском ценных бумаг, и на амортизацию. 

Государство обязано контролировать соблюдение установленных стан-

дартов и норм, принимать антимонопольные меры, обеспечивать условия для 

своевременной экспертизы проектов. В государственном регулировании ис-

пользуются методы как экономического, так и административного воздействия 

на деятельность в инвестиционной сфере на территории страны. Государством 

стимулируются принятия решений инвестиционного характера, от которых за-

висят не только объекты и субъекты инвестирования, но и интересы всего об-

щества (экономические методы). Административные или прямые методы, 

обеспечивают прямое воздействие на инвесторов. При этом хозяйствующие 

субъекты принуждаются к совершению необходимых действий посредством 

запретов, разрешений, ограничений и регламентов. 

К настоящему времени активная и целенаправленная регулирующая роль 

государства в становлении и развитии рыночных механизмов все более воспри-

нимается как необходимость. Это в максимальной мере актуально для рынка 

недвижимости, где государство выступает не столько как один из ведущих ре-

гуляторов рыночных отношений, но и как один из крупнейших собственников и 

участников рынка.  

Государственные центральные органы и их региональные структуры яв-

ляются основными инициаторами законодательного развития, практически мо-

нопольными организаторами приватизационных процессов, наиболее масштаб-

ными продавцами недвижимости, активными участниками арендных отноше-

ний, монопольными регистраторами объектов недвижимости и сделок с ними 

между субъектами всех форм собственности.  

В то же время у государственных исполнительных органов возникают 

сложные задачи формирования долгосрочной политики и оперативного выбора 

относительно государственной собственности. Это касается вопросов, сколько 

и какой недвижимости оставить в собственности и как эффективно в рамках 

возможностей бюджета управиться с ней, сколько и каких объектов и на каких 
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условиях выставить на продажу или сдать в аренду или передать в иные формы 

ответственного владения, пользования и распоряжения. Подобные задачи 

управления недвижимостью государственного собственника, ее продвижения 

на рынках недвижимости решаются государством одновременно и на фоне им 

же выдвигаемых и реализуемых законодательных инициатив и нормативных 

актов по развитию рыночных отношений в целом и для рынков недвижимости, 

в частности.  

Инвестиционная деятельность не может быть саморегулирующимся про-

цессом, поэтому, особенно в условиях развивающейся рыночной экономики 

государственное регулирование инвестиционной деятельности становится ак-

туальным вопросом. Иначе, развиваясь хаотично, инвестиционные процессы не 

позволяли бы государству достигать тактических, а тем более стратегических 

задач при решении общеэкономических и социальных вопросов. 

Таким образом, весьма актуальным является комплексное, сбалансиро-

ванное развитие механизмов государственного регулирования инвестициями на 

рынках недвижимости, одновременно обеспечивающих как поддержку интен-

сивных рыночных преобразований, так и эффективное управление недвижимо-

стью государственного собственника.  

Рост объема инвестиций, их структурное соотношение дают представле-

ние о проводимой государством инвестиционной политике. Одной из основных 

ее задач является поиск оптимального правового регулирования инвестицион-

ной деятельности отечественных и иностранных инвесторов. Правовое регули-

рование инвестиционной деятельности включает в себя определение признаков 

субъектов, установление организационно-правовых форм ведения инвестици-

онной деятельности, выделение специальных требований к отдельным направ-

лениям инвестиционной деятельности, регламентацию порядка и условий за-

ключения и исполнения договоров, установление пределов и форм государ-

ственного воздействия на инвестиционные процессы. 

Первоначальные прогнозы проводимых в России реформ, как в радикаль-

ных, так и в консервативных их вариантах, предполагали снижение инвестици-

онной активности в стране, однако лишь до некоторого экономически рацио-

нального и социально приемлемого уровня. В действительности ситуация в 

этой сфере развивалась по-иному не столько из-за несостоятельности экономи-

ческих прогнозов, сколько по причине полной потери управляемости экономи-

кой страны, из-за отсутствия механизмов, способных остановить падение инве-

стиционной активности. В результате этого на начальном этапе рыночно ори-

ентированных реформ не удалось избежать развития негативных тенденций в 

инвестиционной сфере российской экономики.  

Инвестиционная деятельность является важным элементом экономиче-

ской системы страны. В ходе ее осуществления происходит взаимодействие 

различных экономических институтов и субъектов экономики, возникают то-

варно-финансовые потоки. Для того чтобы упорядочить эти взаимоотношения 

и обеспечить правовую защищенность субъектов инвестиционной деятельности 

необходима нормативная база, в которой оговариваются правила поведения на 

рынке инвестиций. Одними из важнейших участников экономической системы 
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являются различные государственные институты. Поэтому возникает объек-

тивная необходимость регулирования и стимулирования инвестиционной дея-

тельности со стороны государственного аппарата. 

Такое воздействие на инвестиционную деятельность субъектов экономи-

ческой системы осуществляются с помощью различных законодательных и 

нормативно-правовых актов. Регулирование осуществляется на трех уровнях: 

федеральном, региональном, корпоративном (уровне отдельных компаний, 

предприятий, и фирм)23. 

Государство проводит свою политику регулирования социально справед-

ливого развития имущественных отношений и активной поддержки рынка. В то 

же время, в государственной собственности находится недвижимость, состав-

ляющая значительную часть национального богатства. Эффективное управле-

ние ею (как, например, высокоприбыльное пользование, необходимое сохране-

ние и развитие, качественное исполнение с ее помощью социальных, властных 

и других обязательных функций, своевременная передача в доверительное 

управление, оптимизация структуры, в том числе продажа и приватизация и 

т. д.) в интересах общества является важнейшей задачей государственного соб-

ственника. При этом следует отметить, что процессы рыночного регулирования 

и управления недвижимостью развиваются не всегда и не во всем в зависимой 

от государственной политики внешней среде и с активным участием негосудар-

ственных структур, имеющих свои интересы, предпочтения и понятия об эф-

фективности.  

Очевидно, что регулирующая функция государства является динамичной, 

гибко меняющейся, а зависимости от уровня и качества развития рыночных от-

ношений, региональных традиций. Так, в мировой практике государственного 

регулирования на рынках недвижимости известны механизмы минимального 

вмешательства государства. Например, в США и Великобритания оценочная 

деятельность на рынках недвижимости полностью регулируется общественны-

ми профессиональными ассоциациями. В то же время в Германии действует за-

конодательство в области оценки; в ряде стран существуют определенные 

ограничения для деятельности иностранных лиц на рынках недвижимости.  

Регулирующая активность региональных центральных органов на рынках 

недвижимости различна и в различных субъектах Российской Федерации. Это, 

например, проявляется в разнообразии управляющих структур, ответственных 

за развитие имущественных отношений в регионах, в различной степени разви-

тия региональной нормативной базы (что, в частности, находит отражение в 

ежегодно публикуемом уровне инвестиционной привлекательности российских 

регионов), в различной степени продвижения при создании земельных, градо-

строительных и иных кадастров24. 

Анализируя тексты официальных документов с начала периода реформ, 

можно выделить два этапа формирования концепции новой государственной 

инвестиционной политики. 

                                                 
23 Хомкалов Г.В., Ковалевская Н.Ю. Оценка эффективности инвестиционных проектов : учеб. пособие. 

С. 18–19. 
24 Гриненко С.В. Экономика недвижимости : конспект лекций. Таганрог : Изд-во ТРТУ, 2012. С.88–89. 
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Первый включает период, в течение которого были заложены основы фе-

дерального законодательства в данной сфере. Принятые в это время норматив-

ные акты были направлены на создание условий для смешанного финансирова-

ния и привлечения в экономику частных инвестиций, на формирование новых 

организационных структур, обеспечивающих государственные гарантии част-

ным капиталовложениям, на предоставление налоговых льгот инвесторам в це-

лях активизации их деятельности. 

Второй этап, начавшийся с 1994 г. и продолжающийся по настоящее вре-

мя, выявил результативность принятых нормативных актов в условиях углуб-

ления инвестиционного кризиса. Со всей очевидностью можно говорить о 

прежней остроте проблемы создания благоприятных условий инвестирования, 

о необходимости принятия новых решений, которые могли бы воплотиться в 

практику хозяйствования. 

В Российской Федерации инвестиционная деятельность регламентируется 

положениями ряда законов и нормативных актов. 6 июля 1991 г. был принят 

федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в РФ», впоследствии 

претерпевший изменения в редакции от 24.02.99 г. и ныне действующий в ре-

дакции от 23.07.10 г. № 184-ФЗ как Закон «Об инвестиционной деятельности в 

Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений», ко-

торый юридически определяет основные понятия в инвестиционной сфере [1]. 

Согласно его положениям инвестицией считается вложение средств в объекты 

предпринимательской и других видов деятельности, целью которого является 

получение прибыли или достижение положительного социального эффекта. 

Данный закон определяет правовые, экономические и социальные условия ин-

вестиционной деятельности; объекты и субъекты инвестиционной деятельно-

сти, защиту прав, интересов и имущества субъектов инвестиционной деятель-

ности вне зависимости от форм собственности. 

Закон вводит понятия «инвестиции», «инвестиционная деятельность», 

«субъекты» и «объекты инвестиционной деятельности». Этот документ закреп-

ляет права и обязанности участников инвестиционной деятельности, характери-

зует источники финансирования инвестиций. Закон предусматривает формы и 

методы государственного регулирования, вводит систему налогов и льгот, по-

рядок разработки инвестиционных программ, порядок предоставления финансо-

вой помощи, излагает порядок государственного регулирования инвестиционной 

деятельности в особых условиях (при предотвращении и ликвидации послед-

ствий крупномасштабных бедствий, катастроф и других чрезвычайных происше-

ствий). Закон закрепляет гарантии прав субъектов инвестиционной деятельности 

и их ответственность; порядок прекращения или приостановления деятельности 

субъектов инвестиционной деятельности (государственные органы могут пре-

кратить инвестиционную деятельность в случаях: признания инвестора банкро-

том, стихийных и иных бедствий, катастроф, введения чрезвычайного положе-

ния, если продолжение инвестиционной деятельности может привести к нару-

шению экологических и других норм и правил, охраняемых Законом). 

Инвестиционная деятельность реализуется обычно в правовых формах, 

соответствующих договорам подряда на капитальное строительство, проекти-
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рование, поставки и др., а также может происходить в процессе приобретения 

акций акционерного общества, вступления в товарищество с вложением пая 

или путем приобретения патента или прав пользования по лицензионному до-

говору, приобретения товарного знака и т. д. 

Инвестиционный договор как правовой акт определяет взаимоотношения 

собственников или владельцев средств, вкладываемых в объекты предпринима-

тельской деятельности, взаимодействие в процессе реализации инвестиционно-

го проекта, в распределении доходов от последующей эксплуатации проекта, а 

также устанавливает право на объект. 

В соответствии с нормами закона [1] инвестор как главная фигура инве-

стиционного процесса обладает правом:  

– самостоятельно определять объемы, характер и эффективность инве-

стиций; 

– контролировать их целевое использование;  

– владеть, пользоваться и распоряжаться результатами инвестиций (кроме 

случаев оговоренных в законодательстве);  

– передавать часть своих полномочий другим организациям. 

Государственное регулирование инвестиционной деятельности может 

выступать в форме [1; 3]: 

– государственных инвестиционных программ; 

– прямого управления государственными инвестициями; 

– налоговой политики; 

– предоставления финансовой помощи на развитие отдельных террито-

рий, отраслей, производств; 

– финансовой, кредитной, ценовой и амортизационной политики; 

– антимонопольной политики; 

– приватизации объектов государственной собственности; 

– контроля за соблюдением норм и стандартов. 

Государственное регулирование осуществляется [1]: 

– в соответствии с государственными инвестиционными программами; 

– прямым управлением государственными инвестициями; 

– введением системы налогов с дифференцированием налоговых ставок и 

льгот; 

– предоставлением финансовой помощи в виде дотаций, субсидий, 

субвенций, бюджетных ссуд на развитие отдельных территорий, отраслей 

производства; 

– проведением финансовой и кредитной политики, политики ценообразо-

вания (в том числе выпуском в обращение ценных бумаг), амортизационной 

политики; 

– контролем за соблюдением государственных норм и стандартов; 

– антимонопольными мерами, приватизацией объектов государственной 

собственности, в том числе объектов незавершенного строительства; 
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– экспертизой инвестиционных проектов25. 

Основные принципы инвестиционной политики, проводимой в Россий-

ской Федерации заключаются в следующим [1; 3]: 

– последовательная децентрализация инвестиционного процесса на осно-

ве многообразия форм собственности, повышения роли собственных источни-

ков предприятий для финансирования их инвестиционных проектов; 

– перенос центра тяжести с безвозвратного бюджетного финансирования 

на кредитование на возвратной основе в той мере, в какой сохраняется государ-

ственная поддержка предприятий за счет централизованных инвестиций. Такое 

финансирование сохраняется для важнейших жизнеобеспечивающих произ-

водств и социальной сферы; 

– усиление государственного контроля за целевым расходованием 

средств федерального бюджета, направляемых на инвестиции; 

– расширение практики совместного (долевого) государственно-

коммерческого финансирования инвестиционных проектов; 

– использование части централизованных инвестиционных средств на ре-

ализацию быстро окупаемых инвестиционных проектов и объектов малого биз-

неса; 

– непрерывное совершенствование нормативной базы для привлечения 

иностранных инвестиций. 

Однако принятая программа Правительства Российской Федерации ока-

залась невыполненной, в результате чего в последующие годы резко ухудши-

лось состояние российской экономики. Активизация инвестиционного процесса 

по-прежнему является важнейшим условием преодоления экономического кри-

зиса и его социально-экономических последствий. Создание благоприятного 

инвестиционного климата и включение механизма долговременного вложения 

средств связаны с использованием как рыночных механизмов (развитие конку-

ренции, ограничение монополизма, обеспечение возможности прибыльного 

вложения капитала в производство, его свободного перелива между отраслями 

и регионами), так и мер государственного регулирования инвестиционной дея-

тельности. 

Основная задача государственного регулирования любой национальной 

экономики – обеспечение сбалансированного эффективного развития. Общеиз-

вестно, какую роль в решении этой задачи играют инвестиции. Именно поэтому 

государство не может оставаться в стороне от регулирования инвестиционных 

процессов. Кроме того, значительная часть инвестиций должна вкладываться в 

объекты социального назначения (школы, больницы и проч.), которые фактиче-

ски чаще всего убыточны для инвестора, и желающих вложить туда средства 

очень мало. Поэтому государство должно заинтересовывать инвесторов в таких 

вложениях, стимулировать строительство социальных объектов. 

Государственное регулирование в России осуществляется органами госу-

дарственной власти РФ и ее субъектов. Работа осуществляется в двух направ-

                                                 
25 Савчук В.П. Государственное регулирование инвестиций // Анализ и разработка инвестиционных 

проектов. 2013. № 5 С. 21–23. 
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лениях: создание благоприятных условий для развития инвестиционных про-

цессов и прямое участие государства в инвестиционной деятельности. 

Всем субъектам инвестиционной деятельности, независимо от форм соб-

ственности, государство гарантирует: 

– обеспечение равных прав; 

– гласность в обсуждении инвестиционных проектов; 

– право обжаловать в суд решения и действия органов государственной 

власти и их должностных лиц; 

– защиту капитальных вложений. 

Государственное регулирование инвестиций в недвижимость. 

На рынке недвижимости государство выполняет следующие функции [1; 

9; 14]: 

– идеологической и законодательной инициативы (концепции развития 

отдельных видов рынка и программы их реализации); 

– инвестора в приоритетные отрасли материального производства, жи-

лищное строительство и социально-культурную сферу; 

– профессионального участника при торговле жилищными сертификата-

ми, государственными зданиями и сооружениями и другими объектами недви-

жимости; 

– эмитента государственных и муниципальных ценных бумаг под залог 

недвижимого имущества; 

– регулятора, устанавливающего правила и нормы функционирования 

рынка недвижимости; 

– верховного арбитра в спорах между участниками рынка недвижимости 

через систему судебных органов; 

– контролера устойчивости и безопасности рынка (регистрация прав и 

сделок с недвижимостью). 

Система государственного регулирования рынка недвижимости состоит 

из двух основных элементов: 

– государственные и муниципальные органы и организации; 

– государственные и иные нормативные акты. 

В организационном отношении государственное регулирование рынка 

недвижимости осуществляется в двух формах: 

– путем прямого вмешательства, т.е. административным способом; 

– косвенным воздействием или экономическими методами управления. 

Прямое административное управление включает совокупность следую-

щих приемов: 

– создание нормативной базы – законов, постановлений, инструкций, 

правил, положений, регулирующих функционирование рынка недвижимости в 

центре и в регионах; 

– отбор и удостоверение статуса профессиональных участников рынка 

недвижимости – регистрация, предоставление прав уполномоченных лиц орга-

нами исполнительной власти по совершению сделок с объектами государствен-

ной и муниципальной собственности; 
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– установление обязательных требований к содержанию и качеству раз-

личных видов деятельности на рынке недвижимости и к его участникам 

– контроль за соблюдением всеми участниками рынка установленных 

норм и правил; 

– введение запретов и санкций за отступление от нормативных требова-

ний при совершении сделок с недвижимым имуществом; 

– поддержание правопорядка на рынке; 

– выкуп в государственную собственность любых объектов недвижимо-

сти для общественных нужд. 

Административное управление не связано с созданием дополнительных 

материальных стимулов или штрафных санкций. Оно основывается на силе 

государственной власти и включает в себя меры запрета, принуждения или раз-

решения. Например, в России введены ограничения на ведение градострои-

тельной деятельности в зонах охраны памятников истории и культуры, в сани-

тарных, защитных, водоохранных зонах, на территориях залегания полезных 

ископаемых, в поселениях с особым регулированием (городах Москве, Санкт-

Петербурге и др.)26. 

Экономические методы управления рынком недвижимости осуществля-

ются посредством: 

– системы налогообложения имущества и льгот (ставки налогов, осво-

бождение от них); 

– регулирования учетной ставки (дисконтной политики Банка России); 

– выпуска и обращения жилищных сертификатов; 

– предоставления гражданам, нуждающимся в улучшении жилищных 

условий, безвозмездных субсидий для жилищного строительства на коммерче-

ской основе; 

– реализации государственных приоритетных целевых программ; 

– амортизационной политики; 

– внешнеэкономической деятельности. 

Правовое поле в сфере недвижимости сформировали программы прива-

тизации государственного и муниципального имущества, приватизации жи-

лищного фонда, сохранения лесов России, развития малых и средних городов, 

Федеральная адресная инвестиционная программа, национальный проект «До-

ступное и комфортное жилье – гражданам России» и др. 

Одной из приоритетных целевых программ структурной перестройки 

экономики страны является Программа жилищной реформы. Она определяет 

принципиальные положения долгосрочной государственной жилищной поли-

тики по осуществлению следующих задач: 

– создание правовой базы в целях осуществления жилищной реформы; 

– преодоление сокращения объемов жилищного строительства; 

– изменение структуры жилищного фонда и жилищного строительства по 

формам собственности, по источникам финансирования, типам зданий и техно-

логии возведения; 

                                                 
26 Савчук В.П. Государственное регулирование инвестиций. С. 21–23. 
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– поэтапный перевод жилищной сферы в режим безубыточного функцио-

нирования при обеспечении социальной защиты малоимущих групп населения; 

– демонополизация жилищного строительства и жилищно-

коммунального хозяйства, структурная перестройка базы стройиндустрии и 

промышленности стройматериалов, изменение форм организации строитель-

ства, управления, обслуживания и ремонта жилищного фонда; 

– комплексный переход к решению вопросов землепользования и прива-

тизации земли, связанных с жилищной проблемой, развитием инженерной ин-

фраструктуры. 

В стране в целом управление объектами недвижимости распределено 

между различными ветвями государственной власти, которая разделена на за-

конодательную, исполнительную и судебную, которые считаются независимы-

ми в своей деятельности. 

Представительные органы власти РФ (Государственная Дума, Совет Фе-

дерации РФ) и ее субъектов обладают полномочиями принимать правовые акты 

по вопросам управления недвижимым имуществом и осуществлять контроль-

ные функции. В частности, в компетенцию муниципального уровня входят сле-

дующие правомочия по регулированию имущественных отношений: 

– установление порядка управления и распоряжения собственностью му-

ниципального образования, в том числе порядка ее отчуждения и оформления 

прав собственности на территории города; 

– установление порядка использования и охраны объектов культурного 

наследия; 

– введение и отмена налогов на недвижимое имущество, установление 

порядка их взимания и предоставления льгот по ним; 

– установление штрафов и иных видов административной ответственно-

сти за нарушение правовых актов по вопросам, отнесенным к ведению города 

федерального значения и регулирующим отношения собственности; 

– установление общего порядка проведения инвестиционной политики 

при реконструкции, реставрации и строительстве объектов муниципальной и 

государственной собственности; 

– установление порядка использования, охраны, контроля за использова-

нием и охраной земли, отчуждения земель и оформления прав собственности на 

земельные участки, предоставления земель в аренду, оформления прав аренды 

земельных участков; 

– установление земельных налогов, порядка их взимания и порядка 

предоставления льгот по ним; 

– установление штрафов и иных видов административной ответственно-

сти за нарушение земельного законодательства; осуществление контроля за со-

блюдением на территории города законодательства о собственности и земель-

ным отношениям. 

Согласно Конституции РФ Правительство РФ обладает широкими пол-

номочиями по регулированию рынка недвижимости, которые во многом пере-

даны Росимуществу и его территориальным органам. Они осуществляют право 

собственности на государственные предприятия и учреждения и другое имуще-
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ство, в том числе на Росимущество возложены следующие основные функции и 

задачи [9; 14]: 

– проведение единой государственной политики в области имуществен-

ных и земельных отношений; 

– осуществление полномочий собственника в пределах и в порядке, опре-

деленных федеральным законодательством, в отношении имущества федераль-

ных государственных унитарных предприятий и государственных учреждений 

(за исключением полномочий собственника, которые в соответствии с законо-

дательством РФ осуществляют иные федеральные агентства), акций (долей) ак-

ционерных (хозяйственных) обществ и иного имущества, составляющего казну 

РФ, а также полномочий по изъятию и учреждений и казенных предприятий 

излишнего, неиспользуемого либо используемого не по назначению федераль-

ного недвижимого имущества, передаче федерального имущества физическим 

и юридическим лицам, приватизации (отчуждению) федерального имущества; 

– разграничение государственной собственности, в том числе на землю, 

на собственность Российской Федерации, собственность субъектов РФ и соб-

ственность муниципальных образований; 

– осуществление полномочий собственника имущества должника – феде-

рального государственного унитарного предприятия при проведении процедур 

банкротства; 

– защита имущественных и иных прав и законных интересов Российской 

Федерации при управлении федеральным имуществом и его приватизации на 

территории РФ и за рубежом; 

– осуществление учета федерального имущества и ведение реестра феде-

рального имущества. 

По основным вопросам управления недвижимостью правомочия распре-

деляются в соответствии с действующей Конституцией РФ между органами за-

конодательной и исполнительной власти РФ и ее субъектов. Так, в компетен-

цию Федерального агентства по недропользованию – органа государственной 

власти РФ в сфере регулирования отношений недропользования – входят [6]: 

– организация работ по воспроизводству минерально-сырьевой базы и ее 

рациональному использованию; 

– проведение геологического изучения недр на территории РФ и конти-

нентальном шельфе РФ; 

– введение федерального и территориальных фондов геологической ин-

формации о недрах, а также банка данных по вопросам недропользования; 

– управление в пределах своей компетенции федеральным имуществом в 

сфере недропользования, в том числе управление государственным фондом 

недр; 

– осуществление в пределах и порядке, определенных федеральными за-

конами и актами Президента РФ, полномочий собственника в отношении феде-

рального имущества, необходимого для обеспечения исполнения функций фе-

деральных органов государственной власти, в том числе переданного феде-

ральным государственным унитарным предприятиям, федеральным казенным 

предприятиям и государственным подведомственным учреждениям; 
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– ведение государственного кадастра месторождений и проявлений по-

лезных ископаемых, государственного учета работ по геологическому изуче-

нию недр, участков недр, предоставленных для добычи полезных ископаемых, 

а также для целей, не связанных с их добычей, и включение их в государствен-

ный реестр, ведение государственного баланса запасов полезных ископаемых, 

осуществление мониторинга состояния недр; 

– предоставление в установленном порядке права пользования недрами; 

– оказание государственных услуг, связанных с проведением: 

– в установленном порядке геолого-экономической и стоимостной оценки 

месторождений полезных ископаемых и участков недр; 

– государственной экспертизы запасов полезных ископаемых, геологиче-

ской и экономической информации о предоставляемых в пользование участках 

недр, а также проектно-сметной документации на ведение работ по геологиче-

скому изучению недр. 

К полномочиям государственных органов власти субъектов РФ по регу-

лированию недропользования относятся [6]: 

– принятие и совершенствование законов и иных нормативных правовых 

актов субъектов РФ о недрах; 

– участие в разработке и реализации государственных программ геологи-

ческого изучения недр, развития и освоения минерально-сырьевой базы РФ; 

– разработка и реализация территориальных программ развития и исполь-

зования минерально-сырьевой базы; 

– создание и ведение территориальных фондов геологической информа-

ции; распоряжение информацией, полученной за счет средств бюджетов соот-

ветствующих субъектов РФ и соответствующих местных бюджетов; 

– участие в государственной экспертизе информации о разведанных запа-

сах полезных ископаемых и иных свойствах недр, определяющих их ценность 

или опасность; 

– составление территориальных балансов запасов и кадастров месторож-

дений и проявлений полезных ископаемых и учет участков недр, используемых 

для строительства подземных сооружений, не связанных с добычей полезных 

ископаемых; 

– распоряжение совместно с Российской Федерацией единым государ-

ственным фондом недр на своих территориях и выделение совместно с Россией 

участков недр федерального, регионального и местного значения; 

– определение форм и установление размеров платы за пользование 

участками недр регионального и местного значения в установленных пределах; 

– установление порядка пользования недрами в целях разработки место-

рождений общераспространенных полезных ископаемых, участками недр местно-

го значения, а также строительства подземных сооружений местного значения; 

– защита интересов малочисленных народов, прав пользователей недр и 

интересов граждан, разрешение споров по вопросам пользования недрами; 

– лицензирование видов деятельности, связанной с пользованием участ-

ками недр регионального и местного значения; 
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– заключение договоров на условиях раздела продукции с субъектами хо-

зяйственной деятельности при пользовании участками недр регионального и 

местного значения; 

– определение условий и порядка пользования месторождениями полез-

ных ископаемых; 

– государственный контроль за геологическим изучением, охраной и ра-

циональным использованием недр в соответствии с установленным порядком; 

– регулирование других вопросов в области использования и охраны 

недр, за исключением отнесенных к ведению Российской Федерации. 

Аналогичным образом распределены между федеральными органами и 

соответствующими организациями субъектов РФ права по управлению други-

ми имущественными комплексами. Так, основными функциями Росреестра яв-

ляются [7]: 

– создание и ведение государственного кадастра объектов недвижимости 

на базе государственного земельного кадастра, государственного градострои-

тельного кадастра и системы технического учета зданий и сооружений; 

– организация проведения государственной кадастровой оценки земель и 

оценки иных объектов недвижимости, утверждение их результатов; 

– землеустроительное обеспечение на землях, находящихся в федераль-

ной собственности; 

– осуществление государственного мониторинга земель; 

– предоставление сведений, содержащихся в государственном кадастре 

объектов недвижимости; 

– предоставление сведений о налогооблагаемой базе при исчислении зе-

мельного налога и налогов на имущество; 

– оказание услуг в сфере землеустройства, государственного кадастрово-

го учета, государственной кадастровой оценки земель, оценки иных объектов 

недвижимости (информация по границам территории округов); 

– проведение экспертизы землеустроительной документации; 

– организация единой системы государственного кадастрового учета не-

движимости и государственной регистрации нрав на недвижимое имущество и 

сделок с ним; 

– государственный геодезический надзор (вопросы соблюдения законода-

тельства РФ о геодезии и картографии всеми участниками отношений в области 

геодезической и картографической деятельности); 

– создание и ведение Федерального картографо-геодезического фонда; 

– лицензирование геодезической и картографической деятельности; 

– сертификация (система сертификации геодезической, топографической 

и картографической продукции); 

– топографо-геодезические работы;  

– картографические работы (обеспечение органов государственной вла-

сти, местного самоуправления, юридических лиц и граждан геодезическими и 

картографическими материалами и данными, достоверной информацией об 

объектах местности в графической, цифровой, фотографической и иных фор-

мах; топографо-геодезические работы федерального назначения); 
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– мониторинг земель, землеустройства и территориального планирования; 

– государственный земельный контроль за соблюдением земельного за-

конодательства, требований по охране и использованию земель; 

– технический учет и инвентаризация объектов капитального строительства. 

Муниципальные органы власти также принимают участие в управлении 

недвижимостью. 

Так, в управлении нежилыми зданиями и сооружениями действует четкое 

правило: решения по распоряжению недвижимостью принимает соответству-

ющий собственник в установленном порядке – физическое или юридическое 

лицо, органы власти РФ, субъектов РФ и муниципалитеты. 

Создание общих благоприятных условий для инвестирования требует по-

стоянного совершенствования тех элементов экономической системы и эконо-

мических механизмов, которые наиболее тесно связаны с инвестиционной дея-

тельностью: налоговой системы, механизмов начисления и использования 

амортизации, антимонопольной деятельности, информационных систем, фи-

нансового лизинга, системы привлечения средств населения в инвестиционный 

процесс. 

Второе направление – участие государства в инвестициях. Прежде всего, 

исходя из необходимости решения социально-экономических проблем страны, 

правительство разрабатывает, утверждает и финансирует инвестиционные про-

екты, осуществляемые с иностранными партнерами, или национальные проек-

ты, которые имеют приоритетное значение для развития страны. Так как ряд 

проектов финансируется за счет средств госбюджета, ежегодно Правительство 

РФ утверждает перечень строек и объектов технического перевооружения для 

федеральных государственных нужд, на конкурсной основе предоставляет ин-

весторам государственные гарантии за счет средств госбюджета. Средства из 

различных уровней бюджетов выделяются на конкурсной основе либо на прин-

ципах возвратности, платности и срочности, либо на условиях передачи в соб-

ственность государства соответствующего числа акций создаваемого акцио-

нерного общества. Как правило, через определенный срок эти акции реализу-

ются на рынке ценных бумаг, а выручка идет в доход бюджета. Также государ-

ственные органы постоянно проводят экспертизы инвестиционных проектов, 

защищают российские организации от поставок некачественной и устаревшей 

техники и технологии, изыскивают дополнительные источники финансирования 

через выпуск инвестиционных займов, передачу в пользование инвестору ранее 

законсервированных и незавершенных строек, принадлежащих государству.  

Эффективное и гибкое регулирование инвестиционной деятельности воз-

можно только при создании определенных правовых норм. В инвестиционной 

деятельности посредством права устанавливается нормативная база и опреде-

ляется статус всех участников инвестиционного процесса, определяется ответ-

ственность каждого субъекта и регулируются отношения между ними. Право-

вое регулирование инвестиционной деятельности, определение правового по-

ложения субъектов инвестиционной деятельности, правового обеспечения га-

рантий стабильности становятся объективной потребностью всех участников 

инвестиционной деятельности.  
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С развитием рыночных форм хозяйствования у субъектов деятельности 

при недостатке стартового капитала появилась необходимость в получении фи-

нансовых ресурсов, в том числе из иностранных источников под конкретные 

проекты. Для представления проекта потенциальному инвестору требуется раз-

работка бизнес-плана, отвечающего, с одной стороны, требованиям междуна-

родной практики, а с другой – российским условиям. При составлении бизнес-

планов для обоснования необходимости привлечения иностранных инвестиций 

российские предприниматели столкнулись с серьезными проблемами при его 

разработке из-за нехватки соответствующего опыта, знаний, информации и от-

сутствия специалистов и консультантов в этой области. Эта проблема актуаль-

на и для предприятий региона. 

В связи с ежегодным сокращением объема инвестиций, финансируемых 

из федерального и республиканского бюджетов, и общей недостаточностью при-

влеченных средств в настоящее время назрела необходимость более эффектив-

ного использования имеющихся инвестиционных ресурсов. Одно из возможных 

направлений работы – определение перечня приоритетных отраслей и проектов, 

которые следует финансировать в первоочередном порядке. Поэтому формиро-

вание благоприятных условий для повышения инвестиционной активности в 

значительной мере связано с развитием законодательной базы, законодательны-

ми органами предпринимаются меры в этом направлении. Правда, они не всегда 

оказываются действенными в существующей экономической ситуации.  

Согласно положениям экономической теории, в условиях рыночной эко-

номики федеральная (муниципальная) собственность остается основной эконо-

мической опорой государства, а следовательно, важнейшим предметом госу-

дарственных интересов. Эта концепция прослеживается и в правительственных 

документах. Возможности финансирования инвестиций из федерального бюд-

жета с каждым годом сокращаются. С учетом этой тенденции была заложена 

правовая основа государственной инвестиционной политики, что нашло отра-

жение в ряде решений Президента РФ и Правительства, принятых в последую-

щие годы [1; 3; 4; 5].  

По своему первоначальному происхождению инвестиционные источники 

остаются прежними. Это средства федерального и регионального бюджетов, 

собственные средства предприятий-инвесторов, заемные и привлеченные сред-

ства, а также средства населения. Однако изменяется их соотношение, суще-

ственно уменьшается доля централизованных инвестиционных ресурсов. Этот 

процесс будет продолжаться по мере сокращения числа государственных пред-

приятий в связи с их приватизацией, продажей несостоятельных предприятий, их 

банкротствами. Необходимость государственного контроля за централизованны-

ми инвестиционными ресурсами отражена в соответствующих правовых актах. 

Государственное регулирование инвестиционной деятельности заключа-

ется в гарантиях прав субъектов и защите инвестиций. Государство гарантирует 

прежде всего стабильность прав, что особенно важно при долгосрочных инве-

стициях. Инвестиции могут быть приостановлены лишь в случае стихийных 

бедствий, признания инвестора банкротом, чрезвычайного положения и эколо-

гических нарушений. Однако, к сожалению, большинство гарантий, преду-
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смотренных в законодательных актах, носят декларативный характер, посколь-

ку не разработаны механизмы их практической реализации. 

Учитывая ограниченные финансовые и материальные ресурсы, неустой-

чивость хозяйственных связей, рост транспортных тарифов, при предоставле-

нии государственных гарантий следует отдавать предпочтение тем инвестици-

онным проектам, которые ориентированы на: 

– выпуск экспортной и импортозамещающей продукции; 

– снабжение сырьем, материалами и комплектующими изделиями, произ-

водимыми предприятиями региона; 

– выпуск продукции, предназначенной для удовлетворения жизненных 

потребностей населения региона; 

– минимальный инвестиционный и производственный циклы, хорошо 

проработанные проекты и бизнес-планы, которые быстро окупаются даже в 

условиях инфляции. 

В соответствии с перечисленными законами о государственных гарантиях, 

а также законом «Об инвестиционной деятельности…» решения по государ-

ственным инвестициям принимаются высшим представительным органом на ос-

нове прогнозов экономического и социального развития РФ, схем развития и 

размещения производственных сил, научно-технических и технико-

экономических обоснований, определяющих целесообразность этих инвестиций. 

Привлечение капитала негосударственных инвесторов возможно при со-

здании механизмов защиты вкладываемых средств от некоммерческих (поли-

тических) рисков. Существенным моментом при этом является страховая защи-

та, которая должна проводиться как по отдельным видам названных рисков, так 

и по различным их сочетаниям, причем должна соблюдаться добровольность 

страхования инвесторов от некоммерческих рисков. Однако для страхования ин-

вестиций требуется создание страховых учреждений, включающих сеть страхо-

вых компаний, целевые пулы и национальную перестраховочную компанию.  

Отсутствие залогового фонда сдерживает привлечение отечественных и 

иностранных инвестиций в экономику региона. Действующее законодательство 

допускает привлечение частных инвестиций в экономику путем получения кре-

дита под залог движимого и недвижимого имущества, для чего должен быть со-

здан залоговый реестр, с помощью которого кредитор получает возможность 

установить обладателя прав собственности на закладываемое имущество. 

Формы государственной поддержки: прямое финансирование областных 

государственных программ и проектов, предоставление на возвратной основе 

средств казны и областных унитарных предприятий для финансирования про-

грамм и проектов, предоставление государственных гарантий, налоговых льгот. 

Объем средств государственной поддержки за счет областного бюджета еже-

годно утверждается Законом об областном бюджете, а областных внебюджет-

ных фондов – соответствующими внебюджетными фондами. С инвестором, по-

лучающим государственную поддержку, заключается инвестиционное соглаше-

ние. Закон предусматривает экспертизу эффективности областных программ и 

проектов. Порядок предоставления государственной поддержки за счет средств 

казны определяется Положением, утвержденным губернатором области. 
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Привлечение капитала негосударственных инвесторов возможно при со-

здании механизмов защиты вкладываемых средств от некоммерческих (полити-

ческих) рисков. Существенным моментом при этом является страховая защита, 

которая должна проводиться как по отдельным видам названных рисков, так и 

по различным их сочетаниям, причем должна соблюдаться добровольность стра-

хования инвесторов от некоммерческих рисков. Однако для страхования инве-

стиций требуется создание страховых учреждений, включающих сеть страховых 

компаний, целевые пулы и национальную перестраховочную компанию.  

Основными направлениями государственного регулирования и поддерж-

ки инвестиционной деятельности являются: 

– прямое государственное управление инвестициями;  

– система налогов с дифференцированием налоговых ставок и льгот;  

– финансовая помощь в виде дотаций, субсидий, бюджетных ссуд, льгот-

ных кредитов; 

– финансовая и кредитная политика, ценообразование, выпуск в обраще-

ние ценных бумаг, амортизационная политика27.  

Впоследствии был принят ряд правовых актов, направленных на реализа-

цию этих положений. Однако такие предусмотренные законом «Об инвестици-

онной деятельности…» меры воздействия на инвестиционный комплекс, как 

финансовая помощь предприятиям в виде дотаций, субсидий, бюджетных ссуд, 

льготных кредитов, в настоящее время утрачивают свою актуальность в связи 

со значительным сокращением средств на финансирование централизованных 

капитальных вложений.  

Важнейшим направление государственного регулирования инвестиций 

является стимулирование. К этому обязывает высокая степень рисков в инве-

стиционной деятельности, недостаточные собственные средства у предприятий, 

дорогие кредиты. Стимулирование осуществляется в основном через предо-

ставление бюджетных средств негосударственным инвесторам на возвратной 

основе, через реализацию права собственности, т.е. выделение средств из феде-

рального бюджета для развития федеральной собственности, а из муниципально-

го – для развития муниципальной собственности, через равенство прав всех ин-

весторов и, конечно, предоставление налоговых льгот и бюджетных гарантий. 

Наиболее часто льготы по налогам предоставляются при начислении 

налогов на прибыль, на имущество, на операции с ценными бумагами, транс-

портный налог, акцизы. Конкретная льгота определяется в зависимости от раз-

мера инвестиций, направления деятельности, целевого назначения и длительно-

сти предоставления льгот. В последнее время льготы также предоставляются 

муниципальными властями практически во всех регионах, что свидетельствует 

о понимании местной властью роли стимулирования инвестиций для решения 

социально-экономических задач. 

Для поддержания единства требований к стимулированию инвестиций во 

всей стране необходима выработка единой государственной инвестиционной 

политики: именно она определяет основные цели, задачи инвестиционной дея-

                                                 
27 Савчук В.П. Государственное регулирование инвестиций. С. 21–23. 
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тельности, указывает наиболее эффективные направления вложения инвести-

ций. Реализуется эта политика в основном экономическими методами, поэтому 

она широко использует амортизационную, кредитную, валютную политику, си-

стему налогообложения, бюджетное инвестирование и прочее. Государство 

управляет на рынке недвижимости процессом активизации инвестиций, спо-

собствует привлечению денежных средств в реконструкцию, модернизацию 

или созданию новых основных фондов.  

Государственное регулирование инвестиций необходимо, когда дело ка-

сается направления и законности данных предприятий. Кроме того, наше госу-

дарство проводит в жизнь специальные программы, направленные на поощре-

ние инвесторов, на привлечение их в особенно нуждающиеся во вложениях 

сферы. Это касается в основном иностранных капиталовложений. Само госу-

дарство очень часто выступает в качестве инвестора. Существует взаимосвязь 

между рынком недвижимости и финансовым рынком. Кредиторов и инвесторов 

сдерживает экономическая нестабильность. Поддержка необходима для акти-

визации финансирования инвестиций в недвижимость28. 

Государственное регулирование инвестиций осуществляется целым ря-

дом постановлений, направленных на стимулирование внебюджетных инвести-

ций в сферу производства, а также на повышение эффективности проектов. 

Кроме того, государство управляет своими инвестициями напрямую, регулиру-

ет налоговые ставки и вводит особые льготы, предоставляет необходимую по-

мощь в виде субсидий, субвенций, дотаций, ссуд, направленных на развитие 

отраслей производства или определенных территорий. В обязанности государ-

ства входит проведение политики, направленной на ценообразование, связан-

ное, в том числе, и с выпуском ценных бумаг, и на амортизацию. 

Основные функции, выполняемые государством: 

– разработка концепции развития рынка недвижимости и ее законода-

тельное оформление;  

– инвестирование в инфраструктуру рынка, жилищное строительство и 

социально-культурную сферу;  

– профессиональный участник рынка при торговле государственными 

объектами недвижимости и жилищными сертификатами;  

– эмитент государственных и муниципальных ценных бумаг под залог 

недвижимости;  

– регулятор, устанавливающий правила и нормы функционирования рын-

ка недвижимости29. 

Государство использует как административные, так и экономические ме-

тоды воздействия на инвестиционную деятельность в стране. 

Административные (прямые) методы регулирования предполагают пря-

мое воздействие на субъекты инвестиционной деятельности; государство обла-

дает правом и возможностью осуществлять принуждение по отношению к дру-

                                                 
28 Цыганенко В.С. Экономика рынка недвижимости : учеб. пособие. М. : МГИМО, 2012. С. 103–104. 
29 Полянский А.И. Систематизация механизмов государственного регулирования на рынках недвижи-

мости // Недвижимость и инвестиции. Правовое регулирование. 2013. № 8. С. 42–45. 
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гим субъектам экономики, используя регламенты, запреты, ограничения, раз-

решения. 

Прямое административное управление включает совокупность следую-

щих приемов: 

– создание нормативной базы – законов, постановлений, инструкций, 

правил, положений, регулирующих функционирование рынка недвижимости в 

центре и в регионах; 

– отбор и удостоверение статуса профессиональных участников рынка 

недвижимости – лицензирование, регистрация, предоставление прав уполномо-

ченных лиц органами исполнительной власти по совершению сделок с объек-

тами государственной и муниципальной собственности; 

– установление обязательных требований к содержанию и качеству раз-

личных видов деятельности на рынке недвижимости и к его участникам; 

– контроль за соблюдением всеми участниками рынка установленных 

норм и правил;  

– введение запретов и санкций за отступление от нормативных требова-

ний при совершении сделок с недвижимым имуществом и поддержание право-

порядка на рынке; 

– выкуп в государственную собственность любых объектов недвижимо-

сти для общественных нужд. 

Административное управление не связано с созданием дополнительных 

материальных стимулов или штрафных санкций. Оно основывается на силе 

государственной власти и включает в себя меры запрета, принуждения или раз-

решения. 

Экономические методы воздействия государства – это методы, с помо-

щью которых государство воздействует на субъекты инвестиционной деятель-

ности путем стимулирования принятия инвестиционных решений как в интере-

сах самих субъектов, так и в интересах всего общества. 

Экономические методы управления рынком недвижимости осуществля-

ются посредством30: 

– системы налогообложения имущества и льгот (ставки налогов, осво-

бождение от них); 

– регулирования учетной ставки (дисконтной политики Центрального 

Банка); 

– выпуска и обращения жилищных сертификатов; 

– предоставления гражданам, нуждающимся в улучшении жилищных 

условий, безвозмездных субсидий для жилищ и строительства на коммерческой 

основе; 

– реализации государственных целевых программ: жилье, развитие малых 

и средних городов РФ, приватизация государственного и муниципального 

имущества, приватизация жилья и т. д.  

– амортизационной политики; 

– внешнеэкономической деятельности. 

                                                 
30 Формы государственного регулирования рынка недвижимости. URL : http://studme.org. 
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Обычно государство сочетает административные и экономические мето-

ды для достижения целей в области инвестирования. Активизация инвестици-

онной деятельности во многом зависит от проведения финансовой, кредитной, 

амортизационной, ценовой, налоговой, валютной, инвестиционной политики. 

Также важным направлением государственного регулирования рынка не-

движимости является финансово-кредитное регулирование. Главными целями 

такого регулирования являются: содействие организованному развитию рынка 

недвижимости на основе интенсивного привлечения частных инвестиций, а 

также возможность использования недвижимого имущества в качестве объекта 

финансовых вложений. Наиболее важная задача, реализуемая в ходе достиже-

ния этих целей, заключается в создании инфраструктурной системы привлече-

ния финансовых средств. Основными элементами такой системы являются раз-

витый рынок ипотечных кредитов и эффективный механизм государственной 

поддержки и стимулирования инвестирования в недвижимость. 

Государство проводит инвестиционную политику, непосредственно 

управляя государственными инвестициями через министерства и ведомства, 

специально определяет порядок инвестирования за счет средств бюджета на 

основании президентских и правительственных программ. Перечень федераль-

ных целевых программ и объем их финансирования из бюджета предусматри-

ваются Законом РФ о федеральном бюджете на очередной год. Крупные инве-

стиционные проекты подвергаются независимой экспертизе.  

Эффективность государственной инвестиционной политики зависит не 

только от общего объема инвестиций, а от того, в какие именно отрасли были 

направлены инвестиционные потоки. Таким образом, инвестиционная политика 

государства должна обеспечить системный подход к управлению инвестицион-

ной деятельностью, создавая оптимальные условия для активизации инвести-

ционного процесса. 

Таким образом, к настоящему времени развитие и совершенствование 

нормативно-правового регулирования инвестиционной деятельности в Россий-

ской Федерации происходит по следующим основным направлениям: 

– активизация инвестиционных процессов в регионах за счет оказания 

государственной поддержки отдельным предприятиям и отраслям путем выде-

ления бюджетных средств; 

– проведение конкурсного отбора и стимулирование повышения эффек-

тивности инвестиционных проектов за счет организации конкурсного отбора, 

т. е. введение принципов возвратности и платности для всех видов инвестици-

онных ресурсов; 

– создание благоприятных правовых условий для привлечения иностран-

ных инвестиций; 

– обеспечение защиты прав инвесторов, а следовательно, стимулирование 

коллективных и частных инвестиций; 

– совершенствование методической и нормативной базы для осуществле-

ния инвестиционных расчетов. 
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Контрольные вопросы 

1. Каковы цели государственной инвестиционной политики? 

2. Как взаимосвязаны инвестиционная, экономическая и социальная по-

литика государства? 

3. Каковы показатели состояния инвестиционного рынка?  

4. Рынок объектов реального инвестирования и рынок объектов финансо-

вого инвестирования: их отличие и состав.  

5. Что понимается под инвестиционным климатом?  

6. Что понимается под инвестиционной политикой? 

7. Как изменяются цели инвестиционной политики в зависимости от 

субъекта, проводящего эту политику?  

8. Как осуществляется взаимодействие государственных и частных 

структур в процессе реализации инвестиционной политики? 

9. Как влияют интересы субъекта (субъектов), осуществляющих инвестици-

онную политику под механизмом осуществления инвестиционной деятельности. 

10. Охарактеризуйте рынок инвестиционного капитала.  

11. Охарактеризуйте рынок инвестиционных товаров.  

12. Какие виды финансовых посредников существуют?  

13. Каковы особенности изучения рыночной конъюнктуры инвестицион-

ного рынка?  

14. Укажите факторы, влияющие на инвестиционный климат. 

15. Что включает понятие инвестиционный потенциал? 

16. Что такое инвестиционная активность? 

17. Какова взаимосвязь между понятиями «инвестиционный потенциал», 

«инвестиционный климат», «инвестиционная активность». 
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Раздел 2. Организация процесса инвестирования  

в недвижимость 

Тема 4. Организация взаимодействия участников 

инвестиционной деятельности в сфере недвижимости 

Основные понятия 

Недвижимость как объект инвестирования. Особенности направления 

инвестиций в недвижимость. Методы управления инвестициями в недвижи-

мость. Основные инвестиционные характеристики недвижимости. Объекты 

и субъекты инвестиционной деятельности в сфере недвижимости. Взаимо-

действие субъектов инвестиционной деятельности в сфере недвижимости. 

Особенности осуществления инвестиционной деятельности в сфере недвижи-

мости.  

 

Недвижимость как объект собственности (имущества) включает земель-

ные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все то, что прочно 

связанно с землей, т. е. объекты, перемещение которых без соразмерного ущер-

ба их значению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания 

и сооружения. К недвижимости относятся также подлежащие государственной 

регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания и космиче-

ские объекты. 

В теории оценки недвижимости различаются понятия стоимости и цены. 

Под ценой понимается фактически заплаченная сумма за приобретенные объек-

ты в прошлых сделках; кроме того, под ценой понимается денежная сумма, ко-

торую желает получить продавец за объект недвижимости, выставленный на 

текущую продажу. Цены прошлых сделок и цены продавца могут не отражать 

обоснованную меру стоимости – рыночную стоимость недвижимости на дату ее 

оценки. 

Недвижимость как потенциальный объект инвестиций имеет специфиче-

ские характеристики, которые необходимо учитывать инвестору при принятии 

решений о вложении средств в недвижимость. По сравнению с инвестициями в 

другие объекты, например в финансовые активы, инвестиции в недвижимость 

обладают существенными особенностями. 

Вложение денег в недвижимость всегда считалось одной из самых 

надежных форм инвестирования, так как в долгосрочной перспективе недви-

жимость всегда дорожает. Кроме того, недвижимость позволяет получать пас-

сивный доход в виде поступления арендных платежей. И наконец, недвижи-

мость является наиболее предпочитаемой формой залога у банков и других фи-

нансовых организаций. Сегодня ситуация является наиболее благоприятной для 

инвестирования в недвижимость, так как самые выгодные и привлекательные 

объекты недвижимости можно приобрести с большой скидкой. Главное при 

инвестировании в недвижимость – выделить наиболее перспективные объекты 
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вложения денег и детально проработать юридические аспекты, что позволит 

получить высокую защищенность инвестиций31. 

К недвижимым вещам (недвижимому имуществу, недвижимости) отно-

сятся земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все, 

что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несо-

размерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние 

насаждения, здания сооружения.  

К недвижимым вещам относятся также подлежащие государственной ре-

гистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические 

объекты. Законом к недвижимым вещам может быть отнесено и иное имуще-

ство (ст. 130 ГК РФ). 

Согласно Гражданскому кодексу РФ недвижимость как объект собствен-

ности (имущества) включает земельные участки, участки недр, обособленные 

водные объекты и все то, что прочно связанно с землей, т. е. объекты, переме-

щение которых без соразмерного ущерба их значению невозможно, в том числе 

леса, многолетние насаждения, здания и сооружения. К недвижимости относят-

ся также подлежащие государственной регистрации воздушные и морские суда, 

суда внутреннего плавания и космические объекты. К недвижимым объектам 

может быть отнесено и иное имущество, существенным признаком которого с 

юридической точки зрения является обязательная регистрация прав, независи-

мо оттого, каковыми они могут быть: правом собственности, правом пожизнен-

ного владения, хозяйственного ведения или постоянного использования, ипоте-

кой, сервитутом и иными правами, предусмотренными Гражданским кодексом 

Российской Федерации. 

В Гражданском кодексе РФ (ст. 132) указывается, что предприятием как 

объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осу-

ществления предпринимательской деятельности. В то же время предприятие в 

целом как имущественный комплекс признается недвижимостью. 

Вещи, не относящиеся к недвижимости, включая деньги и ценные бума-

ги, признаются движимым имуществом. 

Рыночная и инвестиционная стоимость недвижимости зависит от цен-

ности объекта недвижимости, которая, в свою очередь, обусловлена способно-

стью и возможностью объекта удовлетворять определенные потребности и 

обеспечивать права и преимущества собственника в результате владения этим 

объектом недвижимости. Совокупность этих факторов с учетом затрат на со-

здание или приобретение объекта собственности определяет стоимость данного 

объекта. В теории оценки собственности (имущества) существует следующее 

краткое определение рыночной стоимости объекта: рыночная стоимость объект 

– это мера того, сколько гипотетический типичный покупатель готов заплатить 

за оцениваемую недвижимость. 

В теории оценки недвижимости различаются понятия стоимости и цены. 

Под ценой понимается фактически заплаченная сумма за приобретенные объек-

                                                 
31 Хомкалов Г.В., Бедин Б.М. Управление недвижимостью: формы и методы. Иркутск: Изд-во ИГЭА, 

2000. 
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ты в прошлых сделках; кроме того, под ценой понимается денежная сумма, ко-

торую желает получить продавец за объект недвижимости, выставленный на 

текущую продажу. Цены прошлых сделок и цены продавца могут не отражать 

обоснованную меру стоимости – рыночную стоимость недвижимости на дату ее 

оценки. 

Рыночная стоимость недвижимости – базовое, опорное понятие теории 

(и практики) оценки недвижимости, под которым понимается наиболее вероят-

ная предполагаемая цена, по которой объект недвижимости может переходить 

из рук продавца, желающего ее продать, к покупателю, желающему ее прибре-

сти, когда один из них не подвергается принуждению продать объект недвижи-

мости, а другой – принуждению его купить. При этом обе стороны обладают 

достаточной информацией о всех обстоятельствах, связанных с указанной 

сделкой. На основе рыночной стоимости объекта недвижимости потенциаль-

ный покупатель или продавец может установить его стартовую (начальную) 

цену при торге [9; 14]. 

Инвестиционная стоимость недвижимости – это конкретная стоимость 

оцениваемого объекта недвижимости для конкретного инвестора, исходя из его 

пристрастий и личных инвестиционных целей. Может существовать множество 

причин, по которым инвестиционная стоимость объекта недвижимости для 

данного конкретного потенциального владельца не будет совпадать с его ры-

ночной стоимостью. В число таких причин входят: различия в оценках разными 

инвесторами будущей доходности объекта недвижимости; несовпадение в их 

оценках уровней риска; в налоговом статусе, в субъективных предпочтениях 

инвесторов и т. д. [9; 14]. 

Особенности направления инвестиций в объекты недвижимости32. 

Основные виды инвестиций в недвижимость выделяются по следующим 

критериям. 

По объектам вложения капитала: 

– реальные инвестиции – это вложение средств (капитала) в создание ре-

альных активов, связанных с осуществлением операционной деятельности эко-

номических субъектов, решением их социально-экономических проблем; 

– финансовые инвестиции – это вложение капитала в различные финан-

совые инструменты. 

По характеру участия инвестора в инвестиционном процессе: 

– прямые инвестиции. Инвестиции предполагают прямое, непосредственное 

участие инвестора во вложении капитала в конкретный объект недвижимости 

(приобретение реальных активов, либо вложение капитала в уставные фонды); 

– косвенные (опосредованные) инвестиции. Вложение капитала инвесто-

ра в объекты инвестирования осуществляется через финансовых посредников 

(институциональных инвесторов) посредством приобретения различных фи-

нансовых инструментов. 

По отношению к объекту вложения: 

– внутренние инвестиции – вложение капитала в активы самого инвестора; 

                                                 
32 Хомкалов Г.В., Бедин Б.М. Управление недвижимостью: формы и методы. 
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– внешние инвестиции – вложение капитала в реальные активы других 

хозяйствующих субъектов или инструменты иных эмитентов. 

По периоду осуществления: 

– долгосрочные инвестиции – вложение капитала на период от трех и бо-

лее лет; 

– среднесрочные инвестиции – вложение капитала на период от одного до 

трех лет; 

– краткосрочные инвестиции – вложение капитала на период до одного 

года. 

По степени надежности: 

– рисковые инвестиции. Наиболее рисковыми являются инвестиции в 

сферу исследований и разработок; 

– относительно надежные инвестиции. Наименее рисковыми являются 

инвестиции в сферы с достаточно определенным рынком сбыта. 

По характеристике инвесторов: 

– частные инвестиции – вложения капитала физических и юридических 

лиц негосударственных форм собственности; 

– государственные и муниципальные инвестиции – вложения средств 

бюджетов разных уровней и государственных внебюджетных фондов. 

По характеру использования капитала в инвестиционном процессе: 

– первичные инвестиции – вложения капитала за счет собственных и за-

емных средств инвесторов; 

– реинвестиции – вторичное использование капитала в инвестиционных 

целях посредством его высвобождения в результате реализации ранее осу-

ществленных инвестиций; 

– дезинвестиции – высвобождение ранее инвестированного капитала из 

инвестиционного оборота без последующего использования в инвестиционных 

целях. 

Недвижимость как потенциальный объект инвестиций имеет специфиче-

ские характеристики, которые необходимо учитывать инвестору при принятии 

решений о вложении средств в недвижимость. По сравнению с инвестициями в 

другие объекты, например в финансовые активы, инвестиции в недвижимость 

обладают существенными особенностями. Эти особенности недвижимости как 

потенциального объекта инвестиций можно подразделить на три группы. 

Первую группу образуют фундаментальные особенности – особенности 

природно-вещественного, физического, материального происхождения: 

– иммобильность объекта недвижимости; 

– уникальность каждого объекта; 

– долговечность, стабильность объекта (для земельных участков эта осо-

бенность трансформируется в бессрочность, вечность земли); 

– дефицитность (ограниченность). 

Иммобильность. Поскольку любой объект недвижимости связан с кон-

кретным и географически фиксированным участком земной поверхности, он 

является физически недвижимым, неперемещаемым. 
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Уникальность. Каждый участок земли имеет свои уникальные, характер-

ные только для него характеристики – местоположение, форма, окружение; фи-

зические, химические, климатические и другие параметры. Поскольку абсо-

лютно одинаковых земельных участков, как и абсолютно одинаковых разме-

щенных на них зданий и сооружений, не существует, каждый объект недвижи-

мости является единственным, уникальным, неповторимым. 

Дефицитность. Относительный дефицит земли, а значит, и недвижимости 

в целом обусловлен увеличением численности населения и конечностью зе-

мельных ресурсов. Таким образом, совокупное максимально возможное пред-

ложение земельных ресурсов ограничено рамками земной поверхности. 

Долговечность, стабильность. Сроки создания (строительства) зданий и 

сооружений могут достигать нескольких лет, кроме этого, по срокам службы 

здания и сооружения являются наиболее долговечными объектами, создавае-

мыми человеком. Вечность земли. В отличие от зданий и сооружений срок 

службы земли является неограниченным, поэтому земля – неамортизируемое в 

бухгалтерском учете основное средство. Это, в частности, обеспечивает ста-

бильность инвестиций в землю. 

Во вторую группу относят товарные особенности объекта недвижимости 

как собственно рыночного объекта: 

– специфика оборота (через оборот прав); 

– специфика жизненного цикла; 

– несовпадение тенденций изменения стоимости компонентов недвижи-

мости – земли и ее улучшений (зданий и сооружений); 

– подверженность рыночной и инвестиционной стоимости недвижимости 

влиянию финансирования в различных формах; 

– низкая ликвидность; 

– незначительная эластичность предложения. 

Специфика оборота (через оборот прав). Физическая иммобильность не-

движимости является одной из важнейших причин того, что на рынке недви-

жимости обращаются не собственно объекты недвижимости, а лишь права соб-

ственности на них, как полные (т.е. права владения, использования и распоря-

жения), так и неполные, частичные. 

Специфика жизненного цикла. Длительность создания и сроков службы 

объектов недвижимости определяет их длительный жизненный цикл (по срав-

нению с другими товарами) и, как следствие, неравномерность и сложную 

структурированность денежных потоков, генерируемых объектами доходной 

недвижимости. 

Несовпадение тенденций изменения стоимости компонентов недвижимо-

сти – земли и ее улучшений (зданий, сооружений и инфраструктуры). Преобла-

дает тенденция увеличения стоимости земли на фоне некоторого снижения 

стоимости зданий и сооружений. Бесконечность срока службы земли, увеличе-

ние ее дефицитности, инфляция и другие факторы определяют потенциал роста 

стоимости земли. В это же время стоимость другого компонента недвижимости 

(зданий и сооружений) с течением времени, наоборот, снижается вследствие 

совокупного износа, как физического износа, связанного с естественным старе-
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нием объекта, морального износа, связанного с увеличивающимся несоответ-

ствием объекта современным требованиям, так и экономического износа, свя-

занного с неблагоприятным окружением (устаревание по местоположению). 

Следует отметить, что тенденции снижения стоимости конкретного объекта не-

движимости из-за износа противостоит встречная тенденция – тенденция по-

вышения стоимости из-за инфляции. 

Влияние финансирования в разных формах на рыночную и инвестицион-

ную стоимость недвижимости проявляется в том, что доходной недвижимости 

присуще финансирование в несколько уровней (основными из них является 

финансирование за счет собственных и заемных средств). Кроме этого, финан-

сирование может быть организовано различным образом – по долевому уча-

стию, по времени осуществления. Наиболее распространенный способ финан-

сирования – ипотечное кредитование, т.е. финансирование за счет собственных и 

заемных средств под залог недвижимого имущества. Все это существенно влияет 

на уровень полезности и инвестиционной привлекательности объектов недви-

жимости и, в конечном счете, на его рыночную и инвестиционную стоимость. 

Низкая ликвидность. Недвижимость (объекты капитального строитель-

ства) обладает существенно меньшей ликвидностью, чем, например, финансо-

вые активы. Это, в частности, обусловлено значительным сроком, необходи-

мым для реализации объекта на рынке. 

Незначительная эластичность предложения недвижимости. Изменение 

величины предложения недвижимости по сравнению со спросом на нее может 

быть существенно большим, чем на других сегментах рынка имущества (данная 

особенность более всего проявляется в краткосрочном плане). Так происходит 

потому, что сказывается действие уже рассмотренных особенностей – длитель-

ность создания и дефицитность объектов недвижимости. Что касается такого 

объекта недвижимости, как земельные участки, то предложение земли в прин-

ципе невозможно увеличить, поскольку площадь земной поверхности конечна. 

К третьей группе относятся организационно-правовые особенности объ-

ектов недвижимости: 

– раздельность (делимость) прав на недвижимость; 

– особенности налогообложения объектов недвижимости; 

– необходимость профессионального менеджмента. 

Раздельность (делимость) прав на недвижимость. Права на недвижимость 

могут быть разделены по типу прав, по элементам объекта и по времени их 

осуществления. Также существует и возможность наличия обременении прав 

на недвижимость в виде залога, сервитута, ограничения прав пользования, вы-

текающего из контракта, и т. п. Наиболее распространенная форма обремене-

ния в ситуации развитого земельного рынка – это сервитут, установленный в 

отношении земельного участка. Сервитутом называется ограниченное право 

пользования чужим имуществом (например, для прокладки и эксплуатации 

коммуникаций, линий электропередачи, прохода (проезда) через земельный 

участок и т. п.). 

Особенности налогообложения объектов недвижимости связаны со сле-

дующим. Инвестиции в недвижимость предоставляют на практике предприя-
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тию-инвестору возможность получения налоговых преимуществ – сумма нало-

га на недвижимое имущество предприятия снижает налогооблагаемую базу по 

налогу на прибыль, поскольку в соответствии с Налоговым кодексом РФ налог 

на недвижимое имущество организации включается в состав прочих расходов, 

связанных с производством и (или) реализацией продукции (услуг). Физиче-

ские лица, приобретающие недвижимость, также имеют налоговые преимуще-

ства, которые связаны с льготным налогообложением – в этом случае у соб-

ственника недвижимости появляются льготы по налогу на доходы с физических 

лиц в виде имущественных вычетов из налогооблагаемой базы. 

Сложность и продолжительность процессов создания зданий и сооруже-

ний, процесса обустройства земельных участков требуют эффективного, про-

фессионального управления объектами недвижимости. 

Особенности оценки эффективности инвестиционных проектов в сфере 

недвижимости.  

Любой инвестор перед принятием решения о вложении денег в недвижи-

мость решает вопрос об экономической целесообразности будущего проекта 

[12; 14]. Чтобы предупредить финансовые потери и получить максимально воз-

можный эффект от использования инвестиций, необходимо грамотно оценить 

соотношение риска и доходности проекта, его внутренние резервы. Пренебре-

жение анализом инвестиционного проекта может привести как к реализации 

неконкурентоспособного проекта в целом, так и к возникновению денежных 

лагов, замораживанию строительства объекта коммерческой недвижимости. 

Оценка эффективности инвестиционного проекта предполагает рассмот-

рение нескольких прогнозных вариантов (пессимистического, оптимистическо-

го и варианта нормы, исходного варианта) реализации объекта инвестирования. 

Помимо проведения всесторонних маркетинговых исследований необходимо 

учитывать, что изменение значения единственного составляющего из много-

численных, применяемых при оценке проекта, данных может привести не толь-

ко к уменьшению прибыли инвестора от реализуемого проекта, но и поставить 

под угрозу саму возможность его реализации. Поэтому необходимо произвести 

оценку качественного влияния каждого отдельного фактора на эффективность. 

Это обуславливается как временным фактором – реализация проекта на 

этом рынке занимает достаточно длительный период времени, так и экономи-

ческим – анализ эффективности инвестиционного проекта должен учитывать и 

прогнозировать всевозможные риски (изменение налогового законодательства, 

уровень инфляции, возможное принятие новых, регламентирующих рынок не-

движимости актов государственного управления). Оптимальной являет-

ся оценка экономической эффективности инвестиционных проектов, в которые 

предполагается вложить финансовые средства. Сравнительный анализ бизнес-

планов, прогнозные расчеты основных показателей эффективности позволят 

определить инвестору наиболее прибыльный объект для инвестиций, и на осно-

вании это выбора и строить свой бизнес. 

Под управлением недвижимостью как особым видом предприниматель-

ской деятельности понимается: 

http://www.naibecar.ru/ocenka-effektivnosti-investicionnih-proektov.html
http://www.naibecar.ru/ocenka-effektivnosti-investicionnih-proektov.html
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– принятие решения и оформление документов в отношении имуще-

ственных прав на объекты недвижимости; 

– управление конкретным видом объекта в процессе его эксплуатации для 

удовлетворения личных потребностей или коммерческого использования; 

– любое единичное целенаправленное организующее воздействие на не-

движимое имущество для достижения поставленных целей; 

– процесс реализации функций управления для получения определенных 

социально-экономических результатов; 

– система законодательного и исполнительного регламентирования и 

контроля поведения всех участников отношений, связанных с недвижимостью, 

осуществляемая уполномоченными государством органами в целях стабилиза-

ции и эффективного развития экономики в изменяющихся условиях, которая 

называется регулированием33. 

Управление недвижимостью – осуществление комплекса операций по 

эксплуатации зданий и сооружений (поддержание их в рабочем состоянии, 

ремонт, обеспечение сервиса, руководство обслуживающим персоналом, со-

здание условий для пользователей (арендаторов), определение условий сдачи 

площадей в аренду, сбор арендной платы и пр. в целях наиболее эффективно-

го использования недвижимости в интересах собственника34. 

Таким образом, управление недвижимостью включает все виды деятель-

ности и все операции с ней: строительные, инвестиционные, владения, посред-

нические, залоговые, трастовые, обменные и др. 

Основная задача управления недвижимостью – определить, как из перво-

начального объекта недвижимости создать объект, приносящий максимальный 

эффект. Для решения поставленных задач необходимо выбрать наилучший из 

альтернативных вариантов развития земельного участка, наилучший из вариан-

тов финансирования, использования и п. После создания объекта недвижимо-

сти следует создать модель управления. Должны быть продуманы все нюансы 

управления: способы решения возможных проблем, варианты финансирования, 

заимствования средств. После выбора определенного варианта управления 

управляющий должен организовать реализацию проекта. 

В определении недвижимости выделять, как правило, две составляющие: 

– естественные, т.е. природные, объекты, – земельные участки, леса и 

многолетние насаждения, водные объекты и участки недр;  

– искусственные объекты (постройки): 

а) коммерческая недвижимость: недвижимость, приносящая доход.  

б) жилая недвижимость: 

– малоэтажный дом (до 3 этажей), 

– многоэтажный дом (от 4 до 9 этажей),  

– дом повышенной этажности (от 10 до 20 этажей),  

– высотный дом (свыше 20 этажей).  

                                                 
33 Хомкалов Г.В., Бедин Б.М. Управление недвижимостью: формы и методы. 
34 Толковый словарь терминов, используемых в сделках с недвижимостью. URL: http:// 

orion52.ru/useful/slovar.php. 

http://orion52.ru/useful/slovar.php
http://orion52.ru/useful/slovar.php
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– кондоминиум, секция (подъезд), этаж в подъезде, квартира, комната, 

дачный дом; 

в) общественные (специальные) здания и сооружения. 

Коммерческая недвижимость в России начала формироваться только с 

момента приватизации недвижимости. Естественно количество коммерческой 

недвижимости значительно меньше, чем жилой, но сделки с коммерческой не-

движимостью являются наиболее привлекательными. В этом секторе преобла-

дающей формой сделок является аренда. 

Коммерческие объекты недвижимости подразделяются на коммерческие 

и промышленные. 

Таким образом, управление недвижимостью включает: 

– систему законодательного и нормативного регламентирования и кон-

троля поведения всех субъектов рынка недвижимости, осуществляемую госу-

дарственными органами; 

– оформление и регистрацию правоустанавливающих и других докумен-

тов на объекты недвижимости; 

– управление объектами недвижимости в интересах собственника. 

Управление недвижимостью может быть внутренним и внешним. 

Внутреннее управление недвижимостью – это деятельность субъекта 

рынка недвижимости, подотчетная ее собственными нормативными докумен-

тами. Внешнее управление недвижимостью – это деятельность уполномочен-

ных структур, направленное на создание нормативной базы, и контроль соблю-

дения субъектами рынка недвижимости установленных норм и правил. 

Работа с объектом коммерческой недвижимости состоит из нескольких 

этапов. В большинстве случаев в качестве цели управления недвижимостью 

устанавливается рост доходов объекта недвижимости, уменьшение расходов и 

повышение ликвидности. Для этих целей управляющий определяют политику 

развития компании, находят пути повышения прибыли, создания новых источ-

ников прибыли и соответствующего минимизирования затрат, анализирует все 

внешние и внутренние факторы. В достижения любых целей управляющий 

должен провести анализ ситуации, планирование и контроль. Таким образом, 

управление недвижимостью включает все виды деятельности и все операции с 

ней: строительные, инвестиционные, владения, посреднические, залоговые, 

трастовые, обменные и др. 

Выделяют три основные группы объектов управления: 

– отдельные объекты недвижимости. 

– объекты недвижимости в составе имущественных комплексов предпри-

ятий (управляются в интересах всего имущественного комплекса). 

– системы объектов недвижимости (жилой фонд, нежилой фонд, земель-

ный фонд и т.п.).  

Разные системы объектов недвижимости имеют разные принципы управ-

ления. Недвижимость как особый объект управления, обладает рядом свойств35: 

                                                 
35 Хомкалов Г.В., Бедин Б.М. Управление недвижимостью: формы и методы. 
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– специфичность характеристик полезности (прежде всего, местоположе-

ние объекта недвижимости); 

– фундаментальность; 

– долговечность; 

– стационарность; 

– неповторимость; 

– управляемость; 

– регламентация сделок с недвижимостью со стороны государственных и 

муниципальных органов власти; 

– устойчивая тенденция к росту стоимости; 

– паушальность недвижимости, т. е. низкая делимость недвижимости как 

объекта инвестиций.  

Недвижимость, используемая в интересах получения дохода в виде 

арендной платы и прироста стоимости, является инвестиционной недвижи-

мостью. Инвестиционная недвижимость является самостоятельным активом, 

нуждающимся в управлении для получения дохода от его использования. 

Основными целями управления объектами инвестиционной недвижимости 

являются: 

– максимизация прибыли от объекта недвижимости; 

– максимизация стоимости объекта недвижимости. 

Виды инвестиций в недвижимость.  

Кредитование под залог недвижимости или ломбардный кредит. В дан-

ном варианте инвестирования в недвижимость инвестор предоставляет свои 

средства заемщику под проценты, взамен получая залог на имеющуюся у заем-

щика недвижимость. Выплата процентов производится ежемесячно. Гарантией 

возврата денег является залог недвижимости, который реализуется в случае 

невозврата средств заемщиком.  

Инвестирование в коммерческую недвижимость. В данном варианте ин-

вестирования в недвижимость понимается участие инвестора в приобретении 

объектов жилого фонда с последующим переводом в коммерческую недвижи-

мость. Доходность в данном виде инвестирования в недвижимость может начи-

наться от 80 % годовых, средний срок реализации каждого проекта составляет 

8–12 месяцев. Преимуществами данной формы инвестирования в недвижи-

мость являются возможность поэтапного инвестирования средств, продажа 

объекта на любой стадии проекта, возможность последующей сдачи в аренду 

полученного объекта коммерческой недвижимости.  

Инвестирование в строящуюся недвижимость. Наиболее популярны в 

России прямые операции с недвижимостью: 

– покупка вторичного жилья на собственные средства и дальнейшая про-

дажа в расчете на рост цен. Особенности: достаточно надежный «осязаемый» ак-

тив, необходима значительная денежная сумма, риск неполучения запланиро-

ванной доходности, можно сдавать в аренду и получать дополнительный доход; 

– покупка жилья в строящемся доме с дальнейшей продажей после сдачи 

объекта. Особенности: доходность выше, невозможность сдавать в аренду, риск 

замораживания строительства; 
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– покупка с использованием ипотечного кредита. Особенности: что рост 

цен на объект недвижимости (даже с учетом сдачи в аренду) может не покрыть 

затраты по ипотечному кредиту; 

– покупка квартиры для перевода в нежилой фонд и последующая прода-

жа или сдача в аренду. Особенности: рост цен на коммерческую недвижимость 

может сохранятся, даже при снижении стоимости жилой недвижимости снижа-

ется; ошибки с востребованностью коммерческой недвижимости в данном рай-

оне города; возможные сложности с переводом объекта в нежилой фонд;  

– покупка коммерческой недвижимости для последующей продажи или 

сдачи в аренду;  

– покупка земли – перевод в другой статус – подведение коммуникаций – 

продажа;  

– покупка земли – строительство коттеджа – продажа;  

– наиболее популярны операции с жилой недвижимостью, работающие 

по схеме: покупка – аренда – продажа. 

Недвижимость как объект предпринимательства, аренды, эксплуата-

ции. Понятие о недвижимости исторически возникло как представление о зе-

мельных участках, принадлежащих тем или иным лицам, родам, племенам. 

Земля, будучи основой понятия недвижимости, является первичным и домини-

рующим элементом недвижимости. Значение и характерные особенности этого 

элемента в существенной степени определяют содержание этого понятия. Это 

дает основания для выделения таких ее основных черт, как неподвижность и 

осязаемость как физического объекта. 

В дальнейшем расширение содержания этого термина происходило за 

счет включения в понятие недвижимости участков недр, лесных участков, вод-

ных бассейнов, многолетних насаждений. Следующий этап расширения поня-

тия недвижимости – это включение в него домов, зданий и прочих долговре-

менных сооружений, возводимых руками людей (то есть рукотворных объектов 

недвижимости). Указанные объекты также обладают вышеперечисленными ка-

чествами, которые позволяют им быть надежным объектом гражданско-

правовых отношений. От земельных участков здания и сооружения отличаются 

тем, что являются искусственно возведенными объектами и имеют ограничен-

ный срок службы, так как способны утрачивать свою целостность на протяже-

нии относительно небольших сроков человеческой жизнедеятельности. В це-

лом развитие человеческих представлений о недвижимости отражает развитие 

общественных отношений по поводу присвоения и извлечения потребитель-

ских свойств из недвижимого имущества. Таким образом, экономическое со-

держание недвижимости подразумевает общественно-производственные отно-

шения по поводу присвоения материальных предметов, расположенных на по-

верхности земли или являющихся ее частями.  

В свою очередь, экономические отношения по поводу недвижимого иму-

щества закреплены в правовом статусе недвижимости. Недвижимость рассмат-

ривается как объект, который не подлежит перемещению без его физического 

разрушения. Становление и развитие рыночных отношений во всех возможных 

сферах хозяйственной деятельности в обязательном порядке предполагает вве-
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дение рыночных элементов и в область функционирования недвижимой соб-

ственности. Любой субъект рыночных отношений сможет свободно и эффектив-

но выполнять свои функции, если у него будут условия для осуществления своей 

деятельности, среди которых одним из основных является территориальная 

обособленность и наличие удовлетворяющего объекта для возможности работы. 

Важнейший элемент и условие существования любого рынка, в том числе 

и недвижимого имущества, информационная инфраструктура должна содер-

жать достоверные сведения трех видов: 

– о существующих нормах и правилах работы на рынке недвижимости и 

их ожидаемых изменениях; 

– о структуре спроса и предложения по различным объектам; 

– об уровне и динамике цен объектов недвижимости по районам, микро-

районам и другим сегментам рынка. 

Основными источниками формирования базы данных служат: 

– федеральные законы и нормативные положения, постановления Прави-

тельства РФ и органов власти субъектов РФ; 

– заявки потенциальных продавцов и покупателей, арендаторов, пользо-

вателей и владельцев, желающих произвести обмен или залог недвижимости; 

– рекламные объявления в газетах, журналах и других изданиях; 

– специальные исследования, опросы.  
Поскольку недвижимое имущество включает различные сочетания юри-

дических прав и интересов, то в одних случаях на рынок может выходить арен-

да, в других залоговые обязательства, в-третьих объект полной собственности, 

свободный от каких-либо требований. Многофункциональное назначение земли 

еще более усложняет рынок недвижимости. 

В отличие от других видов рынок недвижимости имеет кроме специфики 

обращающихся на нем товаров еще ряд общих особенностей, которые необхо-

димо учитывать при совершении операций на нем: 

– локализация рынка, поскольку его товары неподвижны, уникальны, а 

ценность их в значительной мере зависит от внешней окружающей среды; 

– открытая информация о состоянии рынка бывает неполной и не всегда 

достоверной, так как сделки с недвижимостью часто носят эксклюзивный (ис-

ключительный) и конфиденциальный характер; 

– владение недвижимым имуществом и сделки с ним обычно предпола-

гают следующие виды затрат: 

– единовременные инвестиции; 

– затраты на поддержание объекта в функциональном состоянии (ремонт, 

эксплуатационные расходы); 

– налог на недвижимое имущество; 

– государственная пошлина и другие сборы при совершении сделки; 

– спрос определяется не только и не столько потребительскими качества-

ми самих объектов, а в основном их местоположением; 

– низкая эластичность предложения, так как по ряду причин невозможно 

сразу построить много новых квартир, сами здания и сооружения долговечны, а 

земля вечна; 
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– товары объекты недвижимости могут быть обременены правами треть-

их лиц (сервитуты и др.) в различных комбинациях; 

– сравнительно высокая степень государственного регулирования рынка 

законодательными нормами и зонированием территорий; 

– товары рынка недвижимости служат не только средством удовлетворе-

ния собственных потребностей покупателей, но и объектом их инвестиционной 

деятельности; 

– относительно меньшее число участников рынка и количество соверша-

емых сделок на нем; 

– большая изменяемость спроса по регионам, районам и микрорайонам. 

Управление разработкой и реализацией инвестиционного проекта не-

движимости. 

При осуществлении разработки и управлении инвестиционными проек-

тами цель – создание системы бизнес-процессов. Первичная разработка инве-

стиционного проекта: экспресс-анализ сферы реализации проекта и смежных 

отраслей, оценка потребности в проекте со стороны рынка, предварительная 

оценка перспективности проекта. Организация проведения маркетинговых ис-

следований: формулирование технического задания на исследование, поиск и 

отбор маркетинговых агентств, координация проведения исследования, кон-

троль качества полученной информации, анализ информации и интерпретация 

для проекта. 

Методы управления инвестициями в недвижимость. 

Федеральные органы государственной власти для регулирования инве-

стиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, 

используют следующие формы и методы [1]: 

– создание благоприятных условий для развития инвестиционной дея-

тельности осуществляемой в формате капитальных вложений путем; 

– совершенствование системы налогов, механизма начисления амортиза-

ции и использования амортизационных отчислений; 

– установление субъектами инвестиционной деятельности специальных 

налоговых режимов, не носящих индивидуального характера; 

– защита интересов инвесторов, предоставления субъектами инвестици-

онной деятельности льготных условий пользования землей и другими природ-

ными ресурсами, не противоречащих законодательству РФ; 

– расширение использования средств населения и иных внебюджетных 

источников финансирования жилищного строительства и строительства объек-

тов социально-культурного назначения; 

– создание и развитие сети информационно-аналитических центров, осу-

ществляющих регулярное проведение рейтингов и публикацию рейтинговых 

оценок субъектов инвестиционной деятельности; 

– принятие антимонопольных мер, расширения возможностей использо-

вания залогов при осуществлении кредитования; 

– развитие финансового лизинга в РФ; 

– проведение переоценки основных фондов в соответствии с темпами 

инфляции; 
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– создание возможностей формирования субъектами инвестиционной де-

ятельности собственных инвестиционных фондов; 

– прямое участие государства в инвестиционной деятельности, осуществ-

ляемой в форме капитальных вложений, путем утверждения и финансирования 

инвестиционных проектов, осуществляемых РФ совместно с иностранными 

государствами, а также инвестиционных проектов, финансируемых за счет 

средств федерального бюджета; 

– размещение средств федерального бюджета для финансирования инве-

стиционных проектов в порядке, предусмотренном законодательством РФ о 

размещении заказов на поставки товаров, 

– выполнение работ, оказание услуг для государственных и муниципаль-

ных нужд; 

– проведение экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с за-

конодательством РФ; 

– защита российских организаций от поставок морально устаревших, ма-

териало- и энергоемких технологий, оборудования, конструкций; 

– разработки и утверждения стандартов (норм и правил) и осуществления 

контроля над их соблюдением; 

– выпуск облигационных займов, гарантированных целевых займов; 

– вовлечение в инвестиционный процесс временно приостановленных и 

законсервированных строек и объектов, находящихся в государственной соб-

ственности; 

– предоставление концессий российским и иностранным инвесторам по 

итогам торгов (аукционов и конкурсов) в соответствии с законодательством РФ. 

Органы государственной власти субъектов РФ для регулирования инве-

стиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, 

могут использовать следующие формы и методы [1]: 

– разработка, утверждение и осуществление межмуниципальных инве-

стиционных проектов на объекты государственной собственности РФ, финан-

сируемых за счет средств бюджетов субъектов РФ; 

– проведение экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с за-

конодательством; 

– предоставление на конкурсной основе государственных гарантий по 

инвестиционным проектам за счет средств бюджетов субъектов РФ. Порядок 

предоставления государственных гарантий за счет средств бюджетов субъектов 

РФ определяется законами соответствующих субъектов РФ; 

– размещение средств бюджетов субъектов РФ для финансирования инве-

стиционных проектов в порядке, предусмотренном законодательством РФ о 

размещении заказов на поставки товаров, выполнение работ, оказание услуг 

для государственных и муниципальных нужд. Размещение указанных средств 

осуществляется на возвратной и срочной основах с уплатой процентов за поль-

зования ими в размерах, определяемых законом о бюджете субъекта РФ, либо 

на условиях закрепления в собственности субъекта РФ соответствующей части 

акций создаваемого акционерного общества, которые реализуются через опре-
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деленный срок на рынке ценных бумаг с направлением выручки от реализации 

в доходы соответствующих бюджетов; 

– выпуск облигационных займов субъектов РФ, гарантированных целе-

вых займов; 

– вовлечение в инвестиционный процесс временно приостановленных и 

законсервированных строек и объектов, находящихся в собственности РФ. 

Особые формы реализации инвестиционных проектов в сфере недвижи-

мости. К таким формам проектов в сфере недвижимости как девелоперские 

проекты и проекты лэнд-девелопмента. 

Девелопмент играет важную роль на рынке современной недвижимости, 

но поскольку это сравнительно новая деятельность, сам нуждается в развитии и 

особом внимании в нашей стране. 

Ленд-девелопмент в классическом понимании является проектом разра-

ботки наиболее оптимального использования участка земли с целью повыше-

ния рыночной стоимости. Первым этапом процесса является выбор и покупка 

участка земли. Все дальнейшие мероприятия с этим участком, его развитие и 

реализация ложатся на плечи застройщиков. Ленд-девелопмент – это в первую 

очередь бизнес-стратегия с просчитанной перспективой минимум на 15 лет.  

Участники проекта девелопмента. Кроме девелопера в процессе деве-

лопмента обычно вовлекаются следующие участники: 

– профессиональные консультанты – оценщики, архитекторы, сметчики, 

инженеры, подрядчики, управляющие проектами; 

– клиенты – пользователи, инвесторы или продавцы проектов деве-

лопмента (обычно это сами девелоперы или владельцы земли); 

– планирующие органы – государственные органы в компетенцию кото-

рых входит планирование и контроль развития городской среды с точки зрения 

оптимального социально-экономического развития территорий; 

– подрядчики – организации, выполняющие строительно-монтажные ра-

боты; 

– общественность – жители и организации, формирующие свое мнение 

относительно перспектив развития территорий; 

– финансирующие стороны – организации или лица, обеспечивающие 

краткосрочное и долгосрочное финансирование процесса девелопмента 

– относительно большое количество участников процесса девелопмента 

объективно связано с необходимостью компенсации несовершенства рынка не-

движимости36. 

Этапы реализации проекта девелопмента. Процесс девелопмента пред-

полагает реализацию следующих основных функций: 

– выбор объекта девелопмента; 

– получение разрешений и согласований; 

– организация финансирования; 

– приобретение объекта для девелопмента; 

                                                 
36 Солунский А.И., Орлов А.К., Куракова О.А. Девелопмент в коммерческой недвижимости : учеб. по-

собие. М. : МГСУ, 2010. С. 11–22. 
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– организация проектирования и строительства; 

– сдача в аренду или продажа готового объекта. 

Управление разработкой и реализаций инвестиционного проекта ленд-

девелопмента. 

Выбор объекта девелопмента. Нахождение потенциально прибыльного 

участка по существу означает оценку будущего спроса на альтернативные ис-

пользования существующих ресурсов недвижимости и расчет издержек строи-

тельства для таких использований. Из всех вариантов должен быть выбран про-

ект, который при имеющихся ограничениях дает максимальный чистый доход. 

Как правило, первичная оценка затрагивает детальные исследования физиче-

ских характеристик ресурса, наличия подходящих строительных возможностей, 

социальной инфраструктуры, характеристик окружающей среды. На основе 

выполненных исследований производится предварительная проектная прора-

ботка и оценка проекта девелопмента. 

В зависимости от функциональной направленности различают офисный, 

торговый, жилой, гостиничный, спортивный, развлекательный, рекреационный 

и комбинированный девелопмент. 

Получение разрешений и согласований. Оптимальным является случай, 

когда все согласования выполняются до приобретения участка, если допускает-

ся местным законодательством. Это позволяет снизить неопределенность эко-

номических прогнозов по плотности застройки, ограничениям и обязательным 

отчислениям. В противном случае, получение согласований неопределенно 

увеличивает период девелопмента, что приводит к дополнительным издержкам 

финансирования. 

Организация финансирования. Для покрытия всех издержек девелопмента 

требуется организовать краткосрочное финансирование на период до заверше-

ния строительства (в среднем 1–3 года). Так как риск, связанный с периодом 

строительства, больше, чем риск в период эксплуатации готового объекта, про-

центные ставки краткосрочного финансирования достаточно высокие, и деве-

лопер имеет мощный стимул сокращения сроков строительства. По многим ха-

рактеристикам и источникам краткосрочное финансирование девелопмента 

аналогично оборотному капиталу в промышленности, который требуется для 

производства готовой продукции. По окончании проекта готовый объект либо 

продается, либо остается во владении девелопера. Во втором случае девелопер 

должен организовать долгосрочное финансирование (как правило, 20–30 лет). В 

некоторых случаях долгосрочное финансирование оформляется начиная с мо-

мента начала девелопмента. Финансирование может быть организовано на ос-

нове собственного капитала, или с привлечением заемного капитала, что эко-

номически может быть более эффективным. 

Приобретение объекта для девелопмента. Приобретение имущественных 

прав на недвижимость может занять значительное время, вплоть до нескольких 

лет. Это связано с монополией отдельных интересов (если права на недвижи-

мость принадлежат разным владельцам), которые имеют возможность исполь-

зовать уникальность своего положения. За это время могут измениться условия 

спроса или строительные издержки. Поэтому девелопер должен предусматри-
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вать дополнительные издержки сверх обычных издержек на приобретение и 

строительство. Такие дополнительные издержки включают расходы по владе-

нию землей в ожидании момента прибыльности девелопмента и расходы в пе-

риод девелопмента (оплата специалистов, процентные платежи). 

Организация проектирования и строительства. Для выполнения проект-

ных и строительно-монтажных работ девелопер, как правило, привлекает спе-

циализированные организации, либо использует собственные подразделения. 

Постоянный контроль на стадии проектирования и строительства позволяет де-

велоперу снизить некоторые риски периода строительства. 

Сдача в аренду или продажа готового объекта. Проект девелопмента счи-

тается завершенным в момент либо продажи готового объекта, либо, если деве-

лопер намерен оставить его в своем владении, в момент полной сдачи в аренду. 

В последнем случае объект девелопмента превращается в объект долгосрочной 

инвестиции. 

В обязанности девелопера обычно входят:  

– выбор и определение концептуальной коммерческой идеи проекта;  

– выбор площадки, оптимально соответствующей концептуальной идее, и 

приобретение прав на нее; маркетинг;  

– поиск механизмов привлечения инвесторов (в том числе через развитие 

схем коллективного инвестирования, укрепление связей с финансовым рын-

ком); 

– организация финансирования проекта;  

– организация и управление проектированием, строительством;  

– сдача завершенного объекта в аренду с последующей эксплуатацией 

или его продажа.  

Контрольные вопросы 

1. Недвижимость как объект инвестирования.   

2. Субъекты инвестиционной деятельности в сфере недвижимости.  

3. Объекты инвестиционной деятельности в сфере недвижимости.  

4. Организация взаимодействия участников инвестиционной деятельности.  

5. Участники договорных отношений в сфере недвижимости. 

6. Функции, права и обязанности участников инвестиционной деятельно-

сти в сфере недвижимости.  

7. Порядок и условия организации и проведения подрядных торгов на 

объекты недвижимости. 

8. Участники инвестиционных торгов. Тендерная документация.  

9. Процедура и результаты инвестиционных торгов. 

10. Условия заключения и формы инвестиционного контракта.  

11. Взаимоотношения сторон при возникновении конфликтных ситуаций. 

12. Государство как участник инвестиционной деятельности в сфере не-

движимости. 

13. Особенности разработки и реализации проектов девелопмента. 

14. Особенности лэнд-девелопмента.  



76 

Тема 5. Финансирование инвестиций в недвижимость 

Основные понятия 

Основные инвестиционные характеристики недвижимости. Доходность 

и риск инвестиций в нефинансовые активы. Ожидаемая доходность портфеля 

недвижимости. Эффект диверсификации. Формы финансирования инвестиций 

в объекты недвижимости. Организация финансирования коммерческой не-

движимости. Организация финансирования доходной недвижимости. Ипотека 

как способ организации финансирования недвижимости. 

 

Финансирование любого инвестиционного процесса должно обеспечить, 

с одной стороны, динамику инвестиций, позволяющую выполнить проект в со-

ответствии с периодом его осуществления и финансовыми ограничениями, с 

другой стороны – снижение затрат и риска за счет соответствующей структуры 

использования денежных средств и налоговых льгот. Финансирование проекта 

обычно включает несколько этапов. На первом – до предоставления проекта – 

инвестором выполняется предварительный анализ жизнеспособности проекта, в 

процессе которого определяются целесообразность затрат времени на его вы-

полнение, достаточность поступления средств для покрытия всех издержек и 

получения чистой прибыли. Второй, включающий разработку плана реализации 

проекта, охватывает процесс от момента предварительного изучения его целе-

сообразности до организации финансирования.  

Началом организации финансирования инвестиционных проектов являет-

ся определение необходимого размера средств для их разработки и реализации. 

Постоянный дефицит финансовых ресурсов может лимитировать рассмотрение 

некоторых предложений. 

Общая сумма финансирования инвестиционных проектов обычно вклю-

чает затраты на основной и оборотный капиталы. Поскольку при расчете обо-

ротного капитала исключаются краткосрочные кредиты, вполне логично, что 

он должен финансироваться за счет акционерного капитала или долгосрочных 

обязательств. 

Основные инвестиционные характеристики недвижимости.  

К основным инвестиционным характеристикам недвижимости, к таким 

особенностям недвижимости, которые являются наиболее важными для инве-

стора и требуют анализа и учета, относятся: 

– относительная стабильность потока доходов; 

– значительная зависимость основных параметров недвижимости от эф-

фективности инвестиционного менеджмента; 

– антиинфляционная устойчивость; 

– повышенный уровень риска; 

– отрицательная корреляция инвестиционной доходности недвижимости 

и доходности имущества других видов (например, финансовых активов). 

Недвижимости присуща относительная стабильность потока доходов от 

операций с недвижимостью – от функционирования или реализации – по срав-

нению с потоками доходов от деятельности других видов (например, производ-
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ство или операции с ценными бумагами). Кроме этого, эффект стабильной ге-

нерации доходов от недвижимости обычно дополняется и более высокими 

ставками ее доходности [9; 14; 16]. 

Значительная зависимость характеристик недвижимости от эффективно-

сти инвестиционного менеджмента также является свойством недвижимости, 

которое инвестор должен учитывать. Необходимость эффективного инвестици-

онного менеджмента связана с тем, что недвижимость является сложным для 

управления объектом, инвестиции в недвижимость требуют значительных 

управленческих затрат (намного больших, чем аналогичные затраты при вло-

жениях в финансовые активы). В особенности это касается инвестиций в строи-

тельные проекты, основанные на отношениях субподряда. Кроме этого, в слу-

чае, когда инвестиции в недвижимость носят долгосрочный характер, необхо-

димо обеспечивать эффективную и рациональную эксплуатацию объекта не-

движимости. 

Антиинфляционная устойчивость недвижимости. Недвижимость облада-

ет значительной степенью устойчивости по отношению к инфляции. Вслед-

ствие этой особенности инвестиции в недвижимость считаются эффективным 

способом защиты инвестора от инфляции и диверсификации инвестиционного 

портфеля (при оптимальном сочетании доходности и риска). Причем в отноше-

нии защиты от инфляции необходимо отметить, что недвижимость (и в боль-

шей мере – доходная недвижимость) может служить лучшей страховкой от ин-

фляции по сравнению, например, с ценными бумагами. 

Повышенный уровень риска. Инвестиции в недвижимость подвержены 

большей неопределенности по сравнению с большинством финансовых акти-

вов. Высокая степень неопределенности объясняется более длительными сро-

ками капитальных вложений, а также недостаточностью (часто даже отсутстви-

ем) полной и достоверной информации на рынке о сделках с недвижимостью (в 

отличие от биржевых сделок), сложностью доступа к рыночной информации. 

Кроме этого, уровень риска является повышенным из-за иммобильности не-

движимости и ее недостаточной ликвидности. Риск изменения характеристик 

внешней среды по отношению к недвижимости часто имеет решающее значе-

ние при принятии решений об инвестициях в недвижимость. 

Отрицательная корреляция доходов от инвестиций в недвижимости и ин-

вестиций в финансовые активы. Цикличность функционирования рынка недви-

жимости не совпадает с цикличностью промышленного производства на макро-

экономическом уровне. Это несовпадение проявляется в том, что инвестицион-

ная привлекательность доходной недвижимости возрастает в периоды промыш-

ленного кризиса и в периоды инфляции с высоким темпом, в то время как реаль-

ные ставки доходности финансовых активов в те же периоды обычно падают. 

Таким образом, основные особенности инвестирования в недвижимость 

заключаются в следующем. Инвестирование в недвижимость, приносящую до-

ход, является наиболее прибыльным. Привлекательность приобретения доход-

ной недвижимости заключается в отдаче от инвестиций после погашения опе-

рационных расходов. Однако в этом случае выше риск из-за низкой ликвидно-

сти недвижимости и длительности срока окупаемости вложенных средств.  
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Рынок недвижимости, являясь частью инвестиционного рынка, имеет уни-

кальные особенности. Он представляет собой сферу вложения капитала в объек-

ты недвижимости и систему экономических отношений, которые возникают при 

расширенном производстве. Эти отношения появляются между строителями и 

инвесторами при купле – продаже недвижимости, ипотеке, аренде и т. д. 

Инвестиционные процессы играют ключевую роль в рыночной экономи-

ке. Практика мирового развития показывает, что именно эффективность инве-

стиционной деятельности, осуществляемой на принципах самофинансирования, 

окупаемости и рентабельности, является одним из важнейших факторов эконо-

мического роста. Формирование в России хозяйственной системы, основанной 

на многообразии форм собственности и преобладании рыночных механизмов 

саморегулирования экономических процессов, создает условия для существен-

ного расширения инвестиционной деятельности, что неизбежно связано с во-

влечением в рыночный оборот недвижимости – фундаментальной основы пра-

вовых и экономических отношений всех участников рыночной системы хозяй-

ствования. В условиях рыночной экономики недвижимость становится высоко-

классным товаром, связывающим огромные финансовые ресурсы участников 

рыночных отношений. В связи с этим особое значение приобретает развитие 

системы инвестирования в недвижимость. 

Способы финансирования инвестиций в недвижимость 

Анализ международного опыта инвестирования проектов по развитию 

недвижимости показывает, что оно осуществляется на основе одного из трех 

вариантов: 

– краткосрочное финансирование (как правило, коммерческим банком); 

– долгосрочное финансирование (как правило, прямыми инвесторами – пен-

сионным фондом, страховой компанией или кредитным – ипотечным банком); 

– сочетание краткосрочного и долгосрочного финансирования. 

Различие долгосрочного и краткосрочного финансирования заключается 

в следующем: 

– обеспечение кредита; 

– технология выдачи кредита и механизмов его возврата; 

– рисков, связанных с кредитованием, и механизмов управления ими.  

Краткосрочные кредиты банка под строительство принимают либо фор-

му «корпоративного» кредитования, либо форму кредитования под проект. В 

первом случае банк интересует устойчивость компании, ее активы, прибыль и 

потоки денежных средств. В случае кредитования под проект последний и вы-

ступает в качестве обеспечения кредита, что не является надежной гарантией. 

Долгосрочное кредитование предоставляется в основном только под 

надежное обеспечение, как правило, недвижимость. 

Механизмы кредитования строительства, возврата кредита и оплаты про-

центов по нему существенно отличаются от механизмов долгосрочного (ипо-

течного) кредитования. При долгосрочном кредитовании все средства предо-

ставляются единовременно, в момент выдачи кредита, а погашение происходит, 

как правило, по частям в течение всего срока кредитования. В случае кредита 

под строительство верно обратное: предоставление кредитных ресурсов проис-
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ходит по частям по мере проведения отдельных этапов работ, а погашение 

осуществляется единовременно всей суммой по завершении срока кредит. 

При кредитовании строительства в странах с развитой рыночной эконо-

микой, как правило, меньше, чем при долгосрочном кредитовании, уделяет-

ся внимание рискам, связанным с инфляцией из-за коротких сроков строитель-

ства и низкого уровня инфляции. В то же время практически всегда особое 

внимание уделяется таким факторам риска, как: 

– возможность превышения себестоимости строительства над рыночной 

стоимостью созданного объекта; 

– задержка ввода в строй создаваемого объекта; 

– несоответствие созданного объекта требованиям качества и современ-

ным требованиям, экологическим нормативам и т. д.  

В связи с повышенным риском кредитования строительства ставки про-

цента по кредитам под строительство существенно превышают ставки по дол-

госрочным кредитам. При этом вся плата за кредит состоит из расчета за предо-

ставление кредита и погашение процентов по кредиту, который чаще всего вы-

дается на условии «плавающей» ставки, изменяющейся вместе с базовой про-

центной ставкой кредитора и превышающей ее на установленное значение про-

центных пунктов. При долгосрочном кредитовании, напротив, инфляционные 

риски имеют существенное значение, и им уделяется существенное внимание. 

Страны с развитым рынком недвижимости имеют богатый опыт привле-

чения финансов для развития объектов недвижимого имущества из разных ис-

точников с использованием самых разнообразных механизмов. Основными 

критериями при выборе варианта финансирования являются максимизация 

прибыли, сокращение рисков, максимальное использование возможностей, 

предоставляемых налоговым законодательством той или иной страны. Однако 

не все зарубежные варианты финансирования могут быть использованы в рос-

сийской практике. Причиной этому служат прежде всего высокий уровень ин-

фляции; отсутствие собственных средств у банков; низкий уровень доходов 

населения, не позволяющий ему выступать в качестве платежеспособного заем-

щика. Основными формами привлечения финансовых ресурсов в развитие не-

движимости при сложившейся экономической ситуации являются следующие: 

– долевое участие в различных вариантах; 

– выпуск жилищных сертификатов или облигаций жилищного займа; 

– краткосрочное банковское кредитование; 

– ипотечное кредитование.  

Основные формы и инструменты инвестирования в недвижимость. 

Существуют различные классификации форм финансирования инвести-

ций в недвижимость: 

– правовому статусу инвестора (частные и государственные); 

– по источнику финансирования (за счет собственных, заемных средств 

или их сочетания); 

– по наличию посредников (прямые инвестиции, не предусматривающие 

посредников – активная форма инвестирования, инвестиции с участием по-

средников – пассивная форма инвестирования). 
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Реальные инвестиции реализуются в двух формах: материальные и нема-

териальные инвестиции. Они осуществляются в виде долгосрочных капиталь-

ных вложений в основной капитал. 

Материальные инвестиции предполагают вложения в средства производ-

ства. Они делятся на четыре группы: 

– стратегические инвестиции – направлены на создание новых предприя-

тий, новых производств, приобретение целостных имущественных комплексов 

и т. п.; 

– базовые инвестиции – направлены на расширение действующих пред-

приятий и т. п.; 

– текущие инвестиции – связаны с вложениями по замене основных 

средств, проведению капитального ремонта и др.; 

– инновационные инвестиции – связаны с модернизацией недвижимости. 

Нематериальные (потенциальные) инвестиции, использующиеся для по-

лучения нематериальных благ. Например, проведение научно-

исследовательских работ. 

Основные виды инвестиций в недвижимость разделяются по следующим 

критериям. 

По объектам вложения капитала: 

– реальные инвестиции – это вложение средств (капитала) в создание ре-

альных активов, связанных с осуществлением операционной деятельности эко-

номических субъектов, решением их социально-экономических проблем; 

– финансовые инвестиции – это вложение капитала в различные финан-

совые инструменты. 

По характеру участия инвестора в инвестиционном процессе: 

– прямые инвестиции, предполагают прямое, непосредственное участие 

инвестора во вложении капитала в конкретный объект недвижимости (приобре-

тение реальных активов, либо вложение капитала в уставные фонды); 

– косвенные (опосредованные) инвестиции, предполагают вложение ка-

питала инвестора в объекты инвестирования через финансовых посредников 

(институциональных инвесторов) посредством приобретения различных фи-

нансовых инструментов. 

По отношению к объекту вложения: 

– внутренние инвестиции – вложение капитала в активы самого инвестора; 

– внешние инвестиции – вложение капитала в реальные активы других 

хозяйствующих субъектов или инструменты иных эмитентов. 

По периоду осуществления: 

– долгосрочные инвестиции – вложение капитала на период от трех и бо-

лее лет; 

– среднесрочные инвестиции – вложение капитала на период от одного до 

трех лет; 

– краткосрочные инвестиции – вложение капитала на период до одного 

года. 

По степени надежности: 
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– рисковые инвестиции, к числу которых относят инвестиции в сферу ис-

следований и разработок; 

– относительно надежные инвестиции, к которым относят инвестиции в 

сферы с достаточно определенным рынком сбыта. 

По характеристике инвесторов: 

– частные инвестиции – вложения капитала физических и юридических 

лиц негосударственных форм собственности; 

– государственные и муниципальные инвестиции – вложения средств 

бюджетов разных уровней и государственных внебюджетных фондов. 

По характеру использования капитала в инвестиционном процессе: 

– первичные инвестиции – вложения капитала за счет собственных и за-

емных средств инвесторов; 

– реинвестиции – вторичное использование капитала в инвестиционных 

целях посредством его высвобождения в результате реализации ранее осу-

ществленных инвестиций; 

– дезинвестиции – высвобождение ранее инвестированного капитала из 

инвестиционного оборота без последующего использования в инвестиционных 

целях. 

Фундаментальной основой национальной экономики, важнейшей частью 

национального богатства является недвижимость. Недвижимость выступает как 

объект собственности и сделок. 

Российский рынок недвижимости находится в стадии становления и по-

степенного развития. Однако важным условием становления и развития рынка 

недвижимости является привлечение инвестиций – как иностранных, так и сто-

роны российских партнеров. 

В соответствии с Гражданским кодексом РФ к недвижимому имуществу 

относятся объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их 

назначению невозможно, в том числе здания и сооружения [2, ст. 130]. 

В целом понятие недвижимости можно представить в виде пяти взаимо-

связанных блоков: 

– земельный участок; 

– объекты над поверхностью участка, в том числе леса и многолетние 

насаждения, здания и сооружения, незавершенное строительство; 

– имущество под поверхностью участка, в том числе полезные ископаемые; 

– воздушное пространство; 

– комплекс прав на объекты. 

Недвижимость как объект инвестиций, в сопоставлении с альтернативами 

фондового рынка, имеет следующие отличительные характеристики: 

– неделимость: прямые инвестиции в недвижимость в большинстве слу-

чаев являются неделимыми и имеют высокую стоимость. Это обстоятельство 

затрудняет инвестиции без привлечения заемного капитала и доступ на рынок 

частных инвесторов; 

– неэластичность предложения: запас физической недвижимости в крат-

косрочной перспективе является неэластичным, то есть невосприимчивым. Это 

мешает рынку инвестиций адекватно реагировать на изменение спроса; 
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– невысокая ликвидность: продажа и покупка объекта занимает много 

времени и средств; 

– высокая надежность и эффективность вложений, обеспечиваемые са-

мим объектом инвестирования; 

– особые проблемы управления: инвестиции в недвижимость, с характер-

ными экономическими и юридическими проблемами, практически всегда тре-

буют соответствующего управления. Только качественное управление, которое 

требует времени, работы или денег, может обеспечить инвестора надлежащим 

уровнем дохода; если же на инвестора ложатся еще и проблемы ремонта, не 

знакомые участникам фондового рынка, то становится понятным необходи-

мость учета риска управления инвестициями в недвижимость; 

– особые риски, которые присущи недвижимости, как объекту инвести-

ций, в общем случае включают: риск обязательств перед третьей стороной в ре-

зультате дефектов физической недвижимости; финансовый риск, связанный с 

условиями пересмотра арендной платы; экономический риск функционального 

износа; 

– бессрочность: инвестор полного права собственности владеет частью 

«неизнашивающихся» активов (землей и зданиями), имеющими долгий срок 

службы, существенными для потребностей экономики; 

– обязательный доказательный характер прав на объект недвижимости 

путем государственной регистрации сделок; 

– возможность новых интересов: в одном и том же объекте недвижимости 

можно создать различные инвестиционные интересы, тем самым удовлетворяя 

различные инвестиционные предпочтения; 

– гибкость условий финансирования: у приносящих доход недвижимости 

может быть несколько «слоев» финансирования за счет собственных и заемных 

средств. 

Поскольку инвестиции – это долгосрочное вложение капитала для буду-

щего повышения благосостояния инвестора, при этом подразумевается, что ос-

новной целью инвестиции является достижение результата (повышения благо-

состояния), выраженного в денежной форме. 

Основные участники финансирования инвестиций в недвижимость 

Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы. Основ-

ные группы инвесторов могут быть выделены по следующим классификацион-

ным признакам. 

По организационной форме: 

– юридические лица;  

– физические лица; 

– объединения юридических лиц (холдинги, концерны, промышленно-

финансовые группы и др.); 

– объединения юридических и физических лиц на основе договора о сов-

местной деятельности; 

– государственные органы (органы федеральной власти, субъектов РФ, 

местного управления). 

По направлению основной деятельности: 
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– индивидуальные инвесторы (юридические или физические лица, объ-

единения юридических и физических лиц, органы государственного и местного 

самоуправления, осуществляющие инвестиции); 

– институциональные инвесторы (финансовые посредники, аккумулиру-

ющие средства индивидуальных инвесторов и осуществляющие инвестицион-

ную деятельность от своего лица). 

По форме собственности инвестированного капитала: 

– частные инвесторы (юридические лица, основанные на негосударствен-

ных формах собственности, физические лица); 

– государственные инвесторы (органы государственной власти, государ-

ственные предприятия); 

– муниципальные инвесторы (органы муниципальной власти, муници-

пальные предприятия). 

По способу инвестиционного поведения: 

– консервативные инвесторы (заботящиеся прежде всего об обеспечении 

безопасности инвестиций и защите своих средств от инфляции, избегающие 

осуществления средне- и высокорисковых вложений); 

– умеренно агрессивные инвесторы (выбирающие объекты вложения, ко-

торые в совокупности обеспечивают рост их капитала; высокорисковые вложе-

ния подстраховываются слабо доходными и малорисковыми вложениями); 

– агрессивные инвесторы (стремящиеся к быстрому росту вложенных 

средств: как правило, выбирают объекты инвестирования по критерию макси-

мизации дохода). 

По целям инвестирования: 

– стратегические инвесторы (как правило, инвестируют с целью обеспе-

чения реального участия в стратегическом управлении деятельностью объекта, 

в который вкладываются средства); 

– портфельные инвесторы (как правило, вкладывают свои средства в раз-

нообразные объекты с разной степенью риска и доходности с целью получения 

желаемого уровня доходов на вложенные средства). 

По принадлежности к резидентам: 

– отечественные инвесторы (все лица-резиденты); 

– иностранные инвесторы (иностранные государственные, международ-

ные финансовые организации, иностранные юридические и физические лица). 

По видам экономической деятельности основную долю в структуре инве-

стиций в основной капитал занимают обрабатывающие производства, добыча 

полезных ископаемых, транспорт и связь, операции с недвижимым имуще-

ством, аренда и предоставление услуг. 

Основные формы и инструменты инвестирования в недвижимость. 

Существуют различные классификации форм финансирования инвести-

ций в недвижимость: 

– по правовому статусу инвестора (частные и государственные); 

– по источнику финансирования (за счет собственных, заемных средств 

или их сочетания); 
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– по наличию посредников (прямые инвестиции, не предусматривающие 

посредников – активная форма инвестирования, инвестиции с участием по-

средников – пассивная форма инвестирования). 

Ипотека. Ипотека представляет собой предоставление кредита под залог 

недвижимости [4; 5]. По договору об ипотеке одна сторона – залогодержатель, 

являющийся кредитором по обязательству, обеспеченному ипотекой, имеет 

право получить удовлетворение своих денежных требований к должнику по 

этому обязательству из стоимости заложенного недвижимого имущества дру-

гой стороны – залогодателя.  

Опцион. Опцион на покупку (продажу) недвижимости – это право, но не 

обязательство, купить (продать) определенный объект собственности по огово-

ренной цене в течение определенного срока. Опцион – обусловленная догово-

ром возможность для одной из сторон выбрать способ, объем исполнения обя-

зательства или отказаться от его исполнения при оговоренных обстоятельствах. 

Как правило, это частная операция между покупателем и продавцом, при кото-

рой опционы реализуются на одно здание или группу. Смешанные формы фи-

нансирования инвестиций в недвижимость представляют собой совмещение 

ипотечного кредита и опциона 

Право преимущественной аренды земли. Это права создается, когда права 

на недвижимую собственность разделяются на ограниченное право владения 

зданием на основе аренды (например, право быть арендатором и передавать в 

субаренду) и право собственности на землю. Обладатель права аренды имеет 

свободу и ответственность использовать недвижимость так, как если бы он был 

собственником. В конце срока аренды собственник земли принимает владение 

зданием. Владелец здания на правах аренды регулярно платит арендную плату. 

Если плата не вносится, собственник земли может принять владение полной 

недвижимостью. Поэтому аренда земли имеет преимущество перед арендой 

здания. 

Лизинг – долгосрочная аренда недвижимости на срок, сопоставимы со 

сроком полезной жизни объекта недвижимости (около 30 лет). Предметом ли-

зинга могут быть предприятия, здания, сооружения, оборудование, транспорт-

ные средства и другое имущество. Предметом лизинга не могут быть земель-

ные участки и другие природные объекты, а также имущество, которое запре-

щено для свободного обращения и для которого установлен особый порядок 

обращения. Правоотношения, возникающие между участниками договора лизин-

га, регулируются Федеральным законом «О финансовой аренде (лизинге)» от 

29.10.98 г. № 164-ФЗ, действующем в редакции от 23.12. 03 г. № 186-ФЗ. 

Лизинг именно в кризисные годы во многих странах способствовал об-

новлению основного капитала. Закон «О финансовой аренде (лизинге)» опреде-

ляет лизинг как вид инвестиционной деятельности по приобретению имущества 

и передаче его на основании договора физическим или юридическим лицам за 

определенную плату, на обусловленный срок и на оговоренных в договоре 

условиях с правом выкупа имущества лизингополучателем. В соответствии с 

Законом лизинг относится к прямым инвестициям. Лизингополучатель должен 

возместить лизингодателю инвестиционные затраты и выплатить вознаграждение. 
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Вместо займа финансовых средств предприятие может взять в аренду 

оборудование или производственные активы. Трехсторонние отношения, в ко-

торых лизинговая компания по просьбе и указанию юридического или физиче-

ского лица приобретает у изготовителя оборудование (машины и т.п.), а затем 

сдает его этому лицу в аренду (во временное пользование), и представляют со-

бой лизинговое финансирование. С его помощью участники проекта могут пе-

редать права собственности на весь объект или его часть инвестору, владеюще-

му акциями, либо инвесторам, которые будут получать полностью или частич-

но преимущества от прав собственности на проект, выражающиеся в налоговых 

льготах. Передача этих преимуществ вкладчику акций может значительно сни-

зить затраты на финансирование инвестиционного проекта, что объясняется от-

ражением производственных активов в балансовом отчете арендодателя, а не 

арендующей фирмы. Это обстоятельство может быть важным в ситуациях, ко-

гда фирма предпочитает поддерживать определенное соотношение заемного и 

акционерного капитала или не в состоянии далее увеличивать свои долговые 

обязательства. 

Финансирование любого инвестиционного проекта должно обеспечить, с 

одной стороны, динамику инвестиций, позволяющую выполнять проект в соот-

ветствии с периодом его осуществления и финансовыми ограничениями, с дру-

гой – снижение затрат и риска за счет соответствующей структуры использова-

ния денежных средств и налоговых льгот [1]. 

Финансирование проекта обычно включает несколько этапов. На первом 

этапе – до предоставления проекта – инвестором выполняется предварительный 

анализ жизнеспособности проекта, в процессе которого определяются целесо-

образность затрат времени на его выполнение, достаточность поступления 

средств для покрытия всех издержек и получения чистой прибыли. Второй 

этап, включающий разработку плана реализации проекта, охватывает процесс 

от момента предварительного изучения его целесообразности до организации 

финансирования.  

Началом организации финансирования инвестиционных проектов являет-

ся определение необходимого размера средств для их разработки и реализации. 

Постоянный дефицит финансовых ресурсов может лимитировать рассмотрение 

некоторых предложений. 

Общая сумма финансирования инвестиционных проектов включает 

обычно затраты: 

– на основной капитал – это проектно-изыскательские работы, подготов-

ку площадки, строительство и ремонт зданий и сооружений, закупку и монтаж 

оборудования, обучение персонала и т. д.;  

– на оборотный капитал (в расчете на текущий период) – это приобрете-

ние сырья и материалов, покупных полуфабрикатов, топлива и энергии, расхо-

ды на производство и реализацию продукции. 

Поскольку при расчете оборотного капитала исключаются краткосрочные 

кредиты, вполне логично, что он должен финансироваться за счет акционерно-

го капитала или долгосрочных обязательств. Краткосрочное сезонное увеличе-

ние материальных ресурсов, возникающее в течение хозяйственного года, мо-
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жет финансироваться и за счет кратко- или среднесрочных кредитов. В случаях, 

когда разделение оборотного капитала на постоянный и переменный не произ-

водилось, чистый оборотный капитал используется в качестве среднего долго-

срочного уровня оборотного капитала и должен финансироваться за счет 

средне- и долгосрочного кредита или акционерного капитала. 

Финансирование инвестиционных проектов осуществляется следующими 

формами и способами [8; 9; 14]: 

– акционерное инвестирование, представляющее собой вклады денежных 

средств путем приобретения акций; 

– бюджетное инвестирование, осуществляемое непосредственно за счет 

инвестиционных программ через прямое субсидирование; 

– лизинг как способ финансирования инвестиций, основанный на долго-

срочной аренде имущества при сохранении права собственности за арендодате-

лем (средне- и долгосрочная аренда машин, оборудования, транспортных и 

других средств); 

– форфейтинг, представляет собой коммерческий кредит с участием бан-

ковских гарантий; 

– долговое финансирование за счет кредитов банков и долговых обяза-

тельств юридических и физических лиц; 

– ипотека – вид залога недвижимого имущества (земли, предприятий, со-

оружений, зданий и иных объектов, непосредственно связанных с землей) с це-

лью получения денежной ссуды и др. 

Каждая из этих форм имеет свои преимущества и недостатки, поэтому 

правильно оценить последствия использования различных способов финанси-

рования можно только при сравнении их альтернативных вариантов. Так, 

например, важным является выбор соотношения между долгосрочной задол-

женностью и акционерным капиталом, так как чем выше доля заемных средств, 

тем большая сумма выплачивается в виде процентов. 

Различными могут быть и источники финансирования инвестиционных 

проектов, в качестве которых могут выступать37:  

– собственные финансовые средства хозяйствующих субъектов – при-

быль, амортизационные отчисления, суммы, выплачиваемые страховыми орга-

низациями в виде возмещения потерь от стихийных бедствий и привлеченные 

средства, например, средства от продажи акций, а также выделяемые вышесто-

ящими холдинговыми или акционерными компаниями, промышленно-

финансовыми группами на безвозмездной основе; 

– бюджетные ассигнования из бюджетов разных уровней, фонда под-

держки предпринимательства, внебюджетных фондов, представляемых безвоз-

мездно или на льготной основе; 

– иностранные инвестиции – капитал иностранных юридических и физи-

ческих лиц, предоставляемых в форме финансового или иного участия в устав-

ном капитале совместных предприятий, а также прямых вложений денежных 

средств международных организаций, финансовых учреждений различных 

                                                 
37 Котова Н.Н. Инвестиционная деятельность фирмы. М. : КноРус, 2006. С. 75–77. 
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форм собственности и частных лиц в соответствии с действующим законода-

тельством; 

– заемные средства – кредиты, предоставляемые государственными и 

коммерческими банками, иностранными инвесторами на возвратной основе, 

пенсионными фондами, векселя и др.  

Источники финансирования инвестиционных проектов можно классифи-

цировать по следующим критериям: 

– по отношениям собственности; 

– по видам собственности. 

По отношениям собственности источники финансирования делятся на: 

– собственные; 

– привлеченные. 

К собственным источникам относятся: 

– прибыль; 

– амортизационные отчисления; 

– страховые суммы в виде возмещения потерь от аварий, стихийных бед-

ствий и др.; 

– денежные накопления и сбережения граждан и юридических лиц, пе-

реданные на безвозвратной основе (благотворительные взносы, пожертвова-

ния и т. п.). 

К привлеченным источникам относятся: 

– средства, получаемые от продажи акций, паевые и иные взносы членов 

трудовых коллективов, граждан, юридических лиц; 

– заемные финансовые средства инвесторов (банковские и бюджетные 

кредиты, облигационные займы и другие средства); 

– денежные средства, централизуемые объединениями (союзами) пред-

приятий в установленном порядке; 

– инвестиционные ассигнования из бюджетов всех уровней и внебюджет-

ных фондов; 

– иностранные инвестиции. 

По видам собственности источники финансирования делятся на: 

– государственные инвестиционные ресурсы: 

– бюджетные средства; 

– средства внебюджетных фондов; 

– привлеченные (государственные займы, международные кредиты). 

– частные инвестиционные ресурсы коммерческих и некоммерческих ор-

ганизаций, общественных объединений, физических лиц); 

– инвестиционные ресурсы иностранных инвесторов. 

Бюджетное финансирование предполагает инвестиционные вложения за 

счет средств федерального бюджета, средств бюджетов субъектов РФ, предо-

ставляемых на возвратной и безвозвратной основе. 

Акционерное финансирование – это форма получения инвестиционных 

ресурсов путем эмиссии ценных бумаг [5]. 

Как правило, данный вид финансирования инвестиционных проектов 

предполагает: 
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– дополнительную эмиссию ценных бумаг под конкретный проект; 

– создание инвестиционных компаний, фондов с эмиссией ценных бумаг 

для финансирования инвестиционных проектов. 

Кредитование является довольно распространенной формой финансиро-

вания инвестиционных проектов в мировой практике. Положительными черта-

ми кредитов как источников получения средств для инвестиционных проектов 

являются значительный объем средств и возможность внешнего контроля за 

использованием предоставленных ресурсов. 

К негативным особенностям банковского кредитования проектов можно 

отнести потерю части прибыли в связи с необходимостью уплаты процентов по 

кредиту; необходимость предоставления залога или гарантий; увеличение сте-

пени риска из-за несвоевременного возврата кредита. 

Все предоставляемые в распоряжение инвестиционного проекта средства 

обладают стоимостью, т. е. за использование всех финансовых ресурсов надо 

платить вне зависимости от источника их получения. Плата за использование 

финансовых ресурсов производится лицу, предоставившему эти средства – ин-

вестору в виде дивидендов для собственника предприятия (акционера), про-

центных отчислений для кредитора, который предоставил денежные ресурсы на 

определенное время. В последнем случае предусматривается возврат суммы 

инвестированных средств. 

Две принципиально важные особенности платы за собственные финансо-

вые ресурсы предприятия, накопленные предприятием в процессе своей дея-

тельности, и привлеченные финансовые ресурсы, которые вложены в предпри-

ятие в виде финансовых инструментов собственности (акций). На первый 

взгляд может оказаться, что, если предприятие уже располагает некоторыми 

финансовыми ресурсами, то никому не надо платить за эти ресурсы. Это непра-

вильная точка зрения. Имея финансовые ресурсы, предприятие всегда распола-

гает возможностью инвестировать их, например, в какие-либо финансовые ин-

струменты, и тем самым заработать на этом. Минимальная стоимость этих ре-

сурсов есть «заработок» предприятия от альтернативного способа вложения 

имеющихся в его распоряжении финансовых ресурсов. Таким образом, пред-

приятие, решая вложить деньги в свой собственный инвестиционный проект, 

предполагает стоимость этого капитала как минимум равную стоимости аль-

тернативного вложения денег. 

Плата собственникам предприятия не ограничивается дивидендами. При-

быль предприятия, оставшаяся в распоряжении собственников (после уплаты 

вознаграждения кредитному инвестору) распределяется на две части: первая 

часть выплачивается в виде дивидендов, а вторая часть реинвестируется в пред-

приятие. Поэтому при исчислении стоимости собственного капитала необходимо 

руководствоваться следующим. Вся денежная прибыль предприятия (чистый де-

нежный поток), оставшаяся после уплаты кредитору причитающихся ему сумм, 
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выступает как плата совокупному собственнику за предоставленные инвестиции, 

а не ограничивается только дивидендными выплатами акционерам38.  

В процессе капитального строительства у предприятия могут образовы-

ваться специфические источники финансирования, мобилизуемые в процессе 

подготовки проекта (строительства или реконструкции, установки оборудова-

ния), которые можно оценить по формуле: 

𝑀 = 𝐴 − 𝐻 ± 𝐾, 

где     А – ожидаемое наличие оборотных активов на начало планируемого пе-

риода;  

Н – плановая потребность в оборотных активах за период;  

K – изменение кредиторской задолженности в течение года. 

Финансовый механизм мобилизации состоит в том, что часть оборотных 

активов предприятия изымается из основной деятельности (так как эта деятель-

ность может быть замедлена в виду капитального строительства) и пускается на 

финансирование капитального строительства. 

Одной из наиболее распространенных форм финансирования инвестици-

онных проектов является получение финансовых ресурсов путем выпуска ак-

ций и облигаций. Акционерный капитал можно приобретать путем выпуска 

(эмиссии) двух видов акций: обыкновенных и привилегированных. Акционер-

ный капитал может быть в виде денежных вкладов, техники и технологии, а 

также в форме экономического обоснования проекта, права использования 

национальных ресурсов и т. д. 

Достоинства этой формы в том, что доход на акцию зависит от результата 

работы предприятия, а выпуск акций в открытую продажу повышает их лик-

видность; с помощью акций капитал привлекается на неопределенный срок и 

без обязательств по возврату; открытое акционерное общество имеет больше 

возможностей для привлечения капитала, чем закрытое. Недостатки заключа-

ются в том, что увеличение числа акционеров затрудняет управление, а выпуск 

акций приводит к дроблению дохода между большим числом участников; от-

крытая продажа акций может привести к утрате контроля за собственностью; 

акционерное общество открытого типа более ограничено в возможностях объ-

явления информации, составляющей коммерческую тайну 

Ставка доходности собственного капитала (𝑅𝑒) рассчитывается по фор-

муле39: 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓), 

где     𝑅𝑓 – безрисковая ставка дохода; 

𝛽 – коэффициент, определяющий изменение цены на акции компании по 

сравнению с изменением цен на акции по всем компаниям данного сегмента 

рынка; 

                                                 
38 Бочаров В.В. Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиционной деятельности пред-

приятия. СПб. : Питер, 2005. С. 99–101. 
39 Бочаров В.В. Инвестиции. СПб. : Питер, 2009. 
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(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) – премия за рыночный риск; 

𝑅𝑚 – среднерыночная ставка доходности на фондовом рынке. 

Ставка доходности инвестиций в безрисковые активы (𝑅𝑓). В качестве 

безрисковых активов (т. е. активов, вложения в которые характеризуются нуле-

вым риском) рассматриваются обычно государственные ценные бумаги. 

Коэффициент β. Этот коэффициент отражает чувствительность показате-

лей доходности ценных бумаг конкретной компании к изменению рыночного 

(систематического) риска. Если β = 1, то колебания цен на акции этой компании 

полностью совпадают с колебаниями рынка в целом. Если β = 1,2, то можно 

ожидать, что в случае общего подъема на рынке стоимость акций этой компании 

будет расти на 20 % быстрее, чем рынок в целом. Наоборот, в случае общего па-

дения стоимость ее акций будет снижаться на 20 % быстрее рынка в целом. 

Премия за рыночный риск (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓). Это величина, на которую средне-

рыночные ставки доходности на фондовом рынке превышали ставку дохода по 

безрисковым ценным бумагам в течение длительного времени. Она рассчиты-

вается на основе статистических данных о рыночных премиях за продолжи-

тельный период. 

При расчетах эффективности рекомендуется учитывать неопределен-

ность, т. е. неполноту и неточность информации об условиях реализации проек-

та и риск, т. е. возможность возникновения таких условий, которые приведут к 

негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта. Показа-

тели эффективности проекта, исчисленные с учетом факторов неопределенно-

сти и риска, именуются ожидаемыми40. 

В процессе своего осуществления инвестиционный проект должен обес-

печивать получение приемлемой прибыли на вложенный капитал и поддержа-

ние устойчивого финансового состояния. Успешное решение этих задач осу-

ществляется на основе анализа ряда коэффициентов. Перечень коэффициентов 

определяется особенностями проекта, наиболее часто используемые коэффици-

енты представлены. 

При оценке финансовой состоятельности инвестиционных проектов рас-

считываются финансовые коэффициенты, характеризующие каждый плановый 

период, затем проводят анализ коэффициентов во времени и выявляют тенден-

ции в их изменении. 

Для оценки устойчивости и эффективности проекта в условиях неопреде-

ленности рекомендуется использовать следующие методы: 

– укрупненную оценку устойчивости; 

– расчет уровней безубыточности; 

– метод вариации параметров; 

– оценку ожидаемого эффекта с учетом количественных характеристик 

неопределенности. 

Риск проекта учитывается путем внесения поправок в норму дисконта. 

Включение поправки на риск обычно производится, когда проект оценивается 

                                                 
40 Бочаров В.В. Инвестиции. СПб. : Питер, 2009. 
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при единственном сценарии его реализации. В величине поправки на риск учи-

тываются три типа рисков, связанных с реализацией инвестиционного проекта: 

– страховой риск; 

– риск ненадежности участников проекта; 

– риск неполучения предусмотренных проектом доходов.  

Потребность в дополнительном финансировании (ПФ) – максимальное 

значение абсолютной величины отрицательного накопленного сальдо от инве-

стиционной и операционной деятельности. Величина ПФ показывает мини-

мальный объем внешнего финансирования проекта, необходимый для обеспе-

чения его финансовой реализуемости. Поэтому ПФ называют еще капиталом 

риска. Следует иметь в виду, что реальный объем внешнего финансирования не 

обязан совпадать с ПФ и, как правило, превышает его за счет необходимости 

обслуживания долга. 

1. Потребность в дополнительном финансировании с учетом дисконтa 

(ДПФ) – максимальное значение абсолютной величины отрицательного накоп-

ленного дисконтированного потока от инвестиционной и операционной дея-

тельности. Величина ДПФ показывает минимальный дисконтированный объем 

внешнего финансирования проекта, необходимый для обеспечения его финан-

совой реализуемости.  

Источниками долгосрочного долгового финансирования инвестиций яв-

ляются долгосрочные кредиты в коммерческих банках, кредиты в государ-

ственных учреждениях, ипотечные ссуды, частное размещение долговых обяза-

тельств, а также эмиссия облигаций и долговых обязательств, в частности при 

осуществлении проектов реконструкции и расширения действующих предприя-

тий. Выбор варианта финансирования должен осуществляться с учетом обеспе-

чения погашения кредита и выплаты процентной ставки. 

Таким образом, финансирование посредством кредитов может оказаться 

предпочтительным для инвестиций в уже действующее предприятие (к тому же 

действующее успешно), например для расширения, модернизации, реконструк-

ции либо на поддержание имеющейся производственной мощности на необхо-

димом уровне. От таких предприятий банки не будут требовать повышенной 

платы за кредит ввиду незначительного риска; кроме того, не будет большой 

проблемы найти материальное обеспечение кредита, поскольку им могут быть 

имеющиеся активы. 

При создании же новых предприятий, реализации новых инвестиционных 

проектов предпочтительным источником финансирования может оказаться ак-

ционерный капитал. Для таких проектов привлечение кредита связано с боль-

шим риском, так как его получение обязательно включает жесткую систему 

платежей, обеспечивающих возврат основного долга и процентов. Соблюдение 

сроков оплаты может оказаться для новых предприятий затруднительным вви-

ду медленного нарастания суммы прибыли (дохода). Из-за проблем с ликвид-

ностью в первые годы функционирования объекта (проекта) в такой ситуации 

могут оказаться даже перспективные проекты, способные в будущем обеспе-

чить получение значительной прибыли. Средства акционеров или партнеров (в 
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порядке долевого участия) лишены этих недостатков, хотя собрать их бывает 

сложнее, чем получить кредит в банке. 

Проектное финансирование – это финансирование инвестиционных про-

ектов, при котором источником обслуживания долговых обязательств являются 

денежные потоки, генерируемые проектом. Специфика этого вида инвестиро-

вания состоит в том, что оценка затрат и доходов осуществляется с учетом рас-

пределения риска между участниками проекта [8; 15]. 

Проектное финансирование принимает следующие формы: 

– с полным регрессом на заемщика; 

– без регресса на заемщика; 

– с ограниченным регрессом на заемщика. 

Первая форма применяется, как правило, при финансировании некруп-

ных, малоприбыльных, некоммерческих проектов. В этом случае заемщик при-

нимает на себя риск, а кредитор – нет, при этом стоимость заемных средств 

должна быть ниже. 

Вторая форма предусматривает, что все риски, связанные с проектом, бе-

рет на себя кредитор, соответственно стоимость привлеченного капитала высо-

кая. Подобное финансирование используется не часто, как правило, для проек-

тов по выпуску конкурентоспособной продукции и обеспечивающих высокий 

уровень рентабельности. 

Третья форма является наиболее распространенной, она означает, что все 

участники проекта распределяют генерируемые проектом риски и соответ-

ственно каждый заинтересован в положительных результатах реализации про-

екта на каждой стадии его осуществления. 

Проектное финансирование в отличие от других форм обеспечивает: 

– более достоверную оценку платежеспособности и надежности заемщика; 

– адекватное выявление жизнеспособности, реализуемости и эффектив-

ности проекта и его рисков. 

Данная форма финансирования пока не получила должного распростра-

нения в нашей стране. Она применяется главным образом в рамках реализации 

закона о соглашении о разделе продукции. Создан Федеральный центр проект-

ного финансирования. Его основной задачей является работа по подготовке и 

реализации проектов, предусмотренных соглашениями между Россией и меж-

дународными организациями, а также финансируемых из других внешних ис-

точников. 

В последние годы в России стали распространяться такие формы финан-

сирования инвестиционных проектов, которые зарекомендовали себя в мировой 

практике как довольно эффективные для предприятий и в целом для разверты-

вания инвестиционного процесса. К ним можно отнести лизинг и инвестицион-

ный налоговый кредит. 

Один из важнейших источников долгосрочного финансирования – ссуда 

под залог недвижимости (ипотека). В этом случае владелец имущества получа-

ет ссуду у залогодержателя, а в качестве обеспечения возврата долга он переда-

ет ему право на преимущественное удовлетворение своего требования из стои-

мости заложенного имущества в случае отказа от погашения (или неполного 
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погашения) задолженности. Объектом залога могут быть здания и сооружения, 

дома, земля, другие виды недвижимости, находящиеся в собственности пред-

приятий и физических лиц [4; 5]. 

Используются следующие виды ссуд для финансирования инвестиций: 

– стандартная ипотечная ссуда – погашение долга и выплата процентов 

осуществляются равными долями; 

– ссуда с ростом платежей – на начальном этапе взносы увеличиваются 

с определенным постоянным темпом, а далее выплачиваются постоянными 

суммами; 

– ипотека с изменяющейся суммой выплат – в льготный период выплачи-

ваются только проценты, и основная сумма долга не увеличивается; 

– ипотека с залоговым счетом – открывается специальный счет, на кото-

рый должник вносит некоторую сумму средств для подстраховки выплаты 

взносов на первом этапе осуществления проекта; 

– заем со сниженной ставкой – залоговый счет открывает продавец по-

ставляемого оборудования. 

Одной из форм привлечения инвестиций является форфейтинг, его сущ-

ность заключается в следующем [8]. Покупатель (инвестор), не обладающий в 

момент заключения контракта необходимой суммой финансовых средств для 

оплаты приобретаемого крупного объекта сделки, выписывает продавцу ком-

плект векселей, общая стоимость которых равна стоимости продаваемого объ-

екта с учетом процентов за отсрочку платежа, т. е. за предоставленный коммер-

ческий кредит. Сроки платежей по векселям равномерно распределены по вре-

мени. Форфейтинг для инвестора является дорогой формой кредитования, по-

скольку кредит он получает через посредника (банки). 

Таким образом, финансирование инвестиционных проектов осуществля-

ется следующими формами и способами: инвестирование, бюджетное инвести-

рование, лизинг, форфейтинг, долговое финансирование и ипотека.  

Кредитное финансирование более выгодно для предприятия, чем финан-

сирование с помощью собственных финансовых средств. В то же время кре-

дитное финансирование для предприятия является более рисковым, так как 

проценты за кредит и основную часть долга ему нужно возвращать в любых 

условиях, вне зависимости от успеха деятельности предприятия. Для инвестора 

такая форма вложения денег является менее рисковой, поскольку он в соответ-

ствии с законодательством, в крайнем случае, может получить свои деньги че-

рез суд. Предприятие, стремясь уменьшить свой риск, выпускает финансовые 

инструменты собственности (акции). Возникает вопрос, как привлечь инвесто-

ра вкладывать деньги в эти инструменты, если долговые обязательства для него 

менее рискованные. Единственный путь – привлекать инвестора, обещая ему, а 

затем и обеспечивая, более высокую плату за привлечение принадлежащих ему 

финансовых ресурсов. 

С введением первой части Налогового кодекса РФ предприятия могут ис-

пользовать инвестиционный налоговый кредит. Последний предоставляется на 

условиях платности, возвратности и срочности. Проценты за пользование по-



94 

добным кредитом устанавливаются в диапазоне от 50 до 75 % от ставки рефи-

нансирования ЦБ РФ. 

Инвестиционный налоговый кредит предоставляется в следующих случаях: 

– проведение научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ 

или технического перевооружения собственного производства, в том числе 

направленного на создание рабочих мест для инвалидов и защиту окружающей 

среды. Размер кредита в этом случае составляет 30 % стоимости приобретенно-

го оборудования, используемого в указанных целях; 

– осуществление внедренческой или инновационной деятельности, созда-

ние новых или совершенствование применяемых технологий, создание новых 

видов сырья или материалов. Размер кредита определяется по соглашению 

между предприятием – налогоплательщиком и уполномоченным органом; 

– выполнение организацией особо важного заказа по социально-

экономическому развитию региона или предоставление особо важных услуг 

населению. В этом случае размер кредита также определяется по соглашению. 

Тем не менее, как зарубежные, так и российские инвесторы сталкиваются 

в Российской Федерации с множеством препятствий при осуществлении инве-

стиционной деятельности. Причины этих препятствий связаны, прежде всего, с 

характером российской правовой системы и реализацией российского права в 

административной практике и заключаются в следующем. 

Отсутствие правовой государственности и защиты. Неожиданные изме-

нения правовых норм и правовые нормы с обратной силой: планирование эко-

номической деятельности осложняется тем, что законы, как правило, вступают 

в силу с момента их опубликования, так что субъекты хозяйствующей деятель-

ности и органы исполнительной власти не имеют времени перестроиться в со-

ответствии с изменяющимися правовыми условиями. 

Недостаточная согласованность отдельных законов: различные правовые 

нормы, регулирующие одни и те же правоотношения, часто противоречат друг 

другу. При этом отсутствует четкий механизм, регламентирующий какой имен-

но нормативно-правовой акт необходимо применять в каждом конкретном слу-

чае, что осложняет работу и инвесторов, и исполнительных органов. 

Реализация правовых актов российскими исполнительными органами: 

административная практика не способствует установлению отношений сотруд-

ничества, основанных на доверии. 

Отсутствие механизма получения официального мнения государственных 

органов: иностранный инвестор, полагающийся на полученную информацию из 

официального органа не застрахован от того, что эта же информация будет 

оставлена без внимания другим официальным лицом. Важным является плани-

рование инвестиционного процесса в определенных правовых условиях. 

Основные инвестиционные характеристики недвижимости. 

К основным инвестиционным характеристикам недвижимости относятся: 

– относительная стабильность потока доходов; 

– значительная зависимость основных параметров недвижимости от эф-

фективности инвестиционного менеджмента; 

– антиинфляционная устойчивость; 
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– повышенный уровень риска; 

– отрицательная корреляция инвестиционной доходности недвижимости 

и доходности имущества других видов (например, финансовых активов). 

Недвижимости присуща относительная стабильность потока доходов от 

операций с недвижимостью – от функционирования или реализации – по срав-

нению с потоками доходов от деятельности других видов (например, производ-

ство или операции с ценными бумагами). Кроме этого, эффект стабильной ге-

нерации доходов от недвижимости обычно дополняется и более высокими 

ставками ее доходности. 

Значительная зависимость характеристик недвижимости от эффективно-

сти инвестиционного менеджмента также является свойством недвижимости, 

которое инвестор должен учитывать. Необходимость эффективного инвестици-

онного менеджмента связана с тем, что недвижимость является сложным для 

управления объектом, инвестиции в недвижимость требуют значительных 

управленческих затрат (намного больших, чем аналогичные затраты при вло-

жениях в финансовые активы). В особенности это касается инвестиций в строи-

тельные проекты, основанные на отношениях субподряда. Кроме этого, в слу-

чае, когда инвестиции в недвижимость носят долгосрочный характер, необхо-

димо обеспечивать эффективную и рациональную эксплуатацию объекта не-

движимости. 

Антиинфляционная устойчивость недвижимости. Недвижимость обла-

дает значительной степенью устойчивости по отношению к инфляции. Вслед-

ствие этой особенности инвестиции в недвижимость считаются эффективным 

способом защиты инвестора от инфляции и диверсификации инвестиционного 

портфеля (при оптимальном сочетании доходности и риска). Причем в отноше-

нии защиты от инфляции необходимо отметить, что недвижимость (и в боль-

шей мере – доходная недвижимость) может служить лучшей страховкой от ин-

фляции по сравнению, например, с ценными бумагами. 

Повышенный уровень риска. Инвестиции в недвижимость подвержены 

большей неопределенности по сравнению с большинством финансовых акти-

вов. Высокая степень неопределенности объясняется более длительными сро-

ками капитальных вложений, а также недостаточностью (часто даже отсутстви-

ем) полной и достоверной информации на рынке о сделках с недвижимостью (в 

отличие от биржевых сделок), сложностью доступа к рыночной информации. 

Кроме этого, уровень риска является повышенным из-за иммобильности не-

движимости и ее недостаточной ликвидности. Риск изменения характеристик 

внешней среды по отношению к недвижимости часто имеет решающее значе-

ние при принятии решений об инвестициях в недвижимость. 

Отрицательная корреляция доходов от инвестиций в недвижимости и ин-

вестиций в финансовые активы. Цикличность функционирования рынка недви-

жимости не совпадает с цикличностью промышленного производства на макро-

экономическом уровне. Это несовпадение проявляется в том, что инвестицион-

ная привлекательность доходной недвижимости возрастает в периоды промыш-

ленного кризиса и в периоды инфляции с высоким темпом, в то время как реаль-

ные ставки доходности финансовых активов в те же периоды обычно падают. 
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Методы инвестирования на рынке недвижимости могут быть прямыми и 

косвенными. Прямые методы – приобретение недвижимости на торгах в соот-

ветствии с частным договором, покупка с обратной арендой. Косвенные мето-

ды – покупка ценных бумаг компаний, специализирующихся на инвестициях в 

недвижимость, инвестиции в обеспеченные недвижимостью закладные. Вложе-

ния в недвижимость, как и вложения в корпоративные ценные бумаги, относят-

ся к долгосрочным вложениям. 

Преимущества инвестирования в недвижимость относительно ценных 

бумаг: 

1. В отличие от корпоративных ценных бумаг, например акций, по кото-

рым дивиденды выплачиваются ежеквартально, владение недвижимой соб-

ственностью обеспечивает инвестора ежемесячной наличностью, так как еже-

месячная оплата аренды ведет к ежемесячным выплатам инвестору. 

2. Денежный поток доходов от владения недвижимостью (разница между 

денежными поступлениями от аренды и затратами на обслуживание собствен-

ности плюс капиталовложения) менее динамичен, чем денежный поток доходов 

корпораций с высокой долей заемного капитала: 

– денежный поток доходов корпораций зависит от объема реализации 

продукта, которые находятся в зависимости от ежедневных решений потреби-

телей, а потоки доходов от недвижимости более стабильны, потому что они ба-

зируются на договорах аренды; 

– источники корпоративных денежных доходов могут с течением времени 

измениться, а источники доходов от недвижимости более предсказуемы, по-

скольку здания неподвижны, активы зафиксированы и физически, и юридически. 

3. Ставка доходности корпораций в целом ниже, чем недвижимости. Это 

связано с тем, что интенсивная работа активов недвижимости сравнима с боль-

шинством сфер бизнеса. Для возмещения затрат основного капитала, инвести-

рованного в недвижимость, требуется более высокий уровень доходности, так 

как ожидаемый к получению инвестором доход должен превышать затраты на 

эксплуатацию недвижимости. Ставка доходности должна быть более высокой, 

чем при инвестировании в финансовые активы, что должно соответствовать бо-

лее высоким рискам вложения в недвижимость. 

4. Инвестиции в недвижимость характеризуются большей степенью со-

хранности, безопасности и возможностью контролирования инвестором, чем 

инвестиции в акции. 

С другой стороны, в условиях инфляции существуют обстоятельства, 

стимулирующие к вложению денег в другие сферы: падают реальные доходы, 

инвестору сложно прогнозировать соотношение между затратами и ожидаемой 

выгодой, сложнее получить долгосрочный кредит под приемлемый процент, 

что приводит к недостатку финансовых ресурсов у потенциальных покупате-

лей. На современном этапе развития российской экономики с высокими темпа-

ми инфляции инвестиционная деятельность подвержена значительным рискам, 

что приводит к снижению инвестиционной активности на рынке недвижимо-

сти. Ограниченность инвестиционных ресурсов обусловила процесс свертыва-

ния строительства практически во всех отраслях экономики.  



97 

Таким образом, к недвижимым объектам может быть отнесено и иное 

имущество, существенным признаком которого с юридической точки зрения 

является обязательная регистрация прав, независимо оттого, каковыми они мо-

гут быть: правом собственности, правом пожизненного владения, хозяйствен-

ного ведения или постоянного использования, ипотекой, сервитутом и иными 

правами. 

Рыночная и инвестиционная стоимость недвижимости зависит от ценно-

сти объекта недвижимости, которая, в свою очередь, обусловлена способно-

стью и возможностью объекта удовлетворять определенные потребности и 

обеспечивать права и преимущества собственника в результате владения этим 

объектом недвижимости. Совокупность этих факторов с учетом затрат на со-

здание или приобретение объекта собственности определяет стоимость данного 

объекта. В теории оценки собственности (имущества) существует следующее 

краткое определение рыночной стоимости объекта: рыночная стоимость объ-

ект – это мера того, сколько гипотетический типичный покупатель готов запла-

тить за оцениваемую недвижимость. 

Инвестиционная стоимость недвижимости – это конкретная стоимость 

оцениваемого объекта недвижимости для конкретного инвестора, исходя из его 

пристрастий и личных инвестиционных целей. Может существовать множество 

весомых причин, по которым инвестиционная стоимость объекта недвижимо-

сти для данного конкретного потенциального владельца не будет совпадать с 

его рыночной стоимостью. В число таких причин входят: различия в оценках 

разными инвесторами будущей доходности объекта недвижимости; несовпаде-

ние в их оценках уровней риска; в налоговом статусе, в субъективных предпо-

чтениях инвесторов и т. д. 

Привлекательность вложений в недвижимость для потенциальных инве-

сторов объясняется следующими причинами: 

– инвестиции в недвижимость характеризуются значительной степенью 

сохранности, безопасности и возможностью контролирования инвестором; 

– в момент приобретения недвижимости инвестор получает пакет прав, в 

то время как большинство иных объектов инвестирования не влечет за собой 

право собственности; 

– вложения в недвижимость позволяют сохранить средства от инфляции; 

– рынок недвижимости, имеющий большие размеры, мало освоен; 

– вложения в недвижимость сопровождаются приемлемой доходностью 

операций на этом рынке. На сегодняшний день в России инвестиционная ак-

тивность на рынке недвижимости снижена. Даже рынок жилья, который явля-

ется самым активным сегментом рынка недвижимости, оказался не обеспечен 

соответствующими кредитно-финансовыми механизмами, которые поддержали 

бы платежеспособный спрос населения и сделали бы возможным улучшение 

жилищных условий населения в массовом порядке. Сбалансированность инте-

ресов всех участников процесса финансирования недвижимости – необходимая 

составляющая нормального функционирования рынка недвижимости. 

Анализ риска инвестирования в недвижимость. 
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С точки зрения большинства инвесторов, наиболее привлекательными в 

последнее время считаются прибыльные и ликвидные проекты в офисном и 

торговом секторах рынка недвижимости, а также сектор недорогих гостиниц. 

Однако, как уже отмечалось, невозможно однозначно определить, какой сектор 

недвижимости более привлекателен, поскольку рынок недвижимости достаточ-

но сложен и зависит от сочетания различных факторов, а желания инвесторов 

отличаются разнообразием. 

Перед тем как вложить средства в тот или иной проект, инвесторы прово-

дят его всесторонний анализ, обращая особое внимание на юридическую и эко-

номическую стороны предложения. Основными критериями при принятии ре-

шения об инвестировании являются прибыльность проекта и величина риска, 

ассоциируемого с этим проектом. Прибыльность проекта оценивается инвесто-

ром по нескольким показателям. В первую очередь – это абсолютная величина 

дохода, который может принести данный проект, и величина доли инвестора в 

общем доходе. Прибыльность зависит от того времени, через которое средства, 

инвестированные в проект, вернутся владельцу, а также от времени получения 

дохода. 

Важным фактором является время, которое занимает непосредственно 

строительство объекта, и момент получения первого и последующих доходов. 

Можно выделить следующие крупные категории рисков, которые анали-

зирует инвестор при принятии решения об инвестировании: 

– страновой – риск, связанный с общей ситуацией в стране и с отношени-

ем к ней со стороны мирового и внутреннего сообщества, в том числе местных 

и иностранных инвесторов;  

– экономический – риск, что проект по тем или иным причинам не бу-

дет принят рынком (например, из-за плохого позиционирования либо из-за 

изменившихся условий рынка) и инвестор не получит дохода, на который 

рассчитывал;  

– юридический – риск, возникающий, если юридическое оформление 

проекта совершено с ошибками, вследствие чего инвестор не может быть уве-

рен в получении дохода и контроле над ситуацией;  

– строительный – риск, относящийся непосредственно к строящемуся 

объекту (например, объект по каким-либо причинам не будет завершен, а сред-

ства в него уже вложены). 

Вознаграждением инвестору за вложенные средства и принятие рисков 

является доход, получаемый инвестором. Рассматривая вместе показатели до-

ходности проекта и его риск, инвестор решает для себя, насколько доходы от 

проекта покрывают вложенные средства и риски данного проекта. 

Последовательность проведения анализа рисков инвестирования в не-

движимость. 

Разработка финансовой модели, позволяющего провести оценку эффек-

тивности реализации проекта и определить финансовые потребности проекта. 

Анализ коммерческой привлекательности планируемой продукции по 

цене, качеству, потребительским свойствам, и подготовка предложений по про-

дуктам проекта. 
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Экспертиза состоятельности и перспективности технологии проекта.  

Разработка концепции проекта на базе проведенного анализа. 

Запуск проекта:  

– проведение переговоров с контрагентами проекта (государственные ор-

ганы, поставщики / подрядчики, потенциальные покупатели и заказчики, ин-

фраструктура, сервисные организации); 

– разработка оптимальной схемы бизнес-процессов реализуемого проек-

та, построение организационной и юридической структуры проекта; 

– разработка детальной технологии реализации проекта: 

– определение потребности в персонале и площадях; 

– выбор оптимального по цене и качеству поставщика оборудования; 

– определение всех необходимых разрешений и согласований, разработка 

механизма их получения; 

– подготовка детального графика запуска и реализации проекта; 

– координация получения всех необходимых разрешений для реализации 

проекта; 

– постановка системы управления инвестиционным проектом: корпора-

тивное управление; производственные процессы; коммерческая деятельность; 

управленческий и налоговый учет; персонал; логистика; безопасность;  

– реализация проекта: текущее управление реализацией проекта, выведе-

ние проекта на уровень регулярного менеджмента; юридическое сопровожде-

ние всех мероприятий и сделок в рамках реализации проекта; подготовка про-

екта для продажи стратегическому инвестору. 

Способы финансирования инвестиций в недвижимость. 

Анализ международного опыта инвестирования проектов по развитию 

недвижимости показывает, что оно осуществляется на основе одного из трех 

вариантов: 

– краткосрочное финансирование (как правило, коммерческим банком); 

– долгосрочное финансирование (как правило, прямыми инвесторами – 

пенсионным фондом, страховой компанией или кредитным – ипотечным 

банком); 

– сочетание краткосрочного и долгосрочного финансирования. 

Различие долгосрочного и краткосрочного финансирования заключается 

в следующем: 

– обеспечение кредита; 

– технология выдачи кредита и механизмов его возврата; 

– рисков, связанных с кредитованием, и механизмов управления ими.  

Краткосрочные кредиты банка под строительство принимают либо форму 

«корпоративного» кредитования, либо форму кредитования под проект. В пер-

вом случае банк интересует устойчивость компании, ее активы, прибыль и по-

токи денежных средств. В случае кредитования под проект последний и высту-

пает в качестве обеспечения кредита, что не является надежной гарантией. 

Долгосрочное кредитование предоставляется в основном только под 

надежное обеспечение, как правило, недвижимость. 
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Механизмы кредитования строительства, возврата кредита и оплаты про-

центов по нему существенно отличаются от механизмов долгосрочного (ипо-

течного) кредитования. При долгосрочном кредитовании все средства предо-

ставляются единовременно, в момент выдачи кредита, а погашение происходит, 

как правило, по частям в течение всего срока кредитования. В случае кредита 

под строительство верно обратное: предоставление кредитных ресурсов проис-

ходит по частям по мере проведения отдельных этапов работ, а погашение 

осуществляется единовременно всей суммой по завершении срока кредит. 

При кредитовании строительства в странах с развитой рыночной эконо-

микой, как правило, меньше, чем при долгосрочном кредитовании, уделяет-

ся внимание рискам, связанным с инфляцией из-за коротких сроков строитель-

ства и низкого уровня инфляции. В то же время практически всегда особое 

внимание уделяется таким факторам риска, как: 

 возможность превышения себестоимости строительства над рыночной 

стоимостью созданного объекта; 

 задержка ввода в строй создаваемого объекта; 

 несоответствие созданного объекта требованиям качества и современ-

ным требованиям, экологическим нормативам и т. д. 
В связи с повышенным риском кредитования строительства ставки про-

цента по кредитам под строительство существенно превышают ставки по дол-

госрочным кредитам. При этом вся плата за кредит состоит из расчета за предо-

ставление кредита и погашение процентов по кредиту, который чаще всего вы-

дается на условии «плавающей» ставки, изменяющейся вместе с базовой про-

центной ставкой кредитора и превышающей последнюю на оговоренное зара-

нее число процентных пунктов. При долгосрочном кредитовании, напротив, 

инфляционные риски имеют весьма важное значение, и им уделяется суще-

ственное внимание. 

Страны с развитым рынком недвижимости имеют богатый опыт привле-

чения финансов для развития объектов недвижимого имущества из разных ис-

точников с использованием самых разнообразных механизмов. Основными 

критериями при выборе варианта финансирования являются максимизация 

прибыли, сокращение рисков, максимальное использование возможностей, 

предоставляемых налоговым законодательством той или иной страны. Одна-

ко не все зарубежные варианты финансирования могут быть использованы в 

российской практике. Причиной этому служат прежде всего высокий уровень 

инфляции; отсутствие собственных средств у банков; низкий уровень дохо-

дов населения, не позволяющий ему выступать в качестве платежеспособно-

го заемщика. Основными формами привлечения финансовых ресурсов в раз-

витие недвижимости при сложившейся экономической ситуации являются 

следующие: 

– долевое участие в различных вариантах; 

– выпуск жилищных сертификатов или облигаций жилищного займа; 

– краткосрочное банковское кредитование; 

– ипотечное кредитование.  



101 

Ипотечное кредитование – это предоставление частным лицам долго-

срочных кредитов на покупку жилья под залог самого приобретаемого жилья. 

Для того чтобы ипотека могла осуществляться, необходимо соблюдение как 

минимум трех условий. Должны иметься, во-первых, долгосрочные финансо-

вые ресурсы, которые можно предоставлять клиентам в виде кредитов; во-

вторых, потенциальные клиенты, способные подтвердить, что их доходы доста-

точны для погашения кредита; и наконец, юридическая возможность использо-

вания жилья в качестве залога. Если хотя бы одно из этих условий не выполня-

ется, массовая ипотека невозможна. Основные условия предоставления ипотеч-

ного кредита 

– кредит выдается на срок от 1 года до 30 лет; 

– сумма кредита – 70–100 % от стоимости приобретаемого жилья; 

– первоначальный денежный взнос заемщика из собственных средств в 

размере от 10–30 %; 

– предметом залога является квартира, которая становится собственно-

стью заемщика; 

– погашение кредита осуществляется ежемесячно платежами, которые 

включают в себя проценты по кредиту и часть основного долга; 

– в качестве дохода могут учитываться заработная плата по основному 

месту работы, доход от работы по совместительству, доход от предпринима-

тельской деятельности, доход в виде процентов по вкладам, доход от сдачи в 

аренду имеющейся недвижимости и др., а также доход близких родственников 

и гражданских супругов. 

Проектное финансирование – это финансирование инвестиционных про-

ектов, при котором источником обслуживания долговых обязательств являются 

денежные потоки, генерируемые проектом. Специфика этого вида инвестиро-

вания состоит в том, что оценка затрат и доходов осуществляется с учетом рас-

пределения риска между участниками проекта. 

Проектное финансирование – это метод привлечения долгосрочного за-

емного финансирования для крупных проектов, посредством финансового ин-

жиниринга, основанный на займе под денежные потоки, создаваемые только 

самим проектом, и является сложным организационным и финансовым меро-

приятием по финансированию и контролю исполнения проекта его участника-

ми. Проектное финансирование – это относительно новое финансовое направ-

ление, которое за последние 20 лет получила широкое распространение в раз-

витых странах мира и последние 10 лет стала активно применяться в нашей 

стране.  

Проектное финансирование имеет свои определенные преимущества, от-

личающие его от других форм финансирования. От кредитования оно отличает-

ся тем, что имеет не обезличенный, а адресно-целевой характер. От венчурного 

финансирования – тем, что не сопровождается большими рисками, которые 

всегда сопровождают разработку и внедрение новых технологий и новых про-

дуктов. Проектное финансирование имеет дело с известными технологиями, 

реализация таких проектов более предсказуема, чем реализация инновацион-

ных. Но и здесь имеются риски, которые имеют специфический характер, обу-
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словленный задачами реализации проектов (задержка ввода объекта в эксплуа-

тацию, повышение цен на сырье и материалы, превышение сметы строитель-

ства и др.). 

Главным преимуществом проектного финансирования является то, что 

оно позволяет сконцентрировать значительные денежные ресурсы на решении 

конкретной хозяйственной задачи, существенно снижая риск благодаря значи-

тельному числу участников соглашения. 

Структуры проектного финансирования могут отличаться в зависимости 

от специфики финансирования проекта, особенностей назначения проекта, а 

также от вида договора (контракта), являющегося основой для финансирования.  

Основные принципы проектного финансирования [8; 9]. 

1. Проектное финансирование используется для финансирования относи-

тельно «обособленного» проекта (с юридической и экономической стороны) 

через юридическое лицо, специализирующееся на реализации этого проекта 

(часто для получения и использования проектного финансирования создают от-

дельную, так называемую проектную компанию). 

2. Проектное финансирование чаще применяется для нового проекта, чем 

для уже созданного бизнеса (обычно используют при реструктуризации задол-

женности). 

3. Источник возврата вложенных средств – прибыль от реализации инве-

стиционного проекта (обособленная от финансовых результатов деятельности 

инициаторов проекта). 

4. Доля привлеченного капитала в общем объеме финансирования проек-

та составляет 70–80 % (большой «финансовый рычаг»). Для заемного капитала 

проектного финансирования инвесторы не предоставляют обеспечение или га-

рантии, либо обеспечение или гарантии не полностью покрывают финансовые 

риски по проекту. 

5. Основными гарантиями для заимодавцев являются контракты компа-

нии, лицензии и исключительные права использования и разработки ценных 

активов, или технологии и производство конкурентоспособной продукции. За-

имодавцы, при выплате процентов и долгов, рассчитывают, в основном, на по-

ступление денежных средств от реализации проекта (будущую прибыль), а не 

на стоимость активов и финансовые показатели компании. 

6. Проект имеет ограниченный срок жизни – срок действия контракта или 

лицензии на виды работ или разработку активов, срок ввода в эксплуатацию 

объектов или сооружений, начало серийного выпуска продукции. 

Участники проектного финансирования  

В проектном финансировании задействованы, как минимум, три участни-

ка. Во-первых, это проектная компания, она создается специально для проекта, 

отвечает за его реализацию и обычно не имеет ни финансовой истории, ни 

имущества для залога. Именно использование проектной компании является 

главной отличительной особенностью этого вида проектов. Ответственность и 

риски по инвестированному капиталу не возлагаются на проверенное и солидное 

предприятие, а, как и финансирование, сложным образом, распределяются меж-

ду участниками процесса и регулируются набором контрактов и соглашений. 
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Второй участник – инвестор, вкладывающий средства в собственный ка-

питал проектной компании. Учитывая тот факт, что инвестор, с одной стороны, 

редко ограничивается лишь денежными вкладами и получением прибыли, а с 

другой стороны, особенно когда инвесторов несколько, их вложения вообще 

могут заключаться не в финансовых вливаниях. Для обозначения этой катего-

рии участников принят несколько другой термин – спонсоры проекта. Спонсо-

ры инициируют проект, создают проектную компанию и в той или иной форме 

рассчитывают извлекать выгоду из ее успешной деятельности. 

Третий участник проектного финансирования – кредитор. Помимо того, 

что проектная компания, получающая кредит, не имеет ни залогов, ни поручи-

телей в традиционном понимании этих терминов, доля заемного капитала в 

проектном финансировании значительно выше, чем в обычных корпоративных 

кредитах и средняя сумма, предоставляемая кредитором, составляет 70–80 % 

всех капитальных затрат проекта. Это ставит кредитора в сложные условия и 

требует от него не только поиска альтернативных путей защиты своих капита-

лов, но и особенно тщательного анализа финансируемого инвестиционного 

проекта. 

Виды проектного финансирования. 

– с полным регрессом на заемщика: применяется, как правило, при фи-

нансировании некрупных, малорентабельных проектов. В этом случае заемщик 

принимает на себя все риски, связанные с реализацией проекта; 

– без регресса на заемщика: предусматривает, что все риски, связанные с 

проектом, берет на себя кредитор. Данные проекты наиболее прибыльные и 

привлекательные для инвестиций, дающие в результате реализации проекта 

конкурентоспособную продукцию; 

– с ограниченным регрессом на заемщика: наиболее распространенная 

форма финансирования. Все участники распределяют генерируемые проектом 

риски, следовательно, каждый заинтересован в положительных результатах ре-

ализации проекта на всех стадиях его реализации. 

Особенности оценки проектов при предоставлении проектного финанси-

рования. В связи с отсутствием гарантий и обеспечения по проекту потенци-

альным кредиторам и инвесторам, при принятии решения (анализе проекта) о 

своем участие в проекте, необходимо учитывать еще несколько принципиаль-

ных особенностей проектного финансирования, которые требуют особого под-

хода от аналитиков: 

– сроки таких проектов обычно достаточно велики. Если в жилищном 

строительстве небольшие проекты еще могут укладываться в два-три года, то 

во всех прочих вариантах проектного финансирования речь почти всегда идет о 

сроках свыше пяти лет, и нет ничего необычного в проектах, которым требует-

ся кредитование на срок больше десяти лет (хотя надо признать, что такие сро-

ки встречаются нечасто); 

– во всех, без исключения, случаях проектного финансирования инвести-

ционная фаза (этап выполнения основных работ по проекту) достаточно сложна 

и ее успешное завершение нельзя гарантировать; 
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– исследования рынка выглядят сложнее, чем в случаях с менее значи-

тельными инвестициями, так как в процессе реализации таких проектов со-

здаются товары или услуги, для которых трудно подобрать аналоги и исто-

рию продаж, а иногда появление на рынке завершенного проекта меняет этот 

рынок так, что финансируемый проект становится не актуальным. 

Таким образом, основные особенности инвестирования в недвижимость 

заключаются в следующем. Инвестирование в недвижимость, приносящую 

доход, является наиболее прибыльным. Привлекательность приобретения до-

ходной недвижимости заключается в отдаче от инвестиций после погашения 

операционных расходов. Однако в этом случае выше риск из-за низкой лик-

видности недвижимости и длительности срока окупаемости вложенных 

средств.  

Выбор формы финансового обеспечения инвестиционного проекта, ре-

ализуемого в сфере недвижимости является многофакторной задачей, требу-

ющей учета и анализа как интересов всех участников проекта, так и учет ди-

намики состояния и взаимосвязи инвестиционного рынка и рынка недвижи-

мости.  

Контрольные вопросы 

1. Дайте определение источников финансирования инвестиций.  

2. Виды источников финансирования инвестиций. 

3. Обоснование выбора источника инвестиций.  

4. Какие факторы влияют на выбор источника финансирования инве-

стиций? 

5. Заемные средства инвестора, их состав и характеристика.  

6. Принципы организации финансирования инвестиций.  

7. Направления организации финансирования инвестиций.  

8. Особенности выбора источников финансирования и организации фи-

нансирования инвестиций в недвижимость. 

9. Назовите состав собственных источников финансирования инвести-

ций.  

10.  Что входит в состав привлеченных источников финансирования 

инвестиций?  

11.  Какие средства относятся к заемным средствам инвестора?  

12.  Каков порядок предоставления государственных ресурсов на инве-

стиционные цели?  

13.  Назовите особенности предоставления средств за счет государствен-

ных источников финансирования на возвратной и безвозвратной основе. 

14.  Какова сфера применения средств бюджета развития?  

15.  Каковы источники формирования бюджета развития?  

16.  В каких формах иностранные инвесторы имеют право осуществ-

лять инвестиционную деятельность в России?  

17.  Организация финансирования строительства жилья как способ ор-

ганизации финансирования инвестиций в недвижимость.  

18.  Ипотека как способ организации финансирования жилья.  
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19.  Роль и место банковского кредита в источниках финансирования 

инвестиций. Условия предоставления кредитов.  

20.  Ипотечное кредитование.  

21.  Проектное кредитование. 

22.  Частные инвестиции, их роль и место в современных условиях.  

23.  Иностранные инвестиции, их роль в привлечении финансовых ре-

сурсов. 

24.  Правовое регулирование инвестиционной деятельности иностран-

ных инвесторов.  

25.  Основные сферы приложения средств зарубежных инвесторов. 
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Заключение 

Инвестиционные процессы играют ключевую роль в функционировании 

экономики. Эффективность инвестиционной деятельности является одним из 

важнейших факторов экономического роста.  

Осуществление инвестиционной деятельности тесно связано с вовлечени-

ем в рыночный оборот недвижимости – фундаментальной основы правовых и 

экономических отношений всех участников рыночной системы хозяйствования. 

В связи с этим особое значение приобретает развитие инвестирования в недви-

жимость, благодаря чему финансирование строительства как коммерческих, так 

и социальных объектов недвижимости будет способствовать активизации рын-

ка недвижимости в целом за счет привлечения свободных средств инвесторов и 

реализации их интересов.  

Эти вопросы рассматриваются в данном учебном пособии, раскрываю-

щем как вопросы экономической сущности инвестиций с учетом их вложения в 

различные типы активов, так и специфику привлечения инвестиций в объекты 

недвижимости как особый вид нефинансовых (реальных) активов. 
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Глоссарий 

Анализ инвестиционного рынка – изучение особенностей инвестиционно-

го рынка и / или его сегментов и происходящих в нем изменений в настоящий 

момент в сравнении с предыдущим. 

Аннуитет – равномерные платежи или поступления денежных средств 

через одинаковые периоды времени по одинаковой ставке процента.  

Аренда – имущественный наем на условиях договора, по которому арен-

додатель обязуется предоставить арендатору имущество за арендную плату во 

временное владение и пользование или во временное пользование. 

Базовые инвестиции – инвестиции, направляемые на расширение дей-

ствующего предприятия, создание нового производства в этой же сфере дея-

тельности.  

Безрисковая норма доходности – норма доходности инвестиций без риска 

потери капитала и дохода. 

Бета-коэффициент – показатель измерения систематического риска 

(позволяет оценить риск индивидуального инвестиционного проекта по отно-

шению к уровню риска инвестиционного рынка в целом). 

Бизнес-план инвестиционного проекта – документ, позволяющий обос-

новать и оценить возможности проекта, определить доходы и расходы проекта, 

рассчитать поток реальных денег, объем финансирования проекта, проанализи-

ровать безубыточность, окупаемость и прочие показателя в целях убеждения 

инвестора в эффективности намечаемых инвестиций. 

Бюджетная эффективность инвестиционного проекта – учет финансо-

вых результатов осуществления проекта для федерального, субфедерального 

или местного бюджетов. 

Валовые инвестиции – инвестиции, направляемые на поддержание и уве-

личение основного капитала, общий объем инвестируемых средств в опреде-

ленном периоде; определяются как сумма чистых инвестиций и амортизацион-

ных отчислений. 

Внутренняя норма доходности – норма дисконта, при которой величина 

дисконтированных доходов от инвестиционного проекта равна дисконтирован-

ной стоимости инвестиций, т. е. чистый дисконтированный доход равен нулю и 

инвестиции являются окупаемой операцией. 

График инвестиционных возможностей – графическое изображение ана-

лизируемых инвестиционных проектов, расположенных в порядке снижения 

внутренней нормы доходности. 

Денежный поток – поступления (положительный денежный поток, при-

ток) или расходование (отрицательный денежный поток, отток) денежных 

средств в процессе реализации инвестиционного проекта. 

Диверсификация инвестиций – вид инвестиционной стратегии предприя-

тия, направленной на расширение или изменение ее инвестиционной деятель-

ности.  

Долгосрочные инвестиции – вложения капитала на срок свыше одного года.  
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Жизненный цикл инвестиций – период времени от начала вложения 

средств в реальный инвестиционный проект до последующего существования 

инвестирования в действующий объект.  

Заемные источники инвестиций – привлекаемые для реализации инвести-

ционного проекта на кредитной основе денежные средства и другое имущество 

(кредиты, эмиссия ценных бумаг, лизинг и др.). 

Избежание рисков – способ снижения рисков инвестиционного проекта, 

заключающийся в разработке системы мероприятий, полностью исключающих 

конкретный вид инвестиционного риска.  

Инвестиции – вложение капитала во всех его формах в различные объек-

ты (инструменты) с целью последующего его увеличения (получения прибыли 

и достижение иного экономического и неэкономического результата). 

Инвестиционная деятельность – вложения инвестиций и осуществление 

практических действий в целях получения прибыли и/или достижения иного 

полезного эффекта.  

Инвестиционная деятельность предприятия – целенаправленно осу-

ществляемый процесс изыскания необходимых инвестиционных ресурсов, вы-

бора эффективных объектов инвестирования, формирование инвестиционного 

портфеля (инвестиционной программы) и обеспечения ее реализации. 

Инвестиционная инфраструктура – структуры, организации и средства, 

непосредственно обеспечивающие процесс непрерывного осуществления инве-

стиций.  

Инвестиционная политика государства – комплекс целенаправленных 

мероприятий по созданию благоприятных условий для всех субъектов хозяй-

ствования с целью оживления инвестиционной деятельности, подъема эконо-

мики, повышения эффективности производства и решения социальных про-

блем. 

Инвестиционная политика предприятия – система мероприятий, позво-

ляющий обеспечить выгодные вложения и быструю окупаемость инвестиций в 

целях обеспечения финансовой устойчивости и платежеспособности предприя-

тия, высоких темпов развития, повышение конкурентоспособности.  

Инвестиционная привлекательность – обобщающая характеристика пре-

имуществ и недостатков отдельных объектов инвестирования с позиций кон-

кретного инвестора по формируемым им критериям.  

Инвестиционная стратегия – формирование системы долгосрочных це-

лей инвестиционной деятельности предприятия и выбор наиболее эффективных 

путей их достижения.  

Инвестиционный портфель – совокупность объектов реального и финан-

сового инвестирования, предназначенных для осуществления инвестиционной 

деятельности в среднесрочном периоде в соответствии с инвестиционной стра-

тегией.  

Инвестиционный проект – программа решения экономической пробле-

мы, при условии, что вложения средств в такую программу приводят к их отда-

че (получению дохода и т.п.) только после прохождения определенного срока с 

начала осуществления проекта, вложения средств в него. 



110 

Инвестиционный процесс – совокупность действий по привлечению на 

определенное время накоплений населения и юридических лиц с целью их ис-

пользования путем образования производственного (основного и оборотного) 

капиталов для получения прибыли (дохода).  

Инвестиционный риск – вероятность возникновения непредвиденных фи-

нансовых потерь (потери доходов, капитала и т. д.). 

Инвестиционный рынок – совокупность экономических отношений меж-

ду продавцами и покупателями инвестиционных товаров, а также объектов ин-

вестирования всех форм. 

Индекс доходности – отношение приведенных доходов к приведенным на 

ту же дату инвестициям; позволяет определить, в какой мере возрастают сред-

ства инвестора в расчете на 1 р. инвестиций.  

Капитал – основной вид инвестиционных ресурсов в форме материаль-

ных и денежных средств, различных видов финансовых инструментов.  

Капитализация – перевод прибыли (в полном объеме или частично) в ка-

питал, т. е. реинвестирование.  

Капиталообразующие (реальные) инвестиции – инвестиции в основной 

капитал (капитальные вложения) и инвестиции в оборотный капитал (товарно-

материальные ценности). 

Коммерческая (финансовая) эффективность – учет финансовых послед-

ствий реализации инвестиционного проекта для его непосредственных участ-

ников.  

Краткосрочные инвестиции – вложение капитала на период до одного года.  

Лизинг – форма долгосрочного договора аренды.  

Ликвидность инвестиций – потенциальная способность инвестиций в ко-

роткое время и без существенных финансовых потерь трансформироваться в 

денежные средства.  

Материальные (реальные) инвестиции – инвестиции в земельные участ-

ки, здания и т. п.  

Методы финансирования инвестиций – принципиальные подходы к фи-

нансированию инвестиционных проектов или программ; к числу основных ме-

тодов относятся: самофинансирование акционирование, кредитное финансиро-

вание, бюджетное финансирование, лизинг, смешанное финансирование.  

Нематериальные инвестиции – вложения в подготовку кадров, рекламу, 

торговые знаки и т. п. 

Несистематический (специфический) риск – вид риска, присущий кон-

кретному объекту инвестирования или деятельности конкретного инвестора 

(связан с внутренними факторами).  

Номинальная ставка процента – ставка, устанавливаемая без учета изме-

нения покупательной способности денег в связи с инфляцией.  

Норма (ставка) дисконта – минимальный размер прибыли на 1 р. инве-

стиций, при котором инвестиции считаются инвестором прибыльными. 

Общественная эффективность инвестиционного проекта – проверка 

обоснованности выделения ресурсов на реализацию инвестиционного проекта с 

точки зрения общества.  
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Объект инвестирования – реальные инвестиционные проекты, объекты 

недвижимости, различные финансовые инструменты, являющиеся предметом 

инвестирования, характерной чертой которых является способность приносить 

прибыль в будущем. 

Оптимизация инвестиционного портфеля – формирование портфеля ре-

альных и финансовых инвестиций по избранному инвестором критерию соот-

ношения доходности, риска и ликвидности.  

Оценка эффективности реальных инвестиций – система принципов и по-

казателей, определяющих эффективность выбора для реализации отдельных ре-

альных инвестиционных проектов.  

Портфель реальных активов – часть инвестиционного портфеля пред-

приятия, состоящая из реализуемых инвестиционных проектов и других форм 

материальных активов.  

Предельная эффективность капитала – отношение прироста ожидаемо-

го дохода, приносимого дополнительной единицей инвестиций к цене привле-

чения этой единицы инвестиционных ресурсов.  

Прибыльность инвестиций – показатель, характеризующий отношение 

среднегодовой суммы чистой прибыли к объему инвестиций. 

Процентный риск – один из видов инвестиционных рисков, характеризу-

ющий вероятность возникновения финансовых потерь, связанных с изменением 

средней ставки процента на финансовом рынке.  

Прямые инвестиции – инвестиции в уставный капитал, имеющие целью 

получение прибыли и участие в управлении.  

Реальная ставка процента – ставка процента, устанавливаемая с учетом 

изменения покупательной способности денег в связи с инфляцией.  

Реальные (капиталообразующие) инвестиции – инвестиции в основной 

капитал (капитальные вложения) и инвестиции в оборотные капитал (товарно-

материальные ценности). 

Региональная инвестиционная политика – система мер, проводимых на 

уровне региона и способствующих мобилизации инвестиционных ресурсов и 

определению направлений их наиболее эффективного и рационального исполь-

зования в интересах населения региона и отдельных инвесторов.  

Региональная эффективность инвестиционного проекта – учет финан-

совой эффективности проекта с точки зрения соответствующего региона с уче-

том влияния реализации проекта на предприятия региона, социальную и эколо-

гическую обстановку в регионе, доходы и расходы регионального бюджета.  

Реинвестирование – вложение всей чистой прибили (или ее части) в объ-

екты инвестиционной деятельности. 

Риск – неопределенность, связанная с возможностью возникновения в 

ходе реализации инвестиционного проекта неблагоприятных ситуаций и по-

следствий (увеличение инвестиционных затрат, снижение прибыли и т. п.) 

Риск ликвидности инвестиций – особый вид инвестиционного риска, свя-

занный с низкой ликвидность отдельных объектов инвестирования на рынке 

или с высокой продолжительностью инвестиционного цикла.  
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Риск потери выручки – один из уровней риска, критерием которого вы-

ступает возможность потери ожидаемой суммы выручки от реализации по ин-

вестиционному проекту (критический риск). 

Риск потери капитала – самый высокий уровень риска, критерием которого 

выступает возможность потери всех собственных активов в результате банкрот-

ства после реализации инвестиционного проекта (катастрофический риск).  

Риск потери прибыли – уровень риска, критерием которого выступает 

возможность потери ожидаемой чистой прибыли (допустимый риск). 

Самофинансирование – метод финансирования инвестиций, предусматри-

вающий формирование инвестиционных ресурсов за счет внутренних источников. 

Систематический (рыночный) риск – риск, связанный с изменениями ин-

вестиционного климата в стране, конъюнктуры инвестиционного рынка.  

Сложный процент – сумма дохода, начисляемого в каждом интервале, 

которая не выплачивается, а присоединяется к основной сумме капитала с по-

следующим начислением на нее дохода.  

Срок окупаемости (возврата) инвестиций – период времени, за который 

ожидается возврат первоначальных инвестиций за счет доходов от реализации 

инвестиционного проекта. 

Стоимость денег во времени – концепция, основанная на том, что стои-

мость денег с течением времени изменяется с учетом нормы прибыли (ставки 

ссудного процента) на финансовом рынке.  

Структура капитальных вложений – состав капитальных вложений по 

видам, направлениям использования и их доля в общем объеме капитальных 

вложений.  
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