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Аннотация. В статье проведен анализ международных систем сбора дан-

ных для анализа инвестиционных проектов. Представлены примеры меж-

дународных статистических, финансовых и аудиторских организаций, 

публикующих статьи и данные, которые необходимы при анализе инвести-

ций как на уровне одного проекта, так и на уровне страны в целом. Про-

анализированы объемы инвестиций по странам Европейского союза и Рос-

сийской Федерации, а также произведен сравнительный анализ. Выполнен 

анализ динамики инвестиций в основной капитал в России по видам эконо-

мической деятельности, рассмотрены источники финансирования. По ре-

зультатам анализа сделаны выводы и приведены практические рекоменда-

ции по улучшению эффективности использования средств организации. 
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Инвестиционная деятельность является важнейшим элементом в развитии мировой экономики 

на макроуровне, а также неотъемлемой частью экономического развития любой страны. Россия обла-

дает большими запасами топливно-энергетических и сырьевых ресурсов, реализует большое количе-

ство инвестиционных проектов в реальном секторе экономики. И в настоящее время, когда экономика 

России начала стабилизироваться после валютного кризиса 2014-2015 гг., оценка инвестиций является 

чрезвычайно актуальной проблемой, поскольку именно активная инвестиционная деятельность – один 

из важнейших факторов развития экономики страны. Комплексный подход, применяемый на практике 

с учетом международного опыта для анализа и оценки инвестиций, помогает эффективно реализовать 

инвестиционные проекты и достичь максимальной экономической выгоды.  

Для грамотного подхода к оценке инвестиций необходимо формирование и совершенствование 

системы сбора данных об инвестициях с учетом международных стандартов и существующего прак-

тического опыта как отечественных, так и зарубежных аналитических компаний.  

Сбором и обобщением статистических данных по инвестициям занимаются международные 

финансово-экономические организации такие как Международный валютный фонд (далее – МВФ), 

© Бычкова С.Г., Морозов И.Ю. 

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Directory of Open Access Journals

https://core.ac.uk/display/200881438?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


Оценка инвестиций 

157 

Всемирный банк, Организация экономического сотрудничества и развития (далее – ОЭСР) и другие. 

Эти организации обобщают страновые данные и представляют их на официальных интернет ресурсах, 

а также публикуют в печатных и цифровых изданиях [4]. 

Статистически данные ОЭСР об инвестициях включают данные об объемах, структуре и динамике 

инвестиций стран членов организации. Базы данных МВФ содержат достаточно большой объем информации 

по странам мира, в том числе и данные по общему объему инвестиций. Кроме того, эта информация публи-

куется МВФ в «World Economic Outlook», который выходит два раза в год и содержит полный анализ миро-

вой экономики, отдельных стран и регионов, а также прогнозы по основным экономическим параметрам [15].  

Вследствие того, что с каждым годом объем собираемых данных увеличивался, что усложняет 

процесс обработки и анализа информации, МВФ и ОЭСР ввели в эксплуатацию систему PROGNOZ. 

Который представляет собой гибкий инструмент для сбора, валидации, преобразования и визуализа-

ции статистических данных, а также для формирования отчетности и совместной работы по обработке 

данных (collaboration tools). Специально для МВФ была разработана система «IMF EcOS Tool – 

PROGNOZ Statistical Data Management». Система PROGNOZ дает возможность сотрудникам МВФ ра-

ботать с временными рядами и метаданными в едином интерфейсе [5].  

Также информацию по инвестиционной деятельности стран и регионов мира публикует Все-

мирный банк и включенное в него профильное агентство «International Finance Corporation» (Между-

народная финансовая корпорация), данные представлены в виде аналитических статей, в которых пуб-

ликуется информация по анализу инвестиций и инвестиционной привлекательности стран и отраслей, 

а также прогнозы. «Climate Investment Opportunities in Emerging Markets» – одна из последних работ, 

выпушенных Всемирным банком, посвященная инвестициям в возобновляемые источники энергии. 

В данной работе проанализировано соглашение по противодействию изменениям климата, принятое 

в Париже в 2015 г., а также спрогнозированы инвестиционные возможности в объеме более 23 трлн 

долл. США в странах с развивающейся экономикой до 2030 г. [11] 

Евростат, обобщая данные статистических бюро стран членов Евросоюза, публикует данные по инве-

стициям в разрезе институциональных секторов: секторе государственного управления, корпораций, домаш-

них хозяйств. Кроме того, публикуется соотношение объемов инвестиций к ВВП, что позволяет осуществлять 

не только межстрановые сопоставления внутри Евросоюза, но и за его пределами. Также на ресурсах Евро-

стата ежегодно размещаются данные по прямым, портфельным и венчурным инвестициям по странам членам 

Европейского союза, а также поквартальные данные платежного баланса как общие, так и по отдельным стра-

нам. Наряду с этими данными публикуются данные платежных балансов других стран таких как Россия, 

США, Япония, Китай и другие. Данные также публикуются поквартально и постоянно обновляются.  

В Российской Федерации сбор данных об инвестициях осуществляет Федеральная служба госу- 

дарственной статистики Росстат. На ресурсах Росстата информация, относящаяся к инвестициям, от-

ражает финансовые вложения организаций как краткосрочные, так и долгосрочные, инвестиции в не-

финансовые активы и основной капитал. Один раз в два года на сайте Росстата публикуется сборник 

«Инвестиции в России». В этом сборнике приведены статистические данные, которые характеризуют 

условия и результаты инвестиционной деятельности организаций в сравнении с предыдущими перио-

дами. Данные в сборнике приводятся в целом по Российской Федерации. 

Также в России инвестиционные показатели публикуются на онлайн-ресурсах Центрального 

банка Российской Фелерации (Банк России). В базе данных по инвестициям Банк России публикует 

поквартальную статистику по прямым и портфельным инвестициям на территории России и за рубе-

жом. Прямые инвестиции в свою очередь разделяются по секторам экономики и по инструментам пря-

мых инвестиции, а также группировке по внутренним и внешним инвестициям.  

Помимо статистических организаций анализ инвестиций проводят частные независимые ком-

пании и аналитические центры специализирующихся на изучении тех или иных показателей.  
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В Великобритании такой организацией является аудиторско-консалтинговая компания Ernst & 

Young (в настоящее время – EY) которая занимается анализом экономических показателей по всей Ев-

ропе. Ее подразделение, Европейский инвестиционный мониторинг (European Investment Monitor, да-

лее – EMI), занимается изучением инвестиций и регулярно публикует данные и аналитические матери-

алы по различным фирмам и отраслям экономики. EMI является ведущим онлайн ресурсом 

по отслеживанию информации по инвестициям во всей Европе, который помогает создать достаточно 

полную базу данных во большинству аспектов инвестиционной деятельности [12]. 

В России подобную деятельность ведет Аналитический центр при правительстве Российской Федера-

ции – некоммерческая организация, осуществляющая информационно-аналитическое и экспертно-аналитиче-

ское обеспечение деятельности Правительства Российской Федерации и выполняющая научные исследования 

[2]. Хотя организация не является узконаправленной и ведет анализ всех сфер деятельности, один раз в год она 

выпускает бюллетени с анализом инвестиций по отраслям, регионам и в целом по России, в которых система-

тизирует показатели, опубликованные Росстатом и другими организациями. Аналитический центр проводит 

анализ только внутри страны и не публикует информацию, связанную с инвестициями за рубежом.  

На сайтах Евростата и Росстата опубликованы статистические данные по динамике доли инве-

стиций в ВВП. Эти данные показывают долю ВВП которая используются для валовых инвестиций 

в сектора домашних хозяйств, органов государственного управления, некоммерческих организаций, 

обслуживающих домашние хозяйства, а также в финансовые и нефинансовые корпорации. На рис. 1 

представлены данные по Европейскому Союзу (28 стран), по Еврозоне (19 стран) по трем странам Ев-

росоюза – Германии, Франции, Нидерландам, а также по Российской Федерации [9; 13]. 

 

 

1 – Европейский союз (28 стран); 2 – Еврозона; 3 – Германия; 4 – Франция; 5 – Нидерланды; 

6 – Российская Федерация 

Рис. 1. Доля инвестиций в ВВП по странам Евросоюза и России в 2011-2016 гг. 
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На рис. 1 видно, что тенденции в изменении показателя по Европейскому союзу и Российской Фе-

дерации до 2015 г. существенно различаются. В последние годы на территории Европейского союза, после 

спада 2013 г. вызванного Европейским долговым кризисом, наблюдается определенная тенденция роста, но 

темп роста невелик и показатели в 2016 г. не превысили докризисные. В России же спад пришелся на период 

валютного кризиса 2014 – 2015 гг., после чего доля инвестиций в ВВП в России снизилась до 19,6 % и стала 

ниже показателя по Европейскому союзу, однако по итогам 2016 г. величина показателя вновь возросла до 

20,4 %, и благодаря высокому темпу роста превысила показатели Европейского Союза.  

Также на рис. 1 видно, что Европейский долговой кризис повлиял на страны по-разному. Показатели 

Германии в течении всего периода изменялись аналогично показателям по Европейскому союзу и Еврозоне, 

в то время как показатели Нидерландов в период с 2011-2013 гг. сильно потеряли свои позиции. После ста-

билизации экономической ситуации в стране в 2014 г. в течении двух лет Нидерланды смогли увеличить 

долю инвестиций в ВВП, догнав уровень Германии. На Францию кризис также повлиял по-своему: если 

в большинстве стран спад наблюдался в период 2011-2013 гг., то во Франции спад был более плавным и рас-

тянутым во времени; он начался в 2012 г. и закончился только в 2015 г. Таким образом, можно предполо-

жить, что инвестиционная политика Франции значительно отличается от политики других стран.  

Согласно информации, опубликованной на сайте EMI (см. табл. 1), в 2016 г. Россия занимает 

7-е место по объему прямых иностранных инвестиций. Иностранные инвесторы вложили свои фи-

нансы в 205 проектов на территории Российской Федерации, что на 2 % больше чем в 2015 г. Лидерами 

по количеству инвестиций за 2016 г. являются Германия – 43 проекта и США – 38 проектов. Инвесторы 

вкладывают средства в основном в развитие новых проектов – их количество в России составило 166, 

в расширение уже существующих проектов инвестируют меньше – всего в 39. 

Таблица 1  

Топ-20 стран по количеству проектов прямых иностранных инвестиций 

№ Страны 2015 г. 2016 г. 
Изменение по сравне-

нию с 2015 г., % 

1 Великобритания 1065 1144 7% 

2 Германия 946 1063 12% 

3 Франция 598 779 30% 

4 Испания 248 308 24% 

5 Польша 211 256 21% 

6 Нидерланды 219 207 -5% 

7 Россия 201 205 2% 

8 Бельгия 211 200 -5% 

9 Ирландия  127 141 11% 

10 Турция 134 138 3% 

11 Финляндия 105 133 27% 

12 Румыния 98 132 35% 

13 Чехия 70 110 57% 

14 Венгрия 94 107 14% 

15 Швеция 51 90 76% 

16 Италия 55 89 62% 

17 Швейцария 90 88 -2% 

18 Дания 63 72 14% 

19 Словакия 54 70 30% 
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20 Португалия 47 59 26% 

21 Прочие страны 396 454 15% 

Всего 5083 5845 15% 

Источник: [14] 

В условиях финансово-экономического кризиса изменчивость всех показателей экономики 

России, в том числе и факторов, показывающих эффективность и результаты инвестиционных проек-

тов, многократно возрастает. Это приводит к возникновению проблем, связанных с повышением каче-

ства прогнозирования параметров инвестиционного проекта, следовательно, фактор неопределенности 

становится главным в расчетах эффективности инвестиций. 

Согласно данным Росстата, совокупный объем инвестиций по всем видам экономической дея-

тельности в Российской Федерации за период 2014-2016 гг. в фактически действующих ценах увеличился 

на 73,9 % и составил 136,7189 трлн руб. в 2016 г. [10]. Необходимо отметить, что, несмотря на валютный 

кризис и антироссийские санкции, значительное увеличение объема инвестиций наблюдается в 2015 г.: 

рост по сравнению с 2014 г. составил 61,7 %, или 48,5092 трлн руб. Наиболее высокие темпы роста в пе-

риод 2014-2016 гг. показали объемы инвестиций по видам деятельности «Операции с недвижимым иму-

ществом, аренда и предоставление услуг», а также «Предоставление прочих коммунальных, социальных 

и персональных услуг – темпы прироста составили 162,4 % и 227,2 % соответственно [8]. 

Однако в сопоставимых ценах (см. рис. 2) наблюдается другая закономерность [10]. Совокупный 

объем инвестиций по всем видам деятельности в России в 2015 г. по сравнению с 2014 г. снизился на 

8,6 % и только в 2016 г. вырос на 9,2 %. Инвестиции же в операции с недвижимым имуществом, аренду 

и предоставление услуг показали полностью отрицательную динамику за рассматриваемые три года. 

 

1 – Всего; 2 – Операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг; 3 – Предоставление 

прочих коммунальных, социальных и персональных услуг. 

Рис. 2. Динамика инвестиций в основной капитал в Российской Федерации 
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В разрезе видов экономической деятельности, наиболее высокие объемы инвестиций 

в 2016 г. отмечаются в оптовой и розничной торговле и финансовой деятельности – 45,2401 и 25,3801 

трлн руб. соответственно. Наиболее низкие объемы инвестиций в 2016 г. наблюдаются в социально 

значимые виды экономической деятельности: образование – 16,2 млрд руб., здравоохранение – 

80,6 млрд руб., государственное управление и обеспечение военной безопасности; социальное стра-

хование – 39,7 млрд руб. Необходимо отметить, что для данных видов экономической деятельности 

также характерна крайне низкая доля инвестиций в ВВП, не превышающая за период с 2011 г. 

По 2016 г. 0,36 %. И если для государственного управления и обеспечения военной безопасности 

данный показатель в течение рассматриваемого периода остается стабильно низким (0,35 % в 2011 г. 

и 0,32 % в 2016 г.), до для образования наблюдается его снижение с 0,33 % в 2011 г. до 0,24 % 

в 2016  г., для здравоохранения – с 0,36 % до 0,21 % [3]. 

Кроме того, на рис. 3 видно, что инвестиции в образование и здравоохранение демонстри-

руют отрицательную динамику даже в 2016 г., хотя по здравоохранению темы падения объемов 

инвестиций несколько замедляются [9]. Объяснить подобную тенденцию можно тем, что социаль-

ные инвестиции должны быть частью долгосрочного проекта в рамках определенной миссии, ко-

торая не всегда имеет финансовый результат, и именно из-за этого инвесторы не хотят вкладывать 

средства в подобные проекты.  

 

1 – Образование; 2 – Здравоохранение и предоставление социальных услуг; 3 – Государственное управ-

ление и обеспечение военной безопасности; социальное страхование. 

Рис.3. Динамика инвестиций в основной капитал в Российской Федерации 

по видам экономической деятельности в сопоставимых ценах (в процентах к предыдущему году). 

Представляется, что одной из существенных проблем для России являются низкие объемы ин-

вестиций в такие важные виды экономической деятельности как «Строительство», «Транспорт 

и связь», «Добыча полезных ископаемых», «Производство и распределение электроэнергии», объемы 

инвестирования в которые на протяжении рассматриваемого периода не превышали 10 трлн руб. 

Кроме того, в целом за период 2011-2016 гг. по всем этим видам экономической деятельности, кроме 

добычи полезных ископаемых, происходит снижение объемов инвестиций в сопоставимых ценах [7]. 

113,4

102,3

103,1
100,6

87,0

80,5

104,4

113,0

84,0
84,7

79,0

91,6

154,9

94,7

101,3
98,9 87,7

111,5

70,0

80,0

90,0

100,0

110,0

120,0

130,0

140,0

150,0

160,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016

П
р

о
ц

е
н

т
ы

Год

1 2 3



Вестник университета № 12, 2017 

162 

Что касается финансирования инвестиций, то во время инвестиционных спадов сокращается 

объем внешнего финансирования (см. табл. 2), что в 2015 г. привело к снижению доли финансирования 

инвестиций в основной капитал крупных и средних организаций за счет привлеченных средств 

до 49,8% от общего объема финансирования (снижение по сравнению с 2014 г. составило 4,5 п.п.).  

Таблица 2  

Инвестиции в основной капитал в Российской Федерации 

по источникам финансирования 

Показатель 
2014 г. 2015 г. 2016 г. 

млрд руб. доля, % млрд руб. доля, % млрд руб. доля, % 

Инвестиции в основной ка-

питал 
10379,6 100 10496,3 100 11267 100 

в том числе по источникам 

финансирования: 
      

собственные средства 4742,3 45,7 5271,1 50,2 5738 50,9 

привлеченные средства 5637,3 54,3 5225,2 49,8 5529 49,1 

Источник: [10] 

В 2016 г. показатель продолжает снижаться и составляет в целом по стране 49,1 % (снижение 

по сравнению с 2014 г. составило 5,2 п.п.), при том, что в абсолютном выражении объем инвестиций 

за счет привлеченных средств возрос на 303,8 млрд руб. по сравнению с 2015 г.  

Данная тенденция может негативно отразится на инвестиционных проектах из-за снижения раз-

нообразия источников финансирования. Из всех видов привлеченных средств в 2016г. 26,9% состав-

ляют бюджетные средства и кредиты банков, в то время как средства внебюджетных фондов и инве-

стиции из-за рубежа не превышают 1 % от общего объема инвестиций. Подобная тенденция 

отрицательно сказывается на инвестиционном климате, так как объемы инвестиций с каждым годом 

все увеличиваются, а объемы привлеченных средств обладают меньшими темпами прироста (общий 

прирост за рассматриваемый период составил – 8,55 %), тем самым все больше увеличивая разрыв 

между объемами собственных и привлеченных средств [1]. 

В результате санкций и валютного кризиса на рынке инвестиций произошел спад, и хотя в 2016 г. 

ситуация начала стабилизироваться, докризисные показатели еще не достигнуты, но есть все предпо-

сылки к улучшению. Эта оценка совпадает с точкой зрения многих авторитетных экономистов, финан-

систов и политиков о том, что кризисные явления в российской экономике постепенно нивелируются 

и в ближайшей перспективе могут прекратиться при проведении грамотных реформ в стране [6]. 
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