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Аннотация
В статье рассматривается авторский подход 
к построению методики анализа источников 
финансирования инвестиционных проектов с 
позиций как макроэкономического потенциала 
страны, так и конкретных форм инвестицион-
ных ресурсов. На основе анализа общего соста-
ва источников финансирования выявляются 
источники, которые потенциально могут быть 
использованы для финансирования инвестиций. 
Предлагается система показателей, способству-
ющих определению ключевых параметров ресур-
сного потенциала экономики, а также субъектов 
хозяйствования.
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Модернизация экономики является ключевым 
и во многом определяющим фактором ста-
бильного развития экономики любой стра-

ны. Очевидная необходимость такой модернизации 
для России в настоящее время не вызывает сомне-
ний. Вместе с тем любая модернизация невозможна 
без соответствующей технической базы, создание и 
обновление которой, в свою очередь, требуют зна-
чительных инвестиций. При этом особую актуаль-
ность приобретают вопросы выявления источников, 
которые потенциально могут быть использованы на 
цели финансирования инвестиций.

финансы
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Проведение соответствующих аналитических 
исследований не представляется возможными без 
составления ключевых методических подходов к 
комплексному анализу источников финансирова-
ния инвестиционных проектов, которые позволят 
выявить основные «точки опоры» для соответствую-
щих аналитических исследований.
Не претендуя на «идеальную» методику, попытаемся 
все же определить ключевые направления анали-
за источников финансирования инвестиционных 
проектов.

Анализ источников финансирования 
инвестиционных проектов
По нашему мнению, анализ источников финанси-
рования инвестиционных проектов должен прово-
диться «по вертикали»: от исследования макроэко-
номического потенциала страны до конкретных 
форм инвестиционных ресурсов, которые могут 
быть использованы для финансирования инвести-
ционных проектов.
Кроме того, при разработке методических подходов 
должны быть учтены следующие целевые направле-
ния анализа источников финансирования инвести-
ционных проектов (рис. 1):
–анализ общего состава источников, под которы-
ми мы понимаем все теоретически существующие 
источники финансирования инвестиционных про-
ектов;

   
 

  

  

  

Рис. 1. Система источников финансирования инвестиционных проектов
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–анализ потенциальных источников, то есть той 
части общего состава источников, которая объ-
ективно может быть использована для финанси-
рования инвестиционных проектов (включает 
как фактически используемые источники, так 
и неиспользуемые по субъективным причинам 
источники);
–анализ фактически используемых источников 
финансирования инвестиционных проектов.
Подобный системный анализ источников финан-
сирования инвестиционных проектов позволит 
определить их общий круг, а также установить объ-
ективные границы имеющегося потенциала (как 
используемого, так и не используемого в настоя-
щее время). Кроме того, выявление, анализ и сопос-
тавление используемой и неиспользуемой час-
тей ресурсного потенциала будет способствовать 
разработке механизма развития неиспользуемой 
части источников финансирования инвестицион-
ных проектов.
Итак, анализ источников финансирования инвести-
ционных проектов, по нашему мнению, следует осу-
ществлять по приведенной ниже методике, в основе 
которой находится расчет ключевых показателей.

Анализ макроэкономического 
инвестиционного потенциала 
российской экономики

Валовое сбережение экономики
1) Ключевым индикатором общего текущего инвес-
тиционного потенциала экономики страны являет-
ся показатель валового национального сбережения 
(ВНС), которое представляет собой часть распола-
гаемого дохода, не израсходованную на конечное 
потребление товаров и услуг.
Конечное потребление при этом определяется 
как расходы на конечное потребление домашних 
хозяйств, расходы государственного управления на 
индивидуальные товары и услуги и на коллективные 
услуги и расходы на конечное потребление неком-
мерческих организаций, обслуживающих домаш-
ние хозяйства [11].
В рамках анализа ВНС важным показателем являет-
ся норма сбережения, которая рассчитывается как 
отношение ВНС к ВВП и характеризует способность 
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экономики сберегать произведенный продукт. 
Пропорции между сберегаемой и потребляемой 
частями ВВП могут складываться стихийно (под 
влиянием рыночной конъюнктуры или политичес-
ких факторов) или планироваться государством на 
основе годовых планов и долгосрочных программ 
и определяться совокупностью внутренних и вне-
шних факторов развития [6].
При исследовании сберегательных процессов в 
экономике страны особое значение имеет инсти-
туциональный аспект, то есть проведение анализа 
в разрезе институциональных секторов националь-
ной экономики. К институциональным секторам 
согласно СНС относятся нефинансовые корпора-
ции; финансовые корпорации; государственное 
управление, домашние хозяйства; некоммерческие 
организации, обслуживающие домашние хозяйства. 
Анализ, выполненный в рамках данного направле-
ния, позволит выявить сберегательный потенциал 
каждого из секторов экономики.
2) Следующим этапом анализа сбережения являет-
ся определение его потенциального объема (в том 
числе в разрезе институциональных секторов), 
т.е. той его части, которая объективно может быть 
направлена на финансирование инвестиционных 
проектов. 
Для этого общий объем сбережения необходимо 
скорректировать: вычесть из общего объема сбе-
режения ту его часть, которая представляет собой 
неинвестиционный ресурс, который в принципе, 
исходя из своего экономического содержания, не 
может быть направлен на цели финансирования 
инвестиций. Причем подобные корректировки 
необходимо осуществлять в разрезе институцио-
нальных секторов, что позволит учесть специфику 
сбережения каждого из них.
По нашему мнению, ключевые корректировки долж-
ны относиться к сектору государственного управле-
ния. Они связаны с формированием государством 
крупных резервных фондов – международных 
резервов, включающих в себя золотовалютные 
резервы, представленные официальными централи-
зованными запасами резервных ликвидных активов, 
которые используются для межгосударственных 
расчетов, погашения внешнеторговых обязательств, 
а также регулирования рыночных валютных курсов 
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национальных денежных единиц [5]. Кроме того, в 
состав международных резервов также включаются 
средства Резервного Фонда и Фонда национально-
го благосостояния, образующиеся за счет избыточ-
ных нефтегазовых доходов федерального бюджета 
и инвестируемые преимущественно в валютные 
активы на основании положений, установленных 
Минфином России.
В современной экономике указанные резервы 
выполняют достаточно важные функции. При этом 
существенным вопросом является определение 
уровня их достаточности, то есть нахождение опти-
мального размера неиспользованного государством 
сбережения [4]. 
В связи с тем, что рассмотрение различных мето-
дик оценки достаточности золотовалютных 
резервов является темой для отдельного науч-
ного исследования, нами при построении мето-
дических подходов к оценке инвестиционного 
потенциала сектора государственного управле-
ния будут использована наиболее часто исполь-
зуемая в мировой практике методика – методика 
МВФ. В соответствии с методикой МВФ резервов 
должно быть достаточно для покрытия стоимос-
ти импорта товаров и услуг за 3 месяца (реже – 
6 месяцев).
Таким образом, та часть резервов, которая выходит 
за установленный уровень достаточности, пред-
ставляет собой потенциальный инвестиционный 
ресурс. Признавая в силу специфики целей образо-
вания указанных резервов невозможность их пол-
ного использования на финансирование инвести-
ций внутри страны, все же полагаем, что выявление 
уровня резервов, превышающих установленные 
мировой практикой критерии достаточности, поз-
волит создать предпосылки для дальнейших прак-
тических разработок по созданию механизма их 
вовлечения в инвестиционные процессы нацио-
нальной экономики.

Степень использования внутреннего 
макроэкономического потенциала
для инвестирования
Дальнейший анализ источников финансирования 
инвестиций направлен на выявление фактически 
используемого инвестиционного потенциала.
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Для оценки масштабов инвестиционной деятель-
ности общества используется показатель валового 
накопления, который представляет собой вложе-
ние резидентными единицами средств в объекты 
основного капитала для создания нового дохода в 
будущем путем использования их в производстве. 
Валовое накопление основного капитала включает 
следующие компоненты: 
1) приобретение, за вычетом выбытия, новых и 
существующих основных фондов; 
2) затраты на крупные улучшения произведенных 
материальных активов; 
3) затраты на улучшение непроизведенных матери-
альных активов; 
4) расходы в связи с передачей права собственности 
на непроизведенные активы [11].
Валовое накопление в любой стране выступает в 
качестве важнейшего индикатора, свидетельству-
ющего о ее социально-экономическом развитии в 
средне- и долгосрочной перспективе. Под валовым 
накоплением основного капитала понимают вло-
жение резидентами средств в объекты основного 
капитала для создания нового дохода в будущем 
путем использования их в производстве.
Именно валовое накопление является ключевым 
направлением использования валового сбережения. 
Превышение сбережения над накоплением приво-
дит к экспорту капитала из страны, т.е. кредитова-
нию «остального мира». Превышение накопления 
над сбережением есть импорт капитала.
Сопоставление указанных величин дает понятие 
о том, насколько экономика страны способна за 
счет собственных внутренних ресурсов обеспечить 
накопление капитала в стране.

Иностранные инвестиции
Вторым ключевым источником финансирования 
инвестиций являются иностранные инвестиции. Они 
представляют собой вложения капитала иностран-
ными инвесторами, а также зарубежными филиалами 
российских юридических лиц в объекты предпри-
нимательской деятельности на территории России в 
целях получения дохода. Иностранные инвестиции 
подразделяются на прямые, портфельные и прочие.
Прямые иностранные инвестиции –инвестиции, 
сделанные прямыми инвесторами, то есть юриди-
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ческими и физическими лицами, полностью вла-
деющими организацией или контролирующими 
не менее 10% акций или уставного (складочного) 
капитала организации, дающими право на участие 
в управлении организацией; взносы в капитал, сде-
ланные в виде недвижимости, оборудования; креди-
ты от зарубежных совладельцев организации; реин-
вестированный доход.
Портфельные иностранные инвестиции –покупка 
акций и паев, не дающих право вкладчикам влиять 
на функционирование организации и составляю-
щих менее 10% в уставном (складочном) капитале 
организации, а также облигаций, векселей и других 
долговых ценных бумаг.
Иностранные инвестиции, не подпадающие под 
определение прямых и портфельных, называются 
прочими. К ним относятся: торговые кредиты; кре-
диты, полученные от международных финансовых 
организаций; кредиты правительств иностранных 
государств под гарантии Правительства Российской 
Федерации; прочие кредиты.
Суммарно все указанные выше виды иностранных 
инвестиций образуют общий теоретический состав 
внешних источников финансирования инвестици-
онных проектов.
Однако с методологической точки зрения для опре-
деления потенциального объема источников необ-
ходимо сделать некоторые корректировки. Так, по 
нашему мнению, в рамках прямых иностранных 
инвестиций для финансирования инвестиционных 
проектов может быть использована только их часть, 
представленная так называемыми «инвестициями, 
изменяющими капитал».
В аналитических целях прямые инвестиции в форме 
взноса в капитал делятся на инвестиции, увеличива-
ющие и не увеличивающие его размер.
К первым относятся инвестиции в создание новых 
компаний («Greenfield investment») и дополнитель-
ную эмиссию акций, размещение долей, паев уже 
действующих структур, а также реинвестированные 
доходы. Вторые включают инвестиции в уже сущес-
твующие инструменты: акции, доли, паи и пр. 
В последнем случае происходит не увеличение устав-
ного капитала, а простая смена собственников на 
него. В международной практике инвестиции тако-
го рода принято измерять показателем «слияния и 
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поглощения» («Mergers and Acquisitions») [10]. Сам 
по себе факт смены собственника не связан с каки-
ми-либо реальными инвестициями в экономику 
приобретаемой организации. Кроме того, прежние 
собственники, выручившие денежные средства от 
продажи принадлежавших им акций, не заинтересо-
ваны в их использовании на нужды принадлежавшей 
им организации, а полученные денежные средства 
часто остаются за границей, оказываясь выведенны-
ми из-под национальной юрисдикции [8].
Таким образом, в качестве реального источника финан-
сирования может выступать только та часть иностран-
ных инвестиций, которая «изменяет капитал».
Кроме того, в состав прямых инвестиций может 
быть включена величина прямых инвестиций в 
виде кредитов от зарубежных совладельцев, а также 
задолженность по выплате дивидендов.
В силу своей незначительности по объему поступ-
лений в экономику России портфельные прямые 
инвестиции не будут рассматриваться нами как 
источник для финансирования инвестиций.
В отличие от портфельных инвестиций прочие 
иностранные инвестиции представляют отдельный 
интерес для рассмотрения. Данные инвестиции 
представлены торговыми и прочими кредитами, 
поступающими из различных стран. По нашему 
мнению, они в полном объеме могут быть включены 
в состав источников финансирования инвестиций.
Вместе с тем для выявления специфики данного рода 
инвестиций необходимо произвести анализ данных 
инвестиций по географическим сегментам, что поз-
волит выявить характер данных инвестиций (явля-
ются ли они реальными кредитами, поступивши-
ми от зарубежных стран, или же они представляют 
собой форму возврата ранее вывезенного капитала).

Анализ микроэкономического 
потенциала российской экономики
Анализ в рамках микроэкономического подхо-
да представляется целесообразным осуществлять 
на основе разделения источников на рыночные и 
нерыночные и дальнейшем выделении среди них 
конкретных видов инвестиционных ресурсов. К 
рыночным источникам относятся источники, фор-
мируемые на рынках капитала, посредством обра-
щения к которым организация может сформиро-
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вать инвестиционные ресурсы в виде кредитов, 
облигационных займов, средств от эмиссии акций. 
К нерыночным источникам относятся источники, 
формируемые самой организацией (ее собствен-
ный капитал в виде прибыли и амортизационных 
отчислений), а также привлекаемые ею не на рын-
ках капитала (к ним относятся прежде всего бюд-
жетные инвестиции).
При осуществлении анализа необходимо определить 
общий объем каждого из видов ресурсов, который 
фактически используется для финансирования инвес-
тиционных проектов, а также часть потенциала, кото-
рый может быть дополнительно задействован [3].
При этом если в отношении большинства видов 
инвестиционных ресурсов (прибыль, амортиза-
ционные отчисления, средства, полученные из 
бюджета, средства, полученные от эмиссии акций, 
средства, полученные от эмиссии облигаций) 
общая логика исследования не содержит особой 
специфики, то в отношении такого ресурса, как 
средства банков, требуются отдельная методичес-
кая проработка. 
Анализ средств, которые коммерческие банки могут 
предоставлять организациям на цели финансиро-
вания инвестиционных проектов, следует осущест-
влять через анализ кредитно-инвестиционного 
потенциала российских банков. Под инвестицион-
ным потенциалом банков принято понимать сово-
купность источников средств банка, которые могут 
быть направлены на инвестиционные цели [9]. 
Термин «кредитно-инвестиционный потенциал» 
уточняет указанное выше определение в части меха-
низма направления банком средств: посредством 
проведения операций кредитования.
Для анализа кредитно-инвестиционного потенци-
ала российских банков необходимо, в первую оче-
редь, определить и проанализировать общий состав 
ресурсов, которыми обладает коммерческий банк. 
При этом следует иметь в виду, что не весь объем 
ресурсов банка может быть использован на инвес-
тиционные цели, что обусловлено как условиями 
осуществления банковской деятельности, накла-
дывающими определенные ограничения на прово-
димые банками инвестиционные операции и пре-
жде всего операции кредитования, так и реалиями 
хозяйственной деятельности любой организации. 

превышение 
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Первую группу ограничивающих факторов, которые 
необходимо учесть при исследовании кредитно-
инвестиционного потенциала банков, составляют 
инструменты банковского регулирования: обяза-
тельные резервы кредитных организаций, отчисле-
ния в систему страхования вкладов физических лиц, 
обязательные нормативы. Ко второй группе факто-
ров относят иммобилизованные средства кредит-
ных организаций, к которым прежде всего относят 
ресурсы, вложенные в здания, оборудование и дру-
гие низколиквидные активы, которые не могут быть 
высвобождены и направлены на кредитно-инвести-
ционные цели [2].
Под ресурсами коммерческого банка, или банков-
скими ресурсами, понимают «совокупность всех 
средств, имеющихся в распоряжении банков и 
используемых для осуществления активных опера-
ций» [1].
Собственные средства представляют собой средс-
тва, полученные от акционеров (участников) банка 
при его создании и образованные в процессе его 
деятельности, которые находятся в распоряже-
нии банка без ограничения сроков. Привлеченные 
средства – средства, полученные банком на опреде-
ленный срок или до востребования.
Непосредственную оценку кредитно-инвестицион-
ного потенциала российских банков с учетом дейс-
твующей системы ограничений можно осуществить 
с использованием следующей формулы [7]:

 КИП = СС + ПС – ИА – ОР – ОССВ,  (1)

где: КИП – кредитно-инвестиционный потенциал 
кредитных организаций; СС – собственные средства 
кредитных организаций; ПС – привлеченные средс-
тва кредитных организаций; ИА – иммобилизован-
ные активы (основные средства, нематериальные 
активы и материальные запасы, портфель участия 
в дочерних и зависимых акционерных обществах, 
прочее участие в уставных капиталах); ОР – обяза-
тельные резервы кредитных организаций; ОССВ – 
страховые взносы кредитных организаций в фонд 
обязательного страхования вкладов.
Общая система целевых показателей, которые могут 
быть рассчитаны согласно изложенной методике, 
представлена в таблице.
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Таблица 
Система целевых показателей для анализа ресурсного обеспечения 

инвестиционной деятельности на макро- и микроуровне

Показатель Цель

Макроэкономический потенциал инвестирования

Валовое национальное сбере-
жение

Определить общий теоретический состав внутренних источников 
финансирования инвестиционных проектов на уровне экономики 
страны

Норма сбережения в целом по 
экономике

Определить способность экономики сберегать произведенный 
продукт

Норма сбережения по институ-
циональным секторам

Определить способность институциональных секторов сберегать 
произведенный продукт

Показатель достаточного уровня 
международных резервов

Скорректировать общий теоретический состав внутренних источ-
ников финансирования инвестиций в секторе государственного 
управления до объективного инвестиционного потенциала

Объем иностранных инвестиций Определить общий объем внешних источников финансирования 
инвестиций

Скорректированный объем инос-
транных инвестиций

Определить объем той части иностранных инвестиций, которая 
реально может быть использована для финансирования инвес-
тиций

Располагаемые источники ин-
вестирования

Определить общий объем потенциальных источников финанси-
рования инвестиций, которые объективно могут быть использо-
ваны

Норма накопления Оценка масштабов инвестиционной деятельности общества

Соотношение накопления и 
сбережения в экономике

Определить степень использования внутреннего инвестиционно-
го потенциала экономики

Соотношение накопления и сбе-
режения в экономике в разрезе 
институциональных секторов

Определить степень использования внутреннего инвестиционно-
го потенциала экономики в разрезе институциональных секторов

Микроэкономический потенциал инвестирования

Прибыль Определить объем средств, используемых для финансирования 
инвестиционных проектов, и выявить незадействованный потен-
циал каждого из вида ресурсов

Амортизационные отчисления

Бюджетные средства

Банковские кредиты

Средства от эмиссии акций

Средства от эмиссии облигаций

Средства банков Определить кредитно-инвестиционный потенциал российских 
банков (т.е. объем денежных средств, которые могут быть на-
правлены на финансирование инвестиционных проектов)

Расчет указанных показателей позволит нам опре-
делить:
1) Общий теоретический состав источников 
финансирования инвестиционных проектов по 
формуле:
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 ИФИПобщ = ВНС + ИИ, (2)

где: ИФИПобщ –общий теоретический состав источ-
ников финансирования инвестиционных проектов;
ИИ – иностранные инвестиции, поступающие в 
Россию.
2) Объем потенциальных источников финансиро-
вания инвестиций по формуле:

ИФИПпотенц = Скорп + Сдомох + Сгос + 
,
 

 + МРизб + ИИ/   (3)

где: ИФИПпотенц – потенциальные источники 
финансирования инвестиций; Скорп – сбережения 
корпораций; Сдомох – сбережения домохозяйств; 
Сгос – сбережения сектора госуправления; МРизб 
– избыточная величина международных резервов 
России; ИИ/ – сумма прямых иностранных инвес-
тиций, изменяющих капитал, и прочих иностран-
ных инвестиций, которые могут использоваться на 
финансирование реальных инвестиций.

Выводы
1) При построении методики анализа ресурсного 
обеспечения инвестиционной деятельности было 
выявлено, что анализ в данном направлении следу-
ет осуществлять в разрезе таких целевых направле-
ний, как анализ общего состава источников, анализ 
потенциальных источников, а также анализ факти-
чески используемых источников финансирования 
инвестиционных проектов.
2) Предложенный в рамках методики подход к раз-
делению источников с точки зрения возможности 
их использования для финансирования инвести-
ционных проектов позволяет определить, какая 
часть общего состава источников финансирова-
ния инвестиций может рассматриваться в качестве 
потенциальных источников. К «неинвестицион-
ным» составляющим источников финансирования 
инвестиций в рамках методики относятся: объем 
международных резервов в размере, соответствую-
щем уровню их достаточности, а также часть пря-
мых инвестиций, не увеличивающих размер капи-
тала организаций.
3) В рамках подхода к анализу источников финан-
сирования инвестиций на микроуровне предлага-
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ется рассматривать фактические объемы исполь-
зуемых видов инвестиционных ресурсов, а также 
выявить часть потенциала, который может быть 
дополнительно задействован.
В целом предложенная методика позволяет сфор-
мировать системный подход к анализу источников 
финансирования инвестиционных проектов, в то 
время как в соответствии с большинством действу-
ющих подходов источники финансирования инвес-
тиций преимущественно рассматриваются в раз-
резе конкретных видов инвестиционных ресурсов 
(прибыль, банковские кредиты, средства от эмиссии 
ценных бумаг и др.).
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Methodological approach to the analysis of investment project financing 
sources

Abstract

The article offers an author’s approach to setting up the methods to analyse 
the sources of investment projects financing. The methods also consider both 
country’s macroeconomic potential and configuration of investment resources. 

Based on a broad analysis of sources of fixed capital financing a list of resources 
is disclosed which may be used for funding investments. A group of indicators is 
suggested to define the core characteristics of economy and economic entities 
resources for investments.
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