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В
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò åäèíîé è öåëîñò-
íîé êëàññèôèêàöèè, ðàñêðûâàþùåé âñþ ïîëíîòó
òèïîëîãèè èíâåñòèöèé. Ïîýòîìó äëÿ öåëåé íàøåãî

èññëåäîâàíèÿ, â ðàáîòå áóäåò ïðèâåäåíà äåòàëüíàÿ è
ìàêñèìàëüíî ïîëíàÿ êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî
ïîäõîäîâ ê êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé, â ñâÿçè ñ ÷åì,
íàìè áóäåò îáîáùåí íàêîïëåííûé íàó÷íûé îïûò è ïðåä-
ëîæåíà ìîäåðíèçèðîâàííàÿ è íàãëÿäíàÿ òèïîëîãèçàöèÿ
âèäîâ èíâåñòèöèé, ñ âûäåëåíèåì ðàçëè÷íûõ óðîâíåé,
âêëþ÷àþùèõ â ñåáÿ: ìàêðî- è ìèêðîóðîâåíü, ÷òî â íàó÷-
íî-ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå
ïîëíîìó è âñåñòîðîííåìó îáîñíîâàíèþ è ïîíèìàíèþ
ïðèðîäû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâå
ïðèçíàêîâ (èëè êðèòåðèåâ), êîòîðûå ïîçâîëÿþò îáúåäè-
íèòü èíâåñòèöèè â îäíîðîäíûå ïî êëàññèôèöèðóþùåìó
ïðèçíàêó ãðóïïû. Àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ê
êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîëåçíûì,
êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè, òàê è ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêðåò-
íîãî ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ, òî åñòü ïðàêòèêè.

Íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå îïòèìàëüíîé ñèñòåìîé
êëàññèôèêàöèè ìîæåò ñëóæèòü ðàçãðàíè÷åíèå èíâåñòè-
öèé íà ñëåäóþùèå òèïû:

◆ èíâåñòèöèè â ôèçè÷åñêèå àêòèâû (ðåàëüíûå èí-
âåñòèöèè);

◆ èíâåñòèöèè â äåíåæíûå àêòèâû;
◆ èíâåñòèöèè â íåìàòåðèàëüíûå (íåçðèìûå) àêòè-

âû.

Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå ïîëó÷èëè ðàñïðîñòðàíåíèå ïî-
íÿòèÿ ïîðòôåëüíûõ è ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Ýòè ïîíÿòèÿ,
ñâÿçàííûå ñ ïðàâîâûì ïîíÿòèåì "èíâåñòèöèÿ", ëèøü
ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâóþò ïîíÿòèÿì ðåàëüíûõ è ôè-
íàíñîâûõ èíâåñòèöèé. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, äåëåíèå èíâå-
ñòèöèé íà ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå íå îáÿçàòåëüíî æåñòêî
ñâÿçàíî ñ ïðàâîâûì ïîíÿòèåì "èíâåñòèöèÿ", à ìîæåò îò-
ðàæàòü ëèøü åå ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå, åñëè â çà-
êîíîäàòåëüñòâå ïîíÿòèå "èíâåñòèöèÿ" íå ïîëó÷èò îïðå-
äåëåííîãî ïðàâîâîãî çíà÷åíèÿ. Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå
ñàìî äåëåíèå èíâåñòèöèé íà ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå ïî-
ëó÷èëî ðàñïðîñòðàíåíèå â ñâÿçè ñ ðàçâèòèåì ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è â îñîáåííîñòè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èíñòèòó-
òîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé (èí-
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Ïðåæäå ÷åì ïîëó÷èòü ïðèáûëü, äîõîä, íåîáõîäèìî ïðîèçâåñòè òîâàð
è ðåàëèçîâàòü åãî. Áåç ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ íå ìîæåò áûòü âíîâü ñî-
çäàííîé ñòîèìîñòè, íåò èñòî÷íèêà ñóùåñòâîâàíèÿ ýêîíîìèêè, æèçíå-
îáåñïå÷åíèÿ íàðîäà, ëþäåé. À ÷òîáû ïðîèçâåñòè òîâàð, íåîáõîäèìî
âíà÷àëå îñóùåñòâèòü ñîîòâåòñòâóþùèå âëîæåíèÿ â ñîçäàíèå ïðåä-
ïðèÿòèé, ïðîèçâîäñòâ, ïóíêòîâ ñáûòà è ðåàëèçàöèè âûïóñêàåìîé ïðî-
äóêöèè, â èõ ðàçâèòèå, òåõíè÷åñêîå ïåðåîñíàùåíèå. Ïîýòîìó îäíèì èç
îáÿçàòåëüíûõ óñëîâèé óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè
ñòðàíû â öåëîì, à òàêæå îäíîé èç âàæíåéøèõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè ëþ-
áîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ÿâëÿåòñÿ îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè.  Â äàííîé ðàáîòå ìû ðàññìîòðåëè êëàññèôèêàöèþ
èíâåñòèöèé, êàêèå áûâàþò âèäû èíâåñòèöèé è èõ ñòðóêòóðó, ïîñêîëü-
êó ýòî íåîáõîäèìî äëÿ ïîíèìàíèÿ èõ ðîëè â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè
ñòðàíû è îòäåëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ è ïîäãîòîâêå èíâåñòèöèîííûõ
ïðåäëîæåíèé.
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âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ). Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã òàêèõ
èíñòèòóòîâ ôîðìèðîâàëñÿ ñïåöèàëüíî äëÿ öåëåé óìåíü-
øåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîìåùåíèåì êàïèòàëà â öåí-
íûå áóìàãè è ñîâåðøåíèåì ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ íàó÷íîãî èçó÷åíèÿ òèïîëîãèçàöèè ðå-
àëüíûõ èíâåñòèöèé, èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ïîäõîä ñôîð-
ìóëèðîâàííûé Çîëîòîãîðîâûì Â.Ã. [1], êîòîðûé ïðîâîäèò
êëàññèôèêàöèþ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ïî îáúåêòàì èíâå-
ñòèðîâàíèÿ. Äàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ îòðàæàåò îáúåêòû
ðåàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà íà

ðèñ.  1.

Ïî êëàññèôèêàöèè Çîëîòîãîðîâà Â.Ã. [1], ê ðåàëüíûì
èíâåñòèöèÿì îòíîñÿòñÿ âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå àêòè-
âû:

◆ îñíîâíûå ôîíäû, òî åñòü çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî è íåïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ,
à òàêæå ëþáûå âèäû ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ ñî ñðîêîì
ñëóæáû áîëåå îäíîãî ãîäà;

◆ îáîðîòíûé êàïèòàë. Ê ðåàëüíîìó èíâåñòèðîâà-
íèþ òàêæå îòíîñÿòñÿ âëîæåíèÿ â òàêèå íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû, êàê ãóäâèë è ôðàíøèçà.

Ïðè ýòîì, ïîä ãóäâèëîì ñòîèò ïîíèìàòü ñòîèìîñòü
ôèðìû êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñîâîêóïíîñòü ôàêòîðîâ,
îïðåäåëÿþùèõ ïðåèìóùåñòâî îäíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèì, â ÷àñòíîñòè: óðîâåíü ïðîôåññèîíà-
ëèçìà óïðàâëÿþùåé êîìàíäû, êâàëèôèêàöèþ îñíîâíîãî
ïåðñîíàëà, ðåïóòàöèþ, ðåêëàìó, íàëè÷èå ïåðåäîâûõ òåõ-
íîëîãèé. Ýòî â îïðåäåëåííîé ìåðå èìèäæ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôðàíøèçà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîíêðåòíîå ñîãëàøå-
íèå, ïî êîòîðîìó ñîáñòâåííèê òîðãîâîé ìàðêè, èìåíè èëè
àâòîðñêîãî ïðàâà ïîçâîëÿåò äðóãîé ôèðìå èõ èñïîëüçî-

âàòü ïðè âûïîëíåíèè ñîãëàñîâàííûõ óñëîâèé ïî îïëàòå
òàêîãî ïðàâà. Ïîíÿòèÿ "ãóäâèë" è "ôðàíøèçà" îõâàòûâàþò
îñíîâíûå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, â êîòîðûå îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ðåàëüíîå èíâåñòèðîâàíèå.

Ðàññìîòðåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ, íà íàø âçãëÿä, äî-
ñòàòî÷íî ïîëíî îòðàæàåò ðåàëüíîå èíâåñòèðîâàíèå ïî
îáúåêòàì âëîæåíèÿ, íî ïðè ýòîì íå îõâàòûâàåò äðóãèõ
ïðèçíàêîâ êëàññèôèêàöèè.

Íàó÷íûé èíòåðåñ äëÿ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ïðåä-
ñòàâëÿþò íàó÷íûå óòâåðæäåíèÿ ïî âîïðîñó êëàññèôèêà-
öèè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèè, ñîäåðæàùèåñÿ â òðóäàõ òàêèõ
ó÷åíûõ, êàê Â.Â Øåðåìåò [4] è Ì.È Êíûø [2].

Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ðåàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
óêàçàííûå àâòîðû âûäåëÿþò ñëåäóþùèå òèïû èíâåñòè-
öèé:

◆ ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Â äàííóþ ãðóïïó âõîäÿò
èíâåñòèöèè ïî çàìåíå îáîðóäîâàíèÿ, ìîäåðíèçàöèè îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ, îáó÷åíèþ ñîáñòâåííîãî ïåðñîíàëà;

◆ â ðàñøèðåíèå ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Çà-
äà÷åé òàêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå âîç-
ìîæíîñòåé âûïóñêà òîâàðîâ äëÿ ðàíåå ñôîðìèðîâàâ-
øèõñÿ ðûíêîâ â ðàìêàõ óæå ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ;

◆ â ñîçäàíèå íîâîãî ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà
èëè ïðèìåíåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé â ñîáñòâåííîì ïðîèç-
âîäñòâå. Äàííàÿ ãðóïïà âêëþ÷àåò èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå
íîâûõ ïðåäïðèÿòèé, ðåêîíñòðóêöèþ ñóùåñòâóþùèõ ñ íà-
öåëåííîñòüþ íà íîâóþ ïðîäóêöèþ èëè íîâûå ðûíêè ñáû-
òà;

◆ ðàäè óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ. Äàííàÿ ãðóïïà èíâåñòèöèé ñòà-
íîâèòñÿ íåîáõîäèìîé â òîì ñëó÷àå, êîãäà ïðåäïðèÿòèå
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Рисунок 1. Объекты реального инвестирования
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îêàçûâàåòñÿ ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ óäîâëåòâîðÿòü òðå-
áîâàíèÿ âëàñòåé â ÷àñòè ëèáî ýêîíîìè÷åñêèõ ñòàíäàðòîâ,
ëèáî áåçîïàñíîñòè.

Îáîáùàÿ èçëîæåííûå íàó÷íûå òåðìèíû, ñîäåðæàùè-
åñÿ ó ïåðå÷èñëåííûõ àâòîðîâ, íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíûì ïðîâåñòè êëàññèôèêàöèþ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé
íà îñíîâàíèè ñëåäóþùèõ ïðèçíàêîâ:

◆ ïî îáúåêòàì âëîæåíèÿ; 
◆ ïî õàðàêòåð ó÷àñòèÿ â èíâåñòèðîâàíèè;
◆ ïî ïåðèîäó èíâåñòèðîâàíèÿ; 
◆ ïî ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðå-

ñóðñîâ;
◆ ïî ðåãèîíàëüíîìó ïðèçíàêó.

Ñõåìàòè÷íî äàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïðåäñòàâëåíà íà
ðèñ.  2.

Êàê ñëåäóåò èç ðèñ. 2, â çàâèñèìîñòè îò îáúåêòà âëî-
æåííûõ ñðåäñòâ ðàçëè÷àþò ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå èí-
âåñòèöèè. Ê ôèíàíñîâûì èëè ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì
îòíîñÿò âëîæåíèÿ â àêöèè, îáëèãàöèè, äðóãèå öåííûå áó-
ìàãè, àêòèâû ïðåäïðèÿòèé.

Èíâåñòèöèè â ðåàëüíûå àêòèâû ìîæíî êëàññèôèöè-
ðîâàòü ïî ñëåäóþùèì ïÿòè îñíîâíûì ãðóïïàì:

◆ "âûíóæäåííûå èíâåñòèöèè"; 

◆ èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà; 
◆ èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå íîâûõ ïðîèçâîäñòâ;
◆ èíâåñòèöèè â èññëåäîâàíèÿ è èííîâàöèè;
◆ èíâåñòèöèè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè.

Íà îñíîâå äàííîé êëàññèôèêàöèè, íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ
î÷åâèäíîé ëîãèêà çàâèñèìîñòè ìåæäó òèïîì èíâåñòèöèé
è óðîâíåì èõ ðèñêà. Îíà îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíüþ îïàñíî-
ñòè íå óãàäàòü âîçìîæíóþ ðåàêöèþ ðûíêà íà èçìåíåíèå
ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå çàâåðøåíèÿ èí-
âåñòèöèé. Âçàèìîçàâèñèìîñòü ìåæäó òèïîì èíâåñòèöèé
è óðîâíåì ðèñêà ïîêàçàíà íà ðèñ.  3.

Èíâåñòèöèè â ðåàëüíûå àêòèâû ìîæíî òàêæå ïîäðàç-
äåëèòü íà: íåçàâèñèìûå, àëüòåðíàòèâíûå, ïîñëåäîâà-
òåëüíûå.

Êëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé ïðî-
øëà òðè ýòàïà ñâîåãî ðàçâèòèÿ. Ïåðâûì ýòàïîì - ïåðâî-
íà÷àëüíûì - áûëà ðàçðàáîòêà ìàòåìàòè÷åñêèõ îñíîâ äëÿ
ïîðòôåëüíîé òåîðèè. Ïîñëåäóþùèõ äâà - ýòî ñîâðåìåí-
íàÿ òåîðèÿ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé: âòîðîé - ñîçäàíèå
òåîðèè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ â ðàáîòàõ Ã. Ìàðêîâèöà, Äæ.
Òîáèíà è Ó. Øàðïà [3]; òðåòèé - ôîðìèðîâàíèå íà îñíîâå
òåîðèè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ òåîðèè îïòèìàëüíîãî ïîðò-
ôåëÿ â ðàáîòàõ Ô. Ìîäèëüÿíè, Ì. Ìèëëåðà, Ô. Áëýêà, Ì.
Ñêîóëçà è Ð. Ìåðòîíà. Ðàáîòû ýòèõ ó÷åíûõ ñðàçó æå ñòà-
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Рисунок 2. Классификация реальных инвестиций в зависимости от объекта инвестирования

Ïðèçíàêè êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé

Ïî
îáúåêòàì
âëîæåíèÿ

Ïî
õàðàêòåðó

ó÷àñòèÿ

Ïî
ïåðèîäó
èíâåñòè-
ðîâàíèÿ

Ïî ôîðìàì
ñîá-òè

èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ

Ïî
ðåãèîíàëü-

íîìó
ïðèçíàêó

Ñ
Î
Â
Ì
Å
Ñ
Ò
Í
Û
Å

Ô
È
Í
À
Í
Ñ
Î
Â
Û
Å

Ð
Å
À
Ë
Ü
Í
Û
Å 

Í
Å
Ï
Ð
ß
Ì
Û
Å

Ï
Ð
ß
Ì
Û
Å

Ä
Î
Ë
Ã
Î
Ñ
Ð
Î
×
Í
Û
Å

Ê
Ð
À
Ò
Ê
Î
Ñ
Ð
Î
×
Í
Û
Å

È
Í
Î
Ñ
Ò
Ð
À
Í
Í
Û
Å

Ã
Î
Ñ
Ó
Ä
À
Ð
Ñ
Ò
Â
Å
Í
Í
Û
Å

×
À
Ñ
Ò
Í
Û
Å

Ç
À

Ð
Ó
Á
Å

Æ
Î
Ì

Â
Í
Ó
Ò
Ð
È

Ñ
Ò
Ð
À
Í
Û



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

ëè øèðîêî ïðèçíàííûìè. Áîëåå òîãî: ñõåìû ðàñ÷åòîâ,
ïðèâåäåííûå â íèõ, áûëè áûñòðî èñïîëüçîâàíû íà ïðàê-
òèêå. Íàó÷íûå äîñòèæåíèÿ, êàê è òåõíîëîãè÷åñêèå íîâà-
öèè, à òàêæå ðîñò îáúåìîâ ìèðîâîé òîðãîâëè è äåðåãóëè-
ðîâàíèå ìåæäóíàðîäíûõ ñîãëàøåíèé ïîâëåêëè çà ñîáîé
ãëîáàëèçàöèþ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Èíâåñòèöèè â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè îñóùåñòâëÿþòñÿ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ. Êëàññè-
ôèêàöèÿ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëåíà â òàáë.1.

Çàñëóæèâàåò âíèìàíèå èçó÷åíèå íàó÷íîãî ïîäõîäà ê
êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé ñôîðìóëèðîâàííûé íåìåö-
êèì ó÷åíûì Â. Êåðíîì, êîòîðûé âûäåëÿåò ðàçëè÷íûå
ãëàâíûå è âòîðîñòåïåííûå êðèòåðèè (ïðèçíàêè). Âûäåëå-
íèå ãëàâíûõ êðèòåðèåâ êëàññèôèêàöèè îáóñëîâëåíî, ïî
ìíåíèþ Â. Êåðíà, ýêîíîìè÷åñêèì ñîäåðæàíèåì èíâåñòè-
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Òàáëèöà  1.

Классификация инвестиций и их формы

Ïðèçíàêè
êëàññèôèêàöèè

èíâåñòèöèé
Ôîðìû èíâåñòèöèé

По объектам вложения Финансовые инвестиции
Реальные инвестиции

По характеру участия в инвес-
тировании

Прямые инвестиции
Непрямые инвестиции

По периоду инвестирования Долгосрочные инвестиции
Краткосрочные инвестиции

По формам собственности ин-
вестиционных ресурсов

Совместные инвестиции
Иностранные инвестиции
Государственные инвестиции
Частные инвестиции

По региональному признаку Инвестиции внутри страны
Инвестиции за рубежом

Рисунок 3. Классификация инвестиций в реальные активы и уровень риска
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öèé, âòîðîñòåïåííûå æå êðèòåðèè õàðàêòåðèçóþò èõ
âíåøíåå ïðîÿâëåíèå. Äàííûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ
íàì ïîëåçíûì ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ.

Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé ñ ïîìîùüþ âòîðîñòåïåí-
íûõ êðèòåðèåâ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ, ïðåæäå âñåãî, äëÿ
õàðàêòåðèñòèêè è îäíîçíà÷íîãî ðàçãðàíè÷åíèÿ êîíêðåò-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîáëåì. Â îòëè÷èå îò ýòîãî, êëàñ-
ñèôèêàöèÿ íà îñíîâàíèè ãëàâíûõ êðèòåðèåâ ñëóæèò âû-
áîðó öåëåñîîáðàçíûõ ñïîñîáîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè ïëà-
íèðîâàíèè è îáîñíîâàíèè èíâåñòèöèé.

Ñîãëàñíî Â.Êåðíó, êëàññèôèêàöèÿ íà îñíîâå âòîðî-
ñòåïåííûõ êðèòåðèåâ ìîæåò ïðîèçâîäèòüñÿ:

◆ ïî èíâåñòèöèîííûì îáúåêòàì;
◆ ïî ïðè÷èíå èíâåñòèöèé;
◆ ïî ñôåðå èíâåñòèöèé.

Ãëàâíûå êðèòåðèè êëàññèôèêàöèè âêëþ÷àþò â ñåáÿ:
◆ êîëè÷åñòâåííîå ðàññìîòðåíèå;
◆ êà÷åñòâåííîå ðàññìîòðåíèå;
◆ ðàññìîòðåíèå â àñïåêòå âðåìåíè;
◆ ñòåïåíü âçàèìîçàâèñèìîñòè èíâåñòèöèé;

Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé íà îñíîâå âòîðîñòåïåí-
íûõ êðèòåðèåâ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ.  4.

Ïî êðèòåðèþ "èíâåñòèöèîííûé îáúåêò", Â.Êåðí âûäå-

ëÿåò ñëåäóþùèå âèäû èíâåñòèöèé (ðèñ.  5):

Ïðèâåäåííàÿ íà îñíîâàíèè âòîðîñòåïåííûõ êðèòåðè-
åâ êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé ìîæåò áûòü äåòàëèçèðî-
âàíà ïî êðèòåðèþ "ïðè÷èíà èíâåñòèöèé".

Çäåñü âûäåëÿþò ñëåäóþùèå âèäû èíâåñòèöèé (ðèñ.  6):

Ïðèâåäåííàÿ íà ðèñ. 6 êëàññèôèêàöèÿ îòíîñèòñÿ ê
ðåàëüíûì èíâåñòèöèÿì.

Â îñíîâå êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé ïî ïðèçíàêó
"êîëè÷åñòâåííîå ðàññìîòðåíèå" Â.Ê¸ðí äåëèò èõ ñ òî÷êè
çðåíèÿ ôîðì èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ, òî åñòü â äåíåæ-
íîé (ñòîèìîñòíîé) èëè ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé ôîð-
ìå îñóùåñòâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû è îæèäàåò-
ñÿ ðåçóëüòàò îò âëîæåíèÿ.

Êðèòåðèé êà÷åñòâåííîå ðàññìîòðåíèå èíâåñòèöèé
ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè ðå-
çóëüòàòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, òî åñòü áåçîïàñíîñòü, áåçîò-
õîäíîñòü ïðîèçâîäñòâà, êà÷åñòâî ïðîäóêöèè, ñîöèàëüíûé
ýôôåêò.

Ïðè ðàññìîòðåíèè èíâåñòèöèé â àñïåêòå âðåìåíè,
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì, êëàññèôèöèðîâàòü èõ, â çà-
âèñèìîñòè îò ñðîêà ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà èíâåñòèðîâà-
íèÿ. Ïî äàííîìó êðèòåðèþ èíâåñòèöèè êëàññèôèöèðóþò-
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Рисунок 4. Классификация инвестиций на основе второстепенных критериев
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ñÿ íà îïðåäåëåííûå è íåîïðåäåëåííûå.

Âàæíîé, ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ êëàñ-
ñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé ïî êðèòåðèþ ñòåïåíè èõ âçàèìî-
çàâèñèìîñòè. Ëþáîé îòäåëüíî âçÿòûé èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò ìîæåò ýêîíîìè÷åñêè çàâèñåòü îò äðóãîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà. Åñëè äåíåæíûå ïîòîêè, îæèäàåìûå
îò âëîæåíèÿ â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, íå èçìåíÿþòñÿ â
çàâèñèìîñòè îò òîãî, áóäóò ëè îñóùåñòâëåíû äðóãèå ïðî-

åêòû, òî òàêîå èíâåñòèðîâàíèå íàçûâàþò íåçàâèñèìûì.
Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ âçàèìîçàâè-
ñèìûìè.

Ïî ñòåïåíè âçàèìîçàâèñèìîñòè èíâåñòèöèè êëàññè-
ôèöèðóþò íà: íåçàâèñèìûå; âçàèìîçàâèñèìûå; âçàèìî-
äîïîëíÿþùèå; âçàèìîèñêëþ÷àþùèå.

Íà íàø âçãëÿä, íàó÷íûé ïîäõîä ïðåäñòàâëåííûé Â.
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Рисунок 5. Виды инвестиций по критерию "объект инвестиций"

Рисунок 6. Виды инвестиций классифицируемых по критерию "причина инвестиций"
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Êåðíîì, ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïîëíûì è ïîëåçíûì ñ ïðàêòè÷å-
ñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Ïîäîáíûé ïîäõîä ìîæåò èñïîëüçî-
âàòüñÿ ïðè ïëàíèðîâàíèè è àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé.

Èçó÷åíèå òèïîëîãèè èíâåñòèöèé ïîçâîëÿåò ïðîàíàëè-
çèðîâàòü ôîðìû èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàê, îäíîé èç ôîðì
ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå â âèäå êðåäèòà. Ôèíàíñèðîâà-
íèå â äîëã (êðåäèò èëè çàåì) - ýòî ïîëó÷åíèå äåíåã îò
áàíêà èëè êðåäèòîðà. Â ýòîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ íåñåò îáÿ-
çàòåëüñòâà ïî âûïëàòå çàéìà è ïðîöåíòîâ çà èñïîëüçî-
âàíèå äåíåã. Åñëè çàåì âûïëà÷åí, ñîáñòâåííèê ñîõðàíÿ-
åò êîíòðîëü íàä êîìïàíèåé. Ýòîò òèï ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
çàèìîäàâöà ÿâëÿåòñÿ îáû÷íî ìåíåå ðèñêîâàííûì, òàê
êàê çàåì, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷åí àêòèâàìè êîìïàíèè.
Åñëè äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâàííîé, ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà, íà÷èñëÿåìàÿ íà çàåì ïîâûøàåòñÿ. Êîãäà
ðèñê äîñòèãàåò íàèâûñøåãî óðîâíÿ, áàíêè îòêàçûâàþòñÿ
ññóæàòü äåíüãè. Ïðè êðåäèòíûõ ñäåëêàõ äîëæíû ñîáëþ-
äàòüñÿ âàæíåéøèå ïðèíöèïû: âîçâðàòíîñòü, ñðî÷íîñòü,
îáåñïå÷åííîñòü ññóä, ïëàòíîñòü è öåëåâîå èñïîëüçîâà-
íèå.

Ïðîãðàììíûå êðåäèòû ïðèçâàíû ïîìî÷ü ïðàâèòåëü-
ñòâó îñóùåñòâèòü ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû â êëþ÷åâûõ îò-
ðàñëÿõ ýêîíîìèêè. Â ýòîì ñëó÷àå êðåäèò - íå îáåñïå÷å-
íèå îïðåäåëåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à ñðåäñòâî
îáùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà â
ñîîòâåòñòâèè ñ êàðäèíàëüíûì èçìåíåíèåì ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè. Öåëåâûå êðåäèòû ïðåäíàçíà÷àþòñÿ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
íàïðèìåð ñòðîèòåëüñòâà äîðîã è äðóãèõ îáúåêòîâ.

Ôèíàíñèðîâàíèå ïóòåì âûïóñêà è ïðîäàæè àêöèé ìî-
æåò ïðèâåñòè ê ÷àñòè÷íîé ïîòåðå êîíòðîëÿ íàä êîìïàíè-
åé. Äëÿ èíâåñòîðîâ â ýòîì è çàêëþ÷àåòñÿ ñìûñë òàêîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì àñïåêòîì
àêöèîíèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïîëó÷åííûå êîìïàíèåé
äåíåæíûå ñðåäñòâà îñòàþòñÿ â åå ðàñïîðÿæåíèè, ïî-
ñêîëüêó íå ñóùåñòâóåò íèêàêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä àêöè-
îíåðàìè, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ èõ âîçâðàò â ïðÿìîé ôîð-
ìå.

Ïðè âûáîðå ñïîñîáà ôèíàíñèðîâàíèÿ âàæíî ïîìíèòü
î òîì, ÷òî ôèíàíñèðóþùàÿ îðãàíèçàöèÿ (êîììåð÷åñêèé
áàíê, èíâåñòèöèîííûé ôîíä è äð.) íàäååòñÿ âïîñëåäñòâèè
ïîëó÷èòü ñâîè âëîæåíèÿ îáðàòíî ñ îïðåäåëåííîé ïðèáû-
ëüþ. Íîðìà ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ öåíîé, êîòîðóþ ïëàòèò
êîìïàíèÿ çà òî, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ïîëüçîâàòüñÿ
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ôèíàíñèðóþùåãî îðãàíà. Ïî ìå-
ðå âîçðàñòàíèÿ ñòåïåíè ðèñêà íîðìà ïðèáûëè òàêæå óâå-
ëè÷èâàåòñÿ. Ïðè ýòîì ñòåïåíü ðèñêà ìîæåò äîñòèãíóòü
òàêîãî óðîâíÿ, ïðè êîòîðîì êîìïàíèÿ îêàæåòñÿ íåñïî-
ñîáíîé âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå äåíåæíû-
ìè ñðåäñòâàìè. Â äàííîì ñëó÷àå ìîæåò âîçíèêíóòü íåîá-
õîäèìîñòü ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò èíâåñòîðîâ
ïóòåì ïðîäàæè èì ÷àñòè àêöèé êîìïàíèè. Â ýòîì ñëó÷àå
èíâåñòîð íàäååòñÿ, ÷òî â äàëüíåéøåì äåÿòåëüíîñòü êîì-
ïàíèè áóäåò ïðèáûëüíîé, ïðîèçîéäåò ïîâûøåíèå ñòîè-
ìîñòè îñíîâíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè è, òàêèì îáðàçîì,
äîõîä, ïîëó÷åííûé áëàãîäàðÿ ó÷àñòèþ â ñîáñòâåííîñòè
êîìïàíèè, îêàæåòñÿ âûøå, ÷åì òîò áàíêîâñêèé ïðîöåíò,
êîòîðûé èíâåñòîðû ìîãëè áû ïîëó÷èòü ïðè ïðåäîñòàâëå-
íèè äàííîé êîìïàíèè ìåíåå ðèñêîâàííîãî êðåäèòà. Ýòî
îáñòîÿòåëüñòâî ëåãëî â îñíîâó äåéñòâóþùåãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà î ñëèÿíèè ôèíàíñîâîãî è ïðîìûøëåííîãî êàïè-
òàëà.

Òàê êàê àêöèîíåðû ïîëó÷àþò äîõîä òîëüêî â ñëó÷àå
óñïåøíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, òî, ïî íàøåìó ìíåíèþ,
èõ ñòèìóëû è èíòåðåñû ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ îò ñòèìóëîâ è
èíòåðåñîâ êðåäèòîðîâ, ÷üåé åäèíñòâåííîé çàáîòîé ÿâëÿ-
åòñÿ òî, ÷òîáû êðåäèòóåìàÿ ôèðìà íà âðåìÿ äåéñòâèÿ
êðåäèòà èìåëà äîõîäû, äîñòàòî÷íûå äëÿ âîçâðàòà âûäàí-
íîãî êðåäèòà è ïðîöåíòîâ ïî íåìó. Ïîýòîìó î÷åâèäíî, ÷òî
èíâåñòèöèîííûé ðèñê çíà÷èòåëüíî âûøå êðåäèòíîãî ðè-
ñêà, íî â ñëó÷àå âîçðàñòàíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè è âîç-
íàãðàæäåíèå ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî âûøå.

Êîíå÷íî, ñðåäè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèè îñîáîå ìåñòî çàíèìàþò áàíêîâñêèå è êðåäèòíûå
ó÷ðåæäåíèÿ. Îäíàêî èìåþòñÿ è äðóãèå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ
èíâåñòèðîâàíèÿ, òàêèå êàê áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå,
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ñðåäñòâà (âêëàäû) ó÷ðåäèòåëåé,
ïàðòí¸ðîâ, à òàêæå âåí÷óðíûé êàïèòàë.
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