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ОсОбеннОсти структуры истОчникОв  
инвестирОвания в ОснОвнОй капитал в рОссии

Аннотация. Инвестиционная деятельность составляет основу развития любого бизнеса. Для 
осуществления такой деятельности наиболее важным моментом является решение вопроса о не-
обходимости инвестиционных ресурсов, способов их формирования и в дальнейшем эффективного 
их использования.Особенности структуры источников инвестирования, анализ формирования и ис-
пользования инвестиционных ресурсов в Российской Федерации является важной задачей, поскольку 
от того, насколько эффективно будут создаваться и использоваться эти ресурсы, зависит уровень 
экономики страны в целом, его экономическая безопасность, институционализация ее системы.
Предметом исследования является структура источников инвестирования в основной капитал в 
России. Целью данной статьи является провести анализ формирования инвестиционных ресурсов 
в Российской Федерации, выявить особенности структуры источников инвестирования. Метод 
анализа был применен при определении основных источников привлечения инвестиций в основной 
капитал Российской Федерации, а также для отражения валового накопления. Графический метод 
применен для построения структуры источников инвестирования в основной капитал в Российской 
Федерации и динамики российского валового внутреннего сбережения и валового накопления. Основ-
ные результаты проведенного исследования: выявлены основные причины, ведущие к низкой инвести-
ционной активности российских предприятий; проанализированы основные источники привлечения 
инвестиций в основной капитал Российской Федерации; определены виды экономической деятельнос-
ти, имеющие наибольшую сумму инвестиционных вложений в основной капитал в Российской Феде-
рации; предложены рекомендации для решения проблемы привлечения инвестиций в экономику стра-
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ны. Область применения результатов; новизна: выявлена взаимосвязь особенностей структуры 
инвестиционных ресурсов и их влияние на финансовую устойчивость и экономическую безопасность 
организации для принятия необходимых решений на макроуровне – государственное регулирование 
инвестиционной политики в РФ.Выводы: инвестиционные ресурсы должны быть сформированы из 
наиболее приемлемых источников для конкретной организации и использованы рационально. Для 
этого необходимо применить меры по улучшению системы контроля за доходами и расходами бюд-
жета страны. За последние 5 лет из проведенного анализа, мы видим, что российские организации 
для осуществления своей инвестиционной деятельности использовали в большей степени собствен-
ные средства. Но, учитывая тот факт, что собственных средств в большинстве случаев не доста-
точно для финансирования инвестиционной деятельности, происходит стремительное старение 
производственного потенциала России, экономика в инвестициях испытывает значительные по-
требности. Поэтому на инвестиции в перевооружение производства необходимо предоставление 
максимально комфортных условий при получении налогового инвестиционного кредита, налоговых 
каникул. О недостаточно рациональном и эффективном использовании инвестиционных ресурсов 
свидетельствует, существенная часть внутренних сбережений, которая не используется для осу-
ществления инвестиций внутри страны и выводится за границу. Для того чтобы изменить эту 
тенденцию, необходимо упростить порядок, определяющий процедуру и количество согласований, 
лицензий и выдачи технических условий на реализацию инвестиционных проектов в России.
Ключевые слова: организация, инвестирование, инвестиционные ресурсы, финансовая устой-
чивость, экономическая безопасность, государственное управление, институционализация, 
эффективность, сбережения, капитал.

Abstract. Investment activity creates a basis for the development of all kinds of business. In order to carry 
out such activity, it is very important to satisfy the need for investment resources, methods of developing such 
resourches and methods of their efficient use in the future. Thus, peculiarities of the structure of investment 
sources and analysis of formation and use of investment resources in the Russian Federation is an important 
task because the overall level of the country’s economy, economic security and institutionalization depend on 
how efficiently these resources are formed and used. The subject of the research is the structure of investment 
sources into the basic capital of Russia. The purpose of the present article is to analyze the process of developing 
investment resources in the Russian Federation as well as to define peculiarities of the structure of investment 
sources. The authors of the article apply the method of analysis when defining the main sources of attracting 
investments into the basic capital of the Russian Federation and evaluating the gross accumulation. They 
also use the graphic method to build the structure of investment sources into the basic capital of the Russian 
Federation and to describe the dynamics of Russia’s gross domestic savings and gross accumulation. The main 
results of the research are the following. The authors have defined the main causes of low investment activity 
of Russian enterprises; have analyzed the main sources of attracting investments into the basic capital of the 
Russian Federation; have described certain economic activities that promote the best investments into the basic 
capital of the Russian Federation; and have given recommendations for solving the problem of attracting more 
investments in the country’s economy. The scope of application of the results and the novelty of the research 
are as follows. The authors have discovered the relationship between the structure of investment resources and 
their influence on the financial stability and economic security of enterprises in the decision making process at 
the marcolevel (state regulation of the Russian Federation insvetment policy). Conclusions are the following. 
Investment resources should be taken from the most appropriate sources of a particular enterprise and used 
rationally. For this purpose it is necessary to apply measured aimed at improving the system of control over 
receipts and expenditures of the country’s budget. The results of analyzing the past 5years demonstrate that 
Russian enterprises have been mostly using their own sources for their investment activity. However, taking into 
account the fact that such sources are usually insufficient for funding investment activity, the industrial potential 
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of Russia is rapidly aging and Russia’s economy has high needs for investments. Therefore, it is necessary to 
provide the best comfortable conditions for restructuring the industrial process when obtaining tax investment 
credit or tax holidays. The statement that investment resources are not used rationally or efficiently enough is 
proved by the fact that a consderable part of domestic savings are not used for internal investments but taken 
abroad. In order to change this tendency, it is necessary to simplify the order, procedure and resude the number 
of approvals, licenses and technical conditions required for conducting investment projects in Russia.
Key words: institutionalization, governance, economic security, financial stability, investment funds, 
financing, organization, efficiency, savings, capital.

изложение основного 
материала исследования

Инвестиционные ресурсы можно определить 
как часть совокупных финансовых ресурсов, 
которые направляются для осуществления вло-
жений в объекты реального и финансового ин-
вестирования. Источники инвестиций – это 
фонды и потоки денежных средств, которые по-
зволяют осуществить процесс инвестирования 
[11, c. 128].

Наиболее значимым для осуществления эф-
фективной инвестиционной деятельности явля-
ется поиск инвестиционных ресурсов, их раци-
ональное использование. И этот процесс связан 
неразрывно со всеми стадиями инвестиционно-
го процесса.

Для понимания процесса формирования 
инвестиционных ресурсов на макроэкономиче-
ском уровне необходимо его увязать непосредст-
венно с созданием инвестиционных ресурсов на 
уровне организаций, осуществляющими инве-
стиционную деятельность, то есть микроуровне.

На первом этапе формирования инвести-
ционных ресурсов определяется общий объём 
инвестиционных ресурсов, необходимых для 
осуществления инвестиционной деятельности. 

Финансовая и экономическая безопасность 
организации в целом, эффективность всей фи-
нансово-хозяйственной деятельности организа-
ции зависит от того, из каких источников будут 
формироваться инвестиционные ресурсы.

поэтому организация будет иметь больше 
положительных характеристик, если использует 
только собственный капитал в качестве источ-
ника инвестирования: является независимым 
от внешних источников, обеспечивает финан-
сово-экономическую безопасность; решения, 

которые связанны с увеличением собственного 
капитала принимаются собственниками орга-
низации, что выделяет собственный капитал 
простотой привлечения; организация имеет 
максимальную способность генерирования при-
были во всех сферах деятельности, учитывая, что 
использование собственного капитала не тре-
бует уплаты ссудного процента в различных его 
формах.

при этом организация редко использует в 
инвестиционных целях только собственный ка-
питал. Основной преградой выявляется ограни-
ченность объёма привлечения средств. помимо 
этого организация не использует возможность 
прироста коэффициента рентабельности собст-
венного капитала за счёт привлечения заёмных 
финансовых средств в организацию.

поэтому, используя лишь собственный 
капитал, организация имеет наивысшую фи-
нансовую устойчивость и экономическую без-
опасность на определенный момент, но ограни-
чивает темпы своего развития и не использует 
финансовые возможности прироста прибыли на 
вложенный капитал, что в свою очередь заранее 
определяет устойчивую и неустойчивую состо-
яние финансово-экономических показателей от 
внешних и внутренних угроз.

следствием чего и чаще всего, организация, 
привлекает заемные средства в качестве источ-
ника финансирования инвестиционной деятель-
ности. И это объясняется, прежде всего, тем, что 
привлечение и использование заемного капитала 
обеспечивает рост финансового потенциала ор-
ганизации при необходимости существенного 
расширения его активов и возрастания темпов 
роста объёмов его хозяйственной деятельности, 
повышения показателей финансово-экономиче-
ских показателей. В сравнении с собственным 



302 Все права принадлежат издательству © NOTA BENE (ООО «НБ-Медиа») www.nbpublish.com

ФИНАНсОВОе прАВО И упрАВлеНИе • 4 • 2016

DOI: 10.7256/2310-0508.2016.4.18542

капиталом, где сумма заемных средств менее ог-
раничена, и это связано с тем, что у организаций 
с высоким кредитным рейтингом, при наличии 
залога или гарантии поручителя достаточно ши-
рокие возможности привлечения таких средств. 
привлечение заемного капитала организацией 
уменьшает налоговую нагрузку на неё, посколь-
ку при уплате налога на прибыль применяется 
изъятие затрат по обслуживанию займа из нало-
гооблагаемой базы.

Организация при этом должна проанализи-
ровать свою финансовую устойчивость и плате-
жеспособность для определения возможности 
погашения кредиторской задолженности в буду-
щем при выборе заёмного капитала как главного 
источника инвестиционных ресурсов. 

следовательно, предприятие, которое ис-
пользует заёмный капитал, имеет более высокий 
финансовый потенциал своего развития (за счёт 
формирования дополнительного объёма акти-
вов) и возможности прироста финансовой рен-
табельности, однако в большей мере генерирует 
финансовый риск и угрозу банкротства (возра-
стающие по мере увеличения удельного веса 
заёмных средств в общей сумме используемого 
капитала) [9, с.141]. при осуществлении любого 
вида предпринимательской деятельности, стоит 
помнить, что риск есть всегда, и чем больше по-
казатели доходности, тем больше риск. поэтому 
необходим грамотный подход к бизнесу, анализ 
и прогнозирование возможных итогов развития 
ситуации, а также необходимая подстраховка, ко-
торые значительно снижают риск и существенно 
повышают эффективность инвестиционной 
деятельности компании [8, с.120].

Организации используют различные мето-
ды борьбы, описанные в статье, для уменьшения 
рисков при управлении своими инвестиционны-
ми ресурсами, такие, как страхование, резерви-
рование средств на покрытие непредвиденных 
расходов, нейтрализация частных рисков и т.д.

В последние годы возможности использовать 
заемные источники финансирования инвести-
ционной деятельности, в частности банковский 
кредит, существенно сокращаются в результате 
кризисных процессов в экономике. Основными 
причинами такого сокращения можно назвать 
значительное увеличение ставки банковского 

процента, сокращение банками сроков, на кото-
рые предоставляется кредит [12, c.130].

В инвестиционном кредитовании влияют 
высокие кредитные риски на низкий уровень 
участия российских банков, связанные с финан-
совой нестабильностью целого ряда организа-
ций реального сектора, а также отсутствием у 
заемщиков надежного обеспечения кредитов, 
длительной и положительной кредитной исто-
рии. В состоянии экономического кризиса пе-
речисленные негативные факторы, которые 
отрицательно влияют на возможности фор-
мирования инвестиционных ресурсов, только 
увеличиваются.

таким образом, организации, которые на-
строены, произвести перевооружение произ-
водства, не всегда имеют возможность привлечь 
необходимое количество инвестиционных ре-
сурсов. Как результат, большинство организа-
ций вынуждены использовать устаревшее обо-
рудование и другие виды основных фондов.

На основании вышеизложенного, выделим 
наиболее значимые причины, ведущие к низкой 
инвестиционной активности российских пред-
приятий: низкая прибыльность инвестиций; 
инвестиционные риски; сложный механизм по-
лучения кредитов для реализации инвестицион-
ных проектов; высокий процент коммерческого 
кредита; недостаток собственных финансовых 
средств. [1, с.46]

рассмотрим объемы инвестиций в основной 
капитал в российской Федерации по источникам 
финансирования (табл. 1).

Данные, представленные в табл.1. показыва-
ют, что за период 2010-2014 гг. основным источ-
ником привлечения инвестиций в основной 
капитал в российской Федерации были собствен-
ные средства. среди заемных средств большое 
место занимали бюджетные средства и средства 
вышестоящих организаций. Однако, в номиналь-
ном выражении инвестиции за счет собственных 
средств и кредитов банков продолжают увеличи-
ваться, а бюджетных средств и средств вышесто-
ящих организаций сокращаются.

На рис.1 отражена динамика роста собст-
венных и заемных источников инвестицион-
ных ресурсов в основной капитал в российской 
Федерации.
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Как видно из рис. 1, организации россий-
ской Федерации наращивают объемы инвести-
ций через собственные средства, тогда как темп 
роста используемых заемных средств недоста-
точно высок. это вызвано тем, что предприятия 
в 2014 году сократили объем инвестиций за счет 
бюджетных средств.

Исходя из проведенного анализа, видно, 
что в россии, несмотря на увеличение объема 
инвестиций в основной капитал в абсолют-
ном выражении, начиная с 2013 года уровень 
роста незначителен, организации не получа-
ют инвестиционных ресурсов в достаточном 
объеме. За анализируемые годы не стали до-
статочно надежными и стабильными ресурса-
ми ни кредиты коммерческих банков, ни бюд-

жетные средства, ни средства вышестоящих 
организаций.  поэтому экономика россии ис-
пытывает значительные потребности в инве-
стициях при фактически огромном дефиците 
внутренних средств, стремительном старении 
промышленно-производственного потенциа-
ла страны, необходимости обеспечения техно-
логического перевооружения промышленных 
отраслей.

по итогaм 2014 годa резкого cокрaщения в 
объемaх инвеcтировaния покa не нaблюдaетcя. 
при этом происходят cтруктурные изменения в 
инcтрументaх финaнcировaния и в cтруктуре по 
регионaм. уcиливaет рaзвитие теневой эконо-
мики процеccы инвеcтировaния cвоими cредcт-
вaми, переведенными рaнее в оффшоры [7].

Таблица 1
инвестиции в основной капитал в российской Федерации 

по источникам финансирования в фактических ценах (млрд.руб.)

показатели 2010 2011 2012 2013 2014 абс. откл. 
2011-2010

абс. откл. 
2012-2011

абс. откл. 
2013-2012

абс. откл. 
2014-2013

Инвестиции в основной 
капитал – всего 6625,0 8445,2 9595,7 10065,7 10376,8 +1820,2 +1150,5 +470,0 +311,1
1. собственные средства 2715,0 3539,5 4274,6 4549,9 4749,2 +824,5 +735,1 +275,3 +199,3
2. Заемные средства
Из них: 3910,0 4905,7 5321,1 5515,8 5627,6 +995,7 +415,4 +194,7 +111,8
кредиты банков 595,8 725,7 806,3 1003,6 1098,3 +129,9 +80,6 +197,3 +94,7
заемные средства   
других организаций 404,7 485,8 588,2 626,1 658,5 +81,1 +102,4 +37,9 +32,4
бюджетные средства 1294,9 1622,0 1712,9 1916,3 1764,5 +327,1 +90,9 +203,4 -151,8
средства вышестоящих 
организаций 1161,8 1604,0 1615,5 1304,1 1358,8 +442,2 +11,5 -311,4 +54,7
прочие 452,8 468,2 598,2 665,7 747,5 +15,4 +130,0 +67,5 +81,8
Источник: составлено авторами по данным [14]

Рис. 1. Структура источников инвестирования в основной капитал в Российской Федерации
Источник: составлено авторами по данным [14]
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Для устойчивости системы обеспечения 
экономической безопасности и ее эффектив-
ного функционирования необходимо точное и 
корректное государственное регулирование и 
управление в целях поддержания устойчивости 
и недопущения наступления хаоса в существую-
щей хозяйственной системе. поэтому возникает 
необходимость в процессе институционализации 
системы (система институтов) обеспечения эко-
номической безопасности государства [4, с. 43].

Для решения проблемы привлечения инве-
стиций в экономику страны необходима  серьез-
ная государственная инвестиционная политика, 
представляющая собой комплекс народнохозяй-
ственных подходов и решений, определяющих 
объем, структуру и направления использования 
инвестиций в сферах и отраслях экономики [11].

Государство регулирует инвестиционную 
активность посредством законодательства, че-
рез государственное планирование, програм-
мирование, через государственные инвестиции, 
субсидии, льготы, кредитование, осуществление 
социальных и экономических программ. Для го-
сударственного регулирования особенно важно 
найти оптимальное сочетание рыночной свобо-
ды и государственного регулирования [11].

Главной задачей государственной инвестици-
онной политики можно назвать создание благо-
приятных условий для поощрения частных инве-
стиций и привлечения иностранных инвестиций, 
прежде всего прямых, в наиболее перспективные 
сферы развития объектов инвестиционной поли-
тики. Государство в процессе реализации инве-
стиционной политики должно придерживаться 
приоритетных целей развития национальной 
экономики, достижение которых обеспечивает 
устойчивое развитие, поддержание темпов роста 
валового внутреннего продукта и переход россии 
к инновационной экономике посредством ин-
вестиционного регулирования [2, с. 189]. Обес-
печить улучшение делового и инвестиционного 
климата путем перехода на принципы корпора-
тивного управления [5, с. 60].

Валовое внутреннее сбережение (S) в рос-
сии за период 2010-2014 гг. испытывало довольно 
значительные колебания, в среднем его величина 
составила 25,8 % ВВп (рис. 2, табл. 2). Валовое 
накопление (I) изменялось незначительно, но в 

целом наблюдается увеличение этого показателя 
с 2010 по 2012 гг. с 21,63 до 21,94 %, но с 2013 
года началось уменьшение валовых накоплений. 
В среднем за период 2010–2014 гг. валовое нако-
пление составило 21,47 % ВВп. 

За период 2010-2014 гг.превышение валово-
го внутреннего сбережения над валовым нако-
плением составило в среднем 4,36 % ВВп.

Для ускоренного развития экономики нор-
му валового накопление необходимо увеличить, 
по некоторым оценкам, до уровня не менее 30 % 
ВВп [3, с. 68].

разность между валовым внутренним сбе-
режением и валовым накоплением (S – I) харак-
теризует эффективность использования инве-
стиционных ресурсов в стране. Значительное 
превышение сбережений над инвестициями сви-
детельствует о том, что формирующиеся в стра-
не инвестиционные ресурсы используются не 
достаточно эффективно, так как существенная 
часть внутренних сбережений не используется 
для осуществления инвестиций внутри страны, 
а выводится за рубеж [13, с. 255].

среди различных видов экономической де-
ятельности, наибольшая сумма инвестицион-
ных вложений в основной капитал в российской 
Федерации за 2010-2014 гг. была осуществлена 
в следующие сферы: добыча полезных ископа-
емых, операции с недвижимым имуществом, 
транспорт и связь.

выводы. Высокий финансовый потенциал 
своего развития (за счёт формирования допол-
нительного объёма активов) и возможности 
прироста финансовой рентабельности, имеет 
организация, которая использует заёмный капи-
тал, при этом в большей мере генерирует финан-
совый риск и угрозу банкротства, т.е. ее эконо-
мической безопасности.

В целом, все субъекты, принимающие пря-
мое либо опосредованное участие в осуществле-
нии инвестиционного проекта заинтересованы 
в его эффективности. таким образом, инвести-
ционные ресурсы должны быть сформированы 
из наиболее приемлемых источников для кон-
кретной организации и использованы рацио-
нально. Для этого необходимо применить меры 
по улучшению системы контроля за доходами и 
расходами бюджета страны. 
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За последние 5 лет из проведенного анализа, 
мы видим, что российские организации для осу-
ществления своей инвестиционной деятельнос-
ти использовали в большей степени собственные 
средства. Но, учитывая тот факт, что собствен-
ных средств в большинстве случаев не доста-
точно для финансирования инвестиционной 
деятельности, происходит стремительное ста-
рение производственного потенциала россии, 
экономика в инвестициях испытывает значи-
тельные потребности. поэтому на инвестиции в 
перевооружение производства необходимо пре-
доставление максимально комфортных условий 
при получении налогового инвестиционного 
кредита, налоговых каникул. О недостаточно ра-
циональном и эффективном использовании ин-
вестиционных ресурсов свидетельствует, суще-
ственная часть внутренних сбережений, которая 
не используется для осуществления инвестиций 
внутри страны и выводится за границу. Для того 
чтобы изменить эту тенденцию, необходимо 
упростить порядок, определяющий процедуру 
и количество согласований, лицензий и выдачи 
технических условий на реализацию инвестици-
онных проектов в россии.

В конкурентной борьбе за инвестора выиг-
рывают те регионы, которые создают наилучшие 
условия для деятельности инвесторов и ведут 
активную рекламную кампанию по информи-
рованию потенциальных деловых партнеров об 
условиях ведения бизнеса в регионе. при этом 
информирование является важным фактором 
инвестиционной привлекательности.

Дальнейшие исследования необходимо на-
править на анализ финансовой составляющей 
деятельности организаций по отраслям как ин-
струменту достижения их стратегических целей, 
а также дальнейшего развития понятийного ап-
парата, разработки классификации инвестици-
онных ресурсов и совершенствования моделей 
оценки эффективности формирования и ис-
пользования инвестиционных ресурсов.

Таблица 2
валовое накопление основного капитала, российской Федерации, в тек. ценах (млрд. руб.)

показатели 2010 % к ввп 2011 % к ввп 2012 % к ввп 2013 % к ввп 2014 % к ввп
Валовое сбережение 12206,1 26,36 16499,9 29,48 16928,5 27,23 15388,1 23,25 16317,9 22,85
Валовое накопление 
основного капитала 10014,3 21,63 11950,2 21,35 13639,4 21,94 14460,2 21,85 14706,4 20,60

Валовой внутрен-
ний продукт 46308,5 100 55967,2 100 62176,5 100 66190,1 100 71406,4 100

Источник: составлено автором по данным [10, 14]

Рис. 2. Динамика российского валового 
внутреннего сбережения и валового 

накопления, % ВВП
Источник: составлено автором по данным [10, 14]
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