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В работе показано, что теория инвестиций рассматривается как центральная в 

экономической науке. Основная позиция данной теории, с точки зрения микроэконо-
мики – это процесс принятия инвестиционных решений на уровне предприятий и ор-
ганизаций. Особое значение рынок инвестиций имеет в промышленном секторе. 
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Теоретические высказывания по инвестиция 
зародились а период  меркантилизма. Мерканти-
листы считали, что источником богатства явля-
ется внешняя торговля, обеспечивающая приток 
денег в страну. Деньги, таким образом, играли 
роль денежной формы капитала, которая прохо-
дила сначала производительную, потом товар-
ную форму. Таким образом, обеспечивалась не-
прерывность процесса производства. Термин 
«инвестиции» меркантилистами введен не был, 
но их основные постулаты говорят об осознании 
специалистами необходимости инвестирования в 
производство для развития экономики, увеличе-
ния народного богатства.  

Физиократы изучали процессы инвестирования 
средств в развитие предприятий намного глубже. 
Так, Ф. Кэне в "Экономической таблице" дал опре-
деление натурально-вещественной структуре инве-
стиций, при этом поделив их на первоначальные и 
ежегодные авансы. Первоначальными являлись за-
траты на покупку сельскохозяйственной техники, 
зданий и сооружений, на покупку скота. К ежегод-
ным авансам Ф. Кэне отнес покупку зерна, наем ра-
бочих и другие затраты, которые требовали ежегод-
ного возобновлениях [1]. 

Классическая теория, основоположником кото-
рой был А. Смит, предполагала использование ка-
питала в целях переработки сырья, перевозки гото-
вой продукции и пр. Таким образом, распределен-
ный по данному принципу капитал приносит вла-
дельцу доход, который был назван прибылью.  

В дальнейшем вопросами исследования тео-
рии промышленных инвестиций занимался К. 
Маркс, для которого капитал был стоимостью, 
приносящей прибавочную стоимость [2].  

Первой стадией для капиталиста является 
приобретение средств производства, а также ра-
бочей силы; вторая стадия – запуск производства 
и создание новых товаров, стоящих больше, чем 
сами факторы производства; третья стадия – реа-
лизация продукции покупателям, превышение 
капитала над инвестициями за счет прибавочной 
стоимости. Конечная цель кругообращения – по-
лучение прибавочной стоимости. Следуя логике 
К. Маркса, можно утверждать, что инвестирова-
ние на уровне предприятия – это приобретение 
средств производства с целью получения приба-
вочной стоимости.  

Другую сторону данного вопроса продемон-
стрировал основоположник неоклассической 
школы экономики А. Маршалл, анализировав-
ший процесс инвестирования более глобально: 
в рамках механизма функционирования рынка 
капитала. Этот рынок проявляет себя во взаи-
модействии спроса и предложения, в действии 
факторов, влияющих на все их элементы. 
Субъекты спроса и предложения капитала – 
это различные лица, у каждого из которых своя 
мотивация деятельности.  

К процессу инвестирования А. Маршалл от-
носил затраты на капитал, которые в перспективе 
приносят доход владельцу. К нему могут быть 
отнесены, например, производство (торгово-
промышленный капитал) и ссуды под залог (де-
нежный капитал) [3]. К общественному капиталу 
А. Маршалл относил средства производства про-
дукции и предметы, срок использования которых 
велик (например, дома, машины, театры, сырье и 
др.). Есть в данной теории ряд моментов, кото-
рые можно назвать спорными: 
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– отнесение различных объектов (например, 
производительного капитала, денежных накоп-
лений) к капиталу; 

– упрощение описания инвестиционных про-
цессов до автоматического регулирования путем 
изменения цен на готовую продукцию;  

– рассмотрение вопроса формирования цены 
спроса и предложения продукции в качестве не-
зависимых друг от друга процессов.  

Следующим экономистом, который изучал 
процессы инвестирования, стал Дж.М. Кейнс. 
Вопросы капиталовложений в макроэкономике 
им рассматривается с позиции государствен-
ной политики, политики доходов и занятости. 
Данная теория определяет инвестиции как 
часть дохода, неиспользованную на потребле-
ние в текущем периоде. Согласно его теории, 
инвестиции – это обратная сторона процесса 
сбережения. Дж. Кейнс, как известно, больше 
всего уделял внимание инвестиционному про-
цессу как механизму взаимосвязи между инве-
стициями и сбережениями.  

Инвестиционный процесс, по Дж. Кейнсу, 
имеет следующий характер. Развитая экономиче-
ская система характеризуется отделением функ-
ций сбережения и инвестирования. Часть сбере-
жений может инвестироваться – это основная 
часть сбережений, принадлежащая мелким и 
средним предприятиям, фермерам, иным хозяй-
ствам. Другая часть – сбережения субъектов эко-
номических отношений для последующего по-
требления. Инвестиционный спрос является не-
отъемлемой частью совокупного спроса, а также 
фактором, который оказывает влияние на заня-
тость. Его величина – это ожидаемые расходы 
общества, а также разница между совокупным 
предложением и ожидаемыми издержками на 
товары [1].  

Получили известность еще несколько теорий 
инвестирования. 
- Q-теория (основоположник – Дж. Тобин, 

лауреат Нобелевской премии): при превышении 
на фондовом рынке восстановительной стоимости 
всех капиталов компании она может увеличивать 
собственные реальные капиталы, например, путем 
выпуска нового объема акций. При отрицатель-
ном значении q-разрыва фирма не имеет основа-
ний для развертывания своей инвестиционной 
деятельности.  
- Теория акселерации: рост инвестиций воз-

можен только при ускорении темпов экономиче-
ского роста и развития. Так, рост инвестиций 

является производной от экономического роста, 
а не наоборот, как доказывал Дж. М. Кейнс. 

В начале прошлого века Дж. Б. Кларк выразил 
идею о том, что размер чистых инвестиций мо-
жет меняться под влиянием выпуска продукции. 
Увеличение объема производства означает рост 
инвестиционных вложений. Но данная теория 
имеет свои минусы: ученые оспаривают то по-
ложение теории, что средства экономики всегда 
могут использоваться в финансировании инве-
стиционных вложений. 
- Теория рационирования кредитов: величи-

на динамики инвестирования находится в зави-
симости от доступности кредитов, а не только от 
разности между нормой прибыли и ставкой про-
цента. Категория доступности зависит от того, 
насколько часто и в каком объеме поступают де-
нежные средства от проектов, в которые в буду-
щем вкладываются кредиты.  

Для России длительное время характерной яв-
лялась такая ситуация, при которой инвестиций 
было больше, чем сбережений. Насильственное 
выравнивание показателей приводило к накопле-
нию сбережений у потребителей. Сбережения не 
были подкреплены товарной массой, что стало 
причиной запуска инфляционных механизмов.  

Фундаментом же равновесия в макроэконо-
мике является равенство между сбережениями и 
инвестициями. Для уравновешивания этих час-
тей необходимо воздействие такого инструмента, 
как норма процента, автоматически устанавли-
вающегося на уровне равенства рассматривае-
мых величин [2].  

Трактовка Дж. Кейнса механизма процесса ин-
вестирования отрицает возможность саморегули-
рования рынка. Так, например, существует опре-
деленная вероятность, что не совпадут планы по-
требителей и производителей. Ставка в данном 
случае не сможет стать инструментом регулиро-
вания. Таким образом, процентная ставка, бюд-
жетная и налоговая политика государства – это 
все средства, используемые для предотвращения 
кризисов, а также приведения в соответствие пла-
нов тех, кто производит продукцию, и тех, кто ее 
приобретает. Данный механизм в дальнейшем 
стал объяснять действие экономики в кризисной 
ситуации [3]. 

Стоит отметить, что центром системы рыноч-
ных отношений по праву является инвестицион-
ный процесс, а сама система обладает опреде-
ленной структурой. Экономические отношения 
имеют свойство выделяться в секторы, которые 
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становятся площадкой для экономических отно-
шений различных субъектов и, в свою очередь, 
также образуют группы, характеризующиеся 
схожим поведением при функционировании на 
различных рынках [4]. 

Принято выделять 4 рынка и 4 группы эконо-
мических субъектов, взаимодействующих друг с 
другом:  
— товарный рынок (купля-продажа всех про-

изведенных товаров и услуг);  
— рынок труда (спрос и предложение на ра-

бочую силу);  
— денежный рынок (спрос и предложение 

денежных средств);  
— финансовый рынок (обращение ценных 

бумаг).  
Углубленное исследование многих вопросов 

нуждается в детальном рассмотрении структуры 
рыночного хозяйства. Чтобы достичь данной це-
ли, необходимо и дальше выделять эти структу-
ры, что, естественно, приведет к увеличению 
элементов анализа [5].  

Инвестиции в частном секторе могут быть 
реализованы только при высоких ожиданиях 
роста сбыта, а также при прогнозах получения 
нормальной прибыли. Прибыль становится ис-
ходным пунктом принятия или непринятия инве-
стиционных решений, т. е., планируя размер 
сбыта продукции, предприниматель должен 
учесть цену и производственные затраты [6].  

Дальнейшее развитие для промышленных 
предприятий  получила гипотеза ликвидности. 
Главная идея ее заключается в том, что наличие 
собственных средств для самофинансирования 
капиталовложений – это необходимое условие 
для совершения инвестиционных затрат [7]. 
Данная гипотеза позволяет учитывать различия 
между собственными средствами и заемным ка-
питалом. Инвестиционные денежные средства 
предпринимателя при собственном финансиро-
вании состоят из амортизации и прибыли, а при 
финансировании извне – из эмиссии доли собст-
венного капитала и кредитов. 

Гипотеза ликвидности гласит, что в первую 
очередь ведутся поиски возможностей для осу-
ществления самостоятельного финансирования. 
Только после того, как все внутренние источни-
ки исчерпаны, можно переходить к заимствова-
нию внешних инвестиционных средств. Эта ги-
потеза может быть эффективно применена в том 
случае, когда существуют предпосылки благопри-
ятного развития спроса, а также потребность в 

средствах в связи с будущим расширенным спро-
сом [10]. При проведении инвестиционной поли-
тики с учетом роста производства есть возмож-
ность самостоятельного финансирования, таким 
образом, ликвидная ситуация является решающим 
фактором, который определит, какой объем инве-
стиций будет вложен в проект. При спаде произ-
водства и снижении спроса, уменьшении ожидае-
мой прибыли можно говорить о неприменимости 
ликвидной гипотезы [9]. В целом, ее недостаток 
заключается в том, что невозможно выдвигать 
суждения о том, какова динамика инвестицион-
ной деятельности в долгосрочном периоде. При-
менение данной гипотезы реально только в сово-
купности с более широкими теориями в качестве 
дополнительного фактора, который позволит 
уточнить склонность частного сектора к вложе-
нию финансовых средств. Обобщающим показа-
телем размера ликвидных средств в частном сек-
торе выступает прибыль, сохраненная после упла-
ты налоговых сборов [8].  

Наиболее давней гипотезой, которой стара-
лись объяснить связь между объемом промыш-
ленного производства и инвестиционной актив-
ностью, являлась теория, определяющая агреги-
рованные инвестиционные затраты на рыночную 
норму процента. Один из важных элементов ука-
занной теории – описание процессов в рамках 
рынка совершенной конкуренции. Согласно по-
стулатам представленной теории, капитал – это 
будущий доход, который дисконтирован на дан-
ный момент времени [2].  

Неоклассическая теория инвестиционного ха-
рактера говорит о том, что оптимальная величи-
на капитала зависит от многих факторов: от цены 
на товар, размера производства, затрат использо-
вания капитала. При наличии точных данных об 
издержках использования капитала можно найти 
среднюю величину капитала, а также учесть ко-
эффициент эластичности, индекса цен и объема 
производства. Данная теория базируется на та-
ком понятии, как стоимость предприятия, кото-
рая является его продисконтированными буду-
щими доходами.  

Инвестиционный рынок, а, следовательно, и 
инвестиционный процесс, реализуются в рамках 
рыночного хозяйства. Инвестиционный рынок 
при этом понимается как непростое явление в 
экономике с такими характеристиками, как 
спрос, цена, конкуренция, предложение [11]. 

Инвестиционный рынок в различных научных 
публикациях понимается по-разному. Так, в Рос-
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сии этот рынок рассматривают в качестве рынка 
инвестиционных товаров. Некоторые исследова-
тели отождествляют инвестиции и капитальные 
вложения, что приводит к пониманию инвести-
ционных товаров как определенных видов вло-
жений [12].  

Проще говоря, рынок инвестиций выступает 
формой взаимоотношений субъектов инвестици-
онной деятельности, воплощающая в себе инве-
стиционный спрос и предложение. Данный ры-
нок определяется конкретным соотношением 
предложения, спроса, цен, объемов реализации, 
конкуренции. 

 
 

Значительную роль инвестиционный рынок 
играет в тех странах, где рыночная экономика 
является базовой (таблица 1).  

Конъюнктура инвестиционного рынка опре-
деляется совокупностью факторов, обеспечи-
вающих соответствие между спросом и предло-
жением, уровнем цен и конкуренцией, реализа-
цией продукции на инвестиционном рынке или в 
отдельном сегменте такого рынка [13]. 

Имманентная среда, в которой действует про-
мышленный инвестиционный рынок, диктует по-
требность в постоянном изучении текущей ситуа-
ции, в выявлении тенденций и прогнозировании.  

Инвестиционный промышленный рынок и его 
структура представлены в таблице 2.  

 
 

Таблица 1  
Функции рынка промышленных инвестиций 

 
Основная функция Содержание 

Поиск временно свободного капита-
ла из различных источников 

Свободный капитал, находящийся в форме денежных и дру-
гих видов ресурсов населения страны и государственных ор-
ганов, вовлекается определенными участниками инвестици-
онного рынка для использования в инвестиционном процессе 
государства 

Распределение найденного  
свободного капитала между  
конечными потребителями  

Происходит выявление объема и структуры спроса  
на инвестиционные товары и удовлетворение всех конечных 
потребителей, нуждающихся во внешних  
источниках привлечения капитала 

Поиск эффективного направления 
использования капитала 

Выявляются наиболее эффективные инструменты  
и направления инвестирования для обеспечения  
высокой доходности используемого капитала 

Формирование рыночных цен  
на инвестиционные товары  
и услуги 

Учитываются текущие ожидания и потребности  
участников рынка, формирующие в дальнейшем  
уровень цен на инвестиционные товары 

Оказание услуг квалифицированного 
посредничества 

Необходимо наличие специальных институтов,  
которые знакомы с инвестиционной конъюнктурой  
и смогут за короткое время связать продавцов  
и покупателей. Данное посредничество ускоряет  
финансовые и товарные потоки, а также минимизирует об-
щественные издержки 

Создание условий для минимизации 
рисков 

Существует механизм страхования ценового риска, который 
в нестабильных условиях развития экономики минимизирует 
коммерческий и инвестиционный риск покупателей и про-
давцов, связанный с изменением цен на реальные товары и 
финансовые активы 

Ускорение оборота капитала Инвестиционный рынок позволяет эффективно использовать 
свободный капитал, удовлетворять  
потребности конкретных хозяйствующих субъектов, уско-
рять оборот капитала, который производит  
прибыль и прирост дохода страны 
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Таблица 2  

Структура инвестиционного промышленного рынка [14] 
 

Объекты инвестирования Форма инвестирования 
Прямые капитальные вложения  Капиталовложения в новое строительство, расширение, мо-

дернизацию и техническое перевооружение хозяйствующих 
объектов 

Объекты приватизации  Объекты, которые продают на аукционах,  
по конкурсу 

Недвижимость  Является самостоятельным элементом  
инвестиционного рынка. Имеет перспективы расширения 

Прочие объекты реального инве-
стирования  

Предметы коллекционирования (антиквариат, художествен-
ные произведения и др.) 

Объекты фондового рынка Ценные бумаги (акции, фьючерсы и др.)  
и прочие инструменты фондового рынка 

Объекты денежного рынка  Срочные, до востребования депозитные вклады, свободно 
конвертируемая валюта (евро, доллары и др.) 

 
 
Теоретическое исследование промышленного 

инвестиционного рынка приводит к следующим 
выводам [15]. 

1. Необходимо отличать понятие «инвести-
ционные расходы» от понятия «инвестиционный 
спрос». Спросом является денежная потребность 
предпринимателя в покупке инвестиционных 
товаров с целью получения прибыли. 

2. Инвестиционный спрос не тождественен 
планируемым расходам, так как в основе спроса 
– наличие реальных средств, которые формиру-
ются из разных источников. 

3.  Инвестиционный спрос рассматривается в 
виде самостоятельной экономической категории.  

4. Существует много вариантов применения 
свободных реальных денежных средств (напри-
мер, инвестирование).  

5. Факторы образования спроса во многом 
зависят от того, являются ли собственными или 
заемными свободные денежные средства.  

6. Инвестиционный спрос не является критери-
ем реального инвестирования.  

Изучение инвестиционного рынка с позиции 
макроэкономики направлено на то, чтобы изу-
чить инвестиционный климат страны [4]. Для 
этого необходимо исследовать:  
— динамику ВВП, ВНД, объемов произве-

денной продукции промышленности;  
— динамику распределения национального 

дохода;  
— развитие процессов приватизации;  

— законодательное регулирование инвести-
ционного процесса;  
— прочие показатели.  
От того, какие потребности существуют у 

общества, зависит распределение приоритетов в 
развитии отраслей промышленности [16]. Так, в 
настоящее время в России приоритетные направ-
ления – это нефтегазовая промышленность, про-
довольственная сфера, транспорт, связь и теле-
коммуникации. 
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THE MARKET FOR INDUSTRIAL INVESTMENT 
 

It is shown that the theory of investment is regarded as Central in economic science. 
The main position of this theory, from the point of view of microeconomics is the process 
of making investment decisions at the level of enterprises and organizations. The invest-
ment market has in the industrial sector. 
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