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Аннотация. В  условиях кризисных явлений и  нестабильности внешней 
и внутренней среды значимость инвестиций, как накопления и последу-
ющего вложения свободных денежных средств с целью получения доход-
ности приобретает особую роль, позволяя планировать и контролировать 
свободные денежные ресурсы. Инвестиции тесно связаны с  фактором 
времени, что позволяет говорить о  необходимости изучения особенно-
стей функционирования инвестиционного процесса с  позиций различ-
ных подходов. В  связи с  чем авторами разработан комплексный подход 
к  исследованию инвестиционного процесса на  основе риск-ориентиро-
ванного, предпринимательского, институционального и  эволюционного 
подходов.
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Развитие теоретических положений понимания 
сущности инвестиционного процесса прошло 
длительный путь эволюции: от  эпохи мерканти-

лизма до современных неоклассических доктрин меж-
дународного движения капиталов.

Первый период формирования теории инвестиций 
связывают с  XV — XVII  веками, когда начались геогра-
фические открытия, ставшие основой возникновения 
инвестиционной эпохи меркантилизма. Основными 
представителями этого периода были [18, c. 311]:

 ♦ – ранний меркантилизм: Дэвид Юм [16], Джон Ло 
[25], считавшие единственным способом обога-
щения накопление денег и реальные деньги, ко-
торые поступают в казну государства, регулиру-
ющего их распределение;

 ♦ – поздний меркантилизм: Жан Кольбер, Филипп 
фон Хернинг [32], считавшие, что деньги — это 
единственное условие развития производства, 
их необходимо не только накапливать, но и вкла-
дывать в развитие внешней торговли.

Вторым этапом развития теории инвестиций счита-
ют эпоху зарождения и становления классической по-
литэкономии. Основой теоретических экономических 
постулатов данного периода послужили работы таких 
экономистов как У. Петти и П. Буагильбер [22], которые 
полагали, что источником богатства является сельское 
хозяйство, выступая при этом против государственного 
вмешательства в ценовую политику.

Дальнейшему развитию теории инвестиций и инве-
стиционного процесса способствовали труды предста-
вителей французской школой физиократов: Франсуа 
Кенэ, Ан Робер Жак Тюрго.

Взгляды А.Р.Ж. Тюрго имели большое влияние 
на Адама Смита и Давида Рикардо. Так, А. Смит [28, c. 19] 
указывал, что обогащение нации зависит не  от  нали-
чия денег, которые он относил к оборотному капиталу 
и  считал лишь мерой стоимости, а  от  наличия капита-
лов, накопление которых является следствием сбере-
жений и  является запасом благ, дающих возможность 
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получения дохода. Д. Рикардо [34] впервые обратил 
внимание на такие понятия как рента, заработная плата 
и прибыль.

Последователями классической школы политиче-
ской экономии являлись экономисты новой волны: 
Жан Батист Сэй [36], который в своих учениях выделял 
три фактора производства: человек, капитал и  земля; 
Томас Мальтус, обращавший внимание на  проблему 
увеличения количества населения, что может привести 
к снижению благосостояния и массовому голоду; Фре-
дерик Бастиа [21, c. 159], явившийся родоначальником 
теории услуг и концепции «экономических гармоний», 
провозглашавший полное невмешательство государ-
ства в экономику страны.

Выстраивая хронологию теорий инвестиций и  ин-
вестиционного процесса уместно упомянуть о  марк-
систской экономической теории и  об  основной ра-
боте Карла Маркса «Капитал» [29, c. 699], предметом 
исследования которой был капиталистический способ 
производства. Инвестиционный процесс, согласно на-
учным трудам К. Маркса, заключается в приобретении 
средств производства и  рабочей силы с  целью полу-
чения прибавочной стоимости собственного капитала 
[10, c. 678].

В последней трети XIX в. в связи с интенсивным раз-
витием производства, промышленности, углубленным 
изучением науки и стремительным ростом инвестици-
онных процессов, появлением конкурентной борьбы 
между предприятиями начались изменения на  макро- 
и  микроуровнях экономик развитых стран Запада. 
На смену классическому направлению пришли маржи-
налисты, основными представителями которых были 
Мари Эспри Леон Вальрас, Карл Менгер, Альфред Мар-
шалл, продолжившие изучение теорий инвестиций, 
в трудах которых можно увидеть более яркие признаки 
и функции, определяющие сущность инвестиционного 
процесса [30].

Основными научными положениями, выдвинутыми 
вышеперечисленными учеными в  части развития тео-
рий инвестиций и  инвестиционного процесса можно 
считать следующие:

1. 1. обоснование улучшения уровня жизни населе-
ния посредством увеличения инвестиционных 
поступлений;

2. 2. доказательство того, что богатство любой нации 
формируется за  счет инвестиций, направленных 
на накопление капитала для развития производства 
и внедрения новейших технологий и инноваций;

3. 3. утверждение о  необходимости инвестирования 
в неразвитые отрасли экономики страны с целью 
увеличения рабочих мест.

Таким образом, инвестиционный процесс, соглас-
но научных воззрений маржиналистов, должен быть 
направлен на развитие инноваций и улучшение нераз-
витых отраслей экономики. Также впервые данными 
учеными отмечалось, что инвестиционный процесс 
выполняет не только экономическую, но и социальную 
функцию — улучшение благосостояния населения.

В  начале ХХ  века на  смену идеям маржиналистов 
пришла кейнсианская школа, основными представите-
лями которой были Джон Мейнард Кейнс, Элви Харви 
Хансен и Сэм Харрис. Среди главных идей данных уче-
ных в  области теории инвестиций и  инвестиционного 
процесса необходимо отметить следующие [40]:

1. 1. осуществление инвестиций за  границу может 
происходить только в  условиях положительно-
го торгового баланса стран. В противоположном 
случае необходимо применять регулятивные ры-
чаги в отношении инвесторов, которые вывозят 
капитал, для того чтобы отток капитала за рубеж 
не превышал экспорт;

2. 2. основным фактором, влияющим на решение ин-
вестора по  привлечению инвестиций, является 
получение прибыли от вложенных средств в бу-
дущем;

3. 3. регулирование экономического оживления про-
исходит через регулирование уровня привле-
ченных инвестиций.

Особого внимания заслуживает теория инвестици-
онного процесса Дж.М. Кейнса, который рассматривал 
инвестиции с  макроэкономических позиций как про-
блему государственной инвестиционной политики, 
роста доходов и  занятости населения. Сбережения, 
по мнению Дж.М. Кейнса, «представляют собой превы-
шение дохода над потребительскими расходами» [8, 
c. 23]. Под текущими инвестициями подразумевается 
«текущий прирост ценности капитального имущества 
в результате производственной деятельности данного 
периода. Решения о размерах сбережений и размерах 
инвестиций, по  мнению ученого, принимаются субъ-
ектами хозяйствования индивидуально, не  имеют за-
кономерности и  зависят от  частных управленческих 
решений. Научный вклад Дж.М. Кейнса в исследование 
инвестиционного процесса и развитие теории инвести-
ций занимает значимое место в науке, и закономерно, 
что идеи ученого в  данной области оказали влияние 
на последователей более поздних периодов.

Вторая мировая война стала причиной разрушения 
большого количества экономик стран мира, именно по-
этому теории кейнсианства, которые были направлены 
на регулирование и поддержку экономики, начали до-
полняться новыми теориями с  целью необходимости 
решения проблем экономического роста [35]. Именно 
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поэтому во второй половине 40-х годов XX века сфор-
мировалась неокейнсианская школа, исследования 
представителей которой были направлены на развитие 
теории инвестиций и инвестиционного процесса с точ-
ки зрения возможности экономического роста. Основ-
ные ее представители — Фриц Махлуп, Рой Харрод 
и Евсей Дэвид Домар — считали необходимыми следу-
ющие действия [27]:

1. 1. проведение анализа взаимосвязи между увели-
чением привлечения инвестиций и ростом уров-
ня ВВП страны;

2. 2. определение роли инвестиций в  поддержании 
макроэкономического равновесия на основе ба-
ланса инвестиций и сбережений.

Однако неокейнсианские теории были не в состоя-
нии объяснить процессы, которые происходили в  об-
ществе [38]. Все это послужило толчком для создания 
неоклассической школы, основными представителями 
которой были Эдвард Хейстингс Чемберлин, Джоан 
Вайолет Робинсон и Гарри Марковиц. Основными иде-
ями ученых в части теории инвестиций и инвестицион-
ного процесса были следующие:

1. 1. инвестирование выступает фактором, увеличи-
вающим благосостояние не  только самих инве-
сторов, но и общее благосостояние в экономике;

2. 2. рассматривают инвестиции с  точки зрения вло-
жения в  ценные бумаги (портфельная теория 
Г. Марковица);

3. 3. впервые основополагающей характеристикой 
инвестиций определяют модель риск/доход-
ность.

Инвестиционный процесс в трудах представленных 
ученых упоминается лишь косвенно, однако, из  сущ-
ностных его характеристик следует выделить постоян-
но присутствующий фактор риска.

В  противовес неоклассической школе появилось 
новое направление, которое пыталось обосновать 
изменения в  экономиках ведущих стран мира, полу-
чивше название «институционализм» [15]. Основными 
представителями данного направления были Уэсли 
Клэр Митчел [37, c. 354], Торстейн Бунде Веблер [39], 
Джон Роджерс Коммонс [19, c. 416] и  Джон Аткинсон 
Гобсон [24]. Главной идеей развития институционализ-
ма было преодоление основ капитализма и  создание 
социального контроля со  стороны общества с  целью 
обеспечения стабильного развития экономики [23]. 
Относительно развития теории инвестиций и инвести-
ционного процесса ученые выделяли следующие мо-
менты:

1. 1. основная отрасль развития экономики — рыноч-
ное хозяйство, которое требует постоянных ин-
вестиций со стороны частного сектора;

2. 2. главными инвесторами должны выступать от-
дельные граждане, которые имеют достаточно 
средств для инвестирования в различные сферы 
экономики;

3. 3. подчеркивается усиливающаяся роль частных 
инвесторов в инвестиционном процессе, а также 
его социальная функция.

После Второй мировой войны институционализм 
получил новое развитие и  новые объекты исследо-
вания: место и  роль научно-технической революции 
в  экономической жизни, развитие и  внедрение инно-
ваций, усиление значения управленческих решений 
власти. Эти изменения в  направлениях исследования 
привели к  появлению нового течения, получившего 
название «неоинституционализм», основными пред-
ставителями которого являются Рональд Коуз, Клод 
Менар, Джеймс Макгилл Бьюкенен [17], Майкл Юджин 
Портер [33], Дуглас Сесил Норт и  Джэймс Тобин. Ос-
новные положения исследований теорий инвестиций 
и  инвестиционного процесса, проведенных данными 
учеными, можно сформулировать следующим образом 
[26]:

1. 1. только государство обладает достаточными 
средствами для инвестирования в  отрасли 
с ограниченными ресурсами;

2. 2. направленность инвестиционных средств долж-
на быть в развитие рыночных отношений, пото-
му что именно они стимулируют приток капитала 
в экономику страны.

3. 3. инвестиции в социальную сферу способны улуч-
шить уровень жизни обедневших слоев населе-
ния.

Отдельно необходимо отметить Q-теорию инвести-
ций Дж. Тобина, согласно которой под ценой предпри-
ятия понимается та сумма денежных средств, которую 
собственники могут получить, продав все его акции 
на текущий момент. Отдельно понятие инвестиционно-
го процесса в своих трудах Дж. Тобин не рассматривал.

В  широком смысле категория «инвестиции» (от  лат. 
investio — одеваю) означает вложение капитала с  це-
лью его последующего увеличения. Указанный подход 
к  трактовке «инвестиций» является основным в  зару-
бежной и  современной российской экономической 
науке [31] во второй половине XX века. Однако следует 
отметить, что зарубежные ученые определенный пери-
од времени больший акцент при определении инвести-
ций делали именно на финансовых инвестициях, то есть 
вложении в ценные бумаги. Что касается отечественных 
ученых, то в период СССР термин «инвестиции» вообще 
не  использовался. Вместо него имело место использо-
вание термина «капитальные вложения», под которым 
понимались затраты на  создание новых предприятий, 
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расширение, реконструкцию, техническое переоснаще-
ние действующих предприятий и обновление основных 
фондов, внедрение новой техники в производственных 
отраслях народного хозяйства, строительство объектов 
всех отраслей социальной сферы и выполнение проект-
ных и геологоразведочных работ.

Если систематизировать основные научные подходы, 
то обобщенно в понимании термина «инвестиции» следу-
ет различать затратный, ресурсный и процессный подхо-
ды. Рогожин П.С., Шевчук В.Я., Жимиров В.М., Иванов Г.И. 
понимают под инвестициями «затраты на создание, рас-
ширение, реконструкцию основного и оборотного капи-
тала» [14, c. 67], [2, c. 166], [5, c. 432], являясь привержен-
цами затратного подхода. Бочаров В.В. и  Шеремет В.В. 
подходят к  изучению сущности инвестиций с  точки 
зрения ресурсного подхода, определяя инвестиции как 
«ресурсы, которые вкладывают в объекты предпринима-
тельской деятельности с определенной целью» [3, c. 672], 
[10, c. 678]. Те авторы, которые придерживаются процесс-
ного подхода в понимании сущности термина «инвести-
ции», выделяют в  качестве самостоятельного научного 
понятия термин «инвестиционный процесс». Бланк И.А., 
Садеков А.А., Лисова Н.А. под инвестициями понимают 
процесс «вложения капитала в  различные объекты хо-
зяйственной деятельности» [3, c. 672], [7, c. 269]. Бромвич 
М. трактует инвестиции как «отказ от текущего потребле-
ния в надежде на его рост в будущем» [5, c. 432].

Среди зарубежных ученых выделение затратного 
и ресурсного подходов не представляется возможным. 
Указанные ученые придерживающихся процессного 
подхода, понимание сущности инвестиционного про-

цесса часто сводится к вложениям в ценные бумаги или 
в инвестиционные проекты. Так, Уильям Шарп под ин-
вестиционным процессом понимает «принятие инве-
стором решения относительно ценных бумаг, в которые 
осуществляются инвестиции, объемов и  сроков инве-
стирования» [13, c. 1028]. Кэмбелл Р. Макконел и Стэнли 
Леонард Брю трактуют инвестиционный процесс, как 
«процесс вложения инвестиционных ресурсов в  ка-
кой-либо проект» [9, c. 400]. Общее в  представленных 
трактовках заключается в  понимании инвестиционно-
го процесса как управленческого действия субъекта 
(субъектов).

Изучение научных концепций, трактующих сущ-
ность и роль инвестиций в развитии экономики, заслу-
живает внимания в  связи с  необходимостью создания 
теоретической основы для всестороннего изучения ин-
вестиционного процесса как объекта управления [20].

Согласно юридического подхода, приведенного 
в Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в Рос-
сийской Федерации, осуществляемой в  форме капи-
тальных вложений» [1], инвестициями являются все 
виды имущественных и  интеллектуальных ценностей, 
вкладываемые в объекты предпринимательской и дру-
гих видов деятельности, в результате которой создается 
прибыль (доход) или достигается социальный эффект.

Под процессом в широком смысле этого слова при-
нято понимать «последовательную смену каких-либо 
явлений, состояний и т. п., ход развития чего-либо» [11]. 
Применительно к экономике в этом контексте уместно 
трактовать процесс экономического роста, процесс 

Рис. 1. Экспликация теоретических подходов к исследованию инвестиционного процесса и его 
участников [составлено авторами]
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экономического развития. Проведя исследование 
эволюции научных воззрений в  отношении сущности 
инвестиционного процесса, сформулировав вывод 
об  отсутствии единства в  понимании трактовки дан-
ного понятия, необходимо, на наш взгляд, определить 
и  структурировать следующие основные его характе-
ристики:

1. 1. инвестиционному процессу присуща эволюци-
онность, отражающая его развитие и изменение 
во времени, а также в зависимости от приорите-
тов государственной политики;

2. 2. инвестиционный процесс во  всей его измен-
чивости постоянно сопровождается фактором 
риска, так как ожидаемый результат в  виде до-
ходности наступит в будущем, которое не опре-
делено в настоящий момент времени;

3. 3. инвестиционный процесс логично ассоциирован 
с фигурой предпринимателя, как новатора идей, 
способных вывести общество на принципиально 
новый уровень развития и повысить конкуренто-
способность национальной экономики;

4. 4. успешное функционирование инвестиционного 
процесса невозможно без благоприятной инсти-
туциональной среды, которая будет определять 
доступность и  объем финансовых ресурсов, не-
обходимых для реализации целей привлечения.

Обобщая изложенное, авторская экспликация тео-
ретических подходов к исследованию инвестиционно-
го процесса и его участников представлена на рисунке 
1.

Подобный комплексный подход к  исследованию 
инвестиционного процесса, предложенный автора-
ми, позволит рассматривать его динамику с  позиции 
эволюции экономического развития, субъектов хозяй-
ствования и  финансовых институтов, как участников 
инвестиционного процесса, а  также сопутствующих 
факторов риска, что предопределит эффективную реа-
лизацию целей деятельности и удовлетворение финан-
совых потребностей с  позиции сохранения финансо-
вой устойчивости и платежеспособности.
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