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1 Общая характеристика работы 
 

Актуальность темы исследования. Совершенствование воспроизвод-
ства инвестиционной деятельности в экономике сельского хозяйства требует 
непрерывного научного обеспечения. Без понимания содержания воспроиз-
водства инвестиционной деятельности в отраслях сельского хозяйства в ры-
ночных условиях, выявления факторов, влияющих на формирование инве-
стиционной политики в сфере АПК, реализации разнообразных форм инве-
стиционной деятельности невозможно дальнейшее обеспечение устойчивого 
и конкурентоспособного сельскохозяйственного производства. Инвестиции 
являются неотъемлемой частью процесса как простого, так и расширенного 
воспроизводства и служат источником для обеспечения его эффективного 
функционирования. 

Современное состояние организации инвестиционной деятельности в аг-
ропромышленном комплексе Российской Федерации характеризуется неста-
бильностью и противоречивостью, отсутствием налаженного механизма, от-
вечающего за регулирование рынка инвестиций, который позволял бы хозяй-
ствующим субъектам осуществлять расширенное воспроизводство. Текущее 
положение также усугубляется сравнительно низкой рентабельностью отрас-
лей АПК, тормозящей возможное привлечение кредитных ресурсов.  

Особое место в воспроизводстве инвестиций в АПК занимают интегри-
рованные агропромышленные формирования (ИАПФ), в которых выше про-
изводственный, трудовой и инвестиционный потенциал, эффективнее меха-
низм разработки и реализации инвестиционных проектов, больше источников 
их финансирования. Однако и в них с целью обеспечения устойчивого и кон-
курентоспособного агропромышленного производства необходимы совер-
шенствование организации инвестиционной деятельности, формирование 
способов поддержки и защиты инвестиций. 

Степень разработанности проблемы. Значительный вклад в исследо-
вание проблем формирования и организации инвестиционной деятельности, 
повышения экономической эффективности вложений капитала на предпри-
ятиях внесли такие отечественные ученые, как Л.И. Абалкин, И.Т. Балабанов, 
И.А. Бланк, Д.А. Ендовицкий, В.В. Ивантер, Л.П. Игонина, Г.Б. Клейнер, В.В. 
Ковалев, Ю.В. Яковец, а также зарубежные ученые Р. Акофф, И. Ансофф, 
Л.Дж. Гитман, У. Кинг, Д. Клиланд, Д. Норткотт, Р. Фостер и другие.  

Вопросам воспроизводства инвестиционной деятельности в АПК на со-
временном этапе посвящены работы Н.Г. Володиной, С.А. Горланова, А.Ю. 
Гусева, И.Б. Загайтова, В.Г. Закшевского, А.К. Камаляна, А.П. Курносова, 
Э.Н. Крылатых, Н.Г. Нечаева, О.А. Родионовой, К.С. Терновых, А.В. Улезько, 
И.Г. Ушачева, И.Ф. Хицкова и др. 

Однако целый ряд проблем не был всесторонне проанализирован, в ча-
стности, по-прежнему остаются недостаточно изученными и разработанными 
методические подходы к созданию эффективной системы воспроизводства 
инвестиционной деятельности в интегрированных структурах АПК, которые 
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будут обеспечивать механизм их устойчивого функционирования в долго-
срочной перспективе, формирования мотивации инвестиционной деятельно-
сти и ее организации с учетом инвестиционных рисков. 

Цель и задачи исследования. Цель диссертационного исследования 
состоит в обосновании теоретико-методических положений и практических 
рекомендаций по совершенствованию системы воспроизводства инвести-
ционной деятельности в интегрированных агропромышленных формирова-
ниях.  

Поставленная цель обусловила необходимость решения следующих 
задач, определяющих логику и внутреннюю структуру диссертационной 
работы:  

- изучить экономическую сущность и содержание воспроизводства инве-
стиционной деятельности; 

- выявить особенности организации инвестиционной деятельности в ин-
тегрированных агропромышленных формированиях; 

- дать финансово-экономическую оценку организации инвестиционной 
деятельности предприятий АПК Липецкой области; 

- определить экономическую эффективность инвестиционной деятельно-
сти в интегрированных структурах АПК региона; 

- обосновать концептуальный подход к совершенствованию организации 
инвестиционной деятельности в интегрированных агропромышленных фор-
мированиях; 

- разработать методику оценки инвестиционных проектов для интегри-
рованных структур АПК с учетом их эффективности и инвестиционных 
рисков. 

Предмет и объект исследования. Предметом исследования выступают 
экономические отношения в интегрированных структурах АПК, которые воз-
никают в процессе воспроизводства инвестиционной деятельности и повы-
шения уровня инвестиционной привлекательности региона. 

Предметная область исследования находится в рамках специальности: 
08.00.05 – экономика и управление народным хозяйством: 1. Экономика, ор-
ганизация и управление предприятиями, отраслями, комплексами – 1.2. АПК 
и сельское хозяйство и соответствует пункту 1.2.33. Особенности воспроиз-
водственного процесса в сельском хозяйстве, в том числе воспроизводства 
основных фондов, земельных и трудовых ресурсов, инвестиционной деятель-
ности, финансирования и кредитования Паспорта специальностей ВАК  
Министерства образования и науки РФ. 

В качестве объекта исследования были определены интегрированные 
структуры АПК Липецкой области. Более детальное исследование прово-
дилось на примере ООО «Сельхозинвест» Тербунского района Липецкой 
области. 

Теоретическая, методологическая и эмпирическая база исследова-
ния. При исследовании проблем воспроизводства инвестиционной деятель-
ности в АПК автор использовал труды зарубежных и отечественных ученых, 
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законодательные акты, методические основы современных теорий инвести-
ций и способов оценки их эффективности, государственные программы раз-
вития и нормативно-правовые акты Российской Федерации и Липецкой об-
ласти по проблемам, связанным с регулированием инвестиционной деятель-
ности и инвестиционной привлекательности.  

В диссертационной работе использовались абстрактно-логический, мо-
нографический, системный, сравнительный, экономико-математический, эко-
номико-статистический и другие методы экономических исследований. 

Информационной базой исследования послужили материалы Федераль-
ной службы государственной статистики, территориальных служб государст-
венной статистики областей ЦЧР, региональные целевые программы развития 
АПК, сводные годовые отчеты сельскохозяйственных предприятий по облас-
тям ЦЧР, годовые отчеты ООО «Сельхозинвест» Тербунского района Липец-
кой области, прогноз социально-экономического развития Липецкой области, 
материалы периодической печати, справочная литература и личные наблюде-
ния автора. 

Положения диссертации, выносимые на защиту. В работе защищают-
ся следующие научные результаты, полученные автором: 

- уточненные сущность и содержание воспроизводства инвестиционной 
деятельности в интегрированных агропромышленных формированиях; 

- организационно-экономическая оценка состояния и тенденций развития 
инвестиционной деятельности в ИАПФ Липецкой области; 

- концептуальный подход к совершенствованию организации инвестици-
онной деятельности в ИАПФ региона; 

- механизм формирования системы мотиваций инвестиционного поведе-
ния в деятельности ИАПФ; 

- методика оценки инвестиционных проектов с учетом их эффективности 
и инвестиционных рисков. 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в 
развитии теоретических и методических положений и разработке практиче-
ских рекомендаций по совершенствованию организации воспроизводства 
инвестиционной деятельности в интегрированных агропромышленных фор-
мированиях.  

Основные положения диссертации, определяющие новизну исследова-
ния, заключаются в следующем: 

- дано авторское определение организации воспроизводства инвестици-
онной деятельности предприятий АПК, под которой понимается комплекс 
мероприятий, направленных на создание, принятие и реализацию инвестици-
онных проектов в установленные сроки при максимально возможной эффек-
тивности с минимально допустимым уровнем инвестиционного риска; 

- выявлены и систематизированы общие, отраслевые и организационно-
экономические особенности функционирования интегрированных агропро-
мышленных формирований, оказывающие непосредственное влияние на про-
цесс воспроизводства инвестиционной деятельности в них; 
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- на основе организационно-экономической и финансовой оценки со-
стояния воспроизводства инвестиционных ресурсов в АПК Липецкой области 
определены его характерные тенденции: увеличение доли собственных инве-
стиционных средств, активизация интегрированных агропромышленных 
формирований в финансировании инвестиций, уменьшение роли прибыли как 
средства для финансирования капиталовложений, сокращение объемов инве-
стиций из бюджетов и др.; 

- предложен концептуальный подход к совершенствованию организации 
инвестиционной деятельности в интегрированных агропромышленных фор-
мированиях, основанный на модели инвестиционного поведения, включаю-
щей такие этапы реализации, как прединвестиционный, инвестиционный (ин-
вестирование) и постинвестиционный (период эксплуатации), а также оценку 
инвестиционного риска и эффективности инвестиционной деятельности; 

- разработана и апробирована методика балльной оценки рисков реали-
зации, эффективности и безубыточности инвестиционного проекта по разви-
тию садоводства в ИАПФ ООО «Сельхозинвест», предусматривающего за-
кладку и эксплуатацию интенсивного яблоневого сада на карликовых и полу-
карликовых подвоях, косточковых и ягодных культур, приобретение сельско-
хозяйственной техники, строительство фруктохранилищ и внедрение системы 
капельного орошения. 

Теоретическая и практическая значимость результатов исследова-
ния. Теоретическое значение диссертации состоит в уточнении определения 
категорий «инвестиционный процесс», «воспроизводство инвестиционной 
деятельности» и «организация инвестиционной деятельности», в выделении 
признаков классификации инвестиций, в выявлении особенностей функцио-
нирования интегрированных структур в АПК, в разработке концептуальных 
подходов к совершенствованию организации воспроизводства инвестицион-
ной деятельности в ИАПФ. 

Практическое значение диссертации состоит в том, что основные науч-
ные результаты могут быть использованы органами управления сельского хо-
зяйства регионов при разработке и координации целевых инвестиционных 
программ развития АПК, научными учреждениями – в экономических иссле-
дованиях организации воспроизводства инвестиционной деятельности на 
предприятиях АПК, интегрированными агропромышленными формирова-
ниями – при обосновании рекомендаций по ее рационализации. 

Наиболее существенными для практического использования являются:  
- механизм формирования мотивационного портфеля инвестиций; 
- методика оценки рисков инвестиционного проекта развития интегриро-

ванных агропромышленных формирований. 
Отдельные научные и практические рекомендации диссертационного ис-

следования используются в преподавании дисциплин «Экономика сельского 
хозяйства», «Планирование на предприятии», «Управление в АПК» на эко-
номических факультетах вузов, а также в системе повышения квалификации 
руководителей и специалистов предприятий АПК.  
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Апробация результатов исследования. Основные положения и результа-
ты исследования изложены в научных статьях, докладывались и обсуждались 
на международных, всероссийских, межрегиональных и вузовских научно-
практических конференциях в 2008-2015 годах (Астрахань, Воронеж, Рязань, 
Санкт-Петербург, Старый Оскол, Уфа, Чебоксары), а также используются в 
деятельности интегрированных агропромышленных формирований Липецкой 
области. 

Диссертационное исследование выполнено на кафедре организации про-
изводства и предпринимательской деятельности в АПК ФГБОУ ВПО «Воро-
нежский государственный аграрный университет имени императора Петра I» 
в соответствии с утвержденной тематикой перспективного плана научно-
исследовательских работ госагроуниверситета. 

Основное содержание диссертации и результаты научного исследования 
изложены в 19 научных работах общим объемом 8,22 п.л. (авторский вклад 
составляет 6,3 п.л.), в том числе четыре работы опубликованы в рецензируе-
мых научных изданиях. 

Объем и структура диссертационной работы. Диссертация изложена 
на 183 страницах компьютерного текста, содержит 36 таблиц, 14 рисунков,  
3 приложения, список использованной литературы, включающий 157 наиме-
нований. 

Диссертационная работа имеет следующую логическую структуру. 
Введение 
1 Теоретические основы воспроизводства инвестиционной деятельности 

в АПК 
1.1 Экономическая сущность и содержание воспроизводства инвестици-

онной деятельности 
1.2 Особенности организации инвестиционной деятельности в интегри-

рованных агропромышленных формированиях 
2 Состояние и тенденции организации инвестиционной деятельности в 

интегрированных агропромышленных формированиях Липецкой области 
2.1 Организационно-экономическая оценка инвестиционной деятельно-

сти в АПК 
2.2 Экономическая эффективность инвестиционной деятельности в 

ИАПФ ООО «Сельхозинвест» 
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2 Основные научные положения и результаты, обоснованные  
в диссертации и выносимые на защиту 

 
2.1 Уточненные сущность и содержание воспроизводства инвестиционной  

деятельности в интегрированных агропромышленных формированиях 
 

 

Для аграрной сферы, в силу ее значимости и важности для экономики 
страны, а также специфики организации процесса производства, проблемы 
развития инвестиционной деятельности в ИАПФ приобретают особую акту-
альность. 

Очевидно, что их решение невозможно без изучения сущности и содер-
жания инвестиций предприятия. В экономической литературе существует 
множество различных определений и толкований категории «инвестиции». 
Исходя из их анализа, автор под инвестициями предприятия понимает сово-
купность затрат, которые осуществляются на основе рыночных преимуществ 
в формах вложений различных видов капитала в разнообразные объекты, уча-
ствующие в хозяйственной деятельности, для получения прибыли или дости-
жения как экономического, так и внеэкономического эффекта, и связаны с 
понятиями времени, риска, и ликвидности. 

Практическое осуществление инвестиций обеспечивается инвестицион-
ной деятельностью предприятия, которая является одним из самостоятельных 
видов его предпринимательской деятельности и важнейшей формой реализа-
ции его экономических интересов, а также ведет к расширенному воспроиз-
водству. 

Экономический смысл инвестиционной деятельности состоит с одной 
стороны в преобразовании инвестиционных ресурсов в инвестиционные вло-
жения, а с другой – в превращении вложенных средств в прирост капиталь-
ной стоимости, окупаемости осуществляемых затрат и получении доходов в 
результате использования инвестиций. 

Воспроизводство инвестиционной деятельности – это движение инве-
стиций, в ходе которого они последовательно проходят все фазы воспроиз-
водства  от момента  мобилизации инвестиционных ресурсов до получения до-
хода  (эффекта ) и возмещения вложенных средств.  

В процессе исследования раскрыто содержание кругооборота  инвести-
ционного капитала , который включает в себя фазу производства  инвестиций, 
фазы распределения и обмена , а  также фазу потребления.  

В настоящее время развитие ИАПФ является приоритетным направлени-
ем реализации объективного процесса  агропромышленной интеграции в АПК 
России, позволяющим в полной мере реализовывать воспроизводство инве-
стиционной деятельности. Данные формирования представляют собой орга-
низационно-экономические институциональные объединения любой право-
вой формы, которые объединяют технологически или экономически взаимо-
зависимых участников агропромышленного производства. Важнейшая задача  
таких интегрированных формирований заключается в обеспечении направ-
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ленности входящих в них участников  на  достижение общей цели, которая со-
стоит в производстве сельскохозяйственного сырья и продуктов его перера-
ботки в требуемых объемах с  минимальными затратами ресурсов, а  также с 
учетом интересов каждого из них.  

В развитии современных ИАПФ, кроме предприятий сельского хозяйст-
ва , переработки, торговли и обслуживания АПК, принимают участие струк-
туры, которые технологически с  агропромышленным комплексом не связаны. 
Через прямое и косвенное участие в процессе функционирования ИАПФ про-
исходит слияние капитала  аграрного сектора  с  капиталом финансовых и про-
мышленных отраслей. Активизация этого процесса способствует формирова-
нию расширенного воспроизводства инвестиционной деятельности. 

Воспроизводство инвестиционной деятельности складывается из сово-
купности следующих процессов: формирование инвестиционных ресурсов, 
их вложение в инвестиционные объекты согласно утвержденным проектам, 
получение дохода в результате использования инвестиционных средств и ре-
инвестирования части полученного дохода для обеспечения продолжения 
воспроизводства в ИАПФ. Воспроизводство инвестиционной деятельности 
является составной органической частью общего процесса производства, це-
лью которого является создание экономических благ.  

 
2.2 Организационно-экономическая оценка состояния и тенденций развития  

инвестиционной деятельности в ИАПФ Липецкой области 
 

В ходе анализа состояния и тенденций развития АПК Липецкой области 
установлено, что в финансировании инвестиций существенно возросла роль 
интегрированных агропромышленных формирований, обладающих необхо-
димым объемом инвестиционных ресурсов, а в структуре привлеченных 
средств на первое место вышли кредиты банков, при значительном сокраще-
нии объема инвестиций из бюджета по сравнению с уровнями 2000-2011 гг. 
(табл. 1). 

 

Таблица 1 – Инвестиции в основной капитал Липецкой области по источникам 
финансирования 
 

Тыс. руб. В % к итогу 
Годы Источники  

инвестиций 
2000 2005 2010 2012 2013 2000 2005 2010 2012 2013 

Всего инвестиций 5294 23312 66682 55396 52923 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
собственные средства 
предприятий 3329 14784 38563 34207 29708 62,9 63,4 57,8 61,7 56,1 

привлеченные средства,  
в т.ч. 1965 8528 28118 21189 23215 37,1 36,6 42,2 38,3 43,9 

бюджетные капитальные 
вложения 1237 4190 13630 6267 7458 23,4 18,0 20,4 11,3 14,0 

кредиты банков 43 2405 6538 8757 7926 0,8 10,3 9,8 15,9 15,0 
заемные средства других 
организаций 285 335 3920 2707 3468 5,4 1,4 5,9 4,9 6,6 

средста внебюджетных 
фондов 41 139 35 239 189 0,8 0,6 0,1 0,4 0,4 

прочие 360 1459 3996 3219 4174 6,8 6,3 6,0 5,8 7,9 
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Доля инвестиций в сельское хозяйство Липецкой области значительно ко-
леблется, но устойчивой тенденции изменений не наблюдается. Исследуемая 
область по данному показателю ежегодно уступает областям Центрально-
Черноземного региона. Особенно заметно отставание региона по сравнению с 
Тамбовской областью, которая, имея некоторое превышение по площади посев-
ных площадей, в 2013 г. использовала инвестиций в 3 раза больше (табл. 2). 

 

Таблица 2 – Динамика инвестиций в АПК по областям ЦЧР  
 

Инвестиции в сельское 
хозяйство, млн руб. 

Приходится инвестиций на 100 га 
посевных площадей, тыс. руб. Области 

2009 г. 2010 г. 2012 г. 2013 г. 2009 г. 2010 г. 2012 г. 2013 г. 

Белгородская 18479 17300 15735 12867 1331 1386 1133 898 
Воронежская 5886 5605 20359 15726 241 240 816 616 
Курская 5736 5736 12462 14892 423 423 841 965 
Липецкая 3860 3860 5714 5744 323 318 471 444 
Тамбо�ская 2155 2155 12344 17329 147 151 837 1072 
ЦЧР 36116 34656 66613 118605 460 457 827 795 
Российская  
Федерация 316284 306092 473403 487754 407 407 620 625 

 
Как показали исследования, наиболее существенны инвестиционные 

вложения в основной капитал в Липецкой области в таких интегрированных 
агропромышленных формированиях, как ОАО «Липецкая кондитерская фаб-
рика «Рошен», ОАО «Липецкхлебмакаронпром», ЗАО «Липецкпиво», ООО 
«Лебедянский», ОАО «Липецкий Хладокомбинат», «МК «ЛИПЕЦКИЙ» ОАО 
«Компания «ЮНИМИЛК», а также на сахарных заводах.  

Важнейшими направлениями инвестиционной деятельности в ИАПФ об-
ласти были: расширение производственных мощностей с увеличением ассор-
тимента производимой продукции, внедрение новых прогрессивных техноло-
гий производства продукции, применение автоматизации и модернизация 
процесса производства, приобретение современного оборудования и авто-
транспорта, повышение качества и расширение номенклатуры товаров. 

За период 2006-2013 гг. в ИАПФ региона было введено в строй 40 новых 
и реконструированных молочных комплексов и ферм, а также благодаря реа-
лизации государственных национальных проектов и областных программ по 
поддержке отрасли животноводства в регион было привлечено 6 рублей до-
полнительных инвестиций на каждый вложенный рубль из областного бюд-
жета. Расширение производства позволило создать более 500 новых рабочих 
мест. 

С целью более углубленного исследования воспроизводства инвестиций 
в АПК автором проведен анализ организации инвестиционной деятельности 
на примере ИАПФ ООО «Сельхозинвест», которое создавалось с 2004 года 
путем аренды земель пайщиков различных хозяйств (с последующим выку-
пом учредителем) и объединением в 2007 г. 8 сельскохозяйственных живот-
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новодческих предприятий в одно. В настоящее время ООО «Сельхозинвест» 
специализируется на производстве зерновых и зернобобовых культур, куку-
рузы, подсолнечника, сахарной свеклы, а также кормов для ООО «Мит-
Милк». 

После начала интеграционных процессов в агрохолдинге возникла ост-
рая необходимость в скорейшем инвестировании денежных средств в обнов-
ление материально-технической базы. На первом этапе создания ИАПФ из-за 
ограниченности финансовых ресурсов ООО «Сельхозинвест» активно ис-
пользовало лизинг в качестве средства для привлечения сельскохозяйствен-
ной техники в кратчайшие сроки. Так, в 2011 г. ООО «Сельхозинвест» заклю-
чило лизинговые договоры на сумму 94 млн руб. для покупки сельскохозяй-
ственной техники. По условиям этих договоров общество на первом этапе 
оплачивало от 15 до 30% (в зависимости от вида основных средств) первона-
чальной стоимости техники. Дальнейшая сумма лизинговых платежей со-
ставляла 7-8% в год. Все объекты основных средств перейдут в собственность 
ООО «Сельхозинвест» после окончания действия договоров.  

Таким образом, следует отметить, что лизинг как форма привлечения 
сельскохозяйственной техники для интегрированных агропромышленных 
формирований является более предпочтительной, чем кредиты банков, так 
как процентная ставка по таким договорам значительно ниже, чем по анало-
гичным кредитным предложениям. На данный момент машинно-тракторный 
парк обновляется полностью за счет собственных источников финансирования. 

Исследованиями установлено, что в дореформенный период за счет соб-
ственных источников финансирования сельскохозяйственные предприятия 
покрывали почти 75% необходимого оборотного капитала для осуществления 
длительного производственного цикла. В настоящее время в агрохолдинге эта 
величина сократилась до 9-28% (в зависимости от периода) (табл. 3).  

 

Таблица 3 – Показатели инвестирования оборотного капитала в ООО «Сель-
хозинвест» 
 

2011 г. 2012 г. 2013 г. 
Показатели Тыс. 

 руб. 
В % к 
итогу 

Тыс. 
руб. 

В % к 
итогу 

Тыс. 
руб. 

В % к 
итогу 

Инвестирование оборотного капитала 
Семена 31832 28,2 32479 30,5 37512 28,1 
Удобрения 31632 28,1 21525 20,2 40845 30,8 
Нефтепродукты 20191 17,9 20839 19,6 23374 17,6 
Средства защиты растений 29105 28,8 31508 29,7 31053 23,5 
Итого 112760 100,0 106351 100,0 132784 100,0 

Источники финансирования 
Собственные средства 10191 9,0 14515 13,6 37172 28,0 
Государственные субсидии 22035 19,5 24915 23,4 17165 12,9 
Краткосрочные кредиты банков  80534 71,5 66921 63,0 78447 59,1 
Итого 112760 100,0 106351 100,0 132784 100,0 
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Проведенный анализ финансового состояния показал, что наиболее ра-
циональный режим проведения воспроизводственной политики в ИАПФ ос-
новывается на привлечении краткосрочных заемных средств с целью обеспе-
чения необходимого оборотного капитала, который требуется для одного 
цикла процесса производства. Однако рост краткосрочных кредитных ресур-
сов в источниках формирования оборотного капитала сдерживается неустой-
чивостью финансового состояния и повышенными рисками, связанными 
главным образом с неблагоприятными погодными условиями.  

В качестве одного из инвестиционных источников для осуществления 
расширенного воспроизводства в ООО «Сельхозинвест» автор отмечает суб-
сидии, полученные в соответствии с законодательными актами Липецкой об-
ласти и Российской Федерации, которые в  разные периоды в структуре ис-
точников финансирования составляли от 13,0 до 20,0%. Данные субсидии в 
основном были сопряжены с затратами на покупку семян и удобрений. 

 
2.3 Концептуальный подход к совершенствованию организации  

инвестиционной деятельности в ИАПФ региона 
Инвестиционная деятельность, как и вся деятельность ИАПФ в целом, 

должна иметь четкую организацию, от которой напрямую будет зависеть ее 
эффективность. В связи с этим автор предлагает рассматривать инвестицион-
ную деятельность ИАПФ как единство трех взаимосвязанных и взаимообу-
словленных этапов (рис. 1). 

1. Прединвестиционный этап. Связан с проведением анализа инвестици-
онной деятельности в предшествующем периоде, который предусматривает 
оценку общего объема инвестирования в прирост реальных активов предпри-
ятия, а также степени завершенности ранее начатых инвестиционных проек-
тов. На этом этапе определяются объем инвестиционных ресурсов для их 
полного завершения, потребности в инвестировании и общий объем инвести-
ционных вложений в предстоящем году с учетом целей развития предприятия 
и предполагаемого прироста основных производственных средств и обеспе-
чивающих его оборотных активов; производится отбор альтернативных объ-
ектов инвестирования и моделирование вариантов развития деятельности 
предприятия по каждому из них; выполняется оценка эффективности инве-
стиционных проектов с учетом возможных инвестиционных рисков и на этой 
основе выбирается один для реализации в предстоящем периоде. В заключе-
ние рассматриваются и подбираются источники финансирования выбранных 
инвестиционных проектов и разрабатываются схемы их финансирования. 

2. Инвестиционный этап (инвестирование). Характеризуется непосредст-
венным отбором конкретных источников инвестиционных ресурсов и форми-
рованием их совокупности, обеспечивающей финансирование инвестиций; 
последующим осуществлением инвестиционных затрат, то есть финансиро-
ванием всех работ, предусмотренных по проекту (строительство, реконструк-
ция и т. п.), или покупки (приобретения) и т. п., а также постоянным монито-
рингом и контролем за реализацией инвестиционного проекта. 



13 

 
 

Рисунок 1 – Организация инвестиционной деятельности ИАПФ  
на основе концепции модели инвестиционного поведения 

Анализ инвестиционной деятельности ИАПФ  
в предшествующем периоде 

Определение мотивов инвестиционной деятельности ИАПФ  
в предстоящем периоде 

Отбор и разработка инвестиционных проектов, соответствующих  
мотивам инвестиционной деятельности ИАПФ 

Моделирование различных вариантов развития ИАПФ  
и его финансовых последствий в зависимости  

от реализации каждого инвестиционного проекта 

Оценка эффективности инвестиционных проектов с учетом  
фактора риска и отбор для реализации ИАПФ  

в предстоящем периоде 

Разработка источников и схем финансирования  
инвестиционного проекта в ИАПФ 

Выбор источников финансирования и формирование  
системы финансового обеспечения  
инвестиционного проекта ИАПФ 

Осуществление инвестиционных затрат ИАПФ 

Обеспечение постоянного мониторинга и контроля  
за реализацией инвестиционного проекта ИАПФ 

Введение объекта инвестиций в эксплуатацию 
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инвестиционных проектов (отраслевая специфика) 
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3. Постинвестиционный (эксплуатационный) этап. Связан с введением в 
эксплуатацию объекта инвестирования и началом его функционирования, что 
в свою очередь сопровождается получением ожидаемого эффекта. 

Субординация рассмотренных этапов инвестиционной деятельности 
свидетельствует о том, что и прединвестиционный, и инвестиционный этапы 
полностью подчинены заключительному эксплуатационному этапу. Это об-
стоятельство обусловлено тем, что необходимость и целесообразность инве-
стиционных вложений напрямую определяются прежде всего их отдачей. Без 
получения ожидаемого эффекта отсутствует мотивация инвестиционной дея-
тельности и даже предпосылки к ее осуществлению.  

 
2.4 Механизм формирования системы мотиваций инвестиционного  

поведения в деятельности ИАПФ 
 

Мотивация способна существенно усиливать или, напротив, сдерживать 
инвестиционную деятельность предприятия. Поэтому, по мнению автора, в 
организации инвестиционной деятельности интегрированных агропромыш-
ленных формирований важное место должно отводиться обоснованию ее мо-
тивов на прединвестиционном этапе. Исходя из этого, в качестве методиче-
ского подхода к совершенствованию организации инвестиционной деятель-
ности в интегрированных агропромышленных формированиях предлагается 
рассматривать концепцию модели инвестиционного поведения предприятия. 
Ключевая идея концепции модели инвестиционного поведения предприятия 
состоит в том, что каждый субъект хозяйствования ведет себя рационально, 
стараясь максимизировать эффект своей инвестиционной деятельности. 

В соответствии с этим в диссертационной работе рассмотрены экономи-
ческие и внеэкономические мотивы. Внеэкономические мотивы принятия ин-
вестиционных решений предприятиями носят, как правило, индивидуальный 
характер и определяются их миссией, общей стратегией, составом персонала, 
характером окружающей среды и т. п.  

В системе внеэкономической мотивации приоритетную роль играют со-
циальные мотивы, обусловленные различными аспектами социального разви-
тия персонала предприятия. Определенное место в составе этой группы инве-
стиционной мотивации занимают также экологические, инновационные, эсте-
тические и политические мотивы, связанные с осуществлением хозяйствен-
ной деятельности предприятия. Обычно внеэкономические мотивы носят 
подчиненный характер по отношению к экономическим мотивам. 

Экономические мотивы побуждения предприятия к инвестиционной дея-
тельности обусловлены действием всеобщих экономических законов и, соот-
ветственно, носят более унифицированный характер для предприятий раз-
личных сфер деятельности, форм собственности, организационно-правовых 
форм и т. п. Применительно к особенностям функционирования интегриро-
ванных агропромышленных формирований автор обосновал следующую сис-
тему мотивов инвестиционной деятельности (рис. 2). 
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Рисунок 2 – Система мотивации инвестиционной деятельности ИАПФ 
 

В этой системе главное место отведено инвестиционной прибыли, по-
скольку прибыль по своей экономической природе является одним из основ-
ных побудительных мотивов к осуществлению предпринимательской дея-
тельности в целом. Ее сумма тесно коррелирует с уровнем инвестиционного 
риска. Это обстоятельство предполагает необходимость проведения оценки 
инвестиционного риска при отборе конкретного объекта инвестирования. 

Выбор и обоснование объекта инвестирования для ИАПФ должны про-
водиться с учетом предполагаемой суммы инвестиционной прибыли и соот-
ветствующего уровня инвестиционного риска. Это будет формировать моде-
ли инвестиционного поведения ИАПФ.  

Данная взаимосвязь представлена на матрице оценки инвестиционного 
поведения ИАПФ (рис. 3). 
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Рисунок 3 – Матрица оценки модели инвестиционного поведения ИАПФ 
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Экономические мотивы 
I. Общие 

1. Инвестиционная прибыль. 
2. Уровень благосостояния  
    собственников. 
3. Уровень рыночной 
   стоимости предприятия. 
4. Чистый приведенный доход. 
5. Финансовая устойчивость и  
    платежеспособность ИАПФ. 

II. Частные 
1. Прирост объемов производства. 
2. Материально-денежные  
   затраты на 1 руб. инвестици-  
   онных вложений. 
3. Уровень затрат труда и т.п. 
    на 1 руб. инвестиционных  
    вложений. 

 

Внеэкономические  
мотивы 

 

1. Сохранение рабочих мест и  
    создание новых. 
2. Сокращение неквалифицированного  
    (ручного) труда и улучшение его  
    условий. 
3. Повышение привлекательности  
    сельскохозяйственного труда. 
4. Совершенствование и развитие  
    социальной инфраструктуры. 
5. Сохранение и восстановление  
    плодородия почв земель  
    сельскохозяйственного назначения. 
6. Обеспечение экологической 
    (химической и биологической)  
    безопасности и т.п. 
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Модель агрессивного инвестиционного поведения предполагает обеспе-
чение высоких темпов реального инвестирования и характерна для активно 
развивающихся, растущих предприятий. В качестве мотивов инвестиционной 
деятельности в этом случае рассматриваются только экономические, вклю-
чающие максимальную инвестиционную прибыль, максимальный чистый 
приведенный доход, а также высокую рыночную стоимость предприятия. При 
«жесткой» ориентации на получение максимальной инвестиционной прибыли 
предприятия отказываются от внеэкономических мотивов (табл. 4). 

 
Таблица 4 – Характеристика моделей инвестиционного поведения ИАПФ 

 

Модель 
инвестиционного 

поведения 

Мотивы 
организации 

инвестиционной 
деятельности 

Объекты 
инвестирования 

Размер 
инвестиционной 

прибыли 

Уровень  
инвестици- 

онного  
риска 

Модель  
агрессивного 

инвестиционного 
поведения  
(«растущее  

предприятие») 

Экономические 

Дорогостоящие  
инвестиционные  

проекты  
(строительство,  
приобретение),  

диверсификация  
производства 

Максимальная  
инвестиционная 

прибыль 

Высокий,  
при  

Кбу< 0,6 

Модель умеренного  
инвестиционного  

поведения  
(«зрелое  

предприятие») 

Экономические и 
внеэкономиче-

ские 

Быстроокупаемые  
инвестиционные  

проекты  
(техническое  

перевооружение,  
модернизация) 

Достаточная  
инвестиционная 

прибыль 

Допустимый,  
при 

Кбу  0,6-0,7 

Модель  
консервативного  
инвестиционного  

поведения  
(«предприятие,  

топчущееся  
на месте») 

Экономические 

Замена  
выбывших  
основных  
средств 

Минимальная  
инвестиционная 

прибыль 

Низкий,  
при 

Кбу ≥ 0,7 

Модель  
инвестиционного  

поведения  
с отсутствием 
 значимости  
инвестиций  

(«предприятие,  
проедающее  

капитал») 

Отсутствуют Отсутствуют Отсутствует Отсутствует 

 
Объектами инвестирования при такой мотивации выбираются дорого-

стоящие инвестиционные проекты, способные приносить высокую доход-
ность в будущем. Такие проекты с максимальной инвестиционной прибылью 
сопряжены с высоким уровнем инвестиционного риска, в частности марке-



17 

тинговый риск соответствует Кбу < 0,6. Осуществление инвестиций при такой 
модели поведения обеспечивает расширенное воспроизводство основных 
производственных средств предприятия. 

Модель умеренного инвестиционного поведения характерна для «зре-
лых» предприятий, которые не стремятся к максимизации инвестиционной 
прибыли, а их задача состоит в обеспечении производственного и социально-
го развития. В качестве мотивов инвестиционной деятельности они не отдают 
предпочтения исключительно экономическим, а сочетают их с внеэкономиче-
скими социальными мотивами. Производственное развитие предприятия 
осуществляют на основе реализации таких инвестиционных проектов, как 
техническое перевооружение, модернизация, то есть достаточно быстрооку-
паемые и при этом сопряженные с допустимым уровнем инвестиционного 
риска (Кбу  0,6-0,7). 

Модель консервативного инвестиционного поведения («предприятие, 
топчущееся на месте») предполагает, что предприятие обеспечивает только 
простое воспроизводство основных производственных средств, то есть за счет 
накопленной амортизации осуществляется восстановление и замена устарев-
ших основных средств. Производственный потенциал предприятия остается 
неизменным. Мотивами такого поведения являются только экономические – 
сохранение прежних объемов производства. В данном случае инвестиционная 
прибыль формируется в минимальных пределах, при низком уровне инвести-
ционного риска (Кбу ≥ 0,7). 

Модель инвестиционного поведения предприятия с отсутствием значи-
мости инвестиций предполагает полный отказ от осуществления инвестици-
онной деятельности. Предприятия эксплуатируют износившиеся и морально 
устаревшие основные производственные средства, что ведет к потерям про-
дукции, доходов, прибыли и снижению собственного капитала.  

Применение предложенной матрицы позволит более точно идентифици-
ровать модель инвестиционного поведения ИАПФ, которая будет определять 
организацию его инвестиционной деятельности в целом. 

 
2.5 Методика оценки инвестиционных проектов  

с учетом их эффективности и инвестиционных рисков 
 

Оценка капитальных затрат агрохолдинга ООО «Сельхозинвест» пока-
зывает, что основная их доля связана с приобретением сельскохозяйственной 
техники и оборудования (более 50%), а также транспортных средств (около 
30%). В 2013 г. соотношение экономических и внеэкономических инвестици-
онных проектов агрохолдинга составило 2,5 : 1. Следуя концептуальному 
подходу, в настоящее время модель инвестиционного поведения данного 
ИАПФ автор рассматривает как модель умеренного инвестиционного поведе-
ния, характерную для «зрелого предприятия», сочетающую экономическую и 
внеэкономическую мотивацию. 
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Исследование инвестиционной деятельности агрохолдинга показывает, 
что перспективным направлением является развитие садоводства, поскольку 
все прочие ниши (растениеводство и животноводство) на современном этапе 
уже относительно наполнены инвестиционными проектами и освоены. Разви-
тие же садоводства позволит реализовать и экономические, и внеэкономиче-
ские мотивы инвестиционной деятельности в связи с тем, что в России на-
блюдается дефицит свежих ягод и плодов собственного производства, так как 
до 70% потребляемых россиянами яблок – импортные. 

В ООО «Сельхозинвест» разработан и реализуется инвестиционный про-
ект по закладке и выращиванию многолетних насаждений (яблоневых садов), 
а также закладке и выращиванию ягодников. В частности, под яблоневые  
сады отводится 500 га площади (по проекту предполагается выращивать 
главным образом зимние сорта яблок), под черную смородину – 50 га и под 
землянику – 5 га. 

С целью принятия решения об оптимальном сочетании плодовых насаж-
дений и ягодников для ООО «Сельхозинвест» была разработана экономико-
математическая модель по оптимизации структуры сада, в которой в качестве 
критерия оптимальности принят максимум прибыли от производственно-
коммерческой и инвестиционной деятельности (табл. 5). 

 
Таблица 5 – Структура сада по оптимальному решению для ООО «Сельхозинвест» 
 

Плодовые насаждения  
и ягодники 

Удельный вес  
по фактическому  

инвестиционному проекту, % 

Удельный вес  
по оптимальному 

решению, % 
Яблони: летние сорта 36,1 3,6 
Яблони: осенние сорта х 2,3 
Яблони: зимние сорта 54,0 66,9 
Косточковые х 19,3 
Ягодники 9,9 7,9 
Всего 100,0 100,0 

 
Проведенные расчеты по оценке суммы инвестиционных вложений по-

казали, что общая сумма инвестиций на закладку и выращивание многолет-
них насаждений составит 407 млн руб., при этом практически половина вло-
жений будет приходиться на затраты по закладке и выращиванию насажде-
ний до плодоносящего возраста (210 млн руб.). По видам насаждений инве-
стиционные вложения распределились следующим образом: семечковые 
культуры – 301 млн руб., косточковые культуры – 57 млн руб. и ягодные 
культуры – 48 млн руб. Значительные инвестиционные затраты по семечко-
вым насаждениям связаны с финансированием строительства плодохрани-
лищ, а также с установкой системы капельного орошения, доля этих затрат 
составит 47,0% от общей суммы инвестиционных вложений. 

Осуществление инвестиционного проекта является экономически эффек-
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тивным, поскольку в целом по саду прибыль достигнет 1 млрд руб., при 
уровне рентабельности – 122%. При этом наиболее эффективным будет воз-
делывание ягодных культур (черной смородины и земляники).  

Проведенная оценка риска инвестиционного проекта по развитию садо-
водства в ООО «Сельхозинвест» показывает, что общая оценка риска соста-
вила 58,6 балла и в целом соответствует среднему уровню риску, поэтому 
практическая реализация инвестиционного проекта актуальна и целесообраз-
на (табл. 6). 

 

Таблица 6 – Общая оценка риска инвестиционного проекта по развитию 
садоводства в ООО «Сельхозинвест» 
 

Риски, Si 
Удельные веса 

рисков, Wi 
Вероятность,  

Pi 
Баллы 

S1 – риск удорожания посадочного  
материала, удобрений, средств защиты  

растений, нефтепродуктов и т. п. 
0,13875 85 11,8 

S2 – риск изменения  
конъюнктуры рынка 0,13875 80 11,1 

S3 – риск повреждения и  
недолговечности деревьев 

0,13875 75 10,4 

S4 – структурный операционный риск  
(значительные постоянные затраты) 0,13875 70 9,7 

S5 – риск, связанный с зависимостью  
от природно-климатических явлений 0,08325 50 4,2 

S6 – риск, связанный с квалификацией  
производственных работников 0,08325 45 3,8 

S7 – риск неплатежеспособности  
покупателей, заказчиков 0,08325 40 3,3 

S8 – риск удорожания техники 0,08325 35 2,9 
S9 – риск, связанный с квалификацией  

управленческого персонала 0,02775 20 0,6 

S10 – производственный риск  
(риск невыхода объекта на полную  

производственную мощность) 
0,02775 15 0,4 

S11 – риск финансирования проекта 0,02775 10 0,3 
S12 – риск, обусловленный  

государственной поддержкой 0,02775 5 0,1 

Итого 1 х 58,6 
 

Следует отметить, что эффективная реализация рассматриваемого инве-
стиционного проекта по развитию садоводства в ООО «Сельхозинвест» воз-
можна при условии обеспечения гарантированного спроса на продукцию при 
эксплуатации многолетних насаждений. Отсюда его реализация сопряжена, в 
первую очередь, с маркетинговым риском, для оценки которого был проведен 
анализ безубыточности проекта (табл. 7). 
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Таблица 7 – Анализ безубыточности инвестиционного проекта по развитию 
садоводства в ООО «Сельхозинвест» 
 

Запас финансовой  
прочности 

Годы 
Коэффициент  

валовой  
маржи 

Сила  
воздействия  

операционного  
рычага 

Порог  
безубыточности,  

тыс. руб. тыс. руб. % 

Семечковые культуры 
2019 0,4804 1,193 5053 26213 83,8 
2020 0,5394 1,146 6357 43460 87,2 
2025 0,572 1,126 10690 84933 88,8 
2030 0,605 1,108 10476 96774 90,2 

Косточковые культуры 
2017 0,4366 1,190 589 3105 84,1 
2020 0,4984 1,142 3380 23793 87,6 
2025 0,5340 1,121 5627 46532 89,2 
2030 0,5695 1,103 5465 53036 90,7 

Ягодные культуры 
2015 0,8112 1,050 354 7066 95,2 
2020 0,7472 1,074 1795 24105 93,1 
2025 0,8775 1,029 718 24377 97,1 
2026 0,9067 1,022 369 17131 97,9 

В целом по саду 
2015 0,8044 1,041 294 7126 96,0 
2020 0,5856 1,130 11853 91038 88,5 
2025 0,6117 1,115 17864 155013 89,7 
2030 0,6004 1,122 17962 147789 89,2 

 
Оценка безубыточности инвестиционного проекта по развитию садовод-

ства в ООО «Сельхозинвест» свидетельствует прежде всего о низком уровне 
инвестиционного риска, а также о высокой экономической эффективности. 
По всем видам насаждений формируется минимальный порог безубыточно-
сти, при котором обеспечивается получение по проекту высокой прибыли, 
что формирует значительный запас финансовой прочности – на уровне 90% и 
выше. Это, в свою очередь, снижает предпринимательский риск, связанный с 
производством и реализацией продукции садоводства, так как сила воздейст-
вия операционного рычага находится на уровне, который превышает 1. 

Оценка коэффициента безубыточности характеризует приемлемый или 
даже низкий уровень риска по рассматриваемому проекту, поскольку рассчи-
танные его значения находятся на уровне 0,2-0,7, что соответствует рекомен-
дованному нормативу (0,6-0,7) (табл. 8).  
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Таблица 8 – Оценка коэффициента безубыточности по инвестиционному проекту 
по развитию садоводства в ООО «Сельхозинвест» 
 

Значение коэффициента безубыточности 
Годы Семечковые 

насаждения 
Косточковые 
насаждения 

Ягодные 
насаждения 

В целом  
по саду 

2015 - - 0,2327 0,2431 
2016 - - 0,2328 0,2431 
2017 - 1,290 0,5683 0,6775 
2018 - 1,493 0,1951 0,4146 
2019 1,0816 1,303 0,1435 0,6456 
2020 0,8539 1,006 0,3384 0,7076 
2021 0,6929 0,804 0,1573 0,5636 
2022 0,6303 0,727 0,1581 0,5324 
2023 0,6915 0,802 0,3149 0,6240 
2024 0,7173 0,834 0,1474 0,6045 
2025 0,7481 0,873 0,1396 0,6348 
2026 0,7214 0,839 0,1029 0,6407 
2027 0,6906 0,801 - 0,7035 
2028 0,6685 0,774 - 0,6808 
2029 0,6645 0,769 - 0,6767 
2030 0,6537 0,756 - 0,6657 

 
Таким образом, предложенный инвестиционный проект по развитию 

сада может быть рекомендован к практической реализации в ООО «Сельхо-
зинвест», поскольку имеет высокое качество по соотношению «инвестицион-
ной прибыли к уровню инвестиционного риска». 

В заключении изложены теоретические и практические положения, 
отражающие совершенствование воспроизводства инвестиционной деятель-
ности в интегрированных агропромышленных формированиях.  
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