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А. И. АНТИПИН

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ
АНАЛИЗ

В СТРОИТЕЛЬСТВЕ

Допущено
Учебно�методическим объединением по образованию

в области производственного менеджмента в качестве
 учебного пособия для студентов высших учебных заведений,

обучающихся по специальности «Экономика и управление
на предприятии строительства»
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*�(4�#$(����C����(�)��(����*,�(��*$(%��*��(.H�#$*�����%
)*$(%(4�#$���*��&�#('�() �*3���(.3(�*)(�*,#(!"�(%��"�����(!":
�(��!��(����*�'�(�()*6�,�(-(�'������&��(�*��!��#(,�$(��*�
-$��*�(%��*���,*$(%��*��*�%�,�*�*(���3�#$(���(%&�#$(-�(:
�(%�. � H*3��������#$(� ��*D&�(.(,�(%��*���$��*���3�!*�*4
*�!*�*�-(%�3�,3�)

5� 6��*��*�$��$�.(�� �'�(4�#$(.!�)��%���7�4�,�$����%�7*$(:
�*3�)�,7��.�3�%�� ��,#��*�!*,���$��!*6��3�(.!�,��4�����*4�%
*�,�*� ��3� �(,,*4,�(4� �����)**��� �� 	��/�&� %� #$*�!����3� *
(�$�,!�%�3�*�,�*� ��3&�!�.($��($*�3�*���������$�3�% �(%

F(#$(,�� *�,�*� �*(��!"�(-(� ���!*��� .�!*� $�,,)(�$���� %
$�.(��3�5+F(!�(%�&�+FP$�6�%(4&� FBG�%6 ��&� G5B$*:
!*#�(&� QPF�!*6�(&� F��$��,�&�B+0�%$�����&�BLF*!��:
,�(-(&��/($���*��$ -*3��%�($(%����!*��#$���*6�,�(-(�*� 6��*�
����($(%�*�,�*� �*(��!"�(-(�#($�����%�����()� 6�.�()�#(,(:
.**�#$(%��������(,�(%��)���$*�!(%�#�$*(�*6�,�*3�*����*4���:
� �!"�(,�"�#$(.!�)��*�,�*� �*(��!"�(-(����!*���%�$�)��3�(.:
H�-(����!*���*�(����*�'�����*%�(,�*�*�%�,�*�*4�(6�%*����*
.�,,#($���F,�)��,�����(.3(�*)(,�"� 6����%!*��*��*�,�*� �*(:
��!"��3� ,!(%*4����#$(���� D������!"�(,�"&�(����(��(�,*3�#($
�����4������*��4�)��(�(!(-*6�,�*4�#(�3(�������(4�(�����
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F(#$(,���*���,(%(:'�(�()*6�,�(-(����!*���%�$�)��3�*�%�:
,�*�*(��(-(����!*���#$(���(%�.�!*�$�,,)(�$����%�$�.(��3�CL��:
��%�&� FKR�$����&� I5�$�!(%�&� F+F!�,(%�&� 5FS $�%:
�(%(4&� PBB(�7*%�!���(&� / F�*,�!�%(4&� 5FL*#,*��&
FF�(,,(%�&� �T�$#�&� P�!��,����$�&� �1�'4!*&� P�*$)���&
GT)*���&���Q��(%*��(-(&���F(!�(%�&��J(-(�%�&�5��!��:
��&�5GG��#��(%��*��$�C����(�#$*)��*��!"�(���,�$(*��!",�% 
%����*3�%(#$(,�3&�����*,�(6�*�*��*���,*$(%��*��#$(����&�����
(���!"��3�'!�)���(%���#*��!�&�, H�,�%(%�!*�(#$���!������#$(:
.�!�&��(�($���.�!*�(.(,�(%����,#��*�*6�(,�"D�(�$�,!*�B$*
��#*,��**� 6�.�(-(�#(,(.*���%�($�#(,��$�!,��,*,��)�(�*��()#:
!��,�(�#(�(4�*����*���,(%(:'�(�()*6�,�() ����!*� &�(,(.���(
%�6�,�*�(.(,�(%��*��%�.($��*,�(6�*�(%��*���,*$(%��*��,�$(*:
��!"�(-(�#$(�����*�(#$���!��*���������#*��!�

F� 6�.�()�#(,(.**�#$(���!*�*$(%���������!"�(,�"����*3��$ #:
��3� ,�$(*��!"��3� �()#��*4&� ���� ;G*,��)�:P�!,<&�+(,�(%,���
�($#($��*��;B5�<&�K�C�;G�%�$��4�-($(�<�	3(!�*�-�U?=�&�;P$ #:
#�� LG�<&� 3(!�*�-� ;I��!(�:L��G#��G+�<&� ;��),���� �(!*��<&
;VWXYZ�[X\]^<&�;�(�:,�$(4<&�C�C�;5#(��6�����($#($��*��R :
%�7,�(4���,# .!*�*<&�;U[=�=_`aX_Y`W\_Yb<�*��$

G(����*���$ #��3�#$(���(%�%���7�4�,�$���&� ,!(1���*��%��*:
)(,%���4�)�1� �(�$�,!�)*����*(��!"�(-(�3(��4,�%�&�(-$��*6��:
�(,�"�'��$-($�, $,(%��$�. D��$��$�.(��*���6�,�%���(��(%�3�)�:
�(�(%�*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�,�$(*��!",�%�

��� �!"�(,�"� *� ,!(1�(,�"� %�.($�� '�(�()*6�,�*3� $�7��*4
*�%�,�*�*(��(-(� ���!*��� %� ,�$(*��!",�%�� (. ,!(%!���� ,!�� :
DH*)*�(,�(%��)*�(.,�(���!",�%�)*�

• ,!(1�(,�"�*� �*��!"�(,�"�,�$(*��!",�%���(!-(,$(6��3�,�$(:
*��!"��3�#$(���(%2

• (�, �,�%*��#(!�(����(-(�-(, ��$,�%���(-(�$�- !*$(%��*�2
• (-$��*6���(,�"��*���,(%�3�$�, $,(%&���(.3(�*)�3��!��$��:

!*���**�*�%�,�*�*(���3�#$(���(%2
• (�, �,�%*����*�(-(�)��(�(!(-*6�,�(-(�#(�3(�����(������'�:

����*%�(,�*���#*��!"��3�%!(1��*42
• , H�,�%������$(!"�,! 6�4��3�*���(#$���!����3�����($(%2
• ��!*6*��%��(),�%����3�*���$�,(%�,(�,�($(���$��!*6��3�(�:

$�,!�4�3(��4,�%��,�$����*�,#��*�*6�,�*3���)*�*,�$��*%��3�.�:
$"�$(%

F,��#�$�6*,!���(��#(��%�$1�����%�1�(,�"�$��%*�*�����!*��
#$*���*��#$(�����3�$�7��*4�#(�(.(,�(%��*D�'�����*%�(,�*
*�%�,�*�*4�%�,�$(*��!",�%(

/�#)*� 6�.�(-(�#(,(.*���%!���,��(.(.H��*��*�$��%*�*����(:
$��*6�,�*3�(,�(%�*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�,�$(*��!",�%���!�
(.(,�(%��*��#$*���*��$�7��*4&������1��,(%�$7��,�%(%��*����:
 6��3�)��(�(%�*�*3�#$���*6�,�(��#$*)����*��#$*�%�.($��(#�*:
)�!"�(4�,�$ �� $���*���,*$(%��*��#$(�����*�(#$���!��*��'�(:
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�()*6�,�(4�'�����*%�(,�*�*�%�,�*�*(���3�,�$(*��!"��3�#$(:
���(%�,� 6��()�����($(%�*�,�*� �*(��!"�(-(�#($�����%�#$(��,,�
$��$�.(��*�.*���,:#!���

F�,((�%��,�%**�,����%���(4���!"D�#$*���#*,��**� 6�.�(-(
#(,(.*���%�($�#(,��$�!,��$�7*�"�,!�� DH*������6*�

•  �(6�*�"�#(���*4��4��##�$���*�%�,�*�*(��(-(�)�3��*�)�&
,���**�$��%*�*��*�%�,�*�*(��(-(�#$(�����%�,�$(*��!",�%�2

• (#$���!*�"�(,(.���(,�*�(�$�,!*�,�$(*��!",�%�&�%!*�DH*����
$��!*���*D�#$(�����3�$�7��*42

• (���*�"�,��#��"�*�,*! �%!*��*��%��7��4�,$�������'�(�()*:
6�,� D�'�����*%�(,�"�*�%�,�*�*4�%�,�$(*��!",�%(2

• �� 6�(�(.(,�(%��"���(.3(�*)(,�"�#$(%����*��*�,�*� �*(:
��!"�(-(����!*����!��(#$���!��*�� ,!(%*4�%����*��,�$(*��!":
�(-(�.*���,��*�$��$�.(���"�$��()�����**�#(� ! 67��*D�'�*3
 ,!(%*42

• (3�$����$*�(%��"�%,��%*���*,�(6�*�(%��*���,*$(%��*��,�$(:
*��!"��3�#$(���(%��!��(#$���!��*��*3�,�$ �� $�(-(�,(,��%����
(,�(%�������(���!"��3�'!�)���(%���#*��!�2

• (#*,��"�)�3��*�)�#$���*6�,�(-(�*,#(!"�(%��*����4,�% DH*3
)��(�*��#(�(������'�����*%�(,�*�*�%�,�*�*(���3�#$(���(%�*
(�.($��*3��!���*���,*$(%��*�

���& �%� �*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�,�$(*��!",�%���%!�D�:
,��'�(�()*6�,�*��(��(7��*�&�%(��*��DH*��%�$�)��3�#$(��,,�
#$*���*��$�7��*4����,���*�3�$��$�.(��*�*�%���$��*��*�%�,�*:
�*(���3�,�$(*��!"��3�#$(���(%&���($*�&�#$���*��&������1��)�:
�(���*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�,��$��,�$(*��!",�%��,� 6��()
����($(%�*�,�*� �*(��!"�(-(�#($����

	�0��%� � *�%�,�*�*(��(-(� ���!*��� %� ,�$(*��!",�%�� ,! 1��
*�%�,�*�*(�����,�$(*��!"����#$(����

�����%������1� ��  �%�&�#�"������1� ����!�1�*�%�,�*�*(��(-(
���!*���%�,�$(*��!"�()�,���($���%!�D�,��$�.(���%�� H*3�(��6�:
,�%����3�*���$ .�1��3�,#��*�!*,�(%�%�(.!�,�*�'�(�()*�*�,�$(:
*��!",�%�&�*�%�,�*�*(��(-(����!*���$��!"�(-(�,���($��'�(�()*:
�*&�#$(����(-(����!*��&�'�(�()*6�,�(-(����!*��&�*�%�,�*�*(�:
�(-(�)����1)����&�*�%�,�*�*4�%����%*1*)(,�"

F�#�$%(4�-!�%��(#$���!����(,�(%������$)*���*�#(���*�&�,%�:
�������,����!*�()�*�%�,�*�*(���3�,�$(*��!"��3�#$(���(%&����(
(#$���!��*��*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�,�$(*��!",�%�&�*�%�,�*:
�*(��(-(�,�$(*��!"�(-(�#$(����&�*3��!�,,*�*���*��*���� �!":
�(,�"�%���$��*�&�$�,,)(�$����(�$�,!�%���(,(.���(,�*�$��!*��:
�**�#$(���(%�%�,�$(*��!",�%�&�����!"�(�(#*,����'��#��*�,���**
*�%�,�*�*(��(-(����!*���%�#$(��,,��#$(����(4�#(�-(�(%�*�,�$(:
*��!",�%�

F(�%�($(4�-!�%�������%,�(.O�)!DH���3�$����$*,�*���*,�(6�*:
�(%�*�)��(�(%��*���,*$(%��*��,�$(*��!"��3�#$(���(%�,�����!":
�(4�#$($�.(��(4�*3����(,����(%�*�#$�*) H�,�%
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!*�*$(%���������(���!"��3�'!�)���(%���#*��!�����#$*)�$�3�*�
#$���*�*�,�$(*��!"�(-(�.*���,�

F�6��%�$�(4�-!�%��(,%�H������($��*6�,�*��*�#$���*6�,�*��%(:
#$(,��(����*�'�����*%�(,�*�*�%�,�*�*(���3�#$(���(%�*�#$��:
!(1����)���)��*6�,�*��)(��!*�(#$���!��*��'�����*%�(,�*���
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�����1��,���*,�*6�,�(4�*��($)��**�#$(%�����(.�($�#$(.!�)�$�:
-*(��!"�(-(�$��%*�*���(,,**&�*�(,�$����3�*�%�,�*�*4&���!(-(:
%(4�,*,��)�&��*���,(%(:.���(%,�(-(�,���($�&����(�(����!",�%�&
(�$�,!*�,�$(*��!",�%��*�*#(��6�(-(��$��*�(%��*��B$��!(1���
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Г Л А В А  1

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ОРГАНИЗАЦИИ

ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА

В СТРОИТЕЛЬСТВЕ

1.1. Основные понятия, классификация
и виды инвестиций

LD.��������!"�(,�"��$�. ���,((�%��,�% DH*3�*�%�,�*�*4�*!*
�*���,(%�3�%!(1��*4�%�#$(-$�))��$��%*�*��5�%�,�*�*(����
�����!"�(,�"�%�($-��*���**�9�'�(���*.(!���,!(1��4�%*�� #$�%:
!��6�,�(4������!"�(,�*&���������(��,%�����,�#(!(1��*�)��*$)�
%�#�$,#���*%�&��(�($(����(.3(�*)(�#$�%*!"�(�,#$(-�(�*$(%��"
*!*�#$��%*���"

5�%�,�*�**�9�'�(���#*��!&��(�($�4�%�!���%�D��%�%(�)(1�(�
#(! 6��*���(3(���%�. � H�)�B$*�*3�#()(H*�%(�$�,�����.(-��,�%(
,�$���

B(����!��%�+�( ��,!�� ���#(�*)��"�,(%(� #�(,�"�'�(�()*6�:
,�*3�$�, $,(%&�*,#(!"�(%��*���(�($�3�$��!*� ��,��%��($)��%!(:
1��*��,$��,�%�%�$��!*6����(�$�,!*�'�(�()*�*�*�(.O������():
)�$6�,�(4������!"�(,�*��!�� %�!*6��*��$��!"�(-(���#*��!��(.:
H�,�%�&��(,�*1��*������!*6��3���!�4�*�%�,�($�&�����*�#(!(1*:
��!"�(-(�,(�*�!"�(-(�'�������%�(.H�,�%�

5�%�,�*�**�����'�(�()*6�,��������-($*��%�#(!��D��$���%�1:
��47*3�� ���*4����)��$(:�*�)*�$( $(%��&��(�($���#(!(1*��!"�(
%!*�D�����$��%*�*��'�(�()*�*�*��%!�D�,��(#$���!�DH*)����:
�($()�$(,������#$(*�%(�,�%���(-(�#(����*�!�

+��$('�(�()*6�,�*��� ���**�*�%�,�*�*4��%!�D�,��(,�(%(4
�!��#$(%����*����!���#$�%!���(4�#(!*�*�*�$�,7*$���(-(�%(,:
#$(*�%(�,�%�&� ,�($��*���� 6�(:��3�*6�,�(-(�#$(-$�,,��	/NB�&
 ! 67��*����6�,�%��*�(.�,#�6��*���(�� $���(,#(,(.�(,�*�(��:
6�,�%���(4� #$(� ��**&� ,�$ �� $�(4� #�$�,�$(4�*� '�(�()*�*� *
,.�!��,*$(%���(-(�$��%*�*��%,�3����(�$�,!�4

N��*)�(.$��()&�(���(-(&�%����*��(�$�,!*�*�,��$��'�(�()*�*
%�!���%�D�,��,$��,�%�&���%*,*�����,�$ �� $�&�� ��. � ��!*�#$�(.:
!����"�)�7*�(,�$(*��!"������%(��&�#$(*�%(��H*����3�*� �,�!":
,�(3(��4,�%���(-(������6��*�&�!*.(�'�(�. � ��)�7*�(,�$(*��!":
������%(��&�%�# ,��DH*��%(��� D���3�*� �*�(.�,#�6*%�DH*�
(.($(�(,#(,(.�(,�"�,�$���&�*!*���*.(!"7 D��(!D�%�,�$ �� $�
(�$�,!�4���$(��(-(�3(��4,�%��. � ��*)��"�,�$(*��!"�����()#�:
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�**&�,#��*�!*���*�4��(�($�3��%!���,��%(�%����*���$ #��3�#$(:
*�%(�,�%����3��()#!��,(%&�*!*��()#��**&�%(�%(��H*���()�($�:
�(��1*!"�

�$()���(-(&�*�%�,�*�**���� ����2��!���9�'�(���(.3(�*)�4�*
(6��"�%�1��4�'!�)����,(����*��,�$"�%(4�.����#$()�7!���(:
,�*&�$�7��*��)�(1�,�%��,(�*�!"��3�#$(.!�)&�(.�,#�6��*��.��:
(#�,�(,�*�,�$���&�(3$����(�$ 1�DH�4�,$����*��#

��� ����2��!���*�%�,�*�**���(.3(�*)���!��(.�,#�6��*���($:
)�!"�(-(�� ���*(�*$(%��*��#$��#$*��*�&�,��.*!"�(-(��*���:
,(%(-(� ,(,�(��*�� *� )��,*)*���**� #$*.�!*� 3(��4,�% DH�-(
, .O�����5�%�,�*�**�(.�,#�6*%�D���(�� $���(,#(,(.�(,�"�%�:
# ,���)�3� �(%�$(%� *� (����%��)�3�  ,! -&� #()(-�D��#$�(�(!��"
#(,!��,�%*��)($�!"�(-(�*��*�*6�,�(-(�*��(,��(,�(%��3�#$(*�:
%(�,�%����3��(��(%� 	CBc�&� #(�%(!�D�� %�!���%��"� ,$��,�%�� %
���*%���$ -*3�#$��#$*��*4&� (, H�,�%!��"� (3$�� �(�$ 1�DH�4
,$���

G�$ �� $ �*�%�,�*�*4�)(1�(�#$��,��%*�"�%�%*���,3�)�&�*�(.:
$�1���(4����$*,���

5�%�,�*�**�)(1�(��!�,,*�*�*$(%��"�#(�$����)�#$*�����)
G��(6�*��$��*��&#�%�#)���%��!#�3���(�*�%�,�*�**�#(�$����:

!�D��
• ���&�#"������-��	���,$(��(���$�3�!���*�.(!���2
• ���&�������-��	���,$(���(��$�3�!���2
• ���%�������-��	���#�$*(���(�(��(-(�-(���
5��!����d��&�e��A9A�f����1��%���!����,!�� DH*���!�,,*:

�*���*(����� #$*����*� *�%�,�*�*4�� #(� %(,#$(*�%(�,�%���(4
��#$�%!���(,�*2�,��#��*���%*,*)(,�*�(���(3(�(%2� $(%�D��(3(�:
�(,�*�*��$

Рис. 1.1. Структура инвестиций
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B(�!��,���'!�&�%!����1���,��!#�����%��%���!�D��%�!(%��&�$�:
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Рис. 1.2. Характеристика структуры реальных инвестиций, осуществля�
емых в форме капитальных вложений
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1.2. Строительная индустрия и ее особенности,
влияющие на формирование инвестиционных

проектов

1.2.1. Специфика отрасли строительства
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Рис. 1.3. Специфика сооружаемых объектов строительного комплекса
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*��$ -*��D$*�*6�,�*��!*��2
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�*��*�, .,*�*$(%��*��#$(������3�,��%(��#(��$��*��)2
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H��*��*�%�,�*�*(��(-(���#*��!��*��-(�)���$*�!*���**�%�%*��
-(�(%�3�,�$(*��!"��3�(.O���(%�%�(#�*)�!"�(�.�,�$���,$(�*�/�:
$�� �,�'�*)&����� 1��.�!(�(�)�6��(&�,!�� ���,(���%��"�'�(�()*:
6�,�*��*�#$�%(%���$�- !��($�&��(�($���(.�,#�6*%�D��%(�%$��:
�(,�"�%!(1����3�*�%�,�*�*4

F�#$(��,,��#$�(.$��(%��*��*�%�,�*�*(��(:,�$(*��!"�(4����:
��!"�(,�*�%��(,,**�#(�$�. ��,����6�,�%���(�*�)��*�"�(�$�,!�:
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1.2.3. Инвестиционный проект в строительстве
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1.2.4. Классификация инвестиционных проектов
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1.2.5. Этапы инвестиционного процесса
в строительстве
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Рис. 1.4. Этапы инвестиционного процесса строительства
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Рис. 1.5. Распределение доходов и расходов по этапам инвестиционного
проекта
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Рис. 1.6. Этапы разработки инвестиционного проекта в строительстве
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1.3. Цель, задачи и этапы инвестиционного
анализа в строительстве
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