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Принципы разработки инвестиционной стратегии
Инвестиционная деятельность компании (фирмы) представляет собой 
довольно продолжительный процесс и поэтому должна осуществляться с учетом 
определенной перспективы. Формирование направлений этой деятельности с 
учетом перспективы представляет собой процесс разработки инвестиционной 
стратегии.
Понятие стратегии деятельности компании (фирмы), включая и 
инвестиционную стратегию, вошло в экономическую теорию около 40 лет тому 
назад, когда значительно ускорились темпы общественного развития и научно-
технического прогресса. В условиях более быстрого изменения внешней среды 
деятельности компаний (фирм) появилась необходимость не только оперативно 
реагировать на эти изменения, но и вырабатывать модели развития с учетом 
прогнозируемых изменений.
Инвестиционная стратегия - это формирование системы долгосрочных 
целей инвестиционной деятельности и выбор наиболее эффективных путей их 
достижения.
Процесс стратегического управления инвестиционной деятельностью 
компании, т.е. разработки ее инвестиционной стратегии, получает свою 
дальнейшую конкретизацию в процессе тактического управления этой 
деятельностью путем формирования инвестиционного портфеля компании. В 
отличие от инвестиционной стратегии формирование инвестиционного 
портфеля является среднесрочным управленческим процессом, осуществляемым 
в рамках стратегических решений и текущих финансовых возможностей 
компании (фирмы). В свою очередь, процесс тактического управления 
инвестиционной деятельностью получает свое наиболее детальное завершение в 
оперативном управлении реализацией отдельных инвестиционных программ и 
проектов. Таким образом, разработка инвестиционной стратегии является только 
первым этапом процесса управления инвестиционной деятельностью компании 
(фирмы). 
Формирование инвестиционного портфеля, ориентируясь на направления 
инвестиционной стратегии и реализуя стратегические задания среднесрочного 
периода определяет состав основных инвестиционных проектов в рамках 
отдельных инвестиционных программ. Одновременно прорабатываются сроки и 
объемы реализации отдельных инвестиционных программ и проектов, включая 
и задачи их реализации в краткосрочном (текущем) периоде. 
Оперативное управление реализацией инвестиционных программ и 
проектов, ориентируясь на сформированный компанией инвестиционный 
портфель и задачи его реализации в текущем периоде, предусматривает 
разработку мероприятий по выполнению инвестиционных программ в разрезе 
отдельных проектов, а в необходимых случаях - подготовку решений о выходе 
из отдельных программ или проектов.
Формирование инвестиционной стратегии компании (фирмы) является 
довольно сложным творческим процессом, требующим высокой квалификации 
исполнителей. Прежде всего, формирование стратегии базируется на 
прогнозировании отдельных условий осуществления инвестиционной 
деятельности (инвестиционного климата) и конъюнктуры инвестиционного 
рынка как в целом, так и в разрезе отдельных его сегментов.
Сложность этого процесса заключается в том, что при формировании 
инвестиционной стратегии идет обширный поиск и оценка альтернативных 
вариантов инвестиционных решений, наиболее полно соответствующих имиджу 
компании и задачам ее развития. Определенная сложность формирования 
инвестиционной стратегии заключается также в том, что она не является 
неизменной, а требует периодической корректировки с учетом меняющихся 
внешних условий и новых возможностей роста компании (фирмы).
Исходной предпосылкой формирования инвестиционной стратегии 
является общая стратегия экономического развития компании (фирмы). По 
отношению к ней инвестиционная стратегия носит подчиненный характер и 
должна согласовываться с ней по целям и этапам реализации. Инвестиционная 
стратегия при этом рассматривается как один их главных факторов обеспечения 
эффективного развития компании в соответствии с избранной ею общей 
экономической стратегией. Процесс формирования инвестиционной стратегии 
компании (фирмы) проходит ряд этапов (рисунок 1).
Начальным этапом разработки инвестиционной стратегии компании 
(фирмы) является определение общего периода ее формирования Этот период 
зависит от ряда условий. 
Главным условием определения периода формирования инвестиционной 
стратегии является предсказуемость развития экономики в целом и 
инвестиционного рынка, в частности. В условиях нынешнего нестабильного (а 
по отдельным направлениям - непредсказуемого) развития экономики страны 
этот период не может быть слишком длительным и в среднем не может 
выходить за рамки 3-5 лет (для сравнения следует отметить, что инвестиционная 
стратегия крупнейших компаний стран с развитой рыночной экономикой 
разрабатывается на период 10-15 лет).
Важным условием определения периода формирования инвестиционной 
стратегии является продолжительность периода, принятого для формирования 
общей экономической стратегии компании.
Рис. 1. Основные этапы процесса формирования инвестиционной 
стратегии компании.
Так как инвестиционная стратегия носит по отношению к ней подчиненный 
характер, она не может выходить за пределы этого периода (более короткий 
период формирования инвестиционной стратегии допустим, т.к. 
заключительные этапы экономической стратегии компании могут не требовать 
изменений инвестиционной деятельности).
Одним из условий определения периода формирования инвестиционной 
стратегии компании является ее отраслевая принадлежность. Результаты 
обследования отдельных компаний США показывают, что наибольший период 
(свыше 10 лет) характерен для разработки инвестиционной стратегии так 
называемыми институциональными инвесторами (инвестиционными фондами, 
инвестиционными компаниями и т.д.), меньший период (5-10 лет) характерен 
для компаний и фирм, осуществляющих свою деятельность в сфере 
производства и в добывающих отраслях промышленности; еще более короткий 
период (3-5 лет) характерен для компаний и фирм, осуществляющих свою 
деятельность в сфере производства потребительских товаров, розничной 
торговли и услуг населению. Очевидно, и в наших условиях такую отраслевую 
дифференциацию среднего периода формирования инвестиционной стратегии 
следует считать целесообразной.
И, наконец, одним из условий определения периода формирования 
инвестиционной стратегии является размер компании. Инвестиционная 
деятельность крупных компаний обычно прогнозируется на более длительный 
период.
Формирование стратегических целей инвестиционной деятельности 
должно исходить прежде всего из системы целей общей стратегии 
экономического развития. Эти цели могут быть сформированы в виде 
обеспечения прироста капитала; роста уровня прибыльности инвестиций и 
суммы дохода от инвестиционной деятельности, изменения пропорций в формах 
реального и финансового инвестирования; изменения технологической и 
воспроизводственной структуры капитальных вложений; изменения отраслевой 
и региональной направленности инвестиционных программ и т.п.
При этом формирование стратегических целей инвестиционной 
деятельности должно увязываться со стадиями жизненного цикла и целями 
хозяйственной деятельности компании (фирмы). Разработка наиболее 
эффективных путей реализации стратегических целей инвестиционной 
деятельности осуществляется по двум направлениям. Одно из них охватывает 
разработку стратегических направлений инвестиционной деятельности, другое – 
разработку стратегии формирования инвестиционных ресурсов. Этот этап 
является наиболее ответственным и сложным. 
Конкретизация инвестиционной стратегии по периодам ее реализации 
предусматривает установление последовательности и сроков достижения 
отдельных целей и стратегических задач. В процессе этой конкретизации 
обеспечивается внешняя и внутренняя синхронизация во времени. Внешняя 
синхронизация предусматривает согласование во времени реализации 
инвестиционной стратегии с общей стратегией экономического развития 
компании, а также с прогнозируемыми изменениями конъюнктуры 
инвестиционного рынка. Внутренняя синхронизация предусматривает 
согласование во времени реализации отдельных направлений инвестирования 
между собой, а также с формированием необходимых для этого 
инвестиционных ресурсов.
Оценка разработанной инвестиционной стратегии осуществляется на 
основе следующих критериев:
1) согласованность инвестиционной стратегии компании (фирмы) с общей 
стратегией ее экономического развития. При этом исследуется 
согласованность целей, направлений и этапов реализации этих стратегий,
2) внутренняя сбалансированность инвестиционной стратегии. В 
процессе такой оценки определяется насколько согласуются между собой 
отдельные стратегические цели и направления инвестиционной деятельности, а 
также последовательность их выполнения;
3) согласованность инвестиционной стратегии с внешней средой. При 
этом оценивается, насколько разработанная инвестиционная стратегия 
соответствует прогнозируемым изменениям экономического развития и 
инвестиционного климата страны, а также конъюнктуры инвестиционного 
рынка;
4) реализуемость инвестиционной стратегии с учетом имеющегося 
ресурсного потенциала. В процессе такой оценки в первую очередь. 
рассматриваются потенциальные возможности компании в формировании 
финансовых ресурсов, за счет собственных источников. Кроме того, оценивается 
квалификационная подготовленность персонала и техническая оснащенность 
компании с позиций задач реализации инвестиционной стратегии. В отдельных 
случаях рассматривается также возможность привлечения к реализации 
инвестиционной стратегии требуемых финансовых, технологических, сырьевых, 
энергетических и других ресурсов;
5) приемлемость уровня риска, связанного с реализацией инвестиционной 
стратегии. В процессе такой оценки рассматриваются уровни основных 
инвестиционных рисков и их возможные финансовые последствия для 
компании;
6) результативность инвестиционной стратегии. Оценка 
результативности инвестиционных программ базируется прежде всего на 
определении экономической эффективности их реализации. Наряду с этим 
оцениваются и внеэкономические результаты, достигаемые в процессе 
реализации инвестиционной стратегии (рост имиджа компании, улучшение 
условий- обслуживания клиентов и т.п.).
Таким образом, разработка инвестиционной стратегии позволяет 
принимать эффективные управленческие решения, связанные с развитием 
компании, в условиях изменения внешних и внутренних факторов, 
определяющих это развитие.
Разработка стратегических направлений инвестиционной 
деятельности.
Разработка стратегических направлений инвестиционной деятельности 
базируется на системе целей этой деятельности. В процессе разработки 
последовательно решаются следующие задачи:
1 Определение соотношения различных форм инвестирования на 
отдельных этапах перспективного периода.
2. Определение отраслевой направленности инвестиционной деятельности
3. Определение региональной направленности инвестиционной 
деятельности.
Определение соотношения различных форм инвестирования на отдельных 
этапах перспективного периода связано, прежде всего, с функциональной 
направленностью деятельности компании (фирмы). Так, институциональные 
инвесторы, осуществляют свою инвестиционную деятельность 
преимущественно на фондовом рынке.
Следовательно, основной формой их долгосрочной инвестиционной 
деятельности будет являться инвестирование в акции, облигации, 
сберегательные сертификаты и другие фондовые инструменты. Удельный вес 
реального инвестирования у таких компаний может колебаться лишь в пределах, 
разрешенных законодательством для каждой из этих групп инвесторов.
В то же время у компаний (фирм), осуществляющих производственную 
деятельность, преимущественной формой инвестирования будут реальные 
вложения (в форме капитальных вложений, покупки объектов приватизации и 
т.п.). Именно эта форма инвестирования позволяет таким компаниям 
развиваться наиболее высокими темпами, осваивать новые виды продукции, 
проникать на новые товарные и региональные рынки.
Финансовые инвестиции таких компаний связаны, как правило. с 
краткосрочными вложениями временно свободных денежных средств или 
осуществляются с целью установления контроля за деятельностью отдельных 
компаний (предприятий-партнеров; предприятий-конкурентов и т.п.).
Соотношение различных форм инвестирования в длительной перспективе 
существенно колеблется в зависимости от стадий жизненного цикла компании 
или фирмы (за исключением вышеупомянутых институциональных инвесторов, 
для которых установлены пределы этого соотношения). Так, на стадиях 
«рождения» и «детства» подавляющая доля инвестиций носит реальную форму; 
на стадии «юности» эти инвестиции также преобладают, и лишь на более 
поздних стадиях жизненного цикла компании (фирмы) могут позволить себе 
существенное расширение удельного веса финансовых инвестиций.
Определенное воздействие на соотношение различных форм 
инвестирования оказывают и размеры компаний (фирм). Инвестиционная 
деятельность небольших и средних по размеру компаний в большей мере 
связана с реальными инвестициями, чем крупных компаний, у которых доля 
финансовых инвестиций обычно выше.
И наконец, определенное воздействие на соотношение реальных и 
финансовых инвестиций оказывает общее состояние экономики , определяющее 
конъюнктуру отдельных сегментов инвестиционного рынка. В условиях 
нестабильного развития экономики, высоких темпов инфляции, постоянного 
изменения налоговой политики эффективность реального инвестирования 
существенно снижается при одновременном возрастании инвестиционных 
рисков. В такие периоды наиболее эффективными являются финансовые 
инвестиции, особенно краткосрочные (при условии, что доходность этих 
инвестиций превышает темпы инфляции).
С учетом этих условий соотношение различных форм инвестирования 
дифференцируется по отдельным этапам инвестиционной стратегии компании. 
Определение отраслевой направленности инвестиционной 
деятельности является наиболее сложной задачей разработки инвестиционной 
стратегии. Она требует поэтапного подхода к прогнозированию инвестиционной 
деятельности в увязке с общей стратегией экономического развития компании.
На первом этапе исследуется целесообразность отраслевой концентрации 
или диверсификации инвестиционной деятельности. Как правило, начальные 
этапы деятельности компании (фирмы) связаны с концентрацией ее на одной 
отрасли, наиболее хорошо знакомой инвесторам. В то же время следует 
отметить, что среди инвесторов, использующих эту стратегию, наибольшее 
число банкротств. Это связано с тем, что концентрация связана с более высоким 
уровнем инвестиционных рисков, чем могут позволить себе многие инвесторы.
Стратегия отраслевой концентрации может быть использована лишь на 
первых трех стадиях жизненного цикла компании (фирмы), т.к. при 
благоприятных обстоятельствах она может обеспечить наиболее высокие темпы 
производственного развития или увеличения капитала. На последующих стадиях 
жизненного цикла компании по мере удовлетворения потребности в продукции 
(товарах, услугах) основного контингента потребителей, ей на смену должна 
прийти стратегия отраслевой диверсификации инвестиционной деятельности.
На втором этапе исследуется целесообразность различных форм 
отраслевой диверсификации инвестиционной деятельности в рамках 
определенной группы отраслей. Такими группами могут быть отрасли 
сельскохозяйственного производства, пищевой промышленности, транспорта и 
т.п. Такая отраслевая диверсификация позволяет инвестору более широко 
использовать накопленный опыт в сфере маркетинга, производственных 
технологий и т.п., а, следовательно, и большей мере предопределять 
эффективность инвестирования. Кроме того, использование отраслевой 
диверсификации даже в таких ограниченных рамках позволяет существенно 
снизить уровень инвестиционных рисков.
Вместе с тем, такая стратегия инвестиционной деятельности также не 
лишена определенных недостатков. Основной из них заключается в том, что 
смежные отрасли в рамках определенной их группы имеют, как правило, 
аналогичный во времени отраслевой жизненный цикл, что усиливает 
инвестиционный риск, особенно в традиционных отраслях экономики. Кроме 
того, продукция таких отраслей подвержена обычно влиянию одинаковых во 
времени конъюнктурных циклов, что в еще большей степени усиливает 
инвестиционный риск в отдельные неблагоприятные периоды. Поэтому 
использование стратегии диверсификации инвестиционной деятельности в 
рамках определенной группы отраслей эффективно лишь при благоприятном 
прогнозе конъюнктуры соответствующих товарных рынков.
На третьем этапе исследуется целесообразность различных форм 
диверсификации инвестиционной деятельности в разрезе различных не 
связанных между собой групп отраслей. Необходимость использования такой 
стратегии определяется тем, что для многих крупных и средних компаний, 
осуществляющих свою деятельность на протяжении длительного периода, 
традиционно избранные отрасли сдерживают темпы перспективного развития, 
получение высокой отдачи от инвестиций, а иногда вызывают стратегическую 
уязвимость в конкурентной борьбе Обеспечить новые возможности для таких 
компаний может инвестирование в иные альтернативные группы отраслей.
Условием осуществления такой диверсификации инвестиционной 
деятельности является формирование так называемых «стратегических 
хозяйственных центров».
Стратегический хозяйственный центр представляет собой 
самостоятельную структурную единицу компании, включающую несколько 
стратегических зон хозяйствования. Стратегический хозяйственный центр 
полностью формирует свою инвестиционную стратегию, которая является 
самостоятельным составным элементом инвестиционной стратегии компании. 
За счет выбора отраслей с различными стадиями жизненного цикла и с 
различными во времени колебаниями конъюнктуры на их продукцию 
существенно снижается уровень инвестиционных рисков
Диверсификация инвестиционной деятельности, осуществляемая в 
процессе второго и третьего этапов разработки отраслевой направленности 
инвестиционной стратегии, формируется с учетом опенки прогнозируемого 
развития отдельных отраслей (или их групп). Примерная форма такой оценки 
приведена в таблице 1
Таблица 1. 
Форма оценки прогнозируемого развития отдельных отраслей при 
определении отраслевой диверсификации инвестиционной стратегии 
Параметры оценки отрасли (группы 
отраслей.
Шкала интенсивности оценки в 
баллах (от-5 до +5 )
1. Уровень перспективности развития с 
учетом стадии жизненного цикли 
2. Степень устойчивости к 
экономическому спаду 
З. Уровень насыщенности спроса на 
продукцию
4. Степень государственной поддержки 
развития (кредитной, налоговой, 
ресурсной и т.п.) 
5. Уровень конкуренции 
6. Уровень государственного 
регулирования цен на продукцию 
7.Уровень государственного 
регулирования текущих затрат и нормы 
прибыли
8. Надежность обеспечения сырьевыми 
ресурсами 
9. Прогрессивность используемых
техники и технологии 
10. Прочие отрицательные факторы, 
оказывающие влияние на рост 
эффективности инвестиций
СУММА БАЛЛОВ
-5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, +5
низкий————высокий
низкая-----------высокая
повысится-----снизится
снизиться - повысится
повысится-----снизится
повысится-----снизится
повысится-----снизится
снизиться - повысится
низкая - высокая
повысится-----снизится
Средний балл по шкале интенсивности 
оценки (сумма 
баллов : 10)
Приведенная форма оценки является упрощенной, однако доступной для 
любой компании, т.к. осуществляется собственными или привлеченными 
инвестиционными менеджерами, выступающими в качестве экспертов.
Определение региональной направленности инвестиционной 
деятельности связано при разработке инвестиционной стратегии компании с 
двумя основными условиями.
Первым условием, определяющим необходимость такой разработки, 
является размер компании. Подавляющее большинство небольших фирм 
осуществляют свою деятельность в пределах одного региона по месту 
проживания инвесторов. Дня таких фирм возможности региональной 
диверсификации инвестиционной деятельности ограничены в силу 
недостаточного объема инвестиционных ресурсов и существенного усложнения 
управления инвестиционной и хозяйственной деятельностью. Принципиальная 
возможность региональной диверсификации возможна лишь при финансовых 
инвестициях, однако их объем у таких фирм небольшой, поэтому 
инвестиционные решения могут приниматься не в рамках разрабатываемой 
стратегии, а при формировании инвестиционного портфеля. (
Вторым условием, определяющим необходимость такой разработки, 
является продолжительность функционирования компании (фирмы). На 
первых стадиях ее жизненного цикла хозяйственная и инвестиционная 
деятельность сосредотачивается, как правило, в рамках одного региона, и лишь 
по мере дальнейшего развития компании (фирмы) возникает потребность в 
региональной диверсификации инвестиционной деятельности.
Основой разработки региональной направленности инвестиционной 
деятельности является оценка инвестиционной привлекательности отдельных 
регионов Украины (методика и результаты такой оценки рассмотрены ниже). В 
силу устойчивости многих региональных факторов развития результаты оценки 
инвестиционной привлекательности регионов обычно не подвержены резким 
изменениям и могут быть использованы при разработке инвестиционной 
стратегии.
Если цели стратегического развития компании (фирмы) не ограничиваются 
рамками Украины, то при разработке инвестиционной стратегии (особенно при 
региональной деверсификации реальных инвестиций) следует использовать 
рейтинги инвестиционной привлекательности стран СНГ и других государств, 
разработанные независимыми международными экспертами.
Разработанные стратегические направления инвестиционной деятельности 
дифференцируются затем по определенным периодам их реализации.
Разработка стратегия формирования инвестиционных ресурсов.
Все направления и формы инвестиционной деятельности компании 
(фирмы) осуществляются за счет формируемых ею инвестиционных ресурсов. 
Инвестиционные ресурсы представляют собой все виды денежных и иных 
активов, привлекаемых для осуществления вложений в объекты 
инвестирования.
Стратегия формирования инвестиционных ресурсов является важным 
составным элементом не только инвестиционной, но и финансовой стратегии 
компании (фирмы). Разработка такой стратегии призвана обеспечить 
бесперебойную инвестиционную деятельность в предусмотренных объемах; 
наиболее эффективное использование собственных финансовых средств, 
направляемых на эти цели, а также финансовую устойчивость компании 
(фирмы) в долгосрочной перспективе.
Методические подходы к разработке стратегии формирования 
инвестиционных ресурсов существенно различаются в компаниях. являющихся 
институциональными инвесторами, формирующими эти ресурсы 
исключительно за счет эмиссии собственных акций и инвестиционных 
сертификатов, и в компаниях, осуществляющих реальную инвестиционную 
деятельность в различных отраслях экономики.
Первая группа инвесторов определяет возможный объем инвестиционных 
ресурсов исходя из стратегии андеррайтинга, т.е. возможностей реализации 
эмитируемых ими ценных бумаг. Для этой группы инвесторов не возникает 
особых проблем и с определением методов финансирования сдельных 
инвестиционных программ, и с оптимизацией структуры источников 
формирования инвестиционных ресурсов. Поэтому основное внимание в 
процессе дальнейшего изложения этого вопроса будет уделено методическим 
подходам к разработке стратегии формирования инвестиционных ресурсов в 
компаниях (фирмах), осуществляющих реальную производственную 
деятельность.
Прогнозирование потребности в общем объеме инвестиционных ре-
сурсов осуществляется в такой последовательности:
На первой стадии определяется необходимый объем финансовых средств 
для реального инвестирования. В этих целях в разрезе предусмотренных 
направлениями инвестиционной стратегии отраслей подбираются необходимые 
объекты-аналоги, по которым рассчитывается стоимость нового строительства 
или приобретения
Стоимость строительства новых объектов может быть определена по 
фактическим затратам на строительство аналогичных объектов (с учетом 
фактора инфляции) или по удельным капитальным вложениям на единицу 
мощности. 
В последнем случае она рассчитывается по формуле:
КВн = М х Укв + П
где КВн - общая потребность в капитальных вложениях для строительства 
нового объекта;
М - предусматриваемая мощность объекта в соответствующих 
производственных или строительных единицах (кв. м; куб. м. и т.п.)
УКВ - средняя сумма строительных затрат на единицу
мощности объектов данного профиля;
П - прочие затраты, связанные со строительством объекта.
Следует отметить, что стоимость строительства составляет лишь часть 
потребности в инвестиционных ресурсах, связанных о введением новых 
объектов. Наряду со стоимостью строительства объекта (рассматриваемой как 
аналог стоимости вводимых в действие основных фондов) должны быть 
предусмотрены вложения в оборотные активы нового предприятия. С учетом 
этих вложений потребность в инвестиционных ресурсах при вводе в действие 
нового предприятия может быть определена по формуле :
КВн х100
Пир = ------------------------------
Уоф
Где Пир - общая потребность в инвестиционных ресурсах при 
строительстве и вводе в действие нового объекта;
КВн - общая потребность в капитальных вложениях для строительства и 
оборудования нового объекта;
Уоф - удельный вес основных фондов в общей сумме активов аналогичных 
компаний (фирм) данной отрасли.
Стоимость приобретения действующей компании (фирмы) может быть 
определена на основе ее оценки следующими методами:
я) на основе чистой балансовой стоимости. Принцип такой оценки 
основан на вычитании из обшей балансовой стоимости активов компании 
(фирмы) суммы ее обязательств. При оценке учитываются индексированная 
стоимость основных фондов за вычетом их износа, фактическая стоимость 
материальных оборотных фондов, сумма, дебиторской и кредиторской 
задолженности и др. В соответствии с методикой оценки стоимости 
приватизируемых объектов в Украине расчет чистой балансовой стоимости 
компании (фирмы) может быть осуществлен по формуле
Сб = ОФ + НА + З + Ф + КВ + НС + Ки
где
Сб - чистая балансовая стоимость компании (фирмы);
ОФ - остаточная стоимость проиндексированных основных фондов 
компании (фирмы);
НА - сумма нематериальных активов;
З – сумма запасов материальных оборотных фондов по остаточной 
стоимости;
Ф - сумма всех форм финансовых ресурсов компании (фирмы) за минусом 
задолженности;
КВ - капитальные вложения;
НС - незавершенное строительство;
Ки - коэффициент индексации основных фондов.
б) на основе прибыли. Принцип такой оценки основан на определении 
реальной суммы среднегодовой прибыли за ряд последних лет (или ожидаемой 
суммы среднегодовой прибыли в предстоящем периоде) и средней нормы 
прибыльности инвестиций (в качестве ее заменителя может быть использована 
реальная ставка процента при наращении или дисконтировании денежных 
средств). Упрощенный расчет осуществляется по формуле:
Пс
Ск = ----------------------
Нп
Где Ск - стоимость компании (фирмы) на основе размера ее прибыли;
Пс - среднегодовая сумма реальной прибыли;
Нп – средняя норма прибыльности инвестиций ( в десятичном измерении)
В) на основе рыночной стоимости. Принцип такой оценки основан на 
использовании данных о продаже аналогичных предприятий, по конкурсу или 
на аукционах в процессе приватизации.
К. прогнозируемой потребности и инвестиционных ресурсах для реального 
инвестирования путем нового строительства или приобретения в необходимых 
случаях добавляется потребность в этих ресурсах для расширения, технического 
перевооружения или реконструкции действующих объектов компании (фирмы). 
Общая потребность в инвестиционных ресурсах для реального инвестирования 
дифференцируется по отдельным периодам реализации инвестиционной 
стратегии.
На второй стадии прогнозирования потребности определяется 
необходимый объём инвестиционных ресурсов для осуществления финансовых 
инвестиций. Расчет этой потребности основывается на установленных ранее 
соотношениях различных форм инвестирования в прогнозируемом периоде. По 
каждому из таких периодов потребность в инвестиционных ресурсах для 
осуществления финансовых инвестиций определяется по формуле:
ИРр х Уф
Ирф = ----------------------
Ур
где ИРф - потребность в инвестиционных ресурсах для осуществления 
финансовых инвестиций;
ИРр потребность в инвестиционных ресурсах для
осуществления реальных инвестиций;
УФ - удельный вес финансовых инвестиций в
предусматриваемом прогнозном периоде;
Ур - удельный вес реальных инвестиций в
соответствующем прогнозном периоде.
Общая потребность в инвестиционных ресурсах для осуществления 
финансовых инвестиций определяется путем суммирования потребности в них в 
первом (начальном) периоде и размеров прироста этих ресурсов в каждом 
последующем периоде.
На третьей стадии прогнозирования потребности определяется общий 
объём необходимых инвестиционных ресурсов. Он рассчитывается путем 
суммирования потребности в инвестиционных ресурсах для реального 
инвестирования, потребности в этих ресурсах для осуществления финансовых 
инвестиций и суммы резерва капитала (резерв капитала предусматривается, 
обычно, в размере 10% от совокупной потребности в средствах для реального и 
финансового инвестирования).
Изучение возможностей формирования инвестиционных ресурсов за счет 
различных источников является вторым этапом разработки стратегии. В 
процессе этого этапа работ рассматриваются возможные источники 
формирования инвестиционных ресурсов с учетом специфики деятельности той 
или иной компании (фирмы).
Все источники формирования инвестиционных ресурсов подразделяются 
на три основные группы, - 1)собственные, 2)заёмные 
3) привлеченные.
Среди собственных источников финансирования инвестиций главную роль 
безусловно играет прибыль, остающаяся в распоряжении компании (фирмы) 
после уплаты налогов и других обязательных платежей. Часть этой прибыли, 
направляемой на производственное развитие, может быть использована на 
любые инвестиционные цели. Политика распределения чистой прибыли 
компании основывается на избранной ею стратегии экономического развития.
Вторым по значению источником собственных средств являются 
амортизационные отчисления. Их размер зависит от объема используемых 
компанией основных фондов и принятой политики их амортизации 
(использования метода прямолинейной или ускоренной амортизации).
Остальные из перечисленных собственных источников формирования 
инвестиционных ресурсов в процессе разработки инвестиционной стратегии 
компании не рассматриваются, т.к. их формирование является предметом 
тактического или оперативного планирования.
Среди заемных источников финансирования инвестиций главную роль 
обычно играют долгосрочные кредиты банков. Однако в современных условиях 
этот источник практически не используется в связи с кризисным состоянием 
экономики (в общей сумме кредитов, выдаваемых банками в 1991 году, 
долгосрочные кредиты составляли 
менее 2%).
Эмиссия облигаций компаний (в соответствии с законодательством 
Украины она может быть осуществлена в размере не более 25% суммы 
уставного фонда) также не получила пока широкого распространения в связи с 
неразвитостью фондового рынка и невысокими размерами уставного фонда 
многих компаний (фирм). Этот источник привлечения инвестиционных ресурсов 
доступен лишь компаниям с высокими размерами уставного фонда.
Инвестиционный лизинг является одной из наиболее перспективных 
форм привлечения заемных ресурсов. Он рассматривается как одна из 
разновидностей долгосрочного кредита, предоставляемого в натуральной форме 
и погашаемого в рассрочку. Острый дефицит инвестиционных ресурсов, о одной 
стороны, и значительное количество неиспользуемых производственных 
объектов и .оборудования вследствие экономического спада, с другой, создают 
предпосылки для широкого использования инвестиционного лизинга в 
инвестиционной деятельности КОМПАНИЙ и фирм.
Инвестиционный селенг является одной из новых форм привлечения 
инвестиционных ресурсов, используемых рядом компаний РОССИИ и Украины. 
Селенг представляет собой специфическую форму обязательств, состоящую в 
передаче собственником (юридическими и физическими липами) прав по 
пользованию и распоряжению его имуществом за определенную плату. В 
качестве имущества могут выступать здания, сооружения, оборудование, сырьё 
и материалы, денежные средства. ценные бумаги, а также продукты 
интеллектуального и творческого труда. В зарубежной практике селенг 
превратился в один из важных инструментов финансирования инвестиций в 
различных сферах бизнеса.
Остальные источники заёмных средств в процессе разработки 
инвестиционной стратегии обычно не рассматриваются.
Среди привлеченных источников финансирования инвестиций в 
первую очередь рассматривается возможность привлечения акционерного 
капитала. Этот источник может быть использован компаниями и их 
самостоятельными структурами (дочерними фирмами), создаваемыми в форме 
акционерных обществ. Многие компании уже сейчас широко используют 
возможности привлечения акционерного капитала к инвестиционной 
деятельности (для инвестиционных компаний и инвестиционных фондов 
аналогичной формой привлечения капитала является эмиссия инвестиционных 
сертификатов).
Для предприятий иных организационно-правовых форм (кроме 
акционерных обществ) основной формой дополнительного привлечения 
капитала является расширение уставного фонда за счет дополнительных взносов 
(паёв) отечественных и зарубежных инвесторов.
Таким образом, анализ показывает, что из всего многообразия источников 
формирования инвестиционных ресурсов при разработке инвестиционной 
стратегии компании (фирмы) могут быть учтены лишь основные из них.
Определение методов финансирования отдельных инвестиционных 
программ и проектов позволяет рассчитать пропорции в структуре источников 
инвестиционных ресурсов. При разработке стратегии формирования 
инвестиционных ресурсов рассматриваются обычно пять основных методов 
финансирования отдельных инвестиционных программ и проектов 
1. Полное самофинансирование предусматривает осуществление 
инвестирования исключительно за счет собственных (или внутренних 
источников). Этот метод финансирования используется в основном для 
реализации небольших реальных инвестиционных проектов, а также для 
финансовых инвестиций.
2. Акционирование как метод финансирования используется обычно для 
реализации крупномасштабных реальных инвестиций или отраслевой или 
региональной диверсификации инвестиционной деятельности.
3. Кредитное финансирование применяется, как правило, при 
инвестировании в быстрореализуемые реальные объекты с высокой нормой 
прибыльности инвестиций. Этот метод может быть использован и для 
финансовых инвестиций при условии, что уровень доходности по ним 
существенно превышает ставку кредитного процента.
4. Лизинг или селенг используются при недостатке собственных 
финансовых средств для реального инвестирования, а также при инвестициях в 
реальные проекты с небольшим периодом эксплуатации или с высокой степенью 
изменяемости технологии.
5. Смешанное финансирование основывается на различных комбинациях 
вышеперечисленных методов и может быть использовано для всех форм и видов 
инвестирования.
С учетом перечисленных методой финансирования отдельных 
инвестиционных программ и проектов определяются пропорции в структуре 
источников инвестиционных ресурсов. Для расчета может бить использована 
следующая форма (таблица 2.).
Таблица 2.
Форма расчета структуры источников инвестиционных ресурсов на 
перспективный период
Наименование 
инвестиционных проектов 
и программ, 
предусматриваемых в 
реализации в 
перспективном периоде
Избранный 
метод 
финансиров
ания
Общая 
потребность в 
инвестиционн
ых ресурсах
В том числе средства :
Собстве
нные 
Привле
чённые 
Заём 
ные
1
2
и т.д.
Итого сумма
Структура в %
Оптимизация структуры источников формирования инвестиционных 
ресурсов является заключительным этапом разработки стратегии их 
формирования. Необходимость такой оптимизации определяется тем, что 
рассчитанное соотношение внутренних и внешних источников формирования 
инвестиционных ресурсов может не соответствовать требованиям финансовой 
стратегии компании и существенно снижать уровень ее финансовой 
устойчивости.
В процессе оптимизации структуры источников формирования 
инвестиционных ресурсов необходимо учитывать следующие основные 
особенности каждой из групп источников финансирования.
Внутренние (собственные) источники финансирования характеризуются 
следующими положительными особенностями:
а) простотой и быстротой привлечения;
б) высокой отдачей по критерию нормы прибыльности инвестируемого 
капитала, т.к. не требуют уплаты ссудного процента в любых его формах;
в) существенным снижением риска неплатежеспособности и банкротства 
предприятия при их использовании;
г) полным сохранением руководства в руках первоначальных учредителей 
компании (фирмы;
Вместе с тем, им присущи следующие недостатки:
а) ограниченный объём привлечения, а следовательно и возможностей 
существенного расширения инвестиционной деятельности при благоприятной 
конъюнктуре инвестиционного рынка;
б) ограниченность внешнего контроля за эффективностью использования 
собственных инвестиционных ресурсов, что при неквалифицированном 
управлении ими может привести к тяжелым финансовым последствиям для 
компании (фирмы).
Внешние (заемные и привлеченные) источники финансирования 
характеризуются следующими положительными особенностями:
а) высоким объемом возможного их привлечения, значительно 
превышающим объем собственных инвестиционных ресурсов;
б) более высоким внешним контролем за эффективностью инвестиционной 
деятельности и реализации внутренних резервов её повышения.
Вместе с тем им присущи следующие недостатки:
а) сложность привлечения и оформления;
б) более продолжительный период привлечения;
в) необходимость предоставления соответствующих гарантий (на платной 
основе) или залога имущества;
г) повышение риска банкротства в связи с несвоевременным погашением 
полученных ссуд;
д) потеря части прибыли от инвестиционной деятельности в связи с 
необходимостью уплаты ссудного процента;
с) частичная потеря управления деятельностью кампании (при 
акционировании).
Главными критериями оптимизации соотношения внутренних и внешних 
источников финансирования инвестиционной деятельности выступают:
1) необходимость обеспечения высокой финансовой устойчивости 
компании (фирмы);
2) максимизация суммы прибыли от инвестиционной деятельности, 
остающаяся в распоряжении первоначальных учредителей компании (фирмы), 
при различных соотношениях внутренних и внешних источников 
финансирования этой деятельности.
Финансовая устойчивость компании (фирмы) в прогнозируемом 
периоде может быть определена с помощью показателей, рассмотренных ранее. 
К этим показателям может быть добавлен коэффициент самофинансирования 
инвестиционной деятельности (Ксф), определяемый по формуле:
ИРс
Ксф = ------------
Иро
гае ИРс - сумма собственных финансовых средств, привлекаемых к 
формированию инвестиционных ресурсов:
ИРо - общая сумма формируемых инвестиционных ресурсов.
Максимизация суммы прибыли при различных соотношениях внутренних и 
внешних источников финансирования инвестиционной деятельности 
достигается в процессе расчета эффекта финансового левериджа (или 
финансового рычага). Этот эффект состоит в том, что к норме прибыли на 
собственный инвестируемый капитал приращивается прибыль, получаемая 
благодаря использованию заемных средств, несмотря на их платность. 
Эффект финансового левериджа может быть достигнут только в том 
случае, если норма прибыли на инвестируемый капитал существенно превышает 
[bookmark: _GoBack]средний уровень процентов за кредит по всем источникам заемных средств.
