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При исследовании теоретической базы, включающей труды отечественных и зарубежных экономистов 
по инвестиционному планированию, финансовому менеджменту и финансам организации, рассмотрены 
различные подходы к анализу структуры источников финансирования инвестиционной деятельности, при-
ведены статистические данные о долях собственного и заемного капитала в финансировании инвестици-
онной деятельности и сделаны выводы о необходимости оптимизации структуры капитала как инструмен-
та для реализации финансово-инвестиционной стратегии, в рамках которой будут проводиться различные 
инвестиционные проекты. Так как возможность реализации и эффективность инвестиционных проектов 
в значительной степени зависит от набора финансовых инструментов, применяемых на предприятии. Орга-
низации, которые будут уделять пристальное внимание вопросам эффективного управления соотношением 
собственного и заемного капитала, получат возможность значительно повысить свои конкурентные пре-
имущества и инвестиционную привлекательность. Грамотное управление структурой капитала значительно 
влияет на удешевление финансовых ресурсов, необходимых предприятию для проведения инвестиционной 
деятельности, а следовательно, сделает подобную деятельность более доступной, что в долгосрочной пер-
спективе усилит конкурентоспособность и инвестиционную привлекательность предприятия.
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Инвестиционная деятельность является 
неотъемлемой частью финансового секто-
ра, где происходит формирование и распре-
деление финансовых ресурсов.

Финансовый рынок, который обеспечи-
вает накопление и распределение инвести-
ционных ресурсов, взаимодействие про-
изводителей и потребителей финансовых 
услуг по правилам, определенным государ-
ством и его регулирующими органами, – 
это то, что подразумевает под собой поня-
тие «финансовый сектор».

В качестве составляющих финансового 
рынка выступают денежно-кредитный ры-

нок, страховой рынок, фондовый рынок, 
рынок услуг совместного инвестирования, 
рынок негосударственных пенсионных ус-
луг и другие рынки финансовых услуг [4].

Стратегия развития финансового секто-
ра представляет собой целостную систему 
идей, взглядов, намерений и ключевых ме-
роприятий по развитию финансового секто-
ра на среднесрочную перспективу с учетом 
финансовых интересов и социально-эконо-
мических потребностей. 

Течение инвестиционных процессов на 
инвестиционном рынке связано с использо-
ванием определенных инструментов.
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Существует много различных опреде-

лений для термина «финансовый инстру-
мент», каждое из которых характеризует 
те или другие его стороны. Наиболее часто 
употребляемыми являются:

– финансовый инструмент – это сред-
ство обмена, распределения и контроля ре-
сурсов и рисков на основе реализации соот-
ветствующих прав и обязанностей [5];

– под финансовым инструментом пони-
мают источник привлечения капитала, ко-
торый предоставляет права собственности 
на него и означает обязательство эмитента 
выплатить фонды, которые были предостав-
лены ему в долг [6];

– финансовым инструментом являет-
ся узаконенный сертификат, который при-
надлежит его владельцу и свидетельствует 
о вложении средств или имущества с целью 
получения прибыли исключительно за счет 
хозяйственной деятельности других;

– в качестве финансового инструмента 
берется любой документ, связанный с воз-
никновением права на денежные или дру-
гие ценности, которые не могут быть реа-
лизованы или переданы другому лицу без 
наличия подобного документа.

По своей экономической природе фи-
нансовые инструменты напрямую связаны 
с имущественным состоянием организации, 
как текущим, так и прогнозируемым. Финан-
совые инструменты, как правило, должны 
приносить владельцам определенный доход, 
что представляет собой фактическое олице-
творение термина инвестиций: вложение ка-
питала с целью получения прибыли.

В процессе финансового обеспечения 
инвестиций, предприятиями различных 
сфер необходимо выбрать, какие источники 
финансирования будут наиболее выгодны 
в случае реализации конкретного инвестици-
онного проекта, и тем самым сформировать 
оптимальный вариант структуры его капи-
тала. Поскольку различные сферы деятель-
ности подразумевают под собой различные 
риски и выгоды от использования опреде-
ленных инструментов, равно как и различ-
ные проекты могут быть более чувствитель-
ными к одним методам инвестирования, 
и менее – к другим. Например эффект от 
использования краткосрочного банковского 
займа предприятием легкой промышленно-
сти будет разительно отличаться от эффекта 
использования привлеченных средств (до-
полнительная эмиссия акций / увеличение 
уставного капитала по принятию решения / 
различного рода инвестирования) для пред-
приятия сельского хозяйства.

Инвестиционная деятельность всегда 
ориентирована на будущее и поэтому свя-
зана со значительной неопределенностью 

экономической ситуации на макро- и ми-
кро-уровне, что подразумевает под собой 
некоторую долю рисков, невыполнения ин-
вестиционных планов по объективным или 
субъективным причинам. 

Перед формированием инвестиционных 
портфелей из различного рода инструментов 
финансирования необходимо, чтобы пред-
приятие имело устоявшееся понятие о соб-
ственной оптимальной структуре капитала, 
а именно должны быть решены вопросы:

– каким должно быть соотношение посто-
янных и переменных затрат на производстве;

– каким образом в перспективе будет фор-
мироваться основной и оборотный капитал;

– каким должно быть соотношение соб-
ственного, привлеченного и заемного капитала;

– при каком соотношении финансовых 
ресурсов, направляемых на финансирова-
ние инвестиционного проекта, доходы от 
его реализации будут наибольшими.

Анализ научных работ, представлен-
ных в экономической литературе, свиде-
тельствует о преобладании бухгалтерского 
подхода к анализу структуры источников 
финансирования инвестиционной деятель-
ности предприятий, когда в основу оценки 
эффективности этой структуры кладутся 
показатели прошлой деятельности предпри-
ятий, однако данный подход не позволяет 
обеспечить политику финансирования ин-
вестиционной деятельности, подчиненную 
целям долгосрочного роста предприятия. 
Более верным, хотя и более сложным в ис-
полнении, является метод вероятностного 
анализа инвестиционных проектов с учетом 
различного рода рисков.

Объемы инвестиций значительного 
сектора экономики в разрезе различных 
сфер деятельности пока остаются на низ-
ком уровне, что обуславливается небла-
гоприятным инвестиционным климатом. 
Это выражено в несовершенной законода-
тельной базе, неразвитом фондовом рынке 
и финансово-кредитной системе, мощном 
налоговом давлении, неэффективном ис-
пользовании амортизационных отчисле-
ний, а также низком уровне трансформа-
ции сбережений населения в инвестиции. 
Препятствия для эффективной реализации 
инвестиционного механизма модерниза-
ции экономики создает также:

– неопределенность приоритетов раз-
вития базовых отраслей экономики, от-
сутствие четкого видения перспективной 
структуры экономики, что необходимо при 
принятии решений по предоставлению го-
сударственной поддержки; отсутствие эф-
фективных инструментов стимулирования 
инвестиций в высокотехнологичные виды 
деятельности и инновации;
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– несформированность системы право-

вых инструментов привлечения негосу-
дарственных инвестиций в модернизацию 
экономики, в том числе через механизм го-
сударственно-частного партнерства;

– неблагоприятные условия банковского 
кредитования реального сектора экономики 
через высокие ставки кредитов и затруднен-
ность доступа к их получению;

Структура капитала предприятий явля-
ется важным стратегическим параметром 
и инструментом обоснования управленче-
ских решений, направленных на повышение 
рациональности и результативности форми-
рования источников финансирования инве-
стиционной деятельности предприятий. 

На рисунке представлен анализ соот-
ношения собственных и заемных средств 
в источниках финансирования российских 
предприятий за период 2010–2015 гг.

На основе данных, представленных за 
анализируемый период, можно сделать вы-
вод о том, что доля заемных средств в об-
щей структуре источников финансирования 
инвестиционной деятельности находится на 
стабильно низком уровне, наибольшая доля 
заемных средств наблюдается в 2012 г. – 
46,78 %. С одной стороны, при наличии на 
предприятии малой доли заемного капи-
тала можно говорить о желании руководи-
телей данного хозяйствующего субъекта 
использовать исключительно внутренние 
источники финансирования, однако заем-
ные средства являются более дешевыми, 

а использование собственного капитала 
предполагает гораздо более высокие требо-
вания к доходности инвестиционного про-
екта). С другой стороны, при большей доле 
заемных средств в структуре капитала так-
же предъявляются очень высокие требова-
ния к доходности инвестиционного проекта 
вследствие повышения вероятности непла-
тежа и роста риска для инвестора.

Структура капитала, являясь следствием 
принятых управленческих решений о фи-
нансировании тех или иных инвестицион-
ных проектов, может иметь как случайный 
характер так и стать результатом целена-
правленного выбора в рамках генеральной 
стратегии предприятия. Следует отдельно 
отметить, что на некоторых предприятиях 
процесс выбора пути финансирования ин-
вестиционного проекта носит именно слу-
чайный характер. Это объясняется тем, что 

на данных предприятиях инвестиционная 
стратегия как неотъемлемая часть генераль-
ной стратегии отсутствует. При этом инве-
стиционная деятельность на предприятии 
может проводиться достаточно активно. 
Но несогласованность проводимых проек-
тов и финансовых ресурсов, находящихся 
в распоряжении предприятия, могут при-
водить к «кассовым разрывам», «срывам 
платежей», а также негативно влиять на до-
ходность и общую эффективность инвести-
ционного проекта. Подобные явления име-
ют место и потому, что на предприятиях не 
уделяется достаточного внимания как раз-

Источники финансирования организаций в Российской федерации за 2010–2015 гг. в %
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работке инвестиционной стратегии, вклю-
чающей в себя крупные и дорогостоящие 
проекты, так и проектов, требующих значи-
тельно меньших финансовых ресурсов, но 
единой стратегии, объединяющей инвести-
ционную и финансовые стратегии. В то вре-
мя как разработка подобной финансово-ин-
вестиционной стратегии поможет заранее 
спланировать и рассчитать необходимый 
объем финансовых ресурсов, а также наи-
более оптимальный вариант соотношения 
средств в структуре капитала.

В рамках вышеописанного подхода 
для нивелирования этих угроз необхо-
димо проводить меры по оптимизации 
структуры капитала, которые должны 
быть направлены на достижение крите-
рия ее оптимизации. На сегодняшний 
день в научной литературе широко пред-
ставлены методологические приемы для 
оптимизации структуры капитала. Ос-
новными критериями, характеризующи-
ми оптимальность структуры капитала, 
являются: 

– приемлемый уровень риска в деятель-
ности предприятия;

– максимизация рыночной стоимости 
предприятия; 

– минимизация средневзвешенной стои-
мости капитала предприятия.

Выбор наиболее важного критерия для 
оптимизации осуществляется непосредствен-
но руководителями хозяйствующего субъек-
та, сообразуясь с целями предприятия в фи-
нансовой политике и генеральной стратегии.

Относительно задач оптимизации 
структуры источников финансирования ин-
вестиционной деятельности предприятия 
наиболее ярким маркером служит макси-
мизация рыночной стоимости предприятия. 
Она достигается учетом допустимых ри-
сков и требуемой доходности, определяется 
заданной средневзвешенной стоимостью 
всех используемых источников [6].

Уменьшение средневзвешенной сто-
имости этих источников не является по-
казателем оптимальности структуры 
капитала, так как подобный подход под-
разумевает наличие лишь заемного капи-
тала, т.к. его стоимость при прочих рав-
ных всегда меньше, чем акционерного, но 
использование только заемного капитала 
ведет к уменьшению показателей финан-
совой устойчивости, что влечет за собой 
угрозу банкротства предприятия при не-
благоприятном исходе.

С этих позиций оптимальную структуру 
источников финансирования инвестицион-
ной деятельности предприятия можно опре-
делить как «соотношение собственного и за-
емного капитала, при котором достигается 

максимизация инвестиционной стоимости 
предприятия с учетом допустимого риска 
и необходимой нормы прибыльности».

В таблице приведены данные по объему 
источников финансирования инвестицион-
ной деятельности российских предприятий 
за 2010–2015 гг.

Формирование оптимальной структу-
ры источников финансирования – сложный 
процесс, который зависит от мощности 
каждого источника в тот или иной период 
времени, финансового состояния инвесто-
ра, конъюнктуры рынка и планируемых ин-
вестиционных проектов.

Нельзя также не отметить влияние 
внешних макроэкономических факторов 
как на оптимальную структуру капитала 
для целей инвестиционной деятельности, 
так и на общую привлекательность отдель-
ных инвестиционных проектов, поскольку 
значительная часть высокотехнологичных 
продуктов производства поступает из-за 
рубежа, а следовательно привязана к ино-
странному курсу валюты.

Повышение курса национальной валю-
ты делает импортные товары относительно 
дешевле, что способствует импорту. Сниже-
ние курса, наоборот, создает выгодные ус-
ловия для экспорта товаров и привлечения 
иностранного капитала, так национальные 
товары, финансовые активы, предприятия 
и недвижимость становятся дешевле, чем 
импортные. 

Теоретические основы валютно-кур-
совой политики исследуются в работах 
отечественных и зарубежных авторов. 
Основное внимание в научных публика-
циях уделяется исследованию моделей 
валютной политики, выявлению причин 
и последствий нестабильности валютно-
го курса, обоснованию моделей прогно-
зирования и методов управления валют-
ным курсом, проблему условий торговли 
и включения ее в мировые внешнеэконо-
мические связи. 

Среди отечественных исследователей, 
в работах которых освещаются вопросы 
управления валютным курсом, следует от-
метить Я. Белинского, Т. Вахненко, В. Гее-
ца, И. Крючкова, А. Мороза, И. Пузанова, 
М. Пуховкину. 

В экономической науке теоретиче-
скими и прикладными исследованиями 
валютной политики, формированием ва-
лютного курса и аспектами его взаимо-
действия с экономическим использовани-
ем занимаются такие ученые, как В. Арги, 
Дж. Гандолфи, М. Голдстайн, А. Гош, 
А. Илларионов, А. Киреев, В. Конторо-
вич, С. Котелкин, П. Кругман, П. Масон, 
М. Обстфельд, Г. Овчинников [5]. 
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Инвестиции в основной капитал в Российской Федерации 

по источникам финансирования (млрд руб.)

 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Инвестиции в основной капитал ‒
всего 6 625,00 8 445,20 9 595,70 10 065,70 10 379,60 10 277,10 

в том числе по источникам финан-
сирования:       

собственные средства 2 715,00 3 539,50 4 274,60 4 549,90 4 742,30 5 256,50 
привлеченные средства 3 910,00 4 905,70 5 321,10 5 515,80 5 637,30 5 020,60 

из них:       
кредиты банков 595,80 725,70 806,30 1 003,60 1 098,70 805,30 
в том числе кредиты иностранных 

банков 150,00 149,40 113,70 107,70 265,20 197,50 

заемные средства других организаций 404,70 485,80 588,20 626,10 660,10 585,40 
инвестиции из-за рубежа    76,40 88,80 95,50 

бюджетные средства 1 294,90 1 622,00 1 712,90 1 916,30 1 761,30 1 699,40 
в том числе:       
средства федерального бюджета 661,90 855,10 926,60 1 009,90 933,60 1 000,30 
средства бюджетов субъектов 

федерации 542,80 665,70 677,00 753,30 676,60 577,90 

средства местных бюджетов   109,30 153,10 151,10 121,20 
средства внебюджетных фондов 21,00 18,20 33,30 27,90 24,00 26,80 
средства организаций и населения 

на долевое строительство 144,20 172,70 259,50 294,90 367,60 307,20 

в том числе средства населения 80,50 111,60 197,10 234,70 281,70 246,40 
прочие 1 449,40 1 881,30 1 920,90 1 570,60 1 636,80 1 501,00 

в том числе:       
средства вышестоящих организаций 1 161,80 1 604,00 1 615,50 1 304,10 1 368,10 1 074,60 
средства от выпуска корпоратив-

ных облигаций 0,90 0,40 4,20 1,90 5,90 160,50 

средства от эмиссии акций 72,40 82,00 95,60 100,20 116,50 53,40 

Многими авторами также отмечается, 
что практика организации и управления ин-
вестиционной деятельностью предприятий 
требует четкой классификации инвестиций 
для их оценки и планирования. В связи 
с чем имеет смысл использование комплекс-
ной, усовершенствованной под специфику 
конкретной организации классификации, 
которая всесторонне раскрывает многогран-
ность инвестиций и уточняет типизацию по 
отдельным признакам, согласно специфика-
ции отдельно взятой организации. 

Необходимо персонализировать органи-
зационно-экономический механизм функ-
ционирования системы инвестиционного 
менеджмента, представить структурно-ло-
гическую модель процесса стратегическо-
го управления инвестиционной деятель-
ностью, как в целом, так и по отдельным 
проектам, в результате чего будет достигну-
то наиболее эффективное применение пред-
приятиями финансовых инструментов ин-
вестиционной деятельности, что обеспечит 
рациональное использование имеющегося 
потенциала организации [5].

Ресурсы предприятия должны быть 
в постоянном обороте. Денежные средства 
в кассе и на счетах в банках нужно умень-
шать до определенной суммы, которая бы 
обеспечивала расчеты на наиболее короткий 
период, т.е. день – неделя. Все свободные 
ресурсы должны находиться в постоянном 
обороте, т.е. быть вложены в те финансовые 
инструменты, которые обеспечили бы наи-
большие выгоды предприятию. 

Таким образом, исследование проблемы 
использования финансовых инструментов 
инвестиционной деятельности занимает цен-
тральное место в финансовой системе каждого 
отдельно взятого предприятия. Более того, вы-
бор и разработка оптимальных методов и ин-
струментов финансирования инвестиционной 
деятельности должны проходить по индиви-
дуальной для каждого предприятия схеме, по-
скольку имеется значительный ряд факторов, 
влияющих на приоритетность использования 
различного рода финансовых ресурсов, эф-
фективность отдельных инвестиций, величину 
проектных рисков и иные показатели, уни-
кальные для каждой сферы деятельности.
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