Лекция 5. ИНВЕСТИЦИИ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ
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4. Планирование инвестиций.

1. Практика обоснования инвестиционных проектов.

Экономический смысл оценки экономической эффективнос​ти инвестиций — сопоставить инвестиционные затраты (ИЗ) и результат от их осуществления. При оценке эффективности ин​вестиционных проектов исходят из того, что все вложения в проект осуществляются в конце года, предшествующего перво​му году реализации проекта, а получения результатов — к концу 1-го, 2-го и «n» года реализации проекта.
В зависимости от учета фактора времени (при сопоставле​нии затрат и результатов инвестиционных проектов) различа​ют статичные и цикличные методы оценки экономической эффективности инвестиций [49; 50; 10].
Статичные методы оценки экономической эффективности инвестиций не учитывают фактор времени. Эти методы класси​фицируются на методы определения абсолютной и сравнитель​ной оценки эффективности инвестиций. Основными методами оценки абсолютной эффективности являются методы расчета простой (учетной) нормы прибыли (ПНП) и срока окупаемости инвестиций (Ток). К методам сравнительной оценки инвестиций относятся методы: а) сравнения эффективности инвестиций по приведенным затратам; б) сравнения получаемой прибыли; в) накопленного эффекта.
1. Простая (учетная) норма прибыли (коэффициент эффек​тивности инвестиций) - это годовой процент прибыли, кото​рый принесут инвестиции при реализации проекта.
Она рассчитывается по формуле:
ПНП = (ЧПср / ИЗ) • 100%,

где ЧПср — среднегодовая чистая прибыль, полученная от реа​лизации инвестиционного проекта, р.; ИЗ - инвестиционные затраты на проект, р.
По своей сути ПНП есть коэффициент рентабельности авансированного капитала. Для оценки целесообразности реа​лизации ИП простая норма прибыли сопоставляется с банков​ским процентом (%Б). Из двух проектов лучшим является тот, у которого ПНП больше банковского процента и в динамике она стремится к максимуму
%Б < ПНП -> max.
Ожидаемая норма прибыли на инвестиционный капитал нахо​дится в зависимости от следующих целей (класса) инвестиций:
■  для вынужденных инвестиций с целью защиты окружа​ющей среды, условий труда, повышения техники безопасности норма прибыли на капитал может быть от 0 до 3%. В этих слу​чаях между решением инвестировать или не инвестировать ка​питал, выбора нет;
■  для сохранения позиций на рынке - около 6% (здесь име​ют место затраты на рекламу, подготовку кадров);
■  для обновления основного капитала (поддержание и по​вышение технического уровня производства путем обновления машин и оборудования, сокращение затрат на ремонт) - в пре​делах 12%;
■ для снижения издержек производства (повышение про​изводительности труда, роста рентабельности продукции) -15%;
■  для расширения «традиционных» областей деятельности путем увеличения производственных мощностей и выпуска продукции с целью обеспечения роста прибыли — ПНП > 20%;
■  рисковые инвестиции (вложения в ценные бумаги, разра​ботку принципиально новой продукции и захват новых рын​ков) - ПНП > 25%;
Приведенные значения нормы прибыли уточняются с уче​том специфики деятельности анализируемых предприятий, до​стижений предприятий-конкурентов, конкурентоспособности продукции и других факторов.
Преимуществами метода расчета ПНП являются простота и увязка его с оценкой прибыли от проекта. Недостатки метода: не учитывается временная стоимость денег; отсутствует учет амортизационных отчислений от инвестиционных затрат.
2. Срок окупаемости инвестиций (Ток) — период времени, в течение которого инвестиционные затраты окупятся за счет по​лученной среднегодовой чистой прибыли (ЧПср). Расчет срока окупаемости проекта зависит от равномерности распределения прибыли от инвестиций по предстоящим годам. Если прибыль распределяется по годам равномерно, то срок окупаемости (Ток) рассчитывается по формуле:
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Метод оценки инвестиций по сроку их окупаемости являет​ся одним из самых простых и широко распространенным в практике оценки инвестиций на предприятиях с небольшим денежным оборотом и при необходимости быстрой оценки проектов. Основным достоинством этого метода является про​стота расчета срока окупаемости проекта, а недостатками — от​сутствие учета временной стоимости денег, субъективность в выборе инвестором критерия по сроку окупаемости проекта, отсутствие учета доходов проекта за пределами срока его оку​паемости.
3. Метод сравнительной оценки эффективности инвестиций по приведенным затратам (ПЗ), которые представляют сумму текущих затрат и приведенных капитальных вложений по про​екту. Этот метод реализуется посредством формулы:
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где 3i — текущие затраты по производству продукции в расчете на 1 год по i-му варианту в р.; Кк.вл. — коэффициент приведения капитальных вложений, рассчитываемый исходя из установ​ленного инвестором срока окупаемости проекта, % (норма при​были на капитал), т.е. Кк.вл = 1/Ток; Квл.i  – капиталовложения по i-му варианту инвестиционного проекта, р.
В качестве коэффициента приведения капитальных вложе​ний к одному году текущих издержек используется ставка бан​ковского процента в долях единицы. Произведение Кк.вл.*Квл.i представляет собой альтернативную стоимость капитала, или неявные издержки инвестора, обусловленные тем, что деньги не положены в банк под определенный процент, а инвестиро​ваны в проект. Приведенные затраты представляют собой сум​му явных (текущих) и неявных издержек, а по экономической сути они являются экономическими издержками. Из несколь​ких инвестиционных проектов лучшим является тот, у которо​го приведенные затраты минимальны.
Данный метод применяется при оценке инвестиционных проектов, направленных на замену оборудования, совершен​ствование технологий, организации труда (создание новых ра​бочих мест) и разработку новых методов управления.
4. Метод сравнения прибыли. Этот метод применяется в тех случаях, когда сравниваемые инвестиционные проекты разли​чаются не только размером текущих и единовременных затрат на единицу продукции, но и объемом выпуска продукции.
Расчет чистой прибыли за весь срок использования инвести​ционного проекта осуществляется по формуле
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где Пчi — чистая прибыль, полученная в i-м году от реализации инвестиционного проекта, р.; Тэ.о — экономически обоснован​ный срок полезного использования инвестиционного проекта, установленный инвестором, лет.
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где VПi — объем продаж продукции в i-м году, в натуральном из​мерении; Цi, Сi — цена и себестоимость единицы продукции в i-м году, р.; Квлj — капитальные вложения по j-му варианту инве​стиционного проекта, р.
5.  Метод накопленного эффекта. Накопленный эффект за расчетный период использования инвестиционного проекта (Эфнак) определяется по формуле
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где Эф.исп.инi- — эффект от использования инвестиционного проекта в году, i-е, р.
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где ЧДi — чистый доход от операционной деятельности за iни год использования инвестиционного проекта, включающий сумму чистой прибыли и амортизации, р.; ИЗкi  – инвестиционные затраты, включая проценты за кредит (если кредиты ис​пользовались при финансировании инвестиционной деятель​ности), р.
2. Дисконтирование инвестиций.

Отсутствие сопоставимости неравноценных денежных средств, авансированных в разные временные периоды, — серь​езный недостаток при использовании статических методов рас​чета эффективности инвестиционного проекта. А поэтому, ес​ли инвестиционные затраты и будущие доходы распределены по годам долгосрочного периода, т.е. отсутствует различная временная характеристика затрат, то возникает необходимость применения при оценке экономической эффективности ин​вестиционного проекта динамических методов, которые учи​тывают фактор времени. Различные показатели затрат в зави​симости от времени их использования и будущих доходов при​водятся к сопоставимому виду путем дисконтирования.
Термин «дисконтирование» происходит от английского discount, что означает обесценивание. Речь идет о том, что при принятии решения об инвестиционном проекте доходы, кото​рые планируются к получению в отдаленной перспективе, «сто​ят» значительно меньше, чем если бы они были получены се​годня. Дисконтирование — это метод приведения будущих дохо​дов и инвестиционных затрат к моменту начала инвестирова​ния (нулевой год).
Методы оценки экономической эффективности инвести​ций, основанные на дисконтировании, учитывают фактор вре​мени, а поэтому относятся к группе цикличных методов.
При дисконтировании инвестор ищет ответ на вопрос: ка​кую сумму (Дd) следует вложить в инвестиции сейчас, чтобы через время (t) получить доход в размере Дt? Этот вопрос раз​решается на основе использования коэффициента дисконтиро​вания (Kdt):

[image: image7.wmf]Kdt

Дt

Дdt

×

=

,
где 
[image: image8.wmf](

)

t

r

Kdt

+

=

1

1

; r – ставка дисконтирования (норма дисконта), которая равна приемлемой для инвестора норме дохода на инвестированный капитал; t — год поступления доходов, подле​жащих дисконтированию (t = 1,...,n).
Таким образом, дисконтированная величина потока в мо​мент, отстоящий от базового года на t интервалов (Дdt) определяется путем умножения величины денежного потока (Дt) на коэффициент дисконтирования:
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Дисконтирование осуществляется только для денежных по​токов (в случае единовременных инвестиционных вложений), или для денежных потоков и дополнительных инвестиций, кото​рые (кроме основных вложений в конце года, предшествующего первому году реализации проекта) осуществляются дополни​тельно и в течение времени реализации проекта.
Значение коэффициента дисконтирования по данным чис​ла лет дисконтирования и норме дисконта можно определить по табл. 1.
Таблица 1. Значения коэффициентов дисконтирования
	Норма дисконта (r)
	
	Число
	периодов, лет (t)
	

	
	1
	2
	3
	4
	5

	10
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209

	11
	0,9009
	0,8116
	0,7312
	0,6587
	0,5935

	12
	0,8929
	0,7972
	0,7118
	0,6355
	0,5674

	13
	0,8850
	0,7831
	0,6931
	0,6133
	0,5428

	14
	0,8772
	0,7695
	0,6750
	0,5921
	0,5194

	15
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718
	0,4972

	16
	0,8621
	0,7432
	0,6407
	0,5523
	0,4761

	17
	0,8547
	0,7305
	0,6244
	0,5337
	0,4561

	18
	0,8475
	0,7182
	0,6086
	0,5828
	0,4371

	19
	0,8403
	0,7062
	0,5934
	0,4987
	0,4190

	20
	0,8333
	0,6944
	0,5787
	0,4823
	0,4019


Наряду с коэффициентом дисконтирования может приме​няться коэффициент компаундинга (Ахомп).  Компаундинг — рост во времени некоторой суммы денег в результате реинвести​рования получаемых на нее процентов. Значения коэффициен​та компаудинга и коэффициента дисконтирования — это обрат​ные величины. 
К показателям экономической оценки инвестиционных про​ектов, рассчитываемых при помощи дисконтирования, относятся:
■  чистый дисконтированный доход (ЧДД);
■  индекс рентабельности (доходности) инвестиций (ИR);
■  внутренняя норма доходности (ВНД или Ев.н);
■  динамический (дисконтированный) срок окупаемости.
Чистый дисконтированный доход — интегрированный дис​контированный эффект от инвестиционного проекта за рас​четный период. Он показывает превышение текущих дискон​тированных доходов за расчетный период над капитальными вложениями. Если дисконтируется только денежный поток (Дt = доходы в году t минус текущие затраты без амортизации в году t и минус налог на прибыль в году t), то чистый дисконти​рованный доход определяется по формуле
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где t1 — год начала осуществления инвестиций, начальный год; Тэ.о — экономически обоснованный срок полезного использо​вания инвестиционного проекта, т.е. конечный год расчетного периода, лет; Kdt — коэффициент дисконтирования при посто​янной норме дисконта — r, он равен 1/( 1+r)t;       r — норма дискон​та, которая, как правило, принимается не ниже процента по долгосрочным вкладам на депозитных счетах в банках, в долях единицы;  И3t-1 — инвестиционные единовременные вложения в конце года, предшествующего первому году реализации про​екта, как правило, в году t-1.
Если инвестиции являются не единовременные, а распреде​ленные по годам осуществления проекта, то дисконтируются не только денежный поток, но и инвестиции. В этом случае чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется по формуле:
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Если чистый дисконтированный доход за весь срок исполь​зования инвестиционного объекта (например, оборудования) будет больше нуля, то инвестиционный проект может быть принят. Если ЧДД меньше нуля, то рентабельность проекта бу​дет ниже ставки дисконта, т.е. проект ожидаемой отдачи не принесет. С точки зрения инвестора вкладывать финансовый капитал в данный проект неэффективно. При рассмотрении нескольких альтернативных вариантов наиболее приемлемым является вариант, который имеет большее значение ЧДД.
2. Индекс рентабельности (доходности) инвестиций опреде​ляется отношением чистого дисконтированного дохода и еди​новременных затрат по формуле:
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Если инвестиции не являются разовыми, а распределяются по годам, то для определения индекса рентабельности исполь​зуются отношения сумм приведенных доходов к величине при​веденных инвестиций. Тогда индекс рентабельности определя​ется по формуле:
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Индекс рентабельности является относительным показате​лем и характеризует уровень доходов на единицу инвестицион​ных затрат. Инвестиционные проекты эффективны при ИR > 1. Проекты с большим значением индекса рентабельности дохо​дов являются менее рискованными.
Индекс рентабельности применяется при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинако​вое значение чистого дисконтированного дохода, и при комп​лектовании портфеля инвестиций, имеющих ограничение их общего объема.
Основными достоинствами индекса рентабельности являет​ся то, что этот показатель характеризует экономическую эф​фективность инвестиционных проектов, так как позволяет со​поставить инвестиционные затраты с экономическим результа​том от их использования. Однако этот показатель не учитывает масштабность инвестиционного проекта, а поэтому большие значения ИР не всегда соответствуют высокому значению ЧДД, и наоборот.
3. Метод оценки инвестиционного проекта по дисконтиро​ванной внутренней норме доходности исходит из того, что внут​ренняя норма доходности — внутренняя окупаемость — пред​ставляет расчетную ставку дисконтирования, при которой сум​ма дисконтированных доходов за весь период использования инвестиционного проекта становится равной сумме первона​чальных дисконтированных инвестиций.
При данном коэффициенте дисконтирования (норме при​были) чистый дисконтированный доход проекта должен быть равен нулю, так как сумма дисконтированной прибыли от реа​лизации проекта равна сумме инвестиционных затрат, т.е.:
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Если внутренняя норма доходности соответствует такой норме дисконта, при которой ЧДД при реализации инвестици​онного проекта равен нулю, то Ев.н находится по формуле: 
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где Т— последний год использования инвестиционного проек​та; t — год инвестирования.
Так как внутренняя норма доходности показывает ожида​емую прибыльность проекта, то при прочих равных условиях большее значение Ев.н считается предпочтительным. Проект эффективен, если Ев.н равна или больше требуемой инвесто​ром нормы дохода на капитал. Экономический смысл крите​рия Ев.н состоит в том, что предприятие может принять инвес​тиционный проект, если уровень рентабельности инвестиций будет не ниже текущего значения показателя стоимости капи​тала. Значение Ев.н показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого указывает на убыточность проекта.
4. Оценка инвестиционного проекта по сроку окупаемости инвестиций. Срок окупаемости — это период, необходимый для возмещения первоначальных вложений за счет дохода (прибы​ли), получаемого от проекта. Этот показатель определяет вре​мя, необходимое для получения отдачи проекта в размерах, позволяющих возместить первоначальные инвестиции. 
При инвестиционном проектировании срок окупаемости инвестиций рассчитывается двумя методами: без привидения будущих поступлений по фактору времени, т.е. путем определе​ния простого срока окупаемости, и на основе дисконтирования будущих доходов, т.е. путем определения динамического срока окупаемости.
Простой срок окупаемости — это продолжительность пери​ода времени от начального момента до момента окупаемости. Начальный момент — это начало нулевого шага. Момент окупаемости—это тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого чистый доход становится и в дальней​шем остается положительным.
Расчет срока окупаемости зависит от равномерности рас​пределения прогнозируемых поступлений от инвестиционного проекта. Если поступления распределены по годам равномер​но, то срок окупаемости Ток определяется по формуле:
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где Дt — поступление денежных средств в году t, ИЗt — инвести​ционные затраты в году.
Более обоснованным является метод расчета периода оку​паемости инвестиций на основе дисконтированных потоков, т.е. с учетом фактора времени. В данном случае определяется динамический срок окупаемости, который выражает достаточ​ный период времени для возмещения первоначальных затрат потоком денежных средств, приведенных к одному моменту времени от начального момента до момента окупаемости с учетом дисконтирования. Моментом окупаемости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого чистый дискон​тированный доход становится и в дальнейшем остается поло​жительным. Момент окупаемости определяется по следующей формуле:
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где п — количество лет, за которое выполняется равенство, или период окупаемости инвестиций.
Сущность этого метода состоит в том, что из первоначаль​ных затрат на реализацию инвестиционного проекта постепен​но вычитаются все уменьшающиеся дисконтированные денеж​ные доходы с тем, чтобы окупились инвестиционные издер​жки. Таким образом, дисконтированный срок окупаемости включает такое количество лет реализации инвестиционного проекта, которое необходимо для его окупаемости. При этом ежегодные денежные доходы каждый год уменьшаются с уче​том коэффициента дисконтирования денежных потоков. При анализе инвестиционных проектов предпочтение отда​ется варианту с наименьшим периодом окупаемости, так как в этом случае инвестиции обеспечивают поступление доходов на более ранних стадиях, более высокую ликвидность вложенных средств, уменьшение отрезка времени, в котором инвестиции подвергаются риску невозвращения.
3. Обоснование путей повышения эффективности инвестиций.

В инвестиционной сфере Республики Беларусь продолжают существовать негативные процессы. Это приводит к снижению ввода в действие производственных мощностей, объектов социальной сфе​ры и росту объемов незавершенного строительства. Перестройка системы финансирования капитальных вложений не была подкре​плена экономическими и организационными мерами со стороны государства, направленными на повышение эффективности инве​стиционного процесса. Свобода для предприятий в решении на​правлений использования капитальных вложений, наличие отно​сительно небольших средств у предприятий, рост процентной ставки за кредит и цен на материально-технические ресурсы спо​собствовали увеличению незавершенного строительства и незавер​шенности реализации технических проектов. Главными факторами спада инвестиционной активности являются общее состояние эко​номики, прогрессирующий недостаток основного капитала, вы​званный дефицитом инвестиций.
Проблемы инвестиционной сферы можно разделить на две группы: 1 — поиск и привлечение в экономику инвестиций раз​личных уровней, 2 — повышение эффективности имеющихся ин​вестиций. Для расширения инвестиционного процесса, вовлечения в инвестиционную деятельность предприятий всех форм собственности, населения, зарубежных инвесторов государство должно соз​дать стабильную, благоприятную обстановку для инвесторов и тех, кто реализует инвестиции. Для этого необходимо: создание ста​бильной законодательной базы в инвестиционной сфере и обеспе​чение гарантий защиты иностранных и отечественных инвесторов на принципах страхования, принятых в мировой практике; одина​ковые условия стимулирования отечественных и зарубежных ин​весторов и возможность реинвестировать прибыль с капитала; не облагать налогами новые предприятия в течение нескольких лет, а также расходы на исследования, освоение новой техники; приме​нение ускоренной амортизации оборудования, разработка меха​низма переоценки основного капитала с целью накопления средств на его воспроизводство; создание рынка инвестиций со всей его инфраструктурой (фондовые биржи, рынок ценных бумаг, ипотеч​ные банки, информационно-аналитический центр и др.).
Пути решения вопросов эффективного использования инве​стиций: направлять инвестиционные средства в отрасли и програм​мы, принятые как приоритетные; концентрировать инвестиции на пусковых объектах, ускоряя ввод в действие производственных мощностей и повышая капиталоотдачу; считать приоритетными в финансировании и кредитовании мероприятия технического пере​вооружения и реконструкции действующего производства, позво​ляющего использовать имеющийся пассивный капитал (здания, сооружения, инженерные коммуникации); проводить технико-экономическую экспертизу инвестиционных проектов; увязывать ввод в действие производственных мощностей с мощностями со​пряженных отраслей, объектами инфраструктуры, жилищного и культурно-бытового назначения.
Одним из направлений инвестирования для предприятий с 1991 года является лизинг. Он представляет собой форму товарно​го кредита предприятия-изготовителя предприятию-потребителю с поэтапной, согласно договору, выплатой стоимости оборудования, либо организация покупает оборудование специально для того, чтобы затем сдать его в аренду с передачей или без передачи прав собственности на него. Это позволяет предприятию начать произ​водство продукции на этом оборудовании без больших первона​чальных инвестиций либо при временном их отсутствии. Лизинг распространяется и на другие виды имущества.
4. Планирование инвестиций.

В процессе планирования инвестиционной деятельности инвестор неизбеж​но сталкивается с ситуацией выбора объектов инвестирования с раз​личными инвестиционными характеристиками для наиболее пол​ного достижения поставленных перед собой целей. Большинство инвесторов при размещении средств выбирают несколько объектов инвестирования, формируя таким образом их определенную сово​купность. Целенаправленный подбор таких объектов представляет собой процесс формирования инвестиционного портфеля.
Инвестиционным портфелем предприятия называют сфор​мированную в соответствии с инвестиционными целями инвестора совокупность объектов инвестирования, рассматриваемую как це​лостный объект управления. Основная задача портфельного инвес​тирования заключается в создании оптимальных условий инвести​рования, обеспечивая при этом портфелю инвестиций такие инвестиционные характеристики, достичь которые невозможно при размещении средств в отдельно взятый объект. В процессе форми​рования портфеля путем комбинирования инвестиционных активов достигается новое инвестиционное качество: обеспечивается тре​буемый уровень дохода при заданном уровне риска.
При формиро​вании любого инвестиционного портфеля инвестор преследует та​кие цели:
♦ достижение определенного уровня доходности;
♦ прирост капитала;
♦ минимизация инвестиционных рисков;
♦ ликвидность инвестированных средств на приемлемом для инвестора уровне.
Различие целей формирования инвестиционных портфелей, видов включаемых в них объектов инвестирования и других усло​вий определяет многообразие вариантов направленности и состава этих портфелей в отдельных компаниях. Их можно классифициро​вать следующим образом.
Классификация инвестиционных портфелей по видам включае​мых в них объектов инвестирования связана прежде всего с направлен​ностью и объемом инвестиционной деятельности компании.
Портфель реальных инвестиционных проектов формируется инвес​торами, осуществляющими производственную деятельность, и вклю​чает объекты реального инвестирования всех видов. Портфель ценных бумаг содержит определенную совокупность ценных бумаг. Портфель прочих объектов инвестирования дополняет, как пра​вило, инвестиционный портфель отдельных компаний (например, валютный портфель, депозитный портфель).
Смешанный инвестиционный портфель одновременно включает разнородные объекты инвестирования, перечисленные выше.
Классификация инвестиционных портфелей по приоритетным целям инвестирования связана прежде всего с реализацией инвестиционной стратегии предприятия и в определенной степени с пози​цией ее руководства в управлении инвестициями.
Портфель роста формируется с целью прироста капитальной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов и состоит глав​ным образом из объектов инвестирования, обеспечивающих дости​жение высоких темпов роста капитала (как правило, из акций ком​паний с растущей курсовой стоимостью).
Портфель дохода ориентирован на получение текущего дохода — процентных и дивидендных выплат. Он состоит в основном из объек​тов инвестирования, обеспечивающих получение дохода в текущем периоде (акции, которые характеризуются умеренным ростом курсо​вой стоимости и высокими дивидендами, облигации и другие бумаги, отличительной чертой которых является выплата текущих доходов).
Консервативный портфель включает в основном объекты инвес​тирования со средними (а иногда и минимальными) значениями уровней риска (соответственно темпы роста дохода и капитала по та​ким объектам инвестирования значительно ниже).
Перечисленные типы портфелей имеют ряд промежуточных разновидностей. Портфели роста и дохода при максимальных зна​чениях своих целевых показателей называются иногда агрессивными портфелями.
Классификация инвестиционных портфелей по достигнутому соответствию целям инвестирования связана прежде всего с процессом реализации целей их формирования.
Сбалансированный портфель характеризуется полной реализацией целей инвестора путем отбора инвестиционных проектов или финан​совых инструментов, наиболее полно отвечающих этим целям.
Несбалансированный портфель характеризуется несоответствием его состава поставленным целям формирования. Разновидностью несбалансированного портфеля является разбалансированный порт​фель, который представляет собой ранее сбалансированный (опти​мизированный) портфель, уже неудовлетворяющий инвестора в свя​зи с существенным изменением внешних условий инвестиционной деятельности (например, условий налогообложения) или внутрен​них факторов (например, значительной задержкой реализации от​дельных реальных инвестиционных проектов.

Формирование инвестиционного портфеля предприятия ос​новано на следующих основных принципах.
Принцип обеспечения реализации инвестиционной стратегии опре​деляет соответствие целей формирования инвестиционного портфеля целям инвестиционной стратегии предприятия, преемствен​ность планирования и реализации инвестиционной деятельности предприятия на среднесрочную и долгосрочную перспективу.        
Принцип обеспечения соответствия портфеля инвестиционным ресурсам позволяет увязать общий объем и структуру издержек, не​обходимых для реализации отобранных инвестиционных проектов, формирования портфеля ценных бумаг и т.д., с объемом и структу​рой источников финансирования инвестиционной деятельности, имеющихся в распоряжений предприятия.
Реализация принципа оптимизации соотношения доходности и рис​ка обеспечивается путем диверсификации Инвестиционного порт​феля. Целью такой оптимизации является недопущение финансовых потерь и ущерба в зависимости от приоритетной цели формирования портфеля и отношения инвестора к риску. Оптимизация прово​дится как по инвестиционному портфелю в целом, так и по отдель​ным портфелям в его составе.
Принцип оптимизации соотношения доходности и ликвидности обеспечивает финансовую устойчивость и платежеспособность предприятия и предполагает выбор оптимальной структуры порт​феля с точки зрения соблюдения пропорций между показателями доходности портфеля, с одной стороны, и показателями текущей платежеспособности (ликвидности) и долгосрочной кредитоспособности предприятия — с другой.
Принцип обеспечения управляемости портфелем предполагает ограниченность возможностей реализации включаемых в портфель инвестиционных проектов или управления портфелем финансовых активов рамками кадрового потенциала предприятия, наличием про​фессиональных менеджеров и аналитиков. Однако эти рамки могут быть существенно расширены, если инвестор воспользуется услуга​ми профессиональных участников соответствующего сектора рынка. В частности, предприятие может воспользоваться услугами по управ​лению инвестиционным портфелем, предоставляемыми инвестици​онными компаниями, банками, специализированными управляющи​ми компаниями и т.п.
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