УДК 336.531.2
ФОРМУВАННЯ ОПТИМАЛЬНОЇ СТРУКТУРИ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ
Фіщенко О.М.
ДВНЗ „Донецький національний технічний університет”
доцент каф. „Економіка підприємства” 
кандидат економічних наук, доцент

The potential sourcing of investment processes are analyses. Terms and features of the use of loan capital are certain. The criterion of optimization of financing of investments is set forth. The algorithm of forming of optimal structure of sourcing of capital investments is offered.
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Проанализированы потенциальные источники финансирования инвестиционных процессов. Определены условия и особенности использования заемного капитала. Сформулирован критерий оптимизации финансирования инвестиций. Предложен алгоритм формирования оптимальной структуры источников финансирования капитальных вложений.
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Проаналізовано потенційні джерела фінансування інвестиційних процесів. Визначено умови та особливості використання позикового капіталу. Сформульовано критерій оптимізації фінансування інвестицій. Запропоновано алгоритм формування оптимальної структури джерел фінансування капіталовкладень.
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Інвестиції є найважливішим засобом забезпечення умов виходу з економічної кризи, структурних зрушень у народному господарстві, забезпечення технічного переоснащення підприємств. Поновлення інвестиційної діяльності в Україні є одним з основних напрямків розвитку ринкової економіки. Проте активізація інвестиційних процесів більшості суб’єктів господарювання в даних час стримується через ускладнення, пов’язані з їх фінансуванням. Тому в даний час на перший план виходять питання фінансового забезпечення капіталовкладень. При цьому виникає ряд задач, які пов’язані з необхідністю підвищення ефективності фінансового забезпечення інвестиційних процесів, таких як раціональне використання власних фінансових ресурсів, ефективне залучення додаткових коштів, визначення оптимальної структури власних та залучених ресурсів. 
У сучасних умовах структура капітальних інвестицій за джерелами фінансування має вигляд, який подано на рис.1. Зазначимо, що власні кошти підприємств та організацій займають значну долю у фінансуванні капітальних інвестицій. Недоліки використання лише власного капіталу (обмеженість залучених коштів при необхідності розширення масштабів інвестиційної діяльності, більш висока вартість власного капіталу порівняно з альтернативними позиковими джерелами) обумовлюють необхідність ефективного поєднання різних джерел фінансування інвестиційних процесів. В зв’язку з цим питання удосконалення механізму управління фінансовим забезпеченням інвестиційної діяльності в даний час набувають особливого значення.
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Рис. 1. Капітальні інвестиції за джерелами фінансування 
Слід зазначити, що формуванню структури джерел фінансування інвестиційних проектів в сучасній теорії приділяється достатньо багато уваги. Цей аспект висвітлено, зокрема, в роботах Зятковського І.В., Ладюка О.Д., Майорової Т.В., Міщука О.В., Туманової О. А., Щурика М.В.  та ін. [1-6]. Проте дотепер не в повній мірі напрацьовано комплексні підході до побудови оптимальної структури джерел фінансування. Уточнимо, що цей етап є важливим елементом стратегії формування інвестиційних ресурсів на будь-якому підприємстві. Отже метою даного дослідження удосконалення процесу формування оптимальної структури джерел фінансування інвестицій. 
Формування структури джерел фінансування є складним процесом, котрий залежить від потужності кожного окремого джерела в той чи інший період часу, перспектив розвитку підприємств та їх фінансового стану, а також кон'юнктури ринку й актуальності інвестиційного проекту в перспективі. Процес формування структури джерел фінансування включає визначення ефективного співвідношення власного та позикового капіталу та співвідношення фінансових ресурсів, що спрямовуються на фінансування інвестиційного проекту, який використовується для збільшення доходної частини його реалізації. 
Кожний процес інвестування починається з визначення потреб в капіталі, адже однією з цілей інвестування є отримання додаткового прибутку. Тобто в деяких випадках, коли підприємство має грошові кошти, але у майбутній перспективі планує реалізувати виробничий чи будь-який інший проект, воно може отримати гроші на реалізацію цього проекту в інвестуванні зараз деякої суми капіталу. 

Потреба в капіталі — це виражена в грошовому еквіваленті потреба підприємства в грошових коштах і матеріальних засобах, необхідних для виконання поставлених цілей та забезпечення фінансової рівноваги. Її величина розраховується на основі методології нуль-базис чи традиційного бюджетування [7]. Основним недоліком традиційного планування є те, що воно, значною мірою зорієнтоване на показники діяльності, зокрема показники рівня витрат попередніх періодів (які можуть бути невиправдано завищеними). 
У практиці фінансово-господарської діяльності підприємств у економічно розвинутих країнах прийнято вважати, що, за інших рівних обставин, стабільну мінімальну потребу в капіталі доцільно покривати за рахунок власного капіталу, а тимчасову різницю між максимальною та мінімальною потребою — за рахунок коштів кредиторів. Після того, як на підприємстві було визначено загальну потребу в капіталі та потребу в інвестуванні коштів, вирішується задача ефективності інвестиційного проекту. Якщо проект виявився неефективним, то здійснюється пошук альтернативних проектів. У разі коли альтернативні варіанти вкладення коштів не знайдені, то приймається рішення про відмову від інвестування грошей. Якщо ж альтернативний проект знайдено, то інвестор повертається на етап оцінки ефективності проекту і в залежності від результату цього етапу вирішується подальша доля інвестиційних коштів.

Після визнання інвестиційного проекту ефективним починається визначення необхідної суми коштів для задоволення потреб інвестиційного процесу, тобто визначається вартість проекту. Оцінка вартості включає розробку приблизної вартості ресурсів, необхідних для виконання робіт проекту. Наприклад, у більшості прикладних сфер додаткова робота протягом фази розробки широко використовується для скорочення витрат у фазі виробництва. Оцінюючи вартість, слід розглянути, чи допоможуть додаткові витрати на проектні роботи дістати економію очікуваних витрат [5].
Наступним етапом в алгоритмі оптимізації структури джерел фінансування інвестиційних процесів є визначення максимально можливої частки власного капіталу в джерелах фінансування інвестиційних процесів. На цьому етапі потрібно врахувати принципи фінансової стійкості підприємства. Фінансово стійким можна вважати таке підприємство, яке за рахунок власних коштів спроможне забезпечити запаси і витрати, та не допустити невиправданої кредиторської заборгованості, своєчасно розрахуватись зі своїми зобов’язаннями. Фінансова стійкість підприємства багато в чому залежить від оптимального співвідношення власного і залученого капіталу. Власний капітал підприємства повинен складати не менше половини валюти балансу. У разі, якщо підприємство має достатньо власних коштів для фінансування інвестиційного процесу і при цьому зберігається фінансова стійкість підприємства, то наступним етапом буде саме інвестування коштів. Але зазвичай підприємство не має достатньо власних коштів для інвестування, тому йому потрібно використовувати залучені кошти.

Наступним етапом є формування переліку можливих залучених коштів. До залучених коштів можуть належати бюджетні кошти, кредити, інвестиційний податковий кредит, лізингове фінансування, форфейтингове фінансування, проектне фінансування, венчурне фінансування, IPO.  Потім, звичайно, аналізуються обмеження, переваги та недоліки кожного джерела фінансування, і лише після цього розраховується вартість залучення коштів.

Процес визначення оптимальної структури фінансування інвестиційних процесів зображено на рис.2.

Інвестиційному аналізові передує розрахунок середньозваженої вартості капіталу (WACC), яка є мінімальною нормою дохідності, що очікується інвесторами та кредиторами від своїх вкладень, і розраховується як середнє з вартостей окремих компонентів, зважених за їхньою часткою в загальній структурі капіталу [6]. Вартість капіталу для фінансування проекту – це середньозважена вартість капіталу по кожному джерелу фінансування. Проте використання моделі оцінювання середньозваженої вартості капіталу є не завжди ефективним. При застосування моделі WACC іноді виникають труднощі, викликані тим, що ціна власного капіталу не відповідає ринковому рівню дохідності. Така ситуація має місце, наприклад, коли акції компанії не котируються на відкритому ринку. Ціна позикового капіталу часто викривлена через пільговий характер надання кредитів, коли ставка відсотку не відповідає вартості капіталу на ринку кредитів, заплутаність схем кредитування чи наявність простроченої заборгованості. Крім того, WACC не враховує різницю в ризиках різних інвестицій. Якщо вибирати ставку дисконтування за таких умов, середньозважену вартість капіталу можна розглядати як мінімально допустиме значення величини альтернативних витрат, збільшуючи необхідну норму дохідності залежно від характеру капіталовкладень і ризику. Якщо масштаб інвестицій настільки великий, що суттєво змінює структуру фінансових джерел компанії, то цей метод не рекомендується для визначення ставки дисконту. Проте незважаючи на певні недоліки, цей метод можна вважати найбільш об'єктивним.

Далі обираються оптимальні залучені кошти та визначається структура джерел фінансування інвестиційних процесів. Якщо після виконання усіх попередніх етапів не задовольняються потреби у фінансування повністю або запропонована структура капіталу не є оптимальної, то необхідно повертатися на етап вибору оптимальних залучених коштів та починати розрахунки знову. Якщо ж навпаки – то наступає етап інвестування коштів у процес фінансування інвестиційних проектів.

Таким чином, в результаті досліджень отримано алгоритм, який спрямовано на реалізацію головної задачі в процесі фінансування інвестиційних процесів на підприємстві, тобто визначення оптимальної структури фінансових ресурсів, які можуть бути направлені на фінансування інвестиційної діяльності. Подальше використання запропонованого алгоритму сприятиме ефективній інвестиційній діяльності на підприємствах через створення оптимальної структури джерел, їх мінімальну вартість та достатній обсяг для задоволення інвестиційних потреб.
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Чи задовольняються потреби в фінансуванні повністю?





Вибір оптимальних залучених коштів





Визначення структури джерел коштів





Розрахунок вартості залучення коштів





Аналіз обмежень та можливих вигід по кожному джерелу





Формування переліку можливих залучених джерел
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Рис. 2. Алгоритм оптимізації структури джерел фінансування інвестицій











