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Тема 5. Політика формування інвестиційних ресурсів підприємства
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1. Поняття інвестиційних ресурсів підприємства та їх класифікація
Усі напрями й форми інвестиційної діяльності підприємства здійснюються за рахунок сформованих ним інвестиційних ресурсів. Від характеру формування цих ресурсів багато в чому залежить рівень ефективності не тільки інвестиційної, але й всієї господарської діяльності підприємства.
Інвестиційні ресурси підприємства являють собою всі форми капіталу, який залучається ним для здійснення вкладень в об’єкти реального і фінансового інвестування.
Інвестиційні ресурси, що формуються підприємством, класифікуються за багатьма ознаками, основні з яких наведені на рис. 1:
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Рис. 1. Класифікація інвестиційних ресурсів підприємства за основними ознаками

1. За титулом власності інвестиційні ресурси, що формуються підприємством, поділяють на два основних види – власні й позикові. У системі формування інвестиційних ресурсів такий розподіл має визначальний характер.
Власні інвестиційні ресурси характеризують обсяг коштів підприємства, які забезпечують його інвестиційну діяльність і належать йому на правах власності. До власних ресурсів відносяться також кошти, які передані підприємству для здійснення цільового інвестування на безповоротній основі.
Позикові інвестиційні ресурси характеризують залучений підприємством капітал в усіх його формах на умовах повернення. Всі форми позикового капіталу, які використовуються підприємством в інвестиційній діяльності, являють собою його фінансові зобов’язання, що підлягають погашенню в передбачені строки.
2. По групах джерел залучення відносно підприємства виділяють інвестиційні ресурси, які формуються із внутрішніх і зовнішніх джерел.
Інвестиційні ресурси, що формуються із внутрішніх джерел характеризують власні й позичені фінансові кошти, які формуються безпосередньо на підприємстві для забезпечення його розвитку. Основу власних фінансових коштів, які формуються із внутрішніх джерел, складає капіталізована частина чистого прибутку підприємства («нерозподілений прибуток»).
Інвестиційні ресурси, що формуються із зовнішніх джерел, характеризують ту їх частину, яка формується поза межами підприємства. Вона охоплює залучений зі сторони як власний так і позиковий капітал. Склад цієї групи джерел формування інвестиційних ресурсів досить численний.
3. За натурально-речовою формою залучення сучасна теорія виділяє інвестиційні ресурси в грошовій, фінансовій, матеріальній і нематеріальній формах. Інвестування капіталу в цих формах дозволене законодавством України при створенні нових підприємств, збільшенні обсягу їх статутних фондів.
Інвестиційні ресурси в грошовій формі є найбільш поширеним їх різновидом. Універсальність цього виду інвестиційних ресурсів полягає в тому, що вони можуть бути трансформовані в будь-яку іншу форму активів, необхідних підприємству для здійснення інвестиційної діяльності.
Інвестиційні ресурси в фінансовій формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних фінансових інструментів, які вносяться до його статутного фонду. Такими фінансовими інструментами можуть бути акції, облігації, депозитні рахунки і сертифікати банків тощо.
Інвестиційні ресурси в матеріальній формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних капітальних активів (машин, обладнання, споруд, приміщень), сировини, матеріалів, напівфабрикатів і т. п.
Інвестиційні ресурси в нематеріальній формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних нематеріальних активів, які не мають речової форми, але беруть безпосередню участь в його господарській діяльності й формуванні прибутку. До цього виду інвестованого капіталу відносять права користування окремими природними ресурсами, патентні права на використання винаходів, «ноу-хау», права на промислові зразки й моделі, товарні знаки, комп’ютерні програми та інші нематеріальні види майнових цінностей.
4. За періодом залучення виділяють такі види інвестиційних ресурсів:
Інвестиційні ресурси, що залучаються на довгостроковий період. Вони складаються з власного і позикового капіталів зі строком використання більше одного року. Сукупність власного і довгострокового позикового капіталу, сформованого підприємством для інвестиційних цілей, називають «перманентним капіталом».
Інвестиційні ресурси, що залучаються на короткостроковий період формуються підприємством для задоволення тимчасових інвестиційних потреб на період до одного року.
5. За національною належністю власників капіталу виділяють інвестиційні ресурси, які формуються за рахунок вітчизняного або іноземного капіталу.
Інвестиційні ресурси, що формуються за рахунок вітчизняного капіталу, характеризуються найбільшою кількістю джерел, які пропонуються вітчизняним фінансовим ринком, і сформованими інвесторами власних фінансових ресурсів. Цей вид інвестиційного капіталу, як правило, найбільш доступний для підприємств малого й середнього бізнесу.
Інвестиційні ресурси, що формуються за рахунок іноземного капіталу, забезпечують в основному реалізацію великих реальних інвестиційних проектів, пов’язаних з їх перепрофілюванням, реконструкцією або технічним переоснащенням.
6. За цільовим напрямом використання виділяють:
Інвестиційні ресурси, які призначені для використання в процесі реального інвестування. їх обсяг та структура плануються по кожному реальному проекту в рамках сформованої інвестиційної програми підприємства.
Інвестиційні ресурси, які призначені для використання в процесі фінансового інвестування. їх залучення підпорядковане завданням формування або реструктуризації портфеля фінансових інструментів інвестування підприємства.
7. По забезпеченню окремих стадій інвестиційного процесу виділяють наступні види інвестиційних ресурсів:
Інвестиційні ресурси, які забезпечують перед інвестиційну стадію.
Інвестиційні ресурси, які забезпечують інвестиційну стадію.
Інвестиційні ресурси, які забезпечують постінвестиційну стадію.
Такий розподіл інвестиційних ресурсів використовується тільки в процесі забезпечення реалізації окремих реальних інвестиційних проектів.
Рівень ефективності інвестиційної діяльності підприємства значною мірою визначається цілеспрямованим формуванням його інвестиційних ресурсів. Метою формування інвестиційних ресурсів підприємства є задоволення його потреб у придбанні необхідних інвестиційних активів й оптимізація їх структури з позиції забезпечення ефективних результатів інвестиційної діяльності. Виходячи з цього, процес формування інвестиційних ресурсів базується на наступних принципах (рис. 2):
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Рис. 2. Основні принципи формування інвестиційних ресурсів підприємства

1. Врахування перспектив розвитку інвестиційної діяльності підприємства. Процес формування обсягу й структури інвестиційних ресурсів підпорядкований завданням забезпечення інвестиційної діяльності не тільки на початковій стадії інвестиційного процесу, але й найближчій перспективі його розвитку. Забезпечення цієї перспективності досягається шляхом планування джерел фінансування інвестиційного процесу
2. Забезпечення відповідності обсягу залучених інвестиційних ресурсів обсягу інвестиційних потреб підприємства. Загальна потреба в інвестиційних ресурсах підприємства базується на розрахунках обсягів реального й фінансового інвестування в плановому періоді. Відповідно до обсягу цих потреб, диференційованих в часі, повинен формуватися й обсяг інвестиційних ресурсів. Між цими показниками повинен забезпечуватися балансовий зв’язок в інтервалі загального планового періоду.
3. Оптимізація структури інвестиційних ресурсів з позиції забезпечення ефективності інвестиційної діяльності. Умови формування високих кінцевих результатів інвестиційної діяльності значною мірою залежать від структури сформованих інвестиційних ресурсів, що забезпечують як реальне так і фінансове інвестування. Оптимальна структура інвестиційних ресурсів забезпечує розвиток підприємства в умовах фінансової рівноваги, в той час як неоптимальній її варіант генерує ризики порушення фінансової стійкості і неплатоспроможності підприємства.
4. Забезпечення мінімізації витрат на формування інвестиційних ресурсів з різних джерел. Необхідність такої мінімізації виникає в процесі управління вартістю інвестиційного капіталу і спрямована на максимізацію суми чистого прибутку від інвестицій.
5. Забезпечення ефективного використання інвестиційних ресурсів в процесі інвестиційної діяльності. Інвестиційні ресурси, що формуються і тимчасово не використовуються в інвестиційному процесі, втрачають свою вартість в часі через інфляцію і з інших причин. Тому процес формування й використання інвестиційних ресурсів повинен бути максимально синхронізований в часі по окремих інтервалах планового періоду, що забезпечується в процесі управління грошовими потоками підприємства.
Реалізація цих принципів є основою процесу управління формуванням інвестиційних ресурсів.
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2. Політика формування інвестиційних ресурсів підприємства
Формування необхідних інвестиційних ресурсів, які забезпечують фінансування інвестиційної діяльності підприємства, входить до системи стратегічних цілей його розвитку. Для забезпечення ефективного управління цим процесом на підприємстві розробляється спеціальна політика, спрямована на формування інвестиційних ресурсів з різних джерел відповідно до інвестиційних потреб у наступному періоді.
Політика формування інвестиційних ресурсів являє собою частину загальної інвестиційної стратегії підприємства, яка полягає в забезпеченні необхідного рівня самофінансування його інвестиційної діяльності й залученні для цих цілей капіталу в найбільш ефективних формах з різноманітних джерел.
Розробка політики формування власних інвестиційних ресурсів підприємства здійснюється по наступних основних етапах (рис. 3):
1. Аналіз стану формування інвестиційних ресурсів підприємства в попередньому періоді. Метою такого аналізу є виявлення потенціалу формування інвестиційних ресурсів і його відповідності обсягу планових інвестицій.
На першому етапі аналізу досліджується динаміка структури капіталу, який залучається для інвестиційних цілей.
На другому етапі аналізу розглядаються джерела формування власних інвестиційних ресурсів. У першу чергу вивчається співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел формування власних інвестиційних ресурсів, а також вартість залучення власного капіталу з різних джерел.
На третьому етапі оцінюється достатність власних інвестиційних ресурсів, які сформовані на підприємстві в передінвестиційному періоді. Критерієм такої оцінки є «коефіцієнт самофінансування інвестиційної діяльності», який приймається підприємством як внутрішній стандарт. Його динаміка відображає тенденцію забезпеченості підприємства власними інвестиційними ресурсами.
На четвертому етапі оцінюється динаміка загального обсягу залучення позикових інвестиційних ресурсів у ретроспективі. Темпи цих змін співставляються з темпами приросту суми власних інвестиційних ресурсів, обсягів інвестиційної діяльності, активів підприємства.
На п’ятому етапі аналізуються основні форми залучення позикових інвестиційних ресурсів у розрізі окремих джерел, їх співвідношення за період залучення. З цією метою здійснюється відповідне групування використаного позикового капіталу, досліджується динаміка співвідношення коротко- та довгострокових позикових інвестиційних ресурсів підприємства та їх відповідність обсягу інвестування, вивчається склад конкретних кредиторів підприємства й умов надання ними різних форм кредитів. Ці умови аналізуються з позицій відповідності кон’юнктурі інвестиційного ринку.
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Рис. 3. Основні етапи розробки політики формування інвестиційних ресурсів підприємства

На шостому етапі оцінюється ефективність використання позикових інвестиційних ресурсів як в цілому по підприємству, так і по його окремих формах. Для цього використовуються показники оборотності і рентабельності позикового капіталу, які співставляються з середнім періодом обороту власного капіталу, а також показниками фінансової та економічної рентабельності підприємства.
Результати аналізу дають можливість оцінити рівень управління формуванням інвестиційних ресурсів на підприємстві.
2. Визначення загального обсягу необхідних інвестиційних ресурсів. Загальна потреба в інвестиційних ресурсах підприємства розраховується, виходячи з планового обсягу освоєння коштів в процесі реалізації окремих реальних інвестиційних проектів, а також планового приросту портфеля фінансових інвестицій. Розрахунок здійснюються за формулою:

де ІРз – загальний обсяг необхідних інвестиційних ресурсів підприємства в плановому періоді;
РІПі – потреба в інвестиційних ресурсах для реалізації конкретних реальних інвестиційних проектів на відповідній стадії інвестиційного процесу на підприємстві;
ФІ – плановий обсяг приросту портфеля фінансових інвестицій підприємства;
n – кількість реальних інвестиційних проектів підприємства, що реалізується в плановому періоді.
3. Вибір ефективних схем фінансування окремих реальних інвестиційних проектів. На цьому етапі по кожному інвестиційному проекту обґрунтовується конкретна схема фінансування робіт щодо його реалізації, яка найбільше відповідає цілям і строкам інвестування, необхідному обсягу інвестиційних ресурсів.
4. Забезпечення цільового обсягу залучення власних інвестиційних ресурсів за рахунок внутрішніх джерел. Формуючи інвестиційний капітал, необхідно виходити з принципу залучення до фінансування інвестиційного процесу коштів із внутрішніх джерел підприємства. Так як основним внутрішнім джерелом формування власних інвестиційних ресурсів підприємства є сума реінвестованого чистого прибутку і накопичення амортизаційних відрахувань, то в процесі їх планування необхідно передбачити можливості їх зростання за рахунок різноманітних резервів. Так, наприклад, метод прискореної амортизації активної частини основних засобів у передінвестиційному періоді збільшує можливості формування за рахунок цього джерела власних інвестиційних ресурсів. Однак слід відмітити, що зростання суми амортизаційних відрахувань в процесі нарахування прискореної амортизації по окремих видах основних засобів призводить до відповідного зменшення загальної суми прибутку й, відповідно, – обсягу тієї частини, що реінвестується. При пошуку резервів зростання власних фінансових ресурсів за рахунок внутрішніх джерел слід виходити з необхідності максимізації сукупної їх суми, тобто з наступного критерію:

де ЧПр – планова сума реінвестованого прибутку підприємства;
АВ – планова сума амортизаційних відрахувань;
ВІРмакс. – максимальна сума власних інвестиційних ресурсів, які формуються за рахунок внутрішніх джерел.
5. Забезпечення необхідного обсягу залучення власних інвестиційних ресурсів із зовнішніх джерел. Обсяг залучення власних інвестиційних ресурсів із зовнішніх джерел покликаний забезпечити ту їх частину, яку не вдалося сформувати за рахунок внутрішніх джерел фінансування.
Потреба в залученні власних інвестиційних ресурсів із рахунок зовнішніх джерел може бути визначена із співвідношення:

де ВІРзовн. – потреба в залученні власних інвестиційних ресурсів за рахунок зовнішніх джерел;
Пвір. – загальна потреба у власних інвестиційних ресурсах підприємства в плановому періоді;
ВІРвнутр. – сума власних інвестиційних ресурсів, які планується залучити за рахунок внутрішніх джерел.
Забезпечення власними інвестиційними ресурсами за рахунок зовнішніх джерел здійснюється за рахунок залучення додаткового пайового капіталу (власників або інших інвесторів), додаткової емісії акцій або за рахунок інших джерел.
6. Визначення граничного обсягу залучення позикових інвестиційних ресурсів. Необхідність обмеження обсягу залучення позикового капіталу обумовлюється двома умовами:
а)	граничним ефектом фінансового левериджу. Якщо обсяг власних інвестиційних ресурсів формується на передінвестиційному етапі, виходячи з можливостей самофінансування, то гранично можливий обсяг позикових коштів визначається на основі затвердженого підприємством коефіцієнта фінансового левериджу, що максимізує фінансову рентабельність й суми власних фінансових ресурсів.
б)	забезпечення достатньої фінансової стійкості підприємства. Дотримання цієї умови важливе не тільки з позиції самого підприємства, але й з позиції його можливих кредиторів, які оцінюють кредитоспроможність підприємства та формують умови надання позикових інвестиційних ресурсів.
Враховуючи ці вимоги, підприємство встановлює ліміт використання позикових коштів у своїй інвестиційній діяльності.
7. Визначення співвідношення обсягу позикових інвестиційних ресурсів, які залучаються на коротко- та довгостроковій основі. Розрахунок потреби в обсягах коротко- та довгострокових позикових коштах здійснюється, виходячи з інвестиційних цілей їх використання у наступному періоді.
На довгостроковій основі (більше 1 року) позикові інвестиційні ресурси залучаються, як правило, для фінансування розвитку основних засобів і певною мірою для забезпечення формування частки оборотних активів. На короткостроковій основі позикові інвестиційні ресурси залучаються для всіх інших інвестиційних цілей.
Розрахунок необхідного розміру позикових інвестиційних ресурсів в рамках кожного періоду здійснюються в розрізі окремих цільових напрямів. На основі проектних строків використання позикових інвестиційних ресурсів оптимізується співвідношення їх довго- та короткострокових видів. У процесі цих розрахунків визначається повний та середній строк використання позикових інвестиційних ресурсів.
Співвідношення короткострокової і довгострокової складової позикового інвестиційного капіталу може бути оптимізоване з урахуванням вартості їх залучення.
8. Забезпечення мінімізації вартості залучення інвестиційних ресурсів з різних джерел. На цьому етапі формування політики послідовно вирішуються завдання визначення форм залучення необхідного капіталу, визначення складу основних кредиторів, формування ефективних умов кредитування, ідентифікація вартості залучення всіх складових інвестиційного капіталу.
Вартість інвестиційного капіталу, як і вартість капіталу підприємства, являє собою вартість залучених для фінансування інвестиційних проектів грошових коштів і визначається як альтернативна вартість.
На основі ідентифікації всіх складових інвестиційного капіталу і їх вартості здійснюється розрахунок узагальнюючого показника – середньозваженої вартості капіталу (Weighted Average Cost of Capital, WACC) за формулою:

де СЗВК – середньозважена вартість капіталу;
di – частка і-го джерела залучення фінансових ресурсів;
ВДі – вартість джерела залучення фінансових ресурсів; 
n – кількість залучених джерел фінансових ресурсів.
Якщо підприємство додатково збільшує обсяг залученого нового капіталу, то зростати може вартість майже всіх джерел, що беруть участь у формуванні капіталу, а значить – і середньозважена вартість капіталу.
Управляючи процесом формування вартості капіталу інвестиційний менеджер має використовувати певні методичні підходи та інструментарій оцінки ефективності умов залучення фінансових ресурсів. Наприклад, таким показником оцінки може бути «грант- елемент», який дозволяє визначити наскільки умови залучення кредитів, що надані окремими комерційними банками є кращими або гіршими за середні умови отримання аналогічного кредитного інструмента на фінансовому ринку в тому ж періоді часу.
«Грант-елемент» розраховується за формулою:

де Ге – показник «Грант-елемента», %;
Пр – сума сплаченого процента в інтервалі часу (і) кредитного періоду;
ОБ – обсяг амортизованого суми основного боргу в конкретному інтервалі (і) кредитного періоду;
БК – загальна сума банківського кредиту, що залучається підприємством;
q – середня ставка процента за кредит, що склалася на фінансовому ринку по аналогічних кредитних інструментах, яка виражена десятковим дробом;
n – конкретний інтервал кредитного періоду, в якому здійснюється платіж комерційним банкам.
Застосування показника «Грант-елемент» дозволяє ранжувати пропозиції отримання кредиту в різних комерційних банках і визначити найприйнятніші для даного періоду.
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3. Методи розрахунку загального обсягу інвестиційних ресурсів
Первісним етапом в управлінні формуванням інвестиційних ресурсів є визначення їх обсягу відповідно до здійснюваної інвестиційної діяльності. Найскладнішим в загальній системі розрахунків є оцінка потреби в інвестиційних ресурсах у зв’язку з реальним інвестуванням у створення нового підприємства. Як правило, в таких випадках загальна потреба має бути розрахована по всіх трьох стадіях інвестиційного процесу – передінвестиційній, інвестиційній та постінвестиційній (експлуатаційній).
На передінвестиційній стадії інвестиційні ресурси формуються з метою забезпечення передстартових витрат по відкриттю нового підприємства, необхідних для розробки бізнес-плану, фінансування передінвестиційних досліджень, а також проектних робіт. У складі загального обсягу інвестиційних ресурсів ці кошти складають незначну частину.
На інвестиційній стадії інвестиційні ресурси необхідні для безпосереднього формування капітальних та інших позаобігових активів, що складають виробничий потенціал майбутньої господарської діяльності підприємства. Потреба в ресурсах обумовлена здійсненням будівельно-монтажних робіт, придбанням активів для формування виробничої бази нового підприємства.
На постінвестиційній (експлуатаційній) стадії інвестиційні ресурси формуються для фінансування обігових активів підприємства, які дозволяють розпочати операційну діяльність і формувати зворотній потік від інвестицій.
Формування інвестиційних ресурсів для створення нового підприємства залежить від об'єктивності оцінки потреби в них і є дуже відповідальним етапом управління. Недостатній обсяг сформованих на цьому етапі інвестиційних ресурсів суттєво подовжує період створення та залучення виробничих потужностей нового підприємства, а, в ряді випадків взагалі не дає можливості розпочати його операційну діяльність. У той же час надлишковий обсяг необхідних інвестиційних ресурсів призводить до наступного неефективного використання активів підприємства, знижує норму дохідності інвестицій. Таким чином, визначення загальної потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства пов'язано з вирішенням оптимізаційних задач.
Оптимізація загальної потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства являє собою процес розрахунку реально необхідного обсягу інвестиційних ресурсів, які можуть бути ефективно використані в процесі реалізації інвестиційного проекту на першій стадії його життєвого циклу в умовах об’єктивних обмежень.
Загальні потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства визначаються з використанням різних методів, основними з яких є (рис. 4):
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Рис. 4. Основні методи визначення потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства

1. Балансовий метод визначення загальної потреби в інвестиційних ресурсах базується на вартісній оцінці необхідних активів, що дозволяє новому підприємству розпочати господарську діяльність. При цьому розрахунки здійснюються виходячи з балансового співвідношення загальної суми активів створюваного нового підприємства та загальної суми інвестованого в нього капіталу.
Склад активів створюваного підприємства має певні особливості:
а)	у складі позаобігових активів підприємства на стадії його створення практично завжди відсутні довгострокові фінансові вкладення – вони формуються у процесі його наступної інвестиційної діяльності;
б)	у складі обігових активів підприємства на першій стадії їх формування відсутня дебіторська заборгованість, адже господарська діяльність підприємства ще не розпочалася. Крім того, зведені до мінімуму (у більшості випадків – повністю відсутні) короткострокові фінансові вкладення. Вони включаються до складу активів тільки в тому випадку, якщо внесок засновників до статутного фонду здійснений у формі короткострокових фінансових інструментів.
Таким чином, розрахунок потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства здійснюється у розрізі наступних видів активів:
· основні засоби;
· нематеріальні активи;
· запаси товарно-матеріальних цінностей, що забезпечують операційну діяльність;
· грошові активи;
· інші види активів.
Потреба в основних засобах розраховується по окремих групах:
а)	виробничі будівлі, приміщення та споруди;
б)	машини та обладнання, що використовується у виробничому процесі;
в)	машини та устаткування, що використовується у процесі управління операційною діяльністю.
На першому етапі розрахунків визначається потреба в окремих видах машин та устаткування, що використовуються у виробничому процесі за таким алгоритмом:

де Поб – потреба у виробничому обладнанні конкретного виду;
ОП – планований обсяг виробництва продукції, що потребує використання даного виду обладнання;
Пре – експлуатаційна потужність розглянутого виду обладнання (нормативний обсяг виробництва продукції в розрахунку на одиницю обладнання);
Во – вартість одиниці розглянутого виду обладнання;
У – вартість установки розглянутого виду обладнання.
На другому етапі визначається потреба в окремих видах машин та устаткування, що використовуються у процесі управління операційною діяльністю (офісні меблі, електронно-обчислювальні машини, засоби зв’язку та інше).
На третьому етапі визначається потреба у приміщеннях (будівлях) з усіма допоміжними видами для здійснення безпосереднього виробничого процесу та розміщення персоналу управління.
Потреба в нематеріальних активах визначається методом прямих розрахунків, виходячи із особливостей технологічного процесу підприємства.
Потреба в запасах товарно-матеріальних цінностей розраховується диференційовано по таких видах:
а)	потреба в оборотному капіталі, що авансується в запаси сировини та матеріалів;
б)	потреба в оборотному капіталі, що авансується в запаси сировини готової продукції (для промислових підприємств);
в)	потреба в обіговому капіталі, що авансується в запаси товарів (для торговельних підприємств).
Потреба в оборотному капіталі, що авансується в запаси товарно-матеріальних цінностей кожного виду, визначається шляхом множення щоденного їх витрачання на норму запасів у днях. Норми запасів товарно-матеріальних цінностей по кожному виду встановлюються підприємством самостійно, виходячи з галузевих та інших особливостей його господарчої діяльності (на нових підприємствах ці норми включаються до бізнес-плану). У зарубіжній практиці для усереднених розрахунків при розробці бізнес-плану застосовують наступні стандартні норми запасів: по сировині та матеріалах – 3 місяці (90 діб); по готовій продукції – 1 місяць (30 діб); по товарах, що реалізуються підприємством торгівлі – 2 місяці (60 діб).
Потреба в грошових активах визначається на основі наступного їх витрачання на оплату праці (у т.ч. – нарахування на неї); по авансових та податкових платежах; по маркетинговій діяльності (витрати на рекламу); оплату комунальних послуг та інше. У практиці формування грошових активів створюваних підприємств потреба в них визначається у розрізі розглянутих видів розрахунків на наступні три місяці (що забезпечує достатній запас платоспроможності на першому етапі функціонування підприємства). У процесі наступної господарчої діяльності нормативи активів у грошовій формі знижуються (особливо за умов інфляції).
Потреба в інших активах встановлюється методом прямого рахунку по окремих їх різновидах з урахуванням особливостей створюваного підприємства. Розрахунок потреби у інших активах здійснюється окремо по необоротних активах.
За результатами проведених розрахунків визначається загальна потреба у необоротних та оборотних активах нового підприємства як сума потреби по всіх його складових елементах.
Розрахунок потреби нового підприємства в активах пов’язаний з вибором альтернативних рішень: 
а) орендою, будівництвом чи придбанням будівель (приміщень); 
б) орендою чи придбанням машин, механізмів, устаткування; 
в) формування більшого чи меншого розміру запасів товарно-матеріальних цінностей; 
г) придбанням готових технологічних рішень (у формі нематеріальних активів) чи їх самостійною розробкою; 
д) формуванням більшого або меншого рівня платоспроможності, а, відповідно, і розміру грошових активів і т.п.
Розрахунок потреби активів нового підприємства доцільно здійснювати у трьох варіантах:
1. Мінімально необхідна сума активів, що дозволяє розпочати господарчу діяльність.
2. Необхідна сума активів, що дозволяє розпочати господарчу діяльність з достатніми розмірами страхових запасів по основних видах оборотних коштів (матеріальними та грошовими активами).
3. Максимально необхідна сума активів, що дозволяє придбати у власність всі використовувані основні засоби та необхідні нематеріальні активи, а також створити достатній розмір страхових запасів, що необхідні на першому етапі діяльності. У процесі розрахунків спочатку визначаються показники мінімального та максимального варіантів потреби в активах, а потім, в рамках цих її меж, формується необхідна їх сума. Максимальний варіант потреби у активах може бути використаний потім для першої стадії розширення підприємства.
При визначенні мінімально необхідної загальної суми активів нового підприємства слід враховувати вимоги чинного законодавства до формування статутного фонду підприємствах різноманітних сфер діяльності (банків, страхових компаній, інвестиційних фондів та компаній) та організаційно-правових форм (акціонерних товариств, товариств з обмеженою відповідальністю). Загальна сума створюваних активів в цих підприємствах не може бути нижча, ніж мінімальний розмір їх статутного фонду, що регламентується законодавством.
Форма розрахунку потреби підприємства у активах наведена у табл. 1.
Таким чином, розрахунок потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства балансовим методом дозволяє, з одного боку, визначити діапазон формування цієї потреби у межах від мінімальної до максимальної, а з іншого – визначити співвідношення інвестицій у необоротні та оборотні активи на цій стадії життєвого циклу підприємства.
Цей метод дозволяє встановити оптимальний обсяг потреби в інвестиційних ресурсах, виходячи з діапазону її мінімальних та максимальних значень.
2. Метод аналогій побудований на встановленні обсягу використовуваного капіталу на підприємствах-аналогах. Підприємство-аналог підбирається для здійснення такої оцінки з урахуванням його галузевої приналежності, регіону розміщення, розміру, використовуваної технології, початкової стадії життєвого циклу та інших факторів.
Визначення обсягу потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства цим методом здійснюється за наступними основними етапами:
Таблиця 1
Форма розрахунку потреби створюваного підприємства в активах
	Види активів підприємства, що необхідні для початку господарчої діяльності
	Варіанти розрахунку, грн.

	
	Мінімально необхідна сума активів
	Необхідна
сума активів з
достатніми
розмірами
страхових
запасів
окремих видів
	Максимально необхідна сума активів

	Основні засоби – всього, у тому числі:
будівлі, приміщення, споруди;
машини, механізми.
Нематеріальні активи
Інші види необоротних активів
	
	
	

	Всього необоротних активів
	
	
	

	Запаси товарно-матеріальних цінностей – всього, у тому числі:
запаси сировини та матеріалів;
запаси готової продукції (для промислових підприємств);
запаси товарів (для торговельних підприємств).
Грошові активи
Інші види оборотних активів
	
	
	

	Всього оборотних активи
	
	
	

	Загальна потреба в активах (капіталі) підприємства
	
	
	

	Довідково: мінімальний розмір статутного фонду, що визначений законодавством для даного підприємства
	
	
	



На першому етапі на основі проектованих параметрів створення та наступного функціонування підприємства визначається його найбільш суттєві ознаки (показники), що впливають на формування обсягу його інвестиційних ресурсів.
На другому етапі за встановленими ознаками (показниками) формується попередній перелік підприємств, котрі можуть потенційно виступати як аналоги створюваного підприємства.
На третьому етапі здійснюється кількісне порівняння показників відібраних підприємств з раніше визначеними параметрами створюваного підприємства, які впливають на потребу в інвестиційних ресурсах. При цьому розраховуються коригуючи коефіцієнти за окремими порівнюваними параметрами.
На четвертому етапі створюваного підприємства загальна потреба в інвестиційних ресурсах може бути оптимізована з урахуванням коригуючих коефіцієнтів за окремими параметрами.
Характеризуючи цей метод слід відмітити певну його складність внаслідок недостатніх можливостей адекватного підбору підприємств-аналогів по всіх важливих параметрів, що формують обсяг інвестиційного капіталу.
3. Метод капіталоємності є найпростішим, але дозволяє отримати найменш точні результати розрахунку. Цей розрахунок ґрунтується на використанні показника «капіталоємності продукції», котрий дає уявлення про те, який розмір капіталу використовується в розрахунку на одиницю виробленої (чи реалізованої) продукції. Він розраховується у розрізі галузей чи підгалузей економіки шляхом ділення загальної суми використовуваного капіталу (власного та залученого) на загальний обсяг виробленої (реалізованої) продукції. При цьому загальна сума використовуваного капіталу визначається у періоді, що розглядається як середня.
Використання цього методу розрахунку загальної потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства здійснюється лише на попередніх етапах розробки бізнес-плану. Цей метод дає лише приблизну оцінку потреби в інвестиційних ресурсах, адже показник середньогалузевої капіталоємності продукції суттєво коливається в розрізі підприємств під впливом окремих факторів, основними з яких є:
а)	розмір підприємства;
б)	стадія життєвого циклу підприємства;
в)	прогресивність використовуваної технології;
г)	прогресивність використовуваного обладнання;
д)	ступінь фізичного зносу обладнання;
є) рівень використання виробничої потужності підприємства та ряд інших. Тому більш точну оцінку потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства при використанні цього методу розрахунку можна отримати у випадку, коли для розрахунку буде використаний показник капіталоємності продукції для діючих підприємства-аналогів (з урахуванням вищенаведених факторів).
Розрахунок загальної потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства на основі показника капіталоємності продукції здійснюється за формулою:

де ІРН – загальна потреба в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства;
КП – показник капіталоємності продукції (середньогалузевий або аналоговий);
ОР – плановий середньорічний обсяг виробництва продукції;
ПВК – передстартові та інші одноразові витрати капіталу, що пов'язані з утворенням нового підприємства.
Перевагою цього методу оптимізації загальної потреби в інвестиційних ресурсах для створення нового підприємства є те, що він відразу задає показники капіталовіддачі (ефекту інвестицій) підприємства на стадії його функціонування.

[bookmark: bookmark3]4. Схеми фінансування реальних інвестиційних проектів
У системі управління формуванням інвестиційних ресурсів для реалізації інвестиційного проекту важливу роль відіграє обґрунтування схеми його фінансування, котра визначає склад інвесторів даного інвестиційного проекту, структуру необхідних інвестиційних ресурсів, інтенсивність вхідного грошового потоку по окремих етапах наступної реалізації та ряд інших показників управління проектом. При розробці схеми фінансування інвестиційного проекту розглядається, як правило, п’ять основних її варіантів (рис. 5).
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Рис. 5. Характеристика основних схем фінансування інвестиційних проектів

1. Повне внутрішнє самофінансування передбачає фінансування інвестиційного проекту виключно за рахунок власних фінансових ресурсів, що сформовані з внутрішніх джерел. Така схема фінансування, яка у закордонній практиці характеризується терміном «фінансування без левериджу» (unlevered), прийнятна лише для першого етапу життєвого циклу підприємства, коли його доступ до джерел капіталу в формі заборгованості є ускладненим, або для реалізації невеликих реальних інвестиційних проектів.
2. Акціонування, як метод фінансування використовується зазвичай для реалізації великомасштабних реальних інвестиційних проектів при галузевій чи регіональній диверсифікації інвестиційної діяльності. Він полягає в оголошенні відкритої для фізичних та юридичних осіб передплати на акції створюваного підприємства.
3. Венчурне фінансування полягає в наданні інвесторами окремим підприємствам певної суми капіталу для реалізації інноваційних реальних проектів з підвищеним ризиком в обмін на певну частку у статутному фонді чи певний пакет акцій. На відміну від звичайного акціонування цей метод фінансування здійснюється за допомогою посередника – венчурної компанії («венчурного капіталіста»), який здійснює посередництво між колективними інвесторами та підприємцем. Відповідно, венчурна компанія отримує тільки частину інвестиційного прибутку, а основна її частина розподіляється між інвесторами та ініціатором інвестиційного проекту.
4. Кредитне фінансування застосовується, як правило, для реалізації невеликих короткострокових інвестиційних проектів з високою нормою рентабельності інвестицій. Ця схема фінансування застосовується в окремих випадках і для реалізації середньострокових інвестиційних проектів за умови, що рівень рентабельності по них суттєво перевищує ставку процента по довгостроковому фінансовому кредиту.
5. Змішане фінансування передбачає формування капіталу створюваного підприємства як за рахунок власних, так і за рахунок залучених джерел, взятих у різних пропорціях. На першому етапі функціонування підприємства частка власного капіталу, як правило, суттєво перевищує частку залученого капіталу.
Вибір схеми фінансування нового бізнесу нерозривно пов’язаний з урахуванням особливостей використання як власного, так і залученого капіталу.
Використання власного капіталу має такі переваги:
1) простота залучення, оскільки рішення, які пов'язані зі збільшенням власного капіталу (особливо за рахунок внутрішніх джерел його формування) приймаються власниками та менеджерами підприємства без необхідності отримання дозволу інших господарюючих суб’єктів.
2) більш висока спроможність генерувати прибуток у всіх сферах діяльності, адже при його використанні не потрібно сплачувати відсоток за користування капіталом у всіх його видах;
3) забезпечення фінансової стійкості при розвитку підприємства, його платоспроможності у довгостроковому періоді, а, відповідно, і зниження ризику банкрутства.
Разом із тим, використання власного капіталу має такі недоліки:
1) обмеженість обсягу залучення, а, відповідно, й можливостей суттєвого розширення операційної та інвестиційної діяльності підприємства в періоди позитивної кон’юнктури ринку на окремих етапах його життєвого циклу;
2) висока вартість (порівняно з альтернативними позиковими джерелами) формування капіталу;
3) неможливість приросту коефіцієнта фінансової рентабельності діяльності підприємства за рахунок залучення позикових коштів.
Таким чином, підприємство, яке використовує тільки власний капітал, має найвищу фінансову стійкість (його коефіцієнт автономії дорівнює одиниці), але обмежує темпи свого розвитку (адже не може забезпечити формування необхідного додаткового обсягу активів в період сприятливої кон’юнктури ринку) та не використовує фінансові можливості приросту прибутку на вкладений капітал.
Використання позикового капіталу характеризується такими позитивними особливостями.
1) достатньо широкими можливостями залучення грошових коштів, при високому кредитному рейтингу підприємства, наявності завдатку чи гарантії поручителя;
2) забезпеченням росту фінансового потенціалу підприємства при необхідності суттєвого розширення його активів та зростання темпів росту обсягів його господарчої діяльності;
3) більш низькою вартістю (порівняно із власним капіталом) за рахунок забезпечення ефекту «податкового захисту» (вилучення витрат по його обслуговуванню із оподатковуваної бази при сплаті податку на прибуток);
4) здатністю генерувати приріст фінансової рентабельності (коефіцієнта рентабельності власного капіталу).
Разом з тим використання позикового капіталу має такі недоліки:
а)	воно генерує в господарчій діяльності підприємства найбільш загрозливі інвестиційні ризики – ризик зниження фінансової стійкості та втрати платоспроможності. Рівень цих ризиків підвищується пропорційно зростанню питомої ваги використовуваного залученого капіталу;
б)	активи, що сформовані за рахунок позикового капіталу, генерують меншу (за інших рівних умов) норму прибутку, яка знижується на суму виплачуваного відсотка (відсотка за банківський кредит; лізингові ставки; купонного відсотка за облігаціях; вексельного відсотка за товарний кредит та інше);
в)	висока залежність вартості позикового капіталу від коливань кон’юнктури фінансового ринку. У ряді випадків при пониженні середнього відсотка на ринку використання раніше отриманих кредитів (особливо на довгостроковій основі) стає підприємству невигідним у зв'язку з наявністю більш дешевих альтернативних джерел кредитних ресурсів;
г)	складність процедури залучення інвестиційних ресурсів (особливо у великих розмірах), адже надання кредитних ресурсів залежить від рішення інших господарюючих суб'єктів (кредиторів) і потребує в ряді випадків відповідних сторонніх гарантій чи задатку. Гарантії страхових компаній, банків та інших господарюючих суб’єктів надаються, як правило, на платній основі.
Таким чином, підприємство, яке використовує позиковий капітал, має більш високий фінансовий потенціал розвитку (за рахунок формування додаткового обсягу активів) та можливості приросту фінансової рентабельності, але великою мірою генерує фінансовий ризик та загрозу банкрутства (зростаючого у міру збільшення питомої ваги позикових засобів у загальній сумі використовуваного капіталу).
При виборі схем фінансування інвестиційного проекту слід врахувати, що джерела інвестиційних ресурсів, що залучаються для створення нового підприємства, мають певні особливості:
1. До формування інвестиційних ресурсів при створені нового підприємства не можуть бути залучені внутрішні джерела фінансових ресурсів, котрі на цій стадії життєвого циклу відсутні. Так, потреба у власних інвестиційних ресурсах створюваного підприємства не може бути задоволена за рахунок його прибутку та амортизаційних відрахувань, котрі до початку функціонування підприємства ще не сформувались.
2. Основу формування стартового капіталу створюваного підприємства складає власний капітал його засновників. Без внесення певної частини власного капіталу у створення нового підприємства залучити капітал є досить важко (формування стартового капіталу створюваного підприємства виключно за рахунок залученого капіталу може розглядатись лише як теоретична можливість і на практиці зустрічається дуже рідко).
3. Стартовий капітал, який сформований в процесів створення нового підприємства, може бути залучений його засновниками у будь-якій формі: грошові кошти, різноманітні види основних засобів (будівлі, споруди, машини, обладнання), різні види матеріальних оборотних активів (запаси сировини, матеріалів, товарів, напівфабрикатів та інше), різноманітні нематеріальні активи (патентні права на промислові зразки та моделі, права використання торгової марки чи товарного знака та інше), окремі види фінансових активів (різні види цінних паперів, що обертаються на фондовому ринку).
4. Власний капітал засновників (учасників) створюваного підприємства вкладається у нього у формі статутного фонду (статутного капіталу). Його перший внесок декларується статутом створюваного підприємства.
5. Особливості формування статутного фонду (статутного капіталу) нового підприємства визначаються організаційно-правовими формами його створення. Воно здійснюється під регулюючим впливом держави. Так, державні нормативно-правові акти регламентують мінімальний розмір статутного фонду (статутного капіталу) підприємств, які створюються у формі акціонерного товариства та товариства із обмеженою відповідальністю. Для корпоратизованих підприємств, створюваних у формі відкритого акціонерного товариства, регламентується також порядок проведення емісії акцій, обсяг придбання пакету акцій його засновниками, мінімальний обсяг придбання акцій всіма акціонерами в період передбаченого строку відкритої передплати та деякі інші аспекти первісного формування їх капіталу.
6. Можливості та коло джерел залучення інвестиційних ресурсів на стадії створення підприємства дуже обмежені. Сучасна практика свідчить, що фінансування нового бізнесу кредиторами є досить складною, а інколи й важкорозв’язуваною задачею. При цьому на першій стадії формування капіталу підприємства до його створення не можуть бути залучені такі джерела, як емісія облігацій, податковий кредит та інше.
7. Ризики, що пов'язані з формуванням (та наступним використанням) капіталу створюваного підприємства характеризуються досить високим рівнем.
З урахуванням можливих схем фінансування та особливостей залучення інвестиційних ресурсів при створені нового підприємства формується структура їх джерел для реалізації інвестиційного проекту, основні з яких наведені на рис. 6:
[image: C:\Users\823F~1\AppData\Local\Temp\FineReader11\media\image13.png]
Рис. 6. Характеристика основних джерел формування інвестиційних ресурсів для створення нового підприємства

На вибір конкретної схеми фінансування інвестиційного проекту впливає ряд суб'єктивних та об'єктивних чинників, основними з яких є:
1. Організаційно-правова форма створюваного підприємства. Цей фактор визначає в першу чергу форми залучення власного інвестиційного капіталу чи через безпосереднє його вкладення до статутного фонду створюваного підприємства, чи залучення капіталу шляхом відкритої або закритої підписки на його акції.
2. Галузеві особливості операційної діяльності підприємства, характер яких визначає структуру активів підприємства рівень їх ліквідності. Підприємства з високим рівнем фондоємкості виробництва в силу високої частки позаобігових активів мають, як правило, низький кредитний рейтинг та змушені орієнтуватись на власні джерела фінансування. Крім того, характер галузевих особливостей обумовлює різну тривалість операційного циклу. Чим нижче період операційного циклу, тим ефективніше (за інших рівних умов) можуть бути використані залучені інвестиційні ресурси.
3. Розмір підприємства. Чим нижчий цей показник, тим вище можливості задовольнити потреби в інвестиційних ресурсах на стадії створення підприємства за рахунок власних джерел і навпаки.
4. Вартість капіталу, що залучається з різних джерел. У цілому вартість залученого з різних джерел капіталу, зазвичай, нижче ніж вартість власного капіталу. Але в розрізі окремих джерел залучення інвестиційних ресурсів вартість капіталу суттєво коливається залежно від очікуваного рейтингу кредитоспроможності створюваного підприємства, форми забезпечення кредиту та ряду інших умов.
5. Вільність вибору джерел фінансування. Не всі джерела, що розглядаються на рис. 6, досяжні для окремих підприємств. Так, на кошти державного та місцевих бюджетів можуть розраховувати лише окремі підприємства, що найбільш значимі на загальнодержавному та місцевому (комунальному) рівні. Це також стосується можливостей залучення підприємствами цільових та пільгових кредитів, безоплатного фінансування та пільгових кредитів від недержавних фінансових фондів та інститутів. Тому інколи спектр доступних для новостворюваного підприємства джерел інвестиційних ресурсів зводиться до однієї альтернативи.
6. Кон’юнктура ринку капіталу. Залежно від стану цієї кон’юнктури зростає чи знижується вартість залученого з різних джерел капіталу. При суттєвому зростанні цієї вартості прогнозований диференціал фінансового левериджу може досягти від’ємного значення (при якому використання залученого капіталу призводить до збиткової діяльності створюваного підприємства).
7. Рівень оподаткування прибутку. В умовах низьких ставок на прибуток чи передбаченого використання створюваним підприємством податкових пільг, різниця у вартості залученого в інвестиційних цілях власного та позикового капіталу знижується. Це пов’язано з тим, що ефект «податкового захисту» при використанні позикових коштів знижується. За таких умов доцільним є формування інвестиційних ресурсів підприємства за рахунок власних джерел. У той же час при високій ставці оподаткування прибутку суттєво підвищується ефективність залучення позикового капіталу із різних джерел.
8. Рівень сприйняття засновниками ризику при формуванні інвестиційних ресурсів. Неприйняття високих рівнів ризиків формує консервативний підхід засновників до фінансування нового підприємства, при якому його основу складає власний капітал. І, навпаки, бажання отримати у майбутньому високий прибуток на вкладений капітал, не зважаючи на високий рівень ризику, порушення фінансової стійкості створюваного підприємства, формує агресивний підхід до фінансування нового бізнесу, при якому позиковий капітал використовують у процесі створення підприємства в максимально можливому розмірі.
9. Рівень концентрації власного капіталу, що задається для забезпечення необхідного рівня фінансового контролю над підприємством. Як правило цей фактор визначає пропорції формування власного капіталу у акціонерному товаристві, а через обсяг передплати на акції, для засновників та інших інвесторів (акціонерів).
Враховуючи ці фактори, інвестиційний менеджер, при створенні нового підприємства, цілеспрямовано обирає схему фінансування та структуру джерел залучення капіталу.
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