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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Оборотному капіталу належить важливе значення в

забезпеченні безперервності виробництва та збуту про"
дукції підприємства, а отже, й стабільності його функц"
іонування. Управління забезпеченням потреб у оборот"
ному капіталі становить велику зацікавленість менедж"
менту підприємств. Це пов'язано з великою кількістю
елементів активів, які формуються за рахунок оборот"
ного капіталу, що вимагають індивідуалізації управлін"
ня; високою динамікою трансформації видів оборотно"
го капіталу; високою роллю в забезпеченні платоспро"
можності, рентабельності й інших цільових результатів
діяльності підприємства.

СТАН ВИВЧЕННЯ ПРОБЛЕМИ
Теоретичні напрями дослідження управління забез"

печенням потреб у оборотному капіталі відображені у
працях Бланка І., Гриньової В., Поддєрьогіна А. Також
розглядаються проблеми пошуку джерел формування
оборотного капіталу такими вченими, як Сорока Р., Пет"
ренко Н. Петрова Н. Незважаючи на проведені дослі"
дження, що стосуються методів управління оборотним
капіталом, доцільно й надалі продовжувати наукові й
практичні пошуки у напрямі пошуку ефективних ме"
ханізмів управління забезпеченням оборотними кошта"
ми у повсякденній діяльності підприємств, оскільки заз"
начені питання для промислових підприємств є дотепер
одними з найактуальніших, особливо в умовах виходу з
кризи.

МЕТОДИКА ДОСЛІДЖЕНЬ
Методологічною базою дослідження слугували на"

укові праці вітчизняних та зарубіжних вчених, норма"
тивно"правові акти з питань фінансового обліку
підприємств різних галузей народного господарства.
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Методичною базою дослідження послужили загально"
наукові економічні методи, в тому числі такі: метод по"
рівнянь, узагальнень і аналогій, аналіз статистичних
даних і наукових публікацій, табличний і графічний ме"
тоди.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
Оборотному капіталу належить важливе значення в

забезпеченні безперервності виробництва та збуту про"
дукції підприємства, а отже, й стабільності його функц"
іонування. Тому він повинен знаходитись у достатньо"
му розмірі на всіх стадіях обігу. Важливою ділянкою ро"
боти підприємства є визначення джерел формування
оборотних коштів. Такими джерелами можуть бути
власні та залучені кошти. Мінімальна потреба підпри"
ємства в оборотних коштах покривається за рахунок та"
ких власних джерел: статутний капітал (фонд), прибу"
ток, що залишається у розпорядженні підприємства,
надходження від емісії цінних паперів тощо.

Сума власних оборотних коштів під час складання
фінансового плану щорічно уточнюється у зв'язку зі
зміною обсягу виробництва, асортименту продукції,
умов постачання і збуту. Окрім того, на підприємствах
виникають проблеми з несвоєчасним надходженням
коштів за відвантажену продукцію, нагромадженням на
складі нереалізованої готової продукції, несвоєчасним
і неповним виконанням договірних зобов'язань поста"
чальниками та через інші обставини, що спричиняють
потребу в додаткових коштах.

Власний капітал характеризується позитивними
особливостями, але має і свої недоліки: обмеженість
обсягу залучення та більша вартість порівняно з альтер"
нативними позиченими джерелами фінансування. Під"
приємство при використанні лише власних джерел по"
повнення капіталу обмежує темпи свого розвитку, оск"
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ільки за сприятливої кон'юнктури ринку не зможе за"
безпечити реалізацію суттєвого розширення опера"
ційної діяльності. Проте чим більша частка власних дже"
рел у структурі капіталу, тим вища фінансова стійкість
підприємства.

Забезпечити потребу у оборотних коштах лише
власними джерелами іноді стає практично неможливим.
Тому в діяльності підприємств виникає потреба періо"
дичного використання різних форм залучення кредитів
(банківський, лізинговий, факторинговий).

Позичений капітал також характеризується позитив"
ними якостями та має низку недоліків. Підприємство,
використовуючи позиковий капітал, збільшує ризик
фінансової стійкості та загрози банкрутства, одночас"
но збільшує потенціал свого розвитку.

Раціональне використання різноманітних форм кре"
дитування підприємств прискорює рух грошових і ма"
теріальних ресурсів, забезпечує їх ліквідність та плато"
спроможність, сприяє підвищенню ефективності фінан"
сово"господарської діяльності.

Позикові оборотні кошти формуються у вигляді бан"
ківських кредитів і кредиторської заборгованості. Вони
надаються підприємству у тимчасове користування. Ча"
стина з них є платною (кредити, позики), інша — без"
коштовною (кредиторська заборгованість).

Для оцінки потреби у фінансуванні оборотного ка"
піталу можуть використовуватися наступні методи [2, с.
267].

І. Метод пропорційної оцінки потреби у фінансу"
ванні.

Потребу у фінансуванні ділової активності підпри"
ємства AFN оцінюють за формулою (1):

AFN = [A/S · (Sпл — S) — CL/S · (Sпл — S)] —
(NCF "DIV) (1),

де A — активи підприємства (входять до оцінки ва"
люти балансу);

Sпл — фактичний і плановий обсяги реалізації відпо"
відно;

CL — поточні зобов'язання підприємства;
NCF — чистий операційний приріст грошових за"

собів;
DIV — дивідендні виплати.
Основна ідея методу полягає в ув'язці очікуваного

приросту обсягу реалізації із динамікою активів підприє"
мства. За інших рівних умов (відображених у коефіціє"
нтах А/S та СL/S) очікуване підвищення обсягу реалі"
зації потребує додаткового залучення до господарсь"

кого обороту нових активів (запасів сировини,
матеріалів, готової продукції на складі підприє"
мства, грошових засобів), які можуть бути по"
криті залученими поточними зобов'язаннями (на
тих же умовах, які склалися до моменту про"
гнозної оцінки). Поправка до додаткової фінан"
сової потреби (у грошових засобах) у вигляді
різниці (NCF — DIV) показує, що потреба у до"
даткових грошах може бути зменшена за раху"
нок очікуваного у майбутньому зростання чис"
того доходу підприємства за вирахуванням
амортизаційних відрахувань і дивідендних вип"
лат. Розрахунок за формулою (1) базується на
даних балансового звіту, звіту про фінансові ре"
зультати та перспективних розрахунків надход"

жень та витрат у зв'язку із очікуваним обсягом реалі"
зації.

ІІ. Кошторисний метод.
Суть методу полягає у бюджетуванні грошових за"

собів, що надходять на підприємство та виходять з ньо"
го у вигляді платежів. Зазвичай кошторисним розрахун"
кам передує вирішення ряду вихідних задач, які зводять"
ся до визначення постійних та змінних витрат, частки
надходжень від реалізації продукції за готівку та на
умовах кредиту, частки дивідендних виплат, руху за"
лишків готової продукції на складі та виробничої про"
грами.

III. Методи трендового аналізу та економічного мо"
делювання.

Ці статистичні методи використовуються у практиці
закордонних підприємств (особливо великих компаній,
зайнятих виробництвом засобів виробництва) для про"
гнозування руху грошових ресурсів на основі ринкових
макроекономічних індикаторів ділової активності (на"
приклад, валового національного продукту, зайнятості
тощо). Таким чином, дані статистичних розробок адап"
туються до потреб конкретного підприємства, що грун"
туються на масиві показників фінансової (бухгалтерсь"
кої) звітності.

Суттєвим моментом у аналізі руху грошових засобів
є визначення мінімально необхідного обсягу реалізації
(та виробництва) продукції, якого було б достатньо для
того, щоб відшкодувати витрати підприємства на опла"
ту праці робітників, рентні, комунальні платежі, інші
поточні постійні та змінні витрати. Надходження грошо"
вих засобів у результаті реалізації продукції Sb, мін"
імально необхідне для відшкодування першочергових
платежів, визначається за формулою:

Sb = (F — Dep) / (1 — V/P)  (2),
де F — постійні витрати, незалежні від обсягу реа"

лізації;
Dep — знос активів, виходячи з прийнятих норм

амортизації;
V/P — норма відшкодування витрат, розрахована

як відношення змінних витрат V, залежних від обсягу
реалізації, до вартості реалізованої продукції P.

Не знаючи критичного обсягу надходжень, що виз"
начаються за формулою (2), підприємство ризикує опи"
нитися нездатним виконати термінові зобов'язання, а,
можливо, і збанкрутіти.

Ще одним важливим визначенням у забезпеченні
потреб у оборотному капіталі є політика фінансування
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Таблиця 1. Склад та структури джерел формування
коштів комбінатів хлібопродуктів у 2009—2010 рр.
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оборотного капіталу. Будь"які активи
(запаси чи готівка) розглядаються як ка"
пітал, вилучений з обороту. Наявність за"
пасів, дебіторської заборгованості і
навіть готівки — це все іммобілізація
оборотних коштів. Даний процес є об'єк"
тивним, однак природним є бажання
мінімізувати втрати, які є непрямими і
чисельно дорівнюють доходу, що мож"
на було б отримати, інвестувавши відпо"
відну суму в будь"який альтернативний
проект (наприклад, вклавши гроші в банк
під проценти). Крім того, ці непрямі втра"
ти за певних обставин можуть стати і пря"
мими. Наприклад, при вимушеній реалі"
зації активів (у випадку банкрутства
фірми) більшість оборотних коштів мо"
жуть потрапляти в групу неліквідних, а
виручка від їх реалізації буде нижчою за
облікову вартість.

Незалежно від того, чи використову"
ються формалізовані моделі, менедж"
мент будь"якої фірми завжди викорис"
товує певні принципи управління запаса"
ми і обирає відповідну стратегію їх
фінансування. Вони передбачають роз"
в'язок двох проблем: якою повинна бути структура дже"
рел фінансування активів і яким повинен бути їх обсяг?
Так, у табл. 1 та на рис. 1—2 наведені дані про управлі"
ння оборотним та необоротним капіталом двох
підприємств харчової галузі.

На ВАТ "Херсонський комбінат хлібопродуктів" ви"
користовується агресивний підхід до формування обо"
ротних коштів: необоротні активи і лише частина
мінімального рівня оборотних активів покривається за
рахунок довгострокових зобов'язань і власного капіта"
лу (рис. 1). Всі сезонні потреби, а також частина міні"
мального рівня оборотних активів покриваються за ра"
хунок короткострокових позик. За такого фінансуван"
ня вартість капіталу мінімальна, проте ризик, пов'яза"
ний з проблемою ліквідності, досить високий.

 Як показано на рис. 2, ПАТ " Новокаховський ком"
бінат хлібопродуктів" перейшов від використання агре"
сивного підходу до консервативного, коли необоротні
активи, системна частка оборотних активів та частина
сезонних потреб фінансуються з допомогою довгост"
рокових зобов'язань і власного капіталу. За рахунок
короткострокових зобов'язань фінансується лише час"
тина сезонних потреб. Як наслідок, вартість капіталу за
такого фінансування дуже висока, але ризик залиши"
тись без коштів є мінімальним.

На вибір джерел формування та поповнення обо"
ротного капіталу впливають багато чинників, які можна
розділити на внутрішні та зовнішні.

Серед внутрішніх чинників виділяють: обсяг форму"
вання доходу та прибутку, розподіл і використання при"
бутку, фінансовий стан підприємства.

Серед зовнішніх чинників варто зазначити такі:
рівень інфляції, відсотки за кредит, вартість окремих
джерел, рівень податкових ставок, зміни законодав"
чої та нормативної бази діяльності, строки і обсяги за"
лучення коштів. Крім того, до чинників, що впливають

на вибір джерел фінансування, відносять можливості
підприємства випуску акцій та облігацій [5, с. 303].

Особливості різних джерел формування і принципи
різного режиму використання власних і залучених обо"
ротних коштів впливають на ефективність використан"
ня оборотних коштів і всього оборотного капіталу. Ра"
ціональне формування названих джерел оборотних
коштів має значний вплив на процес виробництва, на
фінансові результати і фінансовий стан підприємства,
сприяє досягненню мети з мінімально необхідними за
даних умов оборотними коштами.

ВИСНОВКИ
В результаті дослідження було виявлено, що різні

джерела поповнення оборотних коштів впливають не
однозначно та потребують ретельного вибору методич"
ного інструментарію до їх оцінки. Також при виборі
інструментів фінансування необхідно враховувати мож"
ливий вплив та стан зовнішніх та внутрішніх факторів та
їх взаємозалежність від рішень, що приймаються в сис"
темі управління оборотними засобами.
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Рис. 1. Фінансування оборотних активів на ВАТ
"Херсонський комбінат хлібопродуктів" у 2010 р.
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 Рис. 2. Фінансування оборотних активів на ПАТ
"Новокаховський комбінат хлібопродуктів" у 2010 р.


