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Чîðíîìîðñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Пåòðà Ìîгèëè

ФÎÐМÓÂÀÍÍЯ ПÎË²ÒÈÊÈ Ф²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍЯ П²ÄПÐÈЄМÑÒÂ  
ÑФÅÐÈ МÀÒÅÐ²ÀËÜÍÎÃÎ ÂÈÐÎБÍÈÖÒÂÀ Â ÓÊÐÀЇÍ²

У ñòàòò³ óòî÷íåíî ïîíÿò³éíèé àïàðàò ñèñòåìè ф³íàíñóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà. Âäîñêîíàëåíî ìåòîäèêó âèзíà-
÷åííÿ âèäó ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³, щî ïîëÿгàє ó ðîзðàхóíêó ÷àñòêè âëàñíîгî îбîðîòíîгî 
êàï³òàëó â зàбåзïå÷åíí³ ïîòî÷íèх àêòèâ³â òà äîäàòêîâ³é óìîâ³ щîäî ðîë³ ÷èñòèх àêòèâ³â ï³ä ÷àñ фîðìó-
âàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. Çàñòîñóâàííÿ îíîâëåíîї ìåòîäèêè â ïðîöåñ³ àíàë³зó ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ äàëî 
зìîгó âèÿâèòè âàð³àíòè ðåàë³зàö³ї êîíñåðâàòèâíîї, ïîì³ðíîї, àгðåñèâíîї òà ñóïåðàгðåñèâíîї ïîë³òèêè íà 
ï³äïðèєìñòâàх ñфåðè ìàòåð³àëüíîгî âèðîбíèöòâà â Уêðàїí³. 
Êлючові слова: âàð³àíò, ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ, âëàñíèé îбîðîòíèé êàï³òàë, îбîðîòí³ àêòèâè, âëàñíèé 
êàï³òàë, ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ. 

Постановка проблеми. Пîðÿä ³з íåäîë³êàìè â 
ïîíÿò³éíîìó àïàðàò³ òåîð³ї óïðàâë³ííÿ îбîðîòíèìè 
àêòèâàìè ïèòàííÿ їх ф³íàíñîâîгî зàбåзïå÷åííÿ 
òàêîж ïîòðåбóє äîäàòêîâèх äîñë³äжåíü. Çàгàëü-
íîâ³äîì³ ìîäåë³ (ñòðàòåг³ї, ïîë³òèêè, ï³äхîäè) 
ф³íàíñóâàííÿ: êîíñåðâàòèâíà, ïîì³ðíà, àгðåñèâíà 
ÿâëÿюòü ñîбîю êëàñè÷í³ ñхåìè ñï³ââ³äíîшåííÿ 
ð³зíèх ñòàòåé àêòèâ³â òà ïàñèâ³â ³з âèзíà÷åíèìè 
ïåðåâàгàìè òà íåäîë³êàìè. Àëå фóíêö³îíóâàííÿ 
ðåàëüíèх ï³äïðèєìñòâ âèÿâëÿє îбìåжåí³ñòü íàÿâ-
íîї òåîð³ї, íåîбх³äí³ñòü óäîñêîíàëåííÿ ïàðàìåòð³â 
ï³ä ÷àñ àíàë³зó âèä³â ф³íàíñóâàííÿ. 

Àналіз останніх досліджень і публікацій. 
Â³äîì³ íàóêîâö³ Ю. Бð³гхåì, ².Î. Бëàíê, Î.С. Сòî-
ÿíîâà, Â.Â. Êîâàëüîâ ï³ä ÷àñ àíàë³зó óïðàâë³ííÿ 
îïåðàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю âèêîðèñòîâóюòü ïîíÿòòÿ 
«ñòðàòåг³ї», «ï³äхîäè», «ïîë³òèêè», «ìîäåë³» 
ф³íàíñóâàííÿ [1, ñ. 264; 2, ñ. 178; 3, ñ. 264; 
4, ñ. 576], íåзâàжàю÷è íà òå, щî зà ñóòòю ö³ òåð-
ì³íè ñóòòєâî ð³зíÿòüñÿ. 

Íåóзгîäжåí³ñòü âèÿâëÿєòüñÿ é ó ê³ëüêîñò³ 
â³äîêðåìëюâàíèх âèä³â ф³íàíñóâàííÿ: â³ä êëà-
ñè÷íî òðüîх (êîíñåðâàòèâíà, ïîì³ðíà, àгðåñèâíà) 
äî шåñòè (³äåàëüíà, àгðåñèâíà, ïîì³ðíà (êîì-
ïðîì³ñíà), êîíñåðâàòèâíà, âêðàé êîíñåðâàòèâíà 
ñòðàòåг³ÿ òà ñòðàòåг³ÿ ñàìîф³íàíñóâàííÿ) òà їхí³х 
ïàðàìåòð³â [5, ñ. 83]. 

Âиділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Âäîñêîíàëåííÿ ïàðàìåòð³â âèä³â 
ïîë³òèê ф³íàíñóâàííÿ â íàïðÿì³ âñòàíîâëåííÿ 
б³ëüш ÷³òêèх êðèòåð³їâ êîíñåðâàòèâíîñò³, ïîì³ð-
íîñò³ òà àгðåñèâíîñò³, âèзíà÷åííÿ ðîë³ âëàñíîгî 
êàï³òàëó зà êîжíîгî з âèä³â ф³íàíñîâîгî зàбåзïå-
÷åííÿ äàäóòü зìîгó б³ëüш åфåêòèâíî зàñòîñóâàòè 
äàíó ìåòîäèêó íà ïðàêòèö³. 

Âèÿâëåí³ зàâäÿêè öüîìó âàð³àíòè зàзíà÷åíèх 
ïîë³òèê ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè äàäóòü 
зìîгó ïîшèðèòè ïåðåë³ê їхí³х хàðàêòåðèñòèê, 
îö³íèòè âïëèâ íà ф³íàíñîâèé ñòàí òà âàðò³ñòü 
êàï³òàëó ñóб’єêòà гîñïîäàðюâàííÿ. 

Мета статті ïîëÿгàє ó òîìó, щîб íà îñíîâ³ âäî-
ñêîíàëåíèх ïàðàìåòð³â ïðîàíàë³зóâàòè ìîжëèâ³ 
âàð³àíòè ðåàë³зàö³ї êîíñåðâàòèâíîї, ïîì³ðíîї òà 
àгðåñèâíîї ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ íà ï³äïðèєì-
ñòâàх ñфåðè ìàòåð³àëüíîгî âèðîбíèöòâà â Уêðàїí³. 

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Âèÿâëåííÿ ñóòíîñò³ ïîíÿòü «ñòðàòåг³ÿ», «ïîë³-
òèêà», «ìîäåëü», «ìåòîä», «ï³äх³ä» ó ïîïåðåäí³х 
äîñë³äжåííÿх äàëî зìîгó ä³éòè âèñíîâêó ïðî 
äîðå÷í³ñòü âèêîðèñòàííÿ îäíîгî ³з öèх òåðì³í³â 
ó ñèñòåì³ ф³íàíñîâîгî зàбåзïå÷åííÿ ï³äïðèєì-
ñòâà. Сàìå «ïîë³òèêà» зàâäÿêè фóíêö³ÿì ïðîг-
íîзóâàííÿ, óïðàâë³ííÿ, îðгàí³зàö³ї, ìîжëèâîñò³ 
³íòåгðàö³ї ñóб’єêò³â òà зàхèñòó ³íòåðåñ³â ïðîâ³ä-
íèх ê³ë (âëàñíèê³â) ñïðîìîжíà зàбåзïå÷èòè åфåê-
òèâí³ñòü ïðîöåñó фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ф³ðìè. 

Òà ÷è ³íшà ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ ï³äïðèєì-
ñòâà â ðåзóëüòàò³ ïðèзâîäèòü äî ð³зíîгî ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ ñòàòåé àêòèâ³â òà ïàñèâ³â ì³ж ñîбîю.  
У öüîìó ðàз³ ââàжàєìî зà äîö³ëüíå âèêîðèñòî-
âóâàòè òåðì³í «âèäè» ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ñåðåä ÿêèх â³äîêðåìëю-
юòü êîíñåðâàòèâíèé, ïîì³ðíèé àбî àгðåñèâíèé. 
Çг³äíî з òëóìà÷íèì ñëîâíèêîì, âèä – îêðåìà 
гàëóзü ðîбîòè, зàíÿòòÿ, ð³зíîâèä ó íèзö³ ïðåä-
ìåò³â, ÿâèщ. Âèä îб’єäíóє íèзêó ïðåäìåò³â, ÿâèщ 
зà ñï³ëüíèìè îзíàêàìè ³ з б³îëîг³÷íîгî ïîгëÿäó 
є íèж÷îю îäèíèöåю â ñèñòåì³ êëàñèф³êàö³ї, щî 
âхîäèòü äî ñêëàäó зàгàëüí³шîгî âèщîгî ðîзä³ëó: 
ðîäó, ðîäèíè, ðÿäó, êëàñó, òèïó [6]. 

Íå âèêëю÷åíî, щî ï³ä ÷àñ äîñë³äжåííÿ îêðåìî 
êîíñåðâàòèâíîгî àбî ïîì³ðíîгî (àгðåñèâíîгî) 
âèäó ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ íà ðåàëüíèх ï³äïðè-
єìñòâàх бóäóòü âèÿâëåí³ ïåâí³ їхí³ âèäîзì³íè, 
³íшà ðåäàêö³ÿ, êîìб³íàö³ÿ, òîбòî âàð³àíòè [6]. 
Çàзíà÷åíó ³äåю ìîжíà ïðåäñòàâèòè òàê (ðèñ. 1). 

Îêð³ì ïîíÿò³éíîгî àïàðàòó, óòî÷íåííÿ ïîòðå-
бóє é ñàìà ìåòîäèêà àíàë³зó âèäó ïîë³òèêè 
ф³íàíñóâàííÿ. Â îñíîâ³ її зàзâè÷àé ëåжèòü ïðèí-
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Ðис. 1. Âиди та варіанти політики фінансування діяльності підприємства 
Джерело: розроблено автором 
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öèï ïîä³ëó îбîðîòíèх àêòèâ³â (äàë³ – ÎÀ) íà 
ïîñò³éíó òà зì³ííó ÷àñòèíè. Àëå ÷åðåз îбìåжå-
í³ñòü äîñòóïíîї бàзè äàíèх ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ, щî ïîäàєòüñÿ â ð³÷íîìó фîðìàò³, 
àбî â ðàз³ äîñë³äжåííÿ ф³ðì, щî íå ï³äïàäàюòü 
ï³ä ñåзîíí³ зì³íè, âèзíà÷èòè êîëèâàííÿ ÎÀ ïðî-
òÿгîì ðîêó є íåìîжëèâèì. Òîìó íà ïðàêòèö³ ñòó-
ï³íü êîíñåðâàòèâíîñò³ (ïîì³ðíîñò³, àгðåñèâíîñò³) 
ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ íåð³äêî âèзíà÷àюòü ÷àñò-
êîю ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü (äàë³ – ПÇ) ó зàбåзïå-
÷åíí³ ÎÀ [7]. 

Пðîïîíóєìî зì³íèòè àêöåíò íà ðîëü âëàñíîгî 
îбîðîòíîгî êàï³òàëó (äàë³ – ÂÎÊ) ó ф³íàíñóâàíí³ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, àäжå зàäëÿ зàбåзïå-
÷åííÿ ñòàб³ëüíîгî ñòàíó ñóб’єêò гîñïîäàðюâàííÿ 
ïðàгíå ф³íàíñîâîї íåзàëåжíîñò³, ë³êâ³äíîñò³, 
òîìó ï³ä ÷àñ фîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ 
â³ä ñàìîгî ïî÷àòêó îð³єíòóюòüñÿ íå íà ПÇ, à ïðàг-
íóòü ïðîф³íàíñóâàòè îбîðîòí³ àêòèâè зà ðàхóíîê 
ÂÎÊ. 

П³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ ÷àñòêè ÂÎÊ (ð³зíèöÿ ì³ж 
ÎÀ òà ПÇ) ó ф³íàíñóâàíí³ îбîðîòíèх àêòèâ³â ÿê 
ñòóïåíÿ êîíñåðâàòèâíîñò³ (ïîì³ðíîñò³, àгðåñèâ-
íîñò³) îð³єíòèðîì âèбðàíî Ìåòîäè÷í³ ðåêîìåíäà-
ö³ї щîäî âèÿâëåííÿ îзíàê íåïëàòîñïðîìîжíîñò³ 
[8]. Ч³òêîгî íîðìàòèâó щîäî ÷àñòêè ÂÎÊ â ÎÀ â 
ðåêîìåíäàö³ÿх íå âêàзàíî. Çàзíà÷åíî ëèшå, щî 
äëÿ íîðìàëüíîгî фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà 
öÿ ÷àñòêà ìàє зì³íюâàòèñÿ â³ä 0 äî 1. Ðàзîì ³з 
òèì íàâåäåíà íèжíÿ ìåжà ÂÎÊ ó ïîêðèòò³ зàïà-
ñ³â ï³äïðèєìñòâà – 50%. Дîðå÷íèì ïðè öüîìó 
ìîжå бóòè щå îäèí ïîêàзíèê – êîåф³ö³єíò àâòî-
íîìíîñò³ (ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíèх êîшò³â äî 
зàгàëüíîї ñóìè ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â), íîðìîю 
ÿêîгî є ≥ 50%. 

У зâ’ÿзêó ³з öèì, ââàжàєìî äîö³ëüíèì óñòàíî-
âèòè ÷àñòêó ÂÎÊ ó ÎÀ â ðîзì³ð³ 50% ±10%. Êîëè 
ï³äïðèєìñòâî íàïîëîâèíó (± íàéбëèж÷³ 10%)  
ф³íàíñóє îбîðîòí³ àêòèâè зà ðàхóíîê ÂÎÊ, öå є 
ñâ³ä÷åííÿì ïîì³ðíîї ïîë³òèêè – íàéб³ëüш óð³â-
íîâàжåíîгî âèäó ф³íàíñóâàííÿ. Âñòàíîâëåííÿ 
ïðîì³жêó â ±10% ïîâ’ÿзàíå з òèì, щî ïîì³ðíà 
ïîë³òèêà, ÿê ³ êîíñåðâàòèâíà (àгðåñèâíà), ïîâè-
ííà ìàòè ïåâíèé êîðèäîð зíà÷åíü, óðàхîâóю÷è 
ð³зíîìàí³òí³ñòü ñóб’єêò³â гîñïîäàðюâàííÿ. Îäíî-
зíà÷íèé êðèòåð³é ó 50% бóâ бè îбìåжóâàëü-
íèì ìîìåíòîì ï³ä ÷àñ àíàë³зó âèä³â ф³íàíñîâîгî 
зàбåзïå÷åííÿ ï³äïðèєìñòâ. Òàêèì ÷èíîì, êîëè 
ÂÎÊ ìåíшèé àбî б³ëüшèé зà âñòàíîâëåíèé êîðè-
äîð, éäåòüñÿ â³äïîâ³äíî ïðî àгðåñèâíó òà êîíñåð-
âàòèâíó ïîë³òèêó.

Íàñòóïíèì íàïðÿìîì óäîñêîíàëåííÿ ìåòîäèêè 
àíàë³зó ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ є íåîбх³äí³ñòü 
óñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâîгî ïàðàìåòðó – ÷àñòêè 
âëàñíîгî êàï³òàëó (äàë³ ÂÊ) ó ф³íàíñîâèх ðåñóðñàх. 
Пðàêòèêà гîñïîäàðюâàííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî âèïàäêè, 
êîëè ï³äïðèєìñòâà ðåàë³зóюòü ïîì³ðíó, íàâ³òü 
êîíñåðâàòèâíó ïîë³òèêó ф³íàíñóâàííÿ зà ðàхó-
íîê зàëó÷åííÿ äîâгîñòðîêîâèх òà êîðîòêîñòðîêî-
âèх зîбîâ’ÿзàíü, ìàю÷è ïðè öüîìó â³ä’єìí³ ÷èñò³ 
àêòèâè. Çгàäàí³ ìåòîäè÷í³ ðåêîìåíäàö³ї êðèòè÷-
íèì зíà÷åííÿì êîåф³ö³єíòà ф³íàíñîâîї àâòîíîì³ї 
зàзíà÷àюòü 0,5. Ðîзì³ð âëàñíîгî êàï³òàëó є ð³âíåì 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä êðåäèòîðàìè; â³í âèêîíóє 
фóíêö³ї гàðàíòóâàííÿ ïðàâ âëàñíèê³â òà ðîзïîä³ëó 
ïðèбóòêó ì³ж íèìè; äàє зìîгó зàïî÷àòêóâàòè б³з-
íåñ òà ðåàë³зîâóâàòè ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, êîì-
ïåíñóâàòè збèòêè ³ ò. ä. 

Òîìó ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ, ÿêà, з îäíîгî 
бîêó, ñóïðîâîäжóєòüñÿ зðîñòàííÿì íåïîêðèòèх 
збèòê³â, ñêîðî÷åííÿì ÂÊ, à з ³íшîгî – íàгðîìà-
äжåííÿì бîðг³â, íàâ³òü ÿêщî öå ïðèзâîäèòü äî 

зíà÷íîї ÷àñòêè ÂÎÊ ó зàбåзïå÷åíí³ àêòèâ³â, íå 
ìîжå ââàжàòèñÿ ïîì³ðíîю àбî êîíñåðâàòèâíîю. 
Òàêà ñèòóàö³ÿ íà ïåâíèé ÷àñ ðÿòóє ï³äïðèєì-
ñòâî â³ä íåïëàòîñïðîìîжíîñò³ òà бàíêðóòñòâà, 
îñê³ëüêè ф³ðìà фóíêö³îíóє ïîâí³ñòю зà ðàхóíîê 
зîбîâ’ÿзàíü, ÷àñòî íàäàíèх ï³ä зàñòàâó, íà ïðèí-
öèïàх ñòðîêîâîñò³, ïëàòíîñò³, ö³ëüîâîгî âèêîðèñ-
òàííÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, êðèòåð³ÿìè êîíñåðâàòèâíîї 
(ïîì³ðíîї, àгðåñèâíîї) ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ 
бóäóòü òàê³ (ðèñ. 2).
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Ðис. 2. Âиди політики фінансування  
діяльності підприємства 

(а – консервативна; б – помірна):

ÍÀ – íåîбîðîòí³ àêòèâè; 
ДÇ – äîâгîñòðîêîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ;
ÎÀ – îбîðîòí³ àêòèâè; 
ПÇ – ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ;
ÂÊ – âëàñíèé êàï³òàë; 
ÂÎÊ – âëàñíèé îбîðîòíèé êàï³òàë 
Джерело: розроблено автором 

Яêщî ÂÎÊ ó зàбåзïå÷åíí³ ÎÀ ñÿгàє ìåíшå 
40% – öå àгðåñèâíà ïîë³òèêà. À êîëè зíà÷åííÿ 
ÂÎÊ ñòàє íåгàòèâíèì, ф³íàíñóâàííÿ íàбóâàє 
ñóïåðàгðåñèâíîгî ñòóïåíÿ (ðèñ. 3). 
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Ðис. 3. Âиди політики фінансування  
діяльності підприємства 

(а – агресивна; б – суперагресивна):

ÍÀ – íåîбîðîòí³ àêòèâè; 
ДÇ – äîâгîñòðîêîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ;
ÎÀ – îбîðîòí³ àêòèâè; 
ПÇ – ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ;
ÂÊ – âëàñíèé êàï³òàë; 
ÂÎÊ – âëàñíèé îбîðîòíèé êàï³òàë 

Джерело: розроблено автором 

Çàзâè÷àé àгðåñèâíà ïîë³òèêà ñóïðîâîäжóєòüñÿ 
íåзíà÷íîю ÷àñòêîю ÷èñòèх àêòèâ³â ó ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñàх. Àëå ñóïåðå÷í³ñòю íå бóäå é ïåðåâè-
щåííÿ íîðìè ó 50%. ²íшà ñèòóàö³ÿ ñòîñóєòüñÿ 
â³ä’єìíîї âåëè÷èíè âëàñíîгî êàï³òàëó. Îñê³ëüêè 
äàíèé âèïàäîê є îзíàêîю éìîâ³ðíîгî бàíêðóò-
ñòâà, â³äíåñåìî éîгî äî îäíîгî з âàð³àíò³â ñóïåð-
àгðåñèâíîї ïîë³òèêè. 

Çàñòîñîâóю÷è âñòàíîâëåí³ ïàðàìåòðè â ðåàëü-
íîìó ñåêòîð³, ìîжíà âèÿâèòè ïåâí³ âàð³àíòè ðåà-
ë³зàö³ї âèä³â êîíñåðâàòèâíîї (ïîì³ðíîї, àгðåñèâíîї 
òà ñóïåðàгðåñèâíîї) ïîë³òèêè. Ðîзгëÿíåìî їх б³ëüш 
äåòàëüíî íà îñíîâ³ ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ñóб’єêò³â 
гîñïîäàðюâàííÿ ñфåðè ìàòåð³àëüíîгî âèðîбíèöòâà 
â Уêðàїí³. 
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1. Âàð³àíòè êîíñåðâàòèâíîї 
ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ: 

1.1. Дèâåðñèф³êàö³ÿ êðåäèòî-
ð³â – îñíîâíèé ïðèíöèï ïîë³òèêè 
ф³íàíñóâàííÿ ПÀÒ «СП «Чîð-
íîìîðñüêà ïåðëèíà» ïðîòÿгîì 
2014–2017 ðð. [9]. П³äïðèєì-
ñòâî зàëó÷àє äëÿ ф³íàíñóâàííÿ 
êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè бàíê³â 
(äàë³ – ÊÊБ), ÷àñòêà ÿêèх ó ПÇ 
ñòàíîâèòü ïî ðîêàх â³äïîâ³äíî 
55%, 40%, 53% òà 71%. Пîë³-
òèêà ф³íàíñóâàííÿ äàíîгî ï³ä-
ïðèєìñòâà є êîíñåðâàòèâíîю, 
îñê³ëüêè ÂÎÊ ó 2014, 2015, 
2016 òà 2017 ðð. â³äïîâ³äíî íà 
84%, 83%, 78% òà 74% ф³íàíñóє îбîðîòí³ àêòèâè. 
Пðè öüîìó êîåф³ö³єíò àâòîíîì³ї ñóб’єêòà гîñïîäà-
ðюâàííÿ ñÿгàє 85%, 84%, 80% òà 76%. Дèâåðñè-
ф³êàö³ÿ êðåäèòîð³â óíèêàє зàëåжíîñò³ â³ä îäíîгî 
äжåðåëà êàï³òàëó, à ñïëàòà â³äñîòê³â зà бàíê³â-
ñüêèìè êðåäèòàìè ïðèзâîäèòü äî ïîäàòêîâîї åêî-
íîì³ї. Íà ê³íåöü 2017 ð. ñòðóêòóðà бàëàíñó ф³ðìè 
ìàє òàêèé âèгëÿä (ðèñ. 4(à)).

Ðàзîì ³з öèì íåìîжëèâî íå â³äзíà÷èòè âàгîìó 
÷àñòêó äåб³òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ (62%) â ÎÀ ï³ä-
ïðèєìñòâà, òðèâàëèé îïåðàö³éíèé öèêë, â³ä’єìíèé 
ðóх гðîшîâèх êîшò³â â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, 
â³äñóòí³ñòü êàï³òàëîâêëàäåíü òà ф³íàíñîâèх ³íâåñ-
òèö³é. 

1.2. Уíèêíåííÿ ïîзè÷êîâîгî êàï³òàëó. Фóíê-
ö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà âèêëю÷íî зà ðàхóíîê 
âëàñíèх êîшò³â ïðàêòè÷íî íåìîжëèâå ÷åðåз ð³з-
íîìàí³òí³ ïðè÷èíè: êðåäèòíó ïîë³òèêó ïîêóïö³â, 
ñåзîíí³ñòü, òðèâàëèé îïåðàö³éíèé öèêë, íåîбх³ä-
í³ñòü ³íâåñòèö³é ³ ò. ä. Пîâíà íåзàëåжí³ñòü â³ä 
бîðг³â ìîжå ñïîñòåð³гàòèñÿ ó ф³íàíñîâ³é зâ³òíîñò³ 
щîéíî ñòâîðåíèх ï³äïðèєìñòâ àбî ó хîëäèíгîâèх 
êîìïàí³é, òàêîї ÿê ПðÀÒ «Ìîëî÷íèé Àëüÿíñ», 
щî îб’єäíóє äåê³ëüêà ïîòóжíèх зàâîä³â Уêðàїíè з 
âèðîбíèöòâà ìàñëà, ñèðó. Íå бóäó÷è âèðîбíè÷èì 
ñóб’єêòîì гîñïîäàðюâàííÿ, öÿ êîìïàí³ÿ фîðìóє 
ïàñèâè âèêëю÷íî зà ðàхóíîê ÂÊ; зîбîâ’ÿзàííÿ 
(êðåäèòîðñüêà зàбîðгîâàí³ñòü, ïîòî÷í³ зàбåзïå-
÷åííÿ) ñòàíîâëÿòü ëèшå 0,3–0,4% â³ä ìàéíà [9] 
(ðèñ. 4(б)). Òàêèì ÷èíîì, ðåàë³зóєòüñÿ êîíñåðâà-
òèâíà ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ. Âðàхîâóю÷è òàêó 
ñòðóêòóðó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ìîжíà êàзàòè ïðî 
ïðèíöèï ñàìîф³íàíñóâàííÿ, щî äîòðèìóєòüñÿ íà 
ï³äïðèєìñòâ³. 

Íåäîë³êîì ó öüîìó ðàз³ є òîé фàêò, щî íà 
01.01.2016 àêòèâè ПðÀÒ «Ìîëî÷íèé Àëüÿíñ» 
ñêëàäàëèñÿ íà 96,8% ³з äîâгîñòðîêîâèх ф³íàí-
ñîâèх ³íâåñòèö³é, òîä³ ÿê íà ïî÷àòîê òà ê³íåöü 
2017 ð. – íà 79% з äåб³òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ ³з 
âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â з ó÷àñíèêàìè хîëäèíгó. 

Дëÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâî ìîжå ïîðÿä ³з ÂÊ 
зàëó÷àòè äîâгîñòðîêîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ, óíèêàю÷è 
êîðîòêîñòðîêîâèх бîðг³â. Òàê³ ðåñóðñè äàюòü 
зìîгó зä³éñíèòè êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³ї з òðèâàëèì 
òåðì³íîì îêóïíîñò³. Çà òàêîгî âàð³àíòà êîíñåð-
âàòèâíîї ïîë³òèêè ï³äïðèєìñòâî ф³íàíñóє ÎÀ íà 
100% зà ðàхóíîê ÂÎÊ, äîòðèìóю÷èñü ïðèíöèïó 
ф³íàíñîâîї íåзàëåжíîñò³. 

1.3. Îð³єíòàö³ÿ íà êðåäèòîðñüêó зàбîðгîâà-
í³ñòü. ПðÀÒ «Àгðîфiðìà «Гюíiâñüêà» ó 2017 ð. 
фîðìóє ïàñèâè íà 94% з ÂÊ [9]. ÂÎÊ ф³íàíñóє 
91% ÎÀ ï³äïðèєìñòâà. Сóб’єêò гîñïîäàðюâàííÿ íå 
зàëó÷àє жîäíèх бàíê³âñüêèх êðåäèò³â, òîìó 100% 
ПÇ ñòàíîâèòü ð³зíîìàí³òíà êðåäèòîðñüêà зàбîðгî-
âàí³ñòü (äàë³ – ÊÇ), зîêðåìà 90% – êðåäèòîðñüêà 
зà òîâàðè, ðîбîòè, ïîñëóгè (ðèñ. 5). 
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Ðис. 5. Êонсервативна політика фінансування 

ПрÀÒ «Àгрофiрма «Ãюнiвська», 2017 р.
Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

Îñíîâí³ íåäîë³êè ðåàë³зàö³ї ö³єї ïîë³òèêè 
ф³íàíñóâàííÿ ñхîж³ з âàð³àíòîì 1.1: âàгîìà ÷àñòêà 
äåб³òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ â ÎÀ (49,6%); â³äñóò-
í³ñòü гðîшîâèх íàäхîäжåíü (âèïëàò) â³ä ³íâåñòè-
ö³éíîї òà ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³; â³ä’єìíèé ÷èñòèé 
ðóх êîшò³â â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì òîгî, 
îð³єíòàö³ÿ âèêëю÷íî íà ÊÇ є ñòðèìóю÷èì ÷èííè-
êîì äëÿ ï³äïðèєìñòâà ÷åðåз îбìåжåíèé хàðàêòåð 
âèêîðèñòàííÿ òîâàðíîгî êðåäèòó, íåìîжëèâ³ñòü 
зìåíшåííÿ ïîäàòêîâîгî òèñêó зà ðàхóíîê ф³íàí-
ñîâèх âèòðàò íà â³äñîòêè зà êðåäèò.

Âèïàäêè 1.1–1.3, â³äïîâ³äàю÷è êðèòåð³ÿì êîí-
ñåðâàòèâíîї ïîë³òèêè, є ïåâíèì ÷èíîì її âèäî-
зì³íîю, ³íшîю ðåäàêö³єю, êîìб³íàö³єю, òîìó 
ïîâíîïðàâíî зà âèзíà÷åííÿì ìîжóòü íàзèâàòèñÿ 
âàð³àíòàìè äàíîгî âèäó ф³íàíñóâàííÿ. 

2. Ðîзгëÿíåìî âàð³àíòè ïîì³ðíîгî âèäó ïîë³-
òèêè ф³íàíñóâàííÿ: 

2.1. Дèâåðñèф³êàö³ю êðåäèòîð³â зä³éñíює 
ПðÀÒ «Êîíäèòåðñüêà фàбðèêà «ÀÂÊ» ó 2004 ð. 
[9]. Ðîëü ÂÊ – 66% â³ä óñ³х ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, 
äî ñêëàäó ÿêèх ï³äïðèєìñòâî зàëó÷àє щå ÊÊБ òà 
ÊÇ, îêð³ì äîâгîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Âïðîâà-
äжóâàíà ïîë³òèêà є ïîì³ðíîю (ðèñ. 6(à)), îñê³ëüêè 
ÂÎÊ ф³íàíñóє 47,6% ÎÀ. Ðàзîì ³з òèì òðåбà â³ä-
зíà÷èòè, щî ³íшà ïîòî÷íà äåб³òîðñüêà зàбîðгîâà-
í³ñòü ñÿгàє 49% â³ä ÎÀ ï³äïðèєìñòâà. 

2.2. Çàëó÷åííÿ äîâгîñòðîêîâîгî ïîзè÷êîâîгî 
êàï³òàëó. Пîì³ðíó ïîë³òèêó ìîжíà ðåàë³зîâóâàòè 
зàâäÿêè зàëó÷åííю íå ò³ëüêè êîðîòêîñòðîêîâèх, 
à é äîâгîñòðîêîâèх êðåäèò³â бàíêó. ПÀÒ «Лüâ³â-
ñüêà êîíäèòåðñüêà фàбðèêà «Сâ³òî÷» ó 2014 ð. íà 
70% фîðìóє ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè зà ðàхóíîê ÂÊ, íà 
5% – зà ðàхóíîê äîâгîñòðîêîâèх êðåäèò³â бàíêó, 
ðåшòà – ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ [9] (ðèñ. 6(б)).  
98,6% ïîòî÷íèх бîðг³â зàëó÷åíî ó âèгëÿä³ òîâàð-
íîї êðåäèòîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³. Àëå ó öüîìó ðàз³ 
ÂÎÊ ëèшå íà 47% ф³íàíñóє ÎÀ ñóб’єêòà гîñïî-
äàðюâàííÿ, щî, зг³äíî з âèзíà÷åíèìè âèщå ïàðà-
ìåòðàìè, ñâ³ä÷èòü ïðî ïîì³ðíó ïîë³òèêó ф³íàíñó-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³. 
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ДЗ = 4041НА = 50083

(а)
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Ðис. 4. Êонсервативна політика фінансування у 2017 р.  

(а – ПÀÒ «ÑП «Чорноморська перлина»; б – ПрÀÒ «Молочний Àльянс»)
Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 
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2.3. Пîì³ðíà ïîë³òèêà íà îñíîâ³ êîìåðö³éíîгî 
êðåäèòóâàííÿ. У 2013 ð. «Сâ³òî÷» зà 79% ÂÊ ó 
ìàéí³ ф³íàíñóє ÎÀ зà ðàхóíîê ÂÎÊ íà 48,5%  
(ðèñ. 7(à)). П³äïðèєìñòâî зàëó÷àє âèêëю÷íî ПÇ, 
98% â³ä ÿêèх ñòàíîâèòü êðåäèòîðñüêà зàбîðгîâà-
í³ñòü [9]. Сóб’єêò гîñïîäàðюâàííÿ íå гåíåðóє гðî-
шîâèх ïîòîê³â â³ä ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³, âïðîâà-
äжóю÷è ³íâåñòèö³ї зà ðàхóíîê ÷èñòîгî гðîшîâîгî 
ïîòîêó â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. 

2.4. Îð³єíòàö³ÿ íà êðåäèòîðñüêó зàбîðгîâàí³ñòü 
³з âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â. Пîë³òèêà ф³íàíñó-
âàííÿ ÒÎÂ «Пèðÿòèíñüêèé ñèðзàâîä», ÿêèé íàëå-
жèòü хîëäèíгó ПðÀÒ «Ìîëî÷íèé Àëüÿíñ», íà 
ê³íåöü 2017 ð. є ïîì³ðíîю [9]. ÂÊ ñòàíîâèòü 49% 
â³ä ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, à ÂÎÊ íà 43% ф³íàíñóє 
ÎÀ (ðèñ. 7(б)).

Îñîбëèâèì ó öüîìó ðàз³ є òå, щî ÷àñòêà êðåäè-
òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ ³з âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â 
ó ïàñèâàх äàíîї ф³ðìè ñòàíîâèòü 31%. Òàêà ÊÇ 
ïîâ’ÿзàíà з ïåðåðîзïîä³ëîì ì³ж ó÷àñíèêàìè хîë-
äèíгó ñèðîâèíè, ³íшèх ìàòåð³àëüíèх òà ф³íàíñî-
âèх ðåñóðñ³â. Íà â³äì³íó â³ä бàíê³âñüêèх êðåäè-
ò³â, åì³ñ³ї îбë³гàö³é, íàâ³òü êîìåðö³éíîгî êðåäèòó, 
ÊÇ з âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â, ÿê ïðàâèëî, íåìàє 
í³ ÿâíîї, í³ ïðèхîâàíîї âàðòîñò³. 

3. Àгðåñèâíà ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ, ÿê ïðà-
âèëî, ñóïðîâîäжóєòüñÿ íèзüêîю ÷àñòêîю ÂÊ ó 
ïàñèâàх, íåâåëèêîю âåëè÷èíîю ÂÎÊ, зíà÷íîю 
ðîëëю ПÇ ó ф³íàíñóâàíí³ ÎÀ. Ð³зíîìàí³òòÿ ñï³â-
â³äíîшåííÿ ñòàòåé бàëàíñó ïðåäñòàâëÿюòü òàê³ 
âàð³àíòè àгðåñèâíîї ïîë³òèêè:

3.1. Ф³íàíñóâàííÿ зà ðàхóíîê âíóòð³ш-
í³х ðîзðàхóíê³â. Пîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ  
ÒДÂ «Çîëîòîíiñüêèé ìàñëîðîбíèé êîìбiíàò», 
ÿê ³ ðåшòè ó÷àñíèê³â хîëäèíгó ПðÀÒ «Ìîëî÷-
íèé Àëüÿíñ» (ÒÎÂ «Пèðÿòèíñüêèé ñèðзàâîä»,  
ÒДÂ «Бàшòàíñüêèé ñèðзàâîä», ÒДÂ «Ягîòèíñüêèé 
ìàñëîзàâîä»), ó 2016 ð. є àгðåñèâíîю [9]. ÂÊ фîð-

ìóє ëèшå 15,6% ïàñèâ³â, à ÂÎÊ íà 25% ф³íàíñóє 
ÎÀ ï³äïðèєìñòâà (ðèñ. 8(à)). 

Чàñòêà ÂÎÊ ó ф³íàíñóâàíí³ îбîðîòíèх àêòèâ³â 
ÒÎÂ «Пèðÿòèíñüêèé ñèðзàâîä», ÒДÂ «Бàшòàí-
ñüêèé ñèðзàâîä», ÒДÂ «Ягîòèíñüêèé ìàñëîзàâîä» 
íà ïî÷àòîê 2017 ð. є â³äïîâ³äíî 43%, 44% òà 
50%, òîìó ìîжå ñâ³ä÷èòè ïðî ïîì³ðíó ïîë³òèêó 
ф³íàíñóâàííÿ. Àëå äàíèé âèïàäîê íå ìîжå бóòè 
â³äíåñåíèé äî òàêîгî âèäó ÷åðåз ïîðóшåííÿ íîðìè 
êîåф³ö³єíòà àâòîíîì³ї. ÂÊ ó ïàñèâàх ï³äïðèєìñòâ 
ñòàíîâèòü â³äïîâ³äíî 38%, 39% òà 33,6%. Ââàжà-
єìî, щî âïðîâàäжóâàíà íèìè ïîë³òèêà ó äàíèé 
ïåð³îä ÷àñó є àгðåñèâíîю. 

Сï³ëüíîю îñîбëèâ³ñòю âñ³х ó÷àñíèê³â хîëäèíгó 
є òå, щî їхíÿ àгðåñèâíà ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ 
ñòàíîì íà 01.01.2017 ñóïðîâîäжóєòüñÿ íå ò³ëüêè 
зàëó÷åííÿì бàíê³âñüêèх êðåäèò³â, à é зíà÷íîю 
÷àñòêîю êðåäèòîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ з âíóò-
ð³шí³х ðîзðàхóíê³â ó ф³íàíñîâèх ðåñóðñàх. Òàê, 
ó ÒДÂ «Çîëîòîíiñüêèé ìàñëîðîбíèé êîìбiíàò»,  
ÒÎÂ «Пèðÿòèíñüêèé ñèðзàâîä», ÒДÂ «Бàшòàíñüêèé 
ñèðзàâîä», ÒДÂ «Ягîòèíñüêèé ìàñëîзàâîä» âîíà 
ñòàíîâèòü â³äïîâ³äíî 41,9%, 35,9%, 28,4%, 23,1%. 

Çâîðîòíèì бîêîì ó÷àñò³ ï³äïðèєìñòâ ó хîëäèíгó 
є зàâåëèêà ÷àñòêà äåб³òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ ³з 
âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â â àêòèâàх äàíèх ñóб’єêò³â 
гîñïîäàðюâàííÿ. Сòàíîì íà 01.01.2017 17,3%, 
21,5% òà 29,7% àêòèâ³â фîðìóє äàíèé âèä äåб³òîð-
ñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ â³äïîâ³äíî ó ÒÎÂ «Пèðÿòèí-
ñüêèé ñèðзàâîä», ÒДÂ «Ягîòèíñüêèé ìàñëîзàâîä», 
ÒДÂ «Бàшòàíñüêèé ñèðзàâîä». Цå ïåâíèì ÷èíîì 
зàìîðîжóє îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ñóб’єêò³â гîñïîäà-
ðюâàííÿ, íåгàòèâíî âïëèâàю÷è íà їхíю ë³êâ³äí³ñòü. 

3.2. Дèâåðñèф³êàö³ÿ êðåäèòîð³â зà íèзüêîї 
÷àñòêè âëàñíîгî êàï³òàëó. Пîë³òèêà ПÀÒ «Хðèñ-
òèí³âñüêèé ìîëîêîзàâîä» ó 2003 ð. (ðèñ. 8(б)) є 
àгðåñèâíîю, îñê³ëüêè ÂÎÊ ф³íàíñóє ÎÀ ëèшå íà 
4,5% [9]. Àгðåñèâí³ñòü ïîë³òèêè ï³äòâåðäжóєòüñÿ 

ОА = 58359,8 ПЗ = 30893,9; 

у т.ч. ККБ = 5139,9; 

КЗ за товари, роботи, послуги = 22835

ВК = 60287,3

ДЗ = 0НА = 32821,4

(а)

ОА = 265855

ПЗ = 139390

ВК = 396645

ДКБ = 29339

НА = 299519

(б)

 Ðис. 6. Помірна політика фінансування (а – ПрÀÒ «Êондитерська фабрика «ÀÂÊ», 2004 р.;  
б – ПÀÒ «Ëьвівська кондитерська фабрика «Ñвіточ», 2014 р.)

Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

ОА = 200801 

ПЗ = 103365, 
в т.ч. КЗ за товари, 
роботи, послуги = 100896

ВК = 396623

ДЗ = 0НА = 299187 

(а)

ОА = 462746 ПЗ = 261467, 
в т.ч. ККБ = 25000; 
КЗ із внутрішніх 
розрахунків = 166066

ВК = 263085

ДЗ = 15285НА = 77091

(б)
Ðис. 7. Помірна політика фінансування (а – ПÀÒ «Ëьвівська кондитерська фабрика «Ñвіточ», 2013 р.;  

б – ÒÎÂ «Пирятинський сирзавод», 2017 р.) 
Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 
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òèì, щî ÂÊ ñòàíîâèòü ò³ëüêè 4,4% ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â ï³äïðèєìñòâà, ðåшòà – ñфîðìîâàíà зà 
ðàхóíîê äîâгîñòðîêîâèх, êîðîòêîñòðîêîâèх êðå-
äèò³â бàíêó òà êðåäèòîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³. 

3.3. Êîìåðö³éíå êðåäèòóâàííÿ ÿê îñíîâà àгðå-
ñèâíîї ïîë³òèêè є îñîбëèâ³ñòю ПÀÒ «Ðiâíåíñüêà 
êîíäèòåðñüêà фàбðèêà» ó 2014 ð. [9]. П³äïðèєì-
ñòâî íå зàëó÷àє äîâгîñòðîêîâèх êðåäèò³â, à ÊÇ зà 
òîâàðè, ðîбîòè, ïîñëóгè ñòàíîâèòü 73% â³ä ПÇ. 
Ðàзîì ³з öèì êîåф³ö³єíò àâòîíîìíîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà – 45%, à ÂÎÊ íà 33,7% ф³íàíñóє ÎÀ. 

4. Д³ÿëüí³ñòü бàгàòüîх â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ 
хàðàêòåðèзóєòüñÿ â³ä’єìíîю âåëè÷èíîю ÂÎÊ. Цå 
îзíà÷àє, щî їхí³ ÎÀ ïîâí³ñòю ф³íàíñóюòüñÿ зà 
ðàхóíîê ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü. À äëÿ òåðì³íî-
âîгî ïîгàшåííÿ îñòàíí³х ñóб’єêò гîñïîäàðюâàííÿ, 
óìîâíî êàжó÷è, бóäå зìóшåíèé ïðîäàòè щå é ÷àñ-
òèíó íå îбîðîòíèх àêòèâ³â. Íå зàâжäè öå є êðè-
òè÷íèì äëÿ ï³äïðèєìñòâà, ³ñíóюòü ïåâí³ óìîâè, 
ï³ä ÷àñ âèêîíàííÿ ÿêèх ñóïåðàгðåñèâíà ïîë³òèêà 
ñåбå âèïðàâäîâóє òà є åфåêòèâíîю. Àëå êîëè ñïî-
ñòåð³гàєòüñÿ ïîг³ðшåííÿ зàгàëüíîгî ф³íàíñîâîгî 
ñòàíó, ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ÂÊ ó ìàéí³ ï³äïðèєì-
ñòâà àбî âзàгàë³ зðîñòàííÿ â³ä’єìíîї âåëè÷èíè ÷èñ-
òèх àêòèâ³â, ñóïåðàгðåñèâíà ïîë³òèêà ñòàє âêðàé 
íåбåзïå÷íîю òà ìîжå ïðèзâåñòè äî бàíêðóòñòâà òà 
ë³êâ³äàö³ї ф³ðìè. 

Âàð³àíòàìè ðåàë³зàö³ї ñóïåðàгðåñèâíîї ïîë³-
òèêè є òàê³: 

4.1. Дèâåðñèф³êàö³ÿ ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü. 
Пîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ ПÀÒ «Дîíåöüêèé ì³ñüêèé 
ìîëî÷íèé зàâîä № 2» ó 2007 ð. є ñóïåðàгðåñèâ-
íîю, îñê³ëüêè ÂÎÊ ï³äïðèєìñòâà є â³ä’єìíèì [9]. 
Íåбåзïå÷íèì ïðè öüîìó є òå, щî ÂÊ фîðìóє ëèшå 
20% âñ³х ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â (ðèñ. 9(à)). 

4.2. Сóïåðàгðåñèâíó ïîë³òèêó зà âèñîêîї ÷àñòêè ÂÊ 
äåìîíñòðóє ПÐÀÒ «Êèїâñüêà êîíäèòåðñüêà фàбðèêà 
«Ðîшåí». Çà äîñë³äжóâàíèé ïåð³îä 2002–2016 ðð. 
ф³ðìà ìàє â³ä’єìíó âåëè÷èíó ÂÎÊ зà зíà÷íîї ðîë³ ÂÊ 
ó ïàñèâàх [9]. Çîêðåìà, ó 2016 ð. ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè 
íà 81% ñфîðìîâàí³ зà ðàхóíîê ÷èñòèх àêòèâ³â, 
ðåшòó ñòàíîâëÿòü â³äñòðî÷åí³ ïîäàòêîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ 
òà ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ. 78% ïîòî÷íèх бîðг³â ñòàíî-
âèòü òîâàðíà êðåäèòîðñüêà зàбîðгîâàí³ñòü (ðèñ. 9(б)). 

²з 2002 ïî 2016 ð., îêð³ì 2004 ð., ðóх гðîшî-
âèх êîшò³â â³ä ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ â³äñóòí³é. 
Пðè öüîìó àбî ÷èñòèé ðóх êîшò³â, îòðèìàíèх â³ä 
îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, âèòðà÷àєòüñÿ íà ³íâåñòè-
ö³ї, àбî äåз³íâåñòèö³ї ïîгàшàюòü äåф³öèò гðîшî-
âèх êîшò³â â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. 

4.3. Сóïåðàгðåñèâíà ïîë³òèêà ф³íàíñóâàííÿ ó 
ñêëàä³ хîëäèíгó ïðèòàìàííà ПÀÒ «Гîðîäåíêiâñüêèé 
ñèðзàâîä» ó 2016 ð. [9]. ÂÎÊ ï³äïðèєìñòâà є 
â³ä’єìíèì, ÷àñòêà ÂÊ ó ïàñèâàх íèзüêà – 14%. 
Ðåшòó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ñòàíîâëÿòü ïîòî÷í³ 
бîðгè, ïåðåâàжíà ÷àñòêà ÿêèх íàëåжèòü зàбîðгî-
âàíîñò³ ³з âíóòð³шí³х ðîзðàхóíê³â, щî ñòàíîâèòü 
76% óñüîгî ìàéíà ï³äïðèєìñòâà (ðèñ. 10(à)). 

4.4. Â³ä’єìí³ ÷èñò³ àêòèâè. Дóжå íåбåзïå÷íî, 
êîëè ñóïåðàгðåñèâíà ïîë³òèêà ñóïðîâîäжóєòüñÿ 
â³ä’єìíèì âëàñíèì êàï³òàëîì òà â³äñóòí³ñòю äîâ-
гîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü, ÿê ó ПÀÒ «Дóбíîìîëîêî» 
ó 2008 ð. [9]. Àгðåñèâí³ñòü ïîë³òèêè ñÿгàє òàêîгî 
ð³âíÿ, щî ï³ä ÷àñ з³ñòàâëåííÿ ðîзä³ë³â бàëàíñó ПÇ 
ïåðåâèщóюòü óñ³ àêòèâè зàгàëîì (ðèñ. 10(б)). 

4.5. Â³ä’єìí³ ÷èñò³ àêòèâè ï³ä ÷àñ зàëó÷åííÿ 
äîâгîñòðîêîâîгî ïîзè÷êîâîгî êàï³òàëó. ПÀÒ «Дóб-
íîìîëîêî» ó 2013 ð. [9] зà зðîñòàííÿ â³ä’єìíîї 
âåëè÷èíè ÂÊ зàâäÿêè зàëó÷åííю äîâгîñòðîêî-
âèх зîбîâ’ÿзàíü, ÿê³ ïåðåâèщèëè ó ÷îòèðè ðàзè 

ОА = 351657 ПЗ = 263042

ВК = 70302 

ДЗ = 117962 НА = 99649

(а)

ОА = 5272,9 ПЗ = 5033

ВК = 358,6

ДЗ = 2779,6НА = 2898,3

(б)
Ðис. 8. Àгресивна політика фінансування (а – ÒÄÂ «Золотонiський маслоробний комбінат», 2016 р.;  

б – ПÀÒ «Христинівський молокозавод», 2003 р.)
Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

Ðис. 9. Ñуперагресивна політика фінансування (а – ПÀÒ «Äонецький міський  
молочний завод № 2», 2007 р.; б – ПрÀÒ «Êиївська кондитерська фабрика «Ðошен», 2016 р.)

Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

ОА = 96435,1 ПЗ = 122137,9 

в т.ч. ККБ = 9565;

КЗ за товари, роботи 
послуги = 107608,9НА = 56877,1

ВК = 31174,3

ДЗ = 0

(а)

ОА = 82630 ПЗ = 86910,

в т.ч. КЗ за товари, роботи 
послуги = 67990НА = 576387

ВК = 535175

ДЗ = 36932

(б)
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ïîòî÷í³, äîñÿгàє ïîзèòèâíîї âåëè÷èíè ÂÎÊ, щî 
ф³íàíñóє 44% ÎÀ (ðèñ. 11(à)). Òàêà зíà÷íà ÷àñòêà 
ÂÎÊ ìîгëà б ñâ³ä÷èòè ïðî ïîì³ðíó ïîë³òèêó 
ф³íàíñóâàííÿ. Àëå зàñòîñîâàí³ зàхîäè з бîðгîâîгî 
ðåф³íàíñóâàííÿ ìàюòü òèì÷àñîâèé хàðàêòåð òà íå 
âèð³шóюòü ïðîбëåìè ó âèгëÿä³ â³ä’єìíèх ÷èñòèх 
àêòèâ³â òà éìîâ³ðíîгî бàíêðóòñòâà ï³äïðèєìñòâà. 

Àíàëîг³÷íèì ÷èíîì ПÀÒ «Хðèñòèí³âñüêèé 
ìîëîêîзàâîä» ó 2015 ð. [9] зà â³ä’єìíîгî ÂÊ 
зàâäÿêè зàëó÷åííю äîâгîñòðîêîâèх êðåäèò³â бàíêó 
òà ³íшèх зîбîâ’ÿзàíü ñïðèÿє ïîзèòèâí³é âåëè÷èí³ 
ÂÎÊ, хî÷à éîгî ðîëü ó ф³íàíñóâàíí³ ÎÀ є íåзíà-
÷íîю – ïîë³òèêà є ñóïåðàгðåñèâíîю (ðèñ. 11(б)). 

Âèÿâëåíå ð³зíîìàí³òòÿ âàð³àíò³â äàє зìîгó 
б³ëüш äåòàëüíî íà ïðàêòèö³ äîñë³äèòè ïåðåâàгè, 
íåäîë³êè òà óìîâè åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї êîíñåð-
âàòèâíîї (ïîì³ðíîї, àгðåñèâíîї òà ñóïåðàгðåñèâíîї) 
ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ íà ï³äïðèєìñòâ³. 

Âисновки. Ðîзð³зíÿю÷è êîíñåðâàòèâíèé, ïîì³ð-
íèé, àгðåñèâíèé âèäè ïîë³òèêè ф³íàíñóâàííÿ, ó 
íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèзíà÷àюòü é їхí³ хàðàêòåðèñ-
òèêè. Ââàжàєòüñÿ, щî êîíñåðâàòèâíà ïîë³òèêà ì³í³-
ì³зóє ðèзèê, ñïðèÿє ф³íàíñîâ³é ñòàб³ëüíîñò³ ÷åðåз 
êîíöåíòðàö³ю äîâгîñòðîêîâîгî êàï³òàëó. Àëå âèñîêà 
âàðò³ñòü öèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â òà îбñÿгè îбîðîò-
íèх àêòèâ³â íåгàòèâíî ïîзíà÷àюòüñÿ íà ðåíòàбåëü-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà âàðòîñò³ б³зíåñó зàгàëîì. Пðî-
òèëåжí³ хàðàêòåðèñòèêè ìàє àгðåñèâíà ïîë³òèêà. 

Пðîàíàë³зîâàí³ âàð³àíòè êîíñåðâàòèâíîгî 
(ïîì³ðíîгî, àгðåñèâíîгî) âèäó ф³íàíñóâàííÿ äàюòü 
зìîгó âèÿâèòè їхí³ äîäàòêîâ³ ïîзèòèâí³ òà íåгà-
òèâí³ ñòîðîíè. Пîâíà â³äìîâà â³ä ïîзè÷êîâîгî êàï³-
òàëó ïðàêòè÷íî íåìîжëèâà äëÿ ï³äïðèєìñòâ ìàòå-
ð³àëüíîї ñфåðè з îгëÿäó íà íåîбх³äí³ñòü ðîзâèòêó, 
ïîбóäîâó â³äïîâ³äíèх ðîзðàхóíê³â ³з êë³єíòàìè, 
îñîбëèâîñò³ âèðîбíèöòâà òà ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї. 
Дèâåðñèф³êàö³ÿ êðåäèòîð³â зà êîíñåðâàòèâíîї, ÿê 
³ ïîì³ðíîї, àгðåñèâíîї ïîë³òèêè äàє зìîгó ï³äïðè-

єìñòâó óíèêíóòè зàëåжíîñò³ â³ä îäíîгî äжåðåëà 
êàï³òàëó, à ñïëàòà â³äñîòê³â зà êðåäèòàìè бàíêó, 
âèïóщåíèìè îбë³гàö³ÿìè ïðèзâîäèòü äî ïîäàòêî-
âîї åêîíîì³ї. Çàëó÷åííÿ äîâгîñòðîêîâèх ïîзè÷-
êîâèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ï³äâèщóє ë³êâ³äí³ñòü 
ï³äïðèєìñòâà òà ñïðèÿє êàï³òàëîâêëàäåííÿì ³з 
òðèâàëèì òåðì³íîì îêóïíîñò³. 

Ðàзîì ³з öèì äîñë³äжåííÿ ïîêàзàëî, щî êîíñåðâà-
òèâíà ïîë³òèêà ÷àñòî ñóïðîâîäжóєòüñÿ âàгîìîю ÷àñò-
êîю äåб³òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ â îбîðîòíèх àêòè-
âàх ï³äïðèєìñòâà, òðèâàëèì îïåðàö³éíèì öèêëîì, 
â³ä’єìíèì ðóхîì êîшò³â â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. 

Уíèêíåííÿ бîðг³â àбî îð³єíòàö³ÿ âèêëю÷íî íà 
êðåäèòîðñüêó зàбîðгîâàí³ñòü îзíà÷àє â³äñóòí³ñòü 
гðîшîâèх ïîòîê³â â³ä ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ íà ï³ä-
ïðèєìñòâ³, à òîìó íåìîжëèâ³ñòü зä³éñíåííÿ êàï³-
òàëüíèх òà ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é, щî ñòðèìóє 
ðîзâèòîê òà äèâåðñèф³êàö³ю ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà 
гîñïîäàðюâàííÿ. Êð³ì òîгî, ïåðåâàжàííÿ êðåäè-
òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³ зà бóäü-ÿêîгî âèäó ïîë³-
òèêè ф³íàíñóâàííÿ є ñòðèìóю÷èì ÷èííèêîì äëÿ 
ï³äïðèєìñòâà ÷åðåз îбìåжåíèé хàðàêòåð âèêîðèñ-
òàííÿ òîâàðíîгî êðåäèòó, íåìîжëèâ³ñòü зìåíшèòè 
ïîäàòêîâèé òèñê зà ðàхóíîê ф³íàíñîâèх âèòðàò. 

Îð³єíòàö³ÿ íà êðåäèòîðñüêó зàбîðгîâàí³ñòü àбî 
äèâåðñèф³êàö³ÿ êðåäèòîð³â ó ðàìêàх ïîì³ðíîї ïîë³-
òèêè ф³íàíñóâàííÿ âèìàгàюòü б³ëüш ïðèñê³ïëèâîгî 
êîíòðîëю ÷åðåз ï³äâèщåíó ÷àñòêó äàíèх ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â ó зàбåзïå÷åíí³ îïåðàö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Âðàхîâóю÷è òå, щî ïîòî÷í³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ ñòàíîâëÿòü бëèзüêî 40–60% â³ä ÎÀ, 
ñóб’єêò гîñïîäàðюâàííÿ ïîâèíåí зàзäàëåг³äü ïðîäó-
ìàòè шëÿхè щîäî їх ñâîє÷àñíîгî ïîгàшåííÿ. 

Êîëè ж ïåðåâàжíà ÷àñòêà îбîðîòíèх àêòèâ³â 
ф³íàíñóєòüñÿ зà ðàхóíîê êîðîòêîñòðîêîâèх ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â, ï³äïðèєìñòâî ðåàë³зóє àгðåñèâíó 
àбî ñóïåðàгðåñèâíó ïîë³òèêó ф³íàíñóâàííÿ. Òàê³ 
âèäè, íåзâàжàю÷è íà íåäîë³êè, ìîжëèâ³ зà óìîâ 

ОА = 31119 ПЗ = 33565; 

в т.ч. 
КЗ із внутрішніх розрахунків = 29707

НА = 7963

ВК = 5517
ДЗ = 0 

(а)

ОА = 108572 ПЗ = 298784

ВК = -13137 

ДЗ = 0 

НА = 177075

(б)
Ðис. 10. Ñуперагресивна політика фінансування (а – ПÀÒ «Ãороденкiвський сирзавод», 2016 р.;  

б – ПÀÒ «Äубномолоко», 2008 р.)
Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

Ðис. 11. Ñуперагресивна політика фінансування (а – ПÀÒ «Äубномолоко», 2013 р.;  
б – ПÀÒ «Христинівський молокозавод», 2015 р.)

Джерело: розраховано та складено автором на основі [9] 

ОА = 238630 ПЗ = 134082

ВК = - 98717

ДЗ = 538813НА = 335548

(а)

ОА = 1074630 ПЗ = 956085

ВК = -11842

ДЗ = 222991НА = 92604

(б)
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ñòàб³ëüíîгî ïîïèòó íà ïðîäóêö³ю, зà îïòèìàëüíîгî 
ðîзì³ðó àêòèâ³â, êîðîòêîгî îïåðàö³éíîгî öèêëó, 
âàгîìîї ÷àñòêè âëàñíîгî êàï³òàëó, äèâåðñèф³êàö³ї 
зîбîâ’ÿзàíü, зîêðåìà зàëó÷åííÿ äîâгîñòðîêîâîгî 
бîðгó, зà âзàєìíîгî ф³íàíñóâàííÿ ó ñêëàä³ ð³зíèх 
îб’єäíàíü ï³äïðèєìñòâ. 

Àëå êîëè ñïîñòåð³гàєòüñÿ ïîг³ðшåííÿ ф³íàíñî-
âîгî ñòàíó, зðîñòàííÿ â³ä’єìíîї âåëè÷èíè ÷èñòèх 
àêòèâ³â òà ÂÎÊ, äåф³öèò гðîшîâèх êîшò³â â³ä îïå-
ðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, ñóïåðàгðåñèâíà ïîë³òèêà ñòàє 
âêðàé íåбåзïå÷íîю òà ìîжå ïðèзâåñòè äî бàíêðóò-
ñòâà ³ ë³êâ³äàö³ї ф³ðìè. 
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ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈÅ ПÎËÈÒÈÊÈ ФÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈЯ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ  
ÑФÅÐЫ МÀÒÅÐÈÀËÜÍÎÃÎ ПÐÎÈЗÂÎÄÑÒÂÀ Â ÓÊÐÀÈÍÅ

Ðезюме
Â ñòàòüå óòî÷íåí ïîíÿòèéíыé àïïàðàò ñèñòåìы фèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Уñîâåðшåíñòâîâàíà ìåòî-
äèêà îïðåäåëåíèÿ âèäà ïîëèòèêè фèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ зàêëю÷àåòñÿ â ðàñ÷åòå äîëè 
ñîбñòâåííîгî îбîðîòíîгî êàïèòàëà â îбåñïå÷åíèè òåêóщèх àêòèâîâ è äîïîëíèòåëüíîгî óñëîâèÿ êàñàòåëüíî 
ðîëè ÷èñòых àêòèâîâ ïðè фîðìèðîâàíèè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ. Пðèìåíåíèå îбíîâëåííîé ìåòîäèêè â 
ïðîöåññå àíàëèзà фèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äàëî âîзìîжíîñòü âыÿâèòü âàðèàíòы ðåàëèзàöèè êîíñåðâà-
òèâíîé, óìåðåííîé, àгðåññèâíîé è ñóïåðàгðåññèâíîé ïîëèòèêè íà ïðåäïðèÿòèÿх ñфåðы ìàòåðèàëüíîгî 
ïðîèзâîäñòâà â Уêðàèíå. 
Êлючевые слова: âèä, âàðèàíò, ïîëèòèêà фèíàíñèðîâàíèÿ, ñîбñòâåííыé îбîðîòíыé êàïèòàë, îбîðîòíыå 
àêòèâы, ñîбñòâåííыé êàïèòàë, òåêóщèå îбÿзàòåëüñòâà. 
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FORMATION OF POLICY OF FINANCING POLICY OF THE ENTERPRISES  
IN MATERIAL PRODUCTION SECTOR OF UKRAINE

Summary
The article clarified the conceptual apparatus of the enterprise financing system. The methodics for deter-
mining the types of financing policy of the enterprise was improved. It focuses on the share of net working 
capital in current assets provision and additional condition for the role of equity in the financial resources 
formation. Applying updated methodics in the process of financial report analysis allowed to identify vari-
ants of implementation of conservative, hedging, aggressive and highly aggressive policies at the enterprises 
of material production sector of Ukraine. 
Key words: type, variant, financing policy, net working capital, current assets, equity, current liabilities.


