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вступ

Ефективність управління формуванням і розміщенням в ак-
тиви капіталу підприємства досягається виключно за умови як-
найповнішого врахування чинників ринкового середовища та 
випробованих розвиненими країнами методів управління гро-
шовими потоками в організації фінансової діяльності суб’єкта 
господарювання. У свою чергу, фінансові відносини, що реалізу-
ються у процесі господарської діяльності, повинні плануватися 
фінансовим менеджментом підприємства виходячи з можли-
вості досягнення максимальної прибутковості вкладеного капі-
талу та максимальної ціни підприємства. Зазначені напрями 
прийняття фінансових рішень в ході фінансової діяльності 
суб’єкта господарювання поєднуються шляхом узгодження різ-
нопланових критеріїв ефективності використання коштів в ході 
операційної, інвестиційної та фінансової діяльності виробника 
товарів, робіт або послуг. Це означає, що фінансова діяльність 
суб’єкта господарювання за характером є варіантним завданням 
вибору економічно обґрунтованого рішення.

У пропонованому навчальному посібнику фінансова діяль-
ність суб’єкта господарювання розглядається як комплексне уп-
равління капіталом. Управління формуванням капіталу пред-
ставлено на основі вибору джерел формування власного капіталу 
з огляду на економічну доцільність та права власників, аналіз та 
обґрунтування джерел зовнішнього фінансування виходячи з їх 
особливостей. Фінансування активів підприємств розглядається 
за групами активів, кожна з яких потребує специфічних джерел 
фінансування. Значення для підприємства інвестиційного роз-
витку зумовлює його поглиблений аналіз щодо забезпечення ка-
піталом реальних інвестиційних проектів та фінансових інвес-
тицій.

Особливу увагу в посібнику приділено питанню фінансового 
планування за традиційними технологіями та технологією бюд-
жетування, на базі якого будується система контролінгового уп-
равління суб’єктом господарювання.

Розгляд питання фінансування зовнішньоекономічної діяль-
ності спричинений розширенням відкритості економіки Украї-



ни, що неодмінно зумовлює розширення зовнішньоекономічної 
діяльності підприємств.

Особливості фінансової діяльності за антикризового управ-
ління підприємством розглянуто в розділі, присвяченому фінан-
совим аспектам банкрутства та санації підприємства.



5

Частина і

ЗМіст та органіЗаЦія 
фінансовоЇ діяльності суб’єкта 

господарювання

Розділ 1. Цілі, зміст та організація фінансової 
діяльності підприємства

1.1. Цілі та сутність фінансової діяльності підприємства

Використання виробничих ресурсів підприємства — ма-
теріальних, фінансових, трудових, природних — здійснюється в 
системах управління кожним з перелічених видів ресурсів, і 
кожний окремий суб’єкт господарювання створює їх у такий 
спосіб, щоб економічна віддача від спожитих ресурсів була як-
найбільшою. Фінансовими	 ресурсами	 підприємства є грошові 
фонди цільового призначення, що утворюються при розподілі та 
перерозподілі національного доходу і використовуються згідно 
зі статутними цілями підприємства.

Фінансова діяльність суб’єкта господарювання — це дії з 
формування і використання його фінансових ресурсів, що мають 
форму економічно обґрунтованих управлінських рішень. Таке 
визначення фінансової діяльності вказує на застосування термі-
на “фінансування” як до залучення капіталу (пасив балансу), 
так і до розміщення капіталу в активи, які має підприємство 
(актив балансу), тому термін “фінансування” застосовуватимемо 
в широкому розумінні.

З огляду на те що в підприємницькій діяльності частина фі-
нансових ресурсів перетворюється на матеріальні цінності, а з 
позицій менеджменту будь-яка діяльність людини являє собою 
розробку і реалізацію конкретних рішень щодо певного ресурсу, 
існує й інше визначення фінансової діяльності.
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Фінансова діяльність суб’єкта господарювання — це діяль-
ність всередині підприємства з розробки і реалізації фінансових 
рішень щодо володіння чотирма типами цінностей, з яких мож-
на зробити вибір:

• майно, матеріальні та нематеріальні цінності;
• фінансові цінності;
• грошові кошти;
• борги у формі дебіторської і кредиторської заборгованості.
Наведені визначення поняття фінансової діяльності вказують 

на те, що вона завжди пов’язана з варіантними розрахунками 
джерел фінансування і сферами використання фінансових ре-
сурсів у пошуках оптимального рішення стосовно конкретних 
умов підприємницької діяльності. Так, можливість вибору між 
вказаними цінностями вже зумовлює варіантний характер  
рішень, які приймаються в ході фінансової діяльності. Ця 
варіантність підсилюється невизначеністю як зовнішнього, так і 
внутрішнього середовища підприємництва, що впливає на мо-
жливість точного прорахування результату від прийнятого фі-
нансового рішення. Таким чином, фінансовій діяльності ор-
ганічно притаманна варіантність розроблених рішень та 
рекомендацій, кожне з яких лише до певної міри вирішуватиме 
стратегічні завдання підприємства на ринку. 

Побудова системи	цілей фінансової	діяльності	суб’єкта	гос-
подарювання	 базується на визначенні їх місця серед стратегіч-
них і тактичних цілей підприємства на ринку. Зв’язок цілей фі-
нансової діяльності зі стратегічними цілями підприємства 
зумовлюється тим, що стратегічні цілі підприємства на ринку 
реальні тільки за наявності відповідних фінансових ресурсів. Ін-
шими словами, фінансова діяльність як створення і розподіл фі-
нансових ресурсів забезпечує суб’єктові господарювання реалі-
зацію його стратегічних цілей.

Суб’єкти господарювання незалежно від організаційно-пра-
вових засад, як правило, мають одночасно три стратегічні цілі 
на ринку: виживання на ринку, одержання прибутку та еконо-
мічне зростання. У конкретний період для підприємства голо-
вною стає одна із зазначених цілей, але для фінансової діяль-
ності головною метою завжди залишається підвищення вартості 
підприємства в інтересах максимізації добробуту його власни-
ків. При цьому підвищення добробуту власників може виявля-
тись у двох формах:
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• максимізації доходу на інвестиції, і в цьому разі мета фі-
нансової діяльності полягає в максимізації прибутку;

• максимізації ціни акції, тобто ціни підприємства. Ця мета 
не завжди збігається з максимізацією прибутку, позаяк 
ринкова вартість акцій залежить не тільки від прибутку 
на акцію, а й від ризикованості бізнесу, нової емісії акцій, 
перспектив галузі, технічного прогресу та ін.

Цілі фінансової діяльності разом з критеріями,	 за якими 
вони оцінюються, як і загалом у сфері менеджменту організа-
цій, утворюють систему, структуровану у формі “дерева цілей”, 
коли головна мета (добробут власників підприємства) уточнюєть-
ся низкою інших основних (укрупнених кінцевих) цілей, з яких, 
у свою чергу, вирізняються локальні (часткові) цілі (рис. 1.1).

Рис.	1.1. Система цілей фінансової діяльності підприємства

Головна мета – добробут власників підприємства

Основні (кінцеві) цілі підприємства

Економічне зростанняВиживання на ринку Одержання прибутку

Часткові цілі, які є по суті фінансовими завданнями, розподіленими 
між відділами (філіалами) підприємства

Фінансова
рівновага

Фінансова
рентабельність

Збільшення
майна

Гнучкість
фінансів

• рівень 
оборотного 
капіталу;

• фінансовий 
ліверидж

• економічна 
рентабельність;

• фінансовий 
ліверидж

• темпи 
зростання 
активів;

• темпи 
зростання 
обороту

• норма заборго-
ваності;

• рівень самофі-
нансування;

• розмір 
фінансових 
резервів;

• структура 
змінних та 
постійних 
витрат

Основні кількісні критерії оцінки досягнення часткової мети
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Основні (кінцеві) цілі фінансової діяльності формулюються 
керівництвом підприємства (генеральним директором, радою 
директорів) залежно від загальних стратегічних цілей підпри-
ємства на ринку. До них належать:

• фінансова рівновага підприємства; 
• фінансова рентабельність підприємства (рентабельність 

власного капіталу); 
• збільшення майна підприємства (темпи зростання ак-

тивів);
• гнучкість (маневреність) фінансів підприємства.
Під гнучкістю фінансів підприємства розуміється можливість 

швидкої мобілізації коштів як для задоволення потреб поточної 
діяльності, так і для стратегічного розвитку. Існують два види 
гнучкості фінансів: оборонна і наступальна. Оборонна	гнучкість 
фінансів дає змогу підприємству пристосуватись до несприят-
ливих економічних умов і не втратити позицій на ринку. На-
ступальна	гнучкість фінансів означає використання можливос-
тей для нарощування прибутку і реалізації заходів економічного 
зростання.

У процесі реалізації окреслених цілей підприємства фінансо-
ва діяльність вирішує такі основні завдання:

• вибір оптимальних форм фінансування; 
• вибір структури капіталу підприємства і напрями його ви-

користання;
• підтримка необхідного рівня ліквідності та платоспромож-

ності підприємства; 
• регулювання грошових потоків (балансування надходжень 

і витрат платіжних засобів підприємства в часі);
• забезпечення своєчасності розрахунків.
Зміст фінансової діяльності як системи з розробки фінансо-

вих рішень з метою досягнення зазначених цілей визначається 
функціями фінансової діяльності, які охоплюють комплекс про-
блем щодо залучення фінансового капіталу підприємства і його 
розміщення в майно підприємства, тобто формування активів 
(рис. 1.2).
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Рис.	1.2. Зміст фінансової діяльності за функціями

• фінансовий контроль грошових потоків;
• внутрішній аудит;
• аналіз фінансового стану підприємства;
• розробка антикризових заходів;
• добровільна фінансова санація;
• створення системи фінансового контролінгу;
• управління фінансовими ризиками
• фінансування антикризових заходів

Фінансова діяльність підприємства:
• обґрунтування об’єкта інвестування;
• формування портфеля цінних паперів;
• інвестування за методом участі в капіталі;
• управління формуванням прибутку 
 (планування доходів та витрат)

Інвестиційна діяльність підприємства:
• планування інвестиційного розвитку;
• оцінка ефективності інвестиційного проекту;
• моніторинг ефективності проекту;
• управління ризиками інвестиційної діяльності;
• вибір схеми фінансування проекту

• управління структурою капіталу підприємства;
• залучення капіталу власного та позикового;
• управління фінансовими резервами;
• управління кредиторською заборгованістю;
• управління розподілом прибутку;
• формування дивідендної політики;
• формування амортизаційної політики

Операційна діяльність підприємства:
• управління матеріальними запасами;
• управління дебіторською заборгованістю;
• управління грошовими коштами;
• управління формуванням прибутку 
 (планування доходів та витрат);
• вибір форм та інструментів розрахунків

Антикризовий
фінансовий 
менеджмент

Формування
активів
(майна)

Зміст фінансової діяльності за функціями

Формування
капіталу

(фінансування)
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Фінансові	 рішення, які формулює фінансовий менеджмент 
підприємства, стосуються двох блоків проблем: формування 
фінансових ресурсів підприємства; формування активів підпри-
ємства в ході операційної, інвестиційної та фінансової діяль-
ності підприємства. Фінансові рішення, які сприяють досяг-
ненню зазначених цілей, приймаються в умовах об’єктивно 
існуючих обмежень та критеріїв оцінки рішення. До таких 
об’єктивно	існуючих	обмежень належать:

• можливість фінансування, наприклад, недостатність влас-
ного капіталу та обмеженість або неможливість позики;

• законодавчі обмеження залучення капіталу з певних дже-
рел, наприклад, заборона випуску облігацій та додаткової 
емісії акцій;

• існуючі обмеження оптимізації оподаткування;
• прийнята дивідендна політика, яка зобов’язує виплату 

певного розміру дивідендів в певні терміни.
До критеріїв	 прийняття і відповідно оцінки фінансових рі-

шень, які задовольняють фінансові цілі, найчастіше зарахову-
ють обсяг отриманого прибутку, підвищення ліквідності підпри-
ємства та фінансової стійкості за рахунок поліпшення структури 
капіталу, тобто поліпшення показників фінансового стану під-
приємства. 

Операційна	 діяльність	 підприємства — це основна його 
діяльність, пов’язана з виробництвом або реалізацією продук-
ції, що становить визначальну мету створення підприємства і 
забезпечує основну частку його доходу. До операційної діяль-
ності згідно з фінансовою звітністю належать всі види діяль-
ності, які не є інвестиційною чи фінансовою діяльністю. Для 
підприємств різних галузей операційна діяльність — це:

• для виробничих — придбання матеріалів і сировини, виго-
товлення та реалізація продукції;

• для торговельних — придбання та реалізація товарів;
• для фінансових інститутів — залучення та розміщення ка-

піталу, формування портфеля інвестицій.
Інвестиційна	 діяльність	 підприємства — це операції з 

інвестиціями, до яких належать кошти, цільові банківські 
вклади, цінні папери, обладнання, ліцензії та інтелектуальні 
цінності, з метою отримання прибутків. Іншими словами, інвес-
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тиційна діяльність — це вкладення інвестицій і сукупність 
практичних дій з їх реалізації. За економічною сутністю інвес-
тування — це купівля майбутніх доходів, що потребує глибоко-
го обґрунтування фінансовими розрахунками доцільності вкла-
дення фінансових ресурсів.

Інвестиційна діяльність, що розглядається в цьому контексті 
паралельно з операційною діяльністю, полягає у вкладенні капі-
талу не в поточну виробничу діяльність, тобто в активи, які не 
належать до класу оборотних активів, що використовуються у 
виробничо-комерційному циклі. В даному випадку поняття ін-
вестиційної діяльності обмежене необоротними активами — це 
реальні інвестиції в основні засоби і портфельні інвестиції в цін-
ні папери. 

Водночас слід зазначити, що термін “інвестування капіталу” 
за економічною сутністю означає вкладення капіталу підпри-
ємства в усі види активів як в ході операційної, так і суто інвес-
тиційної діяльності, тобто і в поточну діяльність, і в розвиток 
підприємства. За видами інвестицій інвестиційна діяльність 
поділяється на реальне	інвестування в основні засоби та фінан-
сове	(портфельне)	інвестування	в цінні папери, та в капітал ін-
ших підприємств. 

Фінансова	діяльність	підприємства (в частині лише фінансу-
вання	 підприємницької діяльності) відповідно до П(С)БО — це 
діяльність з фінансовими ресурсами підприємства, що має ре-
зультатом зміну структури власного та позикового капіталу під-
приємства. Завдання фінансування полягає в мобілізації коштів 
для здійснення операційної та інвестиційної діяльності. Таким 
чином, термін “фінансова діяльність” застосовується як для поз-
начення всієї роботи з фінансами підприємства, так і для позна-
чення тільки дій з мобілізації коштів (пасив балансу).

У межах фінансової діяльності підприємства операційна, ін-
вестиційна і фінансова (фінансування) діяльність підприємства 
регулюється фінансовою	 політикою	 суб’єкта	 господарювання,	
яка розробляється власниками підприємства, узгоджується із 
загальною соціально-економічною політикою підприємства і є 
планом дій щодо реалізації загальної стратегії підприємства з 
розвитку виробничих потужностей, поточної діяльності, марке-
тингу. У цьому контексті під розробкою власниками фінансової 
політики розуміється, що вищим керівництвом підприємства 
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(безпосередньо власниками або їх представниками) затверд-
жується підготовлений фінансовими менеджерами документ, 
який визначає політику фінансування підприємства на перспек-
тиву, і критерії, якими повинно керуватись підприємство при 
мобілізації коштів для поточної діяльності. 

Фінансова політика — це сукупність заходів, що їх розроб-
ляє власник підприємства з метою пошуку і використання фі-
нансів для здійснення основних функцій і розв’язання завдань 
підприємства. Документ, який відбиває зміст фінансової політи-
ки суб’єкта господарювання, містить прогнозні показники обся-
гу діяльності, фінансового стану підприємства і вказує на прий-
нятні для підприємства джерела фінансування. Відповідно до 
сутності рішень з управління фінансами фінансова політика 
складається з фінансової стратегії і тактики.

Фінансова стратегія є довгостроковою фінансовою політикою 
і розробляється згідно із глобальними цілями соціально-еконо-
мічної стратегії підприємства. Соціальна стратегія присутня у 
фінансовій політиці тому, що потребує коштів для своєї реаліза-
ції і є результатом фінансового стану підприємства — стабіль-
ний фінансовий стан підприємства виявляється у значному при-
бутку, який можна спрямувати на соціальні програми для 
колективу.

Фінансова стратегія вибирається залежно від життєвого цик-
лу підприємства, тому що кожна стадія життєвого циклу має 
певні закономірності розвитку фінансів.

Фінансова тактика конкретизує фінансову стратегію на ко-
роткому проміжку часу. Вона розглядає способи нагромадження 
і використання фінансових ресурсів за короткі інтервали часу. 
Поняття тривалості часового інтервалу залежить від галузевої 
специфіки. Для кожної галузі це власне характеристика, що за-
лежить від тривалості виробничого та інвестиційного циклів. 
Так, для будівництва і експлуатації металургійного заводу так-
тичним є період тривалістю один-два роки, а для торговельного 
підприємства в умовах ринкової кризи тактичний період може 
становити один місяць.

Фінансова політика визначає числове значення показників 
діяльності підприємства, включаючи прогнозні значення вар-
тості кредитування. Ці показники для фінансової діяльності є 
кількісними цілями, з якими порівнюються фактичні показни-
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ки звітних періодів з метою отримання висновку про ефектив-
ність фінансового менеджменту підприємства.

Фінансовий механізм підприємницької діяльності
Фінансова діяльність суб’єкта господарювання здійснюється 

методами та інструментами фінансового механізму підприєм-
ницької діяльності.

Фінансовий	 механізм — це сукупність економіко-організа-
ційних та правових форм і методів управління фінансовою сис-
темою за видами фінансів. Як випливає з визначення, у фінансо-
вий механізм входять:

• методи планування і прогнозування фінансів різних рів-
нів, що поділяються на методи управління фінансами різ-
них рівнів і методи, що реалізують комерційні відносини 
між власниками фінансів;

• фінансові важелі (показники величини фінансів і ефектив-
ності їх використання);

• нормативне забезпечення (встановлення нормативів лімі-
тів, резервів тощо);

• законодавча база функціонування фінансів;
• інформаційна база фінансового механізму — економічна, 

комерційна, фінансова та інша інформація.

1.2. фінансування підприємства та розміщення 
мобілізованого капіталу

Фінансові ресурси суб’єкта господарювання — це грошові 
кошти, мобілізовані підприємством з різних джерел для здійс-
нення підприємницької діяльності.

Фінансова діяльність суб’єкта господарювання об’єктом до-
кладання зусиль має капітал підприємства у двох його формах, 
представлених у структурі балансу пасивом та активом:

• залучені у підприємницьку діяльність кошти у формі гро-
шового	капіталу (пасив балансу);

• розміщені в різне майно кошти, що залучені з різних дже-
рел — майнова	форма	капіталу (актив балансу).

Відповідно до різної сутності цих двох форм капіталу розріз-
няється зміст фінансової діяльності (див. рис. 1.2). При вирі-
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шенні питань мобілізації коштів фінансова робота стосується 
вибору джерел фінансування та оптимізації співвідношення 
власного та позикового капіталу. При прийнятті рішень щодо 
розміщення в активи мобілізованих коштів фінансова робота го-
ловним чином концентрується на обґрунтуванні ефективності 
вкладення коштів в активи різних видів та аналізі прибутко-
вості господарської діяльності. 

Формування фінансових ресурсів підприємства
Мобілізовані підприємством у свою діяльність з різних дже-

рел кошти в літературі з питань фінансів мають назву “фінансо-
вий	 капітал”, або “абстрактний	 капітал”, або	 “фінансові	
ресурси” і вказуються в пасиві балансу. Саме до операцій з фі-
нансовим капіталом застосовується поняття “фінансування	під-
приємства”. Зміст фінансування полягає у формуванні струк-
тури капіталу, оптимальної за розміром та ціною залучених 
фінансових ресурсів.

За джерелами формування згідно з економічною сутністю 
джерел (рис. 1.3) фінансові ресурси суб’єкта господарювання 
поділяються на власні, позикові та залучені (у бухгалтерському 
обліку відбиваються у складі короткострокових позик і утворю-
ють сталі пасиви). 

Залучені в господарську діяльність кошти — це такі, що по-
винні бути виплачені працівникам, власникам підприємства, 
державі у формі податків, але через технічні особливості здійс-
нення розрахунків у визначені терміни тимчасово до здійснення 
платежів перебувають у користуванні підприємства. Загальний 
обсяг таких залучених коштів на стабільно працюючому підпри-
ємстві доволі постійний і є джерелом фінансування поточної 
діяльності.

Завдання фінансової діяльності полягає у формуванні най-
кращої для підприємства структури капіталу на основі вибору 
доступних для нього джерел фінансування.

Оптимізація	 структури	 капіталу, тобто створення ефек-
тивного співвідношення власного та позикового капіталу різних 
видів, оцінюється розміром ціни загального капіталу підприємс-
тва, яка є ціною фінансового ресурсу і повинна бути якнайниж-
чою з усіх можливих варіантів.
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Рис.	1.3. Склад фінансових ресурсів підприємства 
за джерелами формування

Зниження ціни мобілізованого підприємством у свою діяль-
ність капіталу досягається:

• розрахунками варіантів джерел фінансування, які пропо-
нує фінансовий ринок, з метою вибору найдешевших пози-
кових коштів;

• виваженою дивідендною політикою, спрямованою на зде-
шевлення власного капіталу при збереженні ринкової ціни 
підприємства.

Формування активів підприємства
Підприємницька діяльність суб’єкта господарювання здійс-

нюється шляхом використання майна (активів), придбаного на 
суму мобілізованих коштів, включаючи гроші на рахунках у 
банках, що відображається в активі балансу необоротними та 

Постійний капітал:
•	статутний капітал

Змінний капітал:
•	додатково вкладені кошти засновників; 
•	передані підприємству бюджетні кошти;
•	передані підприємству кошти інших 

юридичних осіб;
•	чистий прибуток;
•	амортизація

Фінансові ресурси підприємства

Власний капітал

Кредити банків
Кредити, надані бюджетом
Кредити вищих організацій
Комерційні кредити
Заборгованість за авансами
Лізинг
Факторинг

Позиковий
капітал

Заборгованість за заробітною платою
Інша заборгованість за фондом споживання
Заборгованість за платежами до бюджету
Тимчасово вільні кошти резервних фондів

Залучені кошти
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оборотними активами і майном, яке обліковується як витрати 
майбутніх періодів. До визначальних факторів	 формування	
структури	активів підприємства і відповідної їм структури фі-
нансового капіталу за джерелами залучення коштів належать 
такі:

• співвідношення операційної, звичайної господарської та 
інвестиційної діяльності, яке для кожного підприємства 
змінюється за роками залежно від його ринкової стратегії, 
розвитку фінансового ринку, загального стану економіч-
ного середовища країни;

• галузева належність виробника, яка визначає співвідно-
шення між основними засобами з одного боку та виробни-
чими запасами, незавершеним виробництвом та запасами 
готових товарів — з іншого; 

• ринкова стратегія підприємства, що зумовлює розмір ак-
тивів у дебіторській заборгованості;

• інвестиційна політика підприємства зі створення нових ви-
робничих потужностей та у сфері диверсифікації бізнесу;

• інвестиційна політика підприємства на фінансовому рин-
ку.

Окремим напрямком формування активів у межах фінансо-
вої діяльності є обґрунтування	економічної	доцільності плано-
вого розміру та планової структури активів з огляду на збіль-
шення прибутку за операційною, інвестиційною та фінансовою 
діяльністю. За кожним видом діяльності плануються активи, 
що максимізують вхідні грошові потоки і мінімізують вихідні.

1.3. роль фінансової діяльності в забезпеченні 
конкурентоспроможності суб’єкта господарювання

Успішність діяльності підприємства на ринку, досягнення 
ним високої прибутковості забезпечуються постійною підтрим-
кою його конкурентоспроможності за допомогою системи ме-
неджменту. 

Конкурентоспроможність підприємства — це властивий йому 
ступінь здатності реально або потенційно задовольняти потреби 
споживачів порівняно з іншими виробниками аналогічних то-
варів. Конкурентоспроможність підприємства (товару, послуги) 



17

визначає його здатність витримувати конкуренцію порівняно з 
аналогічними об’єктами на конкретному ринку.

Забезпечення конкурентоспроможності — це створення сис-
теми менеджменту, що орієнтований на досягнення конкурен-
тоспроможності та базується на економічних законах функціо-
нування ринкових відносин. Менеджмент фінансів у цьому 
процесі виконує функції підтримки конкурентоспроможності в 
питаннях використання капіталу виробника. У загальному ви-
падку конкурентоспроможність підприємства створюється та-
кими чинниками:

• високими техніко-економічними параметрами продукції, 
які сприяють її привабливості для споживачів і збільшен-
ню обсягів її продажу (“стратегія диференціації”);

• перевагами щодо витрат виробництва, тобто нижчою, ніж 
у конкурентів, собівартістю продукції, завдяки чому дося-
гається більша, ніж у конкурентів, рентабельність капіта-
лу і забезпечується отримання маси прибутку, достатнього 
для розвитку діяльності (“стратегія переваги щодо низь-
ких витрат”).

Диференціація (спеціалізація) — це здатність забезпечити 
покупця унікальною новою якістю товару, особливими спожив-
чими властивостями або якістю післяпродажного обслуговуван-
ня. Іншими словами, для забезпечення конкурентних переваг 
такого типу потрібно вирізнятися з-поміж конкурентів товаром, 
що помітно вирізняється або високим рівнем якості, або нестан-
дартним набором властивостей, що реально цікавлять покупців.

Під “більш низькими витратами” розуміються не просто мен-
ші витрати на виробництво, ніж у конкурентів, а й здатність під-
приємства розробляти, виготовляти і збувати товар ефективніше 
від конкурентів. Отже, щоб досягти конкурентної переваги цьо-
го типу, потрібно вміти організувати з меншими витратами й у 
коротший термін повний цикл операцій з товаром — від його 
конструкторської розробки до продажу кінцевому споживачеві. 

Як засвідчує теорія конкуренції, у кожний конкретний мо-
мент підприємство може ефективно будувати власну стратегію 
забезпечення конкурентоспроможності, спираючись лише на 
один з видів конкурентних переваг — або на нижчі витрати, 
приваблюючи покупців відносно дешевим товаром, або на спе-
ціалізацію, приваблюючи покупців товаром високої якості. При 
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цьому поєднати ці види конкурентних переваг зазвичай немож-
ливо, тому що висока якість товару потребує підвищених вит-
рат.

Фінансова діяльність сприяє створенню конкурентних пере-
ваг підприємства за обома напрямками, тому що безпосередньо 
стосується факторів, що утворюють конкурентні переваги 
(рис. 1.4). 

Рис.	1.4. Типи факторів, що утворюють конкурентні 
переваги виробника

Конкурентні переваги низького рівня дуже нестійкі й не здат-
ні тривалий час забезпечувати лідерство серед конкурентів. Вони 
можуть бути легко втрачені або через підвищення цін і заробітної 
плати, або через те, що ці дешеві виробничі ресурси так само мо-
жуть використати або перекупити конкуренти. Фактори вироб-
ництва, що створюють конкурентні переваги високого порядку, 
важко відтворити за браком матеріальних або фінансових ре-
сурсів або через належність інтелектуальної власності. Якщо 
конкурентна перевага досягнута за рахунок випуску на ринок 
унікальної продукції, що базується на власних конструкторських 
розробках, то для усунення такої переваги конкурентам треба або 
розробити аналогічну продукцію, або кращу.

Особливо цінною конкурентною перевагою є надійна висока 
репутація фірми, що сприяє можливості та умовам залучення 
фінансових або товарних кредитів. Позичальник з високою діло-
вою репутацією може розраховувати на отримання кредитів пот-

Переваги низького 
рівня

Фактори, що утворюють конкурентні 
переваги підприємства

Переваги високого 
рівня

Дешевші:
•	матеріали, сировина;
•	енергія;
•	робоча сила

•	унікальна продукція;
•	прогресивна технологія;
•	висока кваліфікація працівників;
•	висока репутація підприємства
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рібного йому розміру за найнижчою з усіх можливих варіантів 
ціною. Конкурентна перевага за фактором ділової репутації до-
сягається доволі повільно, з докладанням великих зусиль і пот-
ребує значних витрат для підтримки: на рекламу, пунктуаль-
ність у платежах за кредитами та розрахунками з партнерами, 
виплати дивідендів тощо.

Випуск	 високоякісного	 товару починається або з його ство-
рення завдяки власним розробкам виробника, або з купівлі лі-
цензії (патенту). Для обох варіантів необхідно на якнайвигідні-
ших умовах залучити інвестиційний капітал і обґрунтувати 
межу, до якої приріст витрат на якість товару буде менший, ніж 
приріст прибутку від продажу товару. 

Переваги виробника за витратами виробництва створюються 
фінансовою діяльністю у сфері фінансування оборотного капіта-
лу та фінансуванням реального інвестування у проекти зі зни-
ження собівартості продукції. У межах фінансової діяльності	
нижчі	від	конкурентів	поточні	витрати на одиницю товару ут-
ворюються в результаті:

1. Економії на масштабах виробництва, що здешевлює одини-
цю продукції за рахунок: 

• зменшення умовно-постійних витрат, що припадають на 
одиницю продукції, при збільшенні обсягів виробництва;

• зниження ціни сировини і матеріалів завдяки ціновим 
знижкам за придбання у постачальників одноразово вели-
ких партій товару або за стабільність обсягів закупівель 
упродовж року.

2. Оптимізації джерел фінансування оборотних коштів: отри-
мання дешевих короткострокових кредитів, поповнення влас-
них оборотних коштів з чистого прибутку; оптимізації схем 
розрахунку з постачальниками і споживачами.

3. Моніторингу фінансового стану підприємства з метою за-
безпечення його кредитоспроможності та своєчасного виявлення 
негативних тенденцій у стані фінансів і розробки антикризових 
заходів.

4. Контролю грошових потоків підприємства з метою попе-
редження втрат коштів:

• штрафи та пеня за несвоєчасне здійснення платежів по-
стачальникам та до бюджету (податки);

• несвоєчасне та неповне отримання платежів через неефек-
тивне управління дебіторською заборгованістю. 



20

5. Обґрунтування обсягів довгострокового кредитування, виз-
начення форми та джерел залучення “довгих коштів”, здешев-
лення вартості кредиту щодо інвестиційних проектів, призначе-
них для зниження поточних витрат виробництва або збільшення  
обсягів продажу. До таких проектів належать:

• модернізація технології з метою зниження витрат на оди-
ницю продукції при існуючому або збільшеному обсязі ви-
робництва;

• створення (розробка) специфічної технології або суміжних 
виробництв, що збільшить витрати споживача, якщо він 
купуватиме продукцію конкурента (високі перехідні вит-
рати). Це означає, що споживач, який вирішив купувати 
продукцію конкурента, повинен докорінно змінити власну 
технологію, що дорожче, ніж зберегти наявного поста-
чальника. Наприклад, виробник медичної техніки ство-
рює власну серію медичних апаратів і замінити окремий 
апарат в комплекті обладнання неможливо, потрібно змі-
нювати одразу всю апаратуру;

• наукові розробки з метою створення високого економічно-
го бар’єра входження в галузь потенційних конкурентів. 
Підприємство створює такі умови роботи в галузі, що не 
завжди доступні конкурентам: значні фінансові ресурси 
витрачаються на науково-конструкторські роботи зі ство-
рення нового товару, рекламу, створення збутової мережі, 
складські запаси в широкій збутовій мережі тощо.

Забезпечення конкурентоспроможності підприємства за роз-
глянутими стратегіями конкуренції потребує ефективної фінан-
сової роботи із залучення капіталу для реалізації заходів у ме-
жах вибраної стратегії.

1.4. організація фінансової діяльності підприємства

Управління фінансовою діяльністю
Фінансова діяльність суб’єкта господарювання — це особли-

вий вид діяльності персоналу підприємства з формування і ви-
користання фінансових ресурсів. Ця діяльність повинна органі-
зовуватись так, щоб рішення, які приймаються щодо управління 
фінансами, були якнайефективніші за наявних обмежень, яки-
ми можуть бути брак коштів для розвитку або поточної діяль-
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ності, висока конкуренція в галузі, несприятливий інвестицій-
ний клімат та ін.

Управління фінансовою діяльністю — це організація прак-
тики вироблення рішень щодо регулювання грошових потоків, 
що здійснюється відповідно до структури фінансової служби 
підприємства.

Мета	управління	фінансовою	діяльністю — домогтися опти-
мальності прийнятих у межах фінансової діяльності рішень для 
максимізації грошового потоку підприємства.

Зміст	 управління	 фінансовою	 діяльністю полягає у плану-
ванні та контролі. Кожне підприємство створює власну регла-
ментовану посадовими	інструкціями схему фінансового плану-
вання, виконання планів та контролю за їх виконанням. Сучасні 
підходи до управлінської діяльності найефективнішим виявили 
менеджмент підприємства на основі системи контролінгу. Як 
свідчить практика розвинених країн, фінансова діяльність, що 
організовується за методологією фінансового контролінгу, дає 
змогу отримати найкращі кінцеві результати використання ка-
піталу підприємства.

Фінансова діяльність підприємства передбачає роботу фінан-
сових менеджерів за двома розглянутими далі напрямками, і 
саме обсяги роботи за кожним з них впливають на організаційну 
структуру фінансової служби.

1. Конкретні дії зі щоденного управління коштами в межах 
короткострокового планування фінансів (бюджетне плануван-
ня). Необхідно регулярно забезпечувати підприємство коштами 
для раціонального оснащення (капітальні вкладення) і нормаль-
ної поточної господарської діяльності в необхідний час з міні-
мальними витратами та без загрози втрати незалежності підпри-
ємства стосовно третіх осіб (кредиторів).

2. Дослідницькі дії з аналізу і підготовки перспективних фі-
нансових рішень для стратегічного планування фінансів.

В організаційному	аспекті фінансова діяльність — це управ-
лінська підсистема загального менеджменту підприємства, що 
займається управлінням його фінансовими ресурсами. Як будь-
яка управлінська система вона має структуру, що відбиває 
специфіку окремого підприємства. Таким чином, організація 
фінансової роботи індивідуальна для кожного суб’єкта господа-
рювання і зумовлюється особливостями його діяльності.
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Під організацією фінансової діяльності розуміють визначен-
ня структури фінансової служби підприємства, посадових інс-
трукцій фінансових менеджерів, побудову інформаційного за-
безпечення фінансової діяльності та системи руху фінансової 
інформації всередині підприємства, а також її постачання в зов-
нішнє середовище бізнесу.

Організація фінансової діяльності окремого підприємства 
визначається залежно від таких чинників:

• визначеного власником ступеня керованості фінансовою 
діяльністю, тобто до якої міри власники підприємства бе-
руть участь у виробленні фінансових рішень;

• чисельності керованих напрямків фінансової діяльності 
(складу робіт) на підприємстві;

• виду підприємства (просте або складне) та його організа-
ційної структури, що визначає чисельність фінансових 
підрозділів та їх функції;

• масштабу підприємницької діяльності, від якого залежить 
чисельність працівників, які формують та використову-
ють фінансову інформацію.

У повному обсязі зміст робіт, що утворюють фінансову діяль-
ність і визначають організацію фінансової діяльності в усіх її 
складових, наведений на рис. 1.6.

Рис.	1.6. Склад фінансової діяльності за видами робіт
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Типової схеми організації	фінансової	служби підприємства не 
існує, що пояснюється особливостями підприємництва різних 
форм і масштабів.

Структура	 фінансової	 служби підприємства зумовлена та-
кими чинниками:

• обсяг діяльності, який потребує або не потребує виокрем-
лення в самостійні відділи виконання окремих видів робіт 
(відділи стратегічного планування, контролю за управлін-
ням, інформатики та ін.);

• структура підприємства (централізована або децентралізо-
вана), що визначає вибір між функціональною або ди-
візіонною структурою фінансової служби;

• галузь, до якої належить  підприємство, диктує різні пот-
реби у фінансовій сфері й відповідно у службах, які ці пот-
реби обслуговують (наприклад, оптова торгівля широко 
використовує комерційні кредити, що зумовлює потребу в 
окремих підрозділах з управління дебіторською та креди-
торською заборгованістю);

• ступінь юридичної свободи підприємства (самостійне, 
дочірнє підприємства, філія з окремим балансом або без 
балансу), що зумовлює повноту функцій фінансової служ-
би, а відтак і чисельність фінансових підрозділів з різними 
функціями.

З огляду на наведені чинники фінансова служба малого під-
приємства не виокремлює бухгалтерію та відділи фінансового 
менеджменту (рис. 1.7). Працівники бухгалтерії, а найчастіше 
власне головний бухгалтер, виконують функції фінансового ме-
неджера, які на малому підприємстві значно звужені з огляду на 
обсяги і нечисленні напрями його діяльності, а також на спро-
щену схему фінансування діяльності. Директор малого підпри-
ємства також частково виконує функції фінансового менеджера, 
приймаючи рішення про залучення та використання фінансових 
ресурсів.

Рис.	1.7. Структура фінансової служби малого підприємства

Директор підприємства

Керівництво виробничими та невироб-
ничими підрозділами підприємства

Бухгалтерія
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Досвід великих компаній розвинених країн свідчить про до-
цільність чіткої диференціації фінансової діяльності між від-
ділами, які входять у фінансову службу (фінансовий департа-
мент, фінансову дирекцію). У його структурі зазвичай 
налічуються такі органи:

• інформаційні — юридична, страхова, податкова, бухгал-
терська і бюджетна (розробка кошторисів) служби;

• фінансові — управління грошовими коштами і портфелем 
цінних паперів (казначейська служба);

• контролюючі — внутрішня ревізія і аудит.
Найчастіше великі та середні підприємства мають фінансову 

службу, побудовану за функціональною	 ознакою, тобто відділи 
виокремлені за критерієм виконуваних функцій на підприємс-
тві (рис. 1.8 та 1.9).

Рис.	1.8. Структура фінансового департаменту великої компанії, 
побудована за функціональною ознакою (варіант І)

Рис.	1.9. Структура фінансового відділу підприємства, побудована 
за функціональною ознакою (варіант ІІ)

Фінансові
дослідження
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та інвестування

Аналітична 
робота

Ризики 
і страхування

Наявні кошти 
і валюта 

Фінансування

Каса і зв’язок 
з банками

Фінансова дирекція

Планово-економічний 
відділ

Відділ оперативної 
фінансової роботи

Відділ розрахунків

Фінансовий відділ

•	Фінансовий аналіз
•	Економічний аналіз
•	Фінансове планування
•	Оперативне фінансове 

планування та 
контроль

•	Внутрішні фінансові 
розрахунки

•	Координація руху 
фінансової 
інформації

•	Ведення каси

•	Розрахунки з 
постачальниками

•	Розрахунки з 
покупцями

•	Розрахунки за 
податками

•	Юридична служба



Для вітчизняних середніх та великих підприємств найхарак-
терніша структура фінансової служби при функціональному 
принципі її побудови показана на рис. 1.9.

питання для самоконтролю

 1. Розкрийте сутність фінансової діяльності на макрорівні та на рів-
ні підприємства.

 2. Які грошові потоки є об’єктом управління фінансами?
 3. Охарактеризуйте операційну та інвестиційну діяльність підпри-

ємства.
 4. Розкрийте цілі та задачі фінансової діяльності на підприємстві.
 5. Поясніть зв’язок фінансової діяльності з стратегічними цілями 

підприємства на ринку.
 6. Назвіть елементи фінансового механізму управління фінансами.
 7. Що становить інформаційну базу фінансової діяльності ?. 
 8. Назвіть фактори впливу фінансової діяльності на конкуренто-

спроможність підприємства.
 9. Охарактеризуйте фактори, що визначають організацію фінансо-

вої служби підприємства.
 10. Розкрийте сутність поняття “фінансова відповідальність”.



26

Розділ 2. нормативно-правові засади 
фінансової діяльності підприємств 
різних організаційно-правових форм

2.1. підприємство у сфері цивільно-правових, 
господарсько-правових і фінансово-правових 
відносин

Підприємство одночасно перебуває у сфері дії цивільно-, гос-
подарсько- і фінансово-правових відносин, які регулюються 
Цивільним кодексом України, Господарським кодексом Украї-
ни та законодавством у сфері фінансових відносин. Цивільним 
кодексом України визначається діяльність підприємств як юри-
дичних осіб різних організаційних форм та діяльність підприєм-
ців як фізичних осіб. Господарський кодекс України регулює 
діяльність юридичних осіб на основі права на управління май-
ном. Так, у ст. 4 Господарського кодексу України наводиться 
визначення суб’єктів господарювання. Законодавство у сфері 
фінансових відносин регулює використання фінансових ресурсів 
суб’єктів господарювання.

Об’єктами відносин відповідно до сутності цивільних, госпо-
дарських та фінансових відносин є такі:

•	 об’єктом цивільно-правових відносин — майно: гроші, 
цінні папери, конкретні речі або сукупність речей;

•	 об’єктом господарсько-правових відносин — майнові пра-
ва і зобов’язання, тобто регулюються дії суб’єкта щодо на-
лежного йому майна;

•	 об’єктом фінансово-правових відносин — фінансові ресур-
си і грошові зобов’язання, які утворюються у процесі фі-
нансової діяльності.

Суб’єктами господарювання є господарські організації, які 
діють на основі прав власності, господарського відання чи опе-
ративного управління і мають статус юридичної особи.

Цивільно-правові відносини
Цивільно-правові відносини визначають порядок виникнен-

ня суб’єктів господарювання та взаємовідносини юридичних і 
фізичних осіб на основі норм цивільного права, що регулюються 
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Цивільним кодексом України (ЦК України). Норми цивільного 
права універсальні й поширюються на фізичних та юридичних 
осіб незалежно від здійснюваного ними виду діяльності.

Фінансова діяльність суб’єкта господарювання відбувається 
в межах його підприємницької діяльності як юридичної особи. І 
як юридична особа підприємство підпадає під дію Цивільного 
кодексу України. При цьому на статус юридичної особи не впли-
ває ані організаційно-правова форма підприємства, ані форма 
власності. Стаття 80 ЦК України визначає юридичну особу як 
організацію, що має відособлене майно, від власного імені здійс-
нює дії з майновими та немайновими правами та є позичальни-
ком, а також відповідачем у суді та арбітражному суді.

Цивільно-правові відносини суб’єкта господарювання вини-
кають при укладенні договорів з усіма їх наслідками та при за-
подіянні матеріальної шкоди іншим юридичним чи фізичним 
особам (ст. 11 ЦК України).

Цивільним кодексом України визначено організаційно-пра-
вові форми юридичних осіб (ст. 83), порядок їх створення 
(ст. 87–93) та засади діяльності фізичних осіб-підприємців 
(ст. 50–54). Формами господарюючих юридичних осіб визначе-
но товариства, установи та інші форми згідно із законодавством 
(рис. 2.1).

Рис.	2.1. Організаційно-правові форми юридичних осіб

Юридичні особи, створені у формі товариств, надають своїм 
засновникам право брати участь в управлінні діяльністю, тоді 
як засновники установ не мають такого права.

Юридичні особи

Діють на основі статуту 
або засновницького договору

Підприємницькі 
товариства

Непідприємницькі 
товариства

Установи

Діють на основі 
установчого акту

Інші формиТовариства
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Підприємницькі товариства є прибутковими (комерційни-
ми), мета їх діяльності полягає в отриманні прибутку. Непід-
приємницькі товариства за сутністю є неприбутковими, тобто 
створені для надання різних соціальних послуг населенню, і 
хоча вони отримують певний прибуток від господарської діяль-
ності, але це не становить мету їх створення. Згідно із Цивіль-
ним кодексом України підприємницькі товариства мають ор-
ганізаційно-правові форми, вказані на рис. 2.2.

Рис.	2.2. Організаційно-правові форми 
підприємницьких товариств

Цивільний кодекс України фіксує наявність у підприємства 
як юридичної особи організаційно-правових атрибутів, пов’я-
заних з фінансовою діяльністю. Такими атрибутами є самостій-
ний баланс, який відображає джерела фінансових ресурсів і 
напрямки їх розміщення, розрахункові та інші рахунки в бан-
ківських установах, печатка з найменуванням підприємства, 
місце знаходження. У Цивільному кодексі України визначають-
ся також поняття майна і відповідальності за недотримання пра-
вових норм у господарській діяльності.

Цивільно-правові відносини регулюють майнові відносини, 
що виникають при укладенні договорів та заподіянні матеріаль-

Підприємницькі товариства

господарські товариства Виробничі кооперативи

Акціонерне товариство

Товариство з додатковою 
відповідальністю

Повне товариство

Командитне товариство

Товариство з обмеженою 
відповідальністю
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ної шкоди, на основі юридичної	рівності	сторін. Вони виключа-
ють податкові та бюджетні відносини. До цивільно-правових на-
лежать загальні відносини щодо всіх юридичних осіб:

• з формування статутних капіталів юридичних осіб та по-
рядок їх реєстрації;

• з припинення юридичної особи;
• з управління юридичною особою;
• з визначення цивільної правоздатності та дієздатності 

юридичної особи;
• з порядку зміни та перетворення юридичної особи;
• з майнових претензій кредиторів та ін. 
Цивільним кодексом України визначені й ознаки самостій-

ності підприємства.
1. Організаційна цілісність. У правових відносинах підпри-

ємство виступає як одне ціле (не підрозділи і відділи) відповідно 
до статуту. У статуті вказуються засновники, сфера діяльності, 
компетенція, організаційна структура за відділами.

2. Наявність власного майна, відокремленого від особистого 
майна засновників і працівників підприємства. Належність 
майна на підприємствах різних форм власності:

• на приватному та малому підприємстві — це майно влас-
ника або власників підприємства;

• у кооперативі та товаристві — майно колективної юридич-
ної особи;

• у державній організації (невиробнича сфера) майно пере-
буває в оперативному управлінні цих організацій;

• на державному підприємстві державне майно перебуває в 
управлінні на правах повного господарського ведення.

Для фінансової діяльності конкретизація майнових прав 
важлива в аспекті розподілу доходу від підприємницької 
діяльності, що регламентується фінансово-правовими відноси-
нами.

3. Виступ у цивільних справах від власного імені, а не від 
імені засновників. Ім’я юридичної особи включає повну назву 
підприємства із зазначенням сфери діяльності, системи, куди 
воно входить (міністерство, концерн тощо).

4. Самостійна майнова відповідальність. Підприємство за 
своїми зобов’язаннями відповідає всім своїм майном, яке за-
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кріплене за ним на правах власності (не оренди). Ні засновники, 
ні працівники, ні вища організація не відповідають за зо-
бов’язаннями юридичної особи, якщо це не обумовлено його ста-
тутом.

Господарсько-правові відносини
Господарсько-правові відносини — це відносини між суб’єк-

тами господарювання і органами управління, які складаються у 
процесі організації і здійснення господарської діяльності 
суб’єктів господарювання різних форм власності. Господарсько-
правові відносини регулюються Господарським кодексом Украї-
ни (ГК України). Вони об’єднують норми Цивільного кодексу 
України про правоздатність юридичних осіб з нормами за окре-
мими видами господарських договорів, регулюють організацію 
та здійснення виробництва, реалізацію продукції. Отже, госпо-
дарсько-правові відносини — це комплексні відносини, що 
об’єднують організаційні та майнові елементи.

Підприємство у сфері господарсько-правових відносин підпа-
дає під дію Господарського кодексу України та законів України 
“Про власність в Україні”, “Про господарські товариства в Ук-
раїні”.

Законом України “Про власність в Україні” визначено три 
види власності: приватна, колективна і державна (ст. 2).

Господарським	кодексом	України визначено, що всі юридич-
ні особи, які є суб’єктами підприємництва, здійснюють комер-
ційну	 господарську	 діяльність і мають метою свого функціону-
вання досягнення економічних і соціальних результатів та 
одержання прибутку (ст. 42). Непідприємницькі товариства 
здійснюють некомерційну	 господарську	 діяльність без мети 
одержання прибутку (ст. 52).

Класифікацію підприємств (юридичних осіб) як суб’єктів 
господарювання згідно з Господарським кодексом України пода-
но в табл. 2.1.
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Таблиця	2.1
Класифікація суб’єктів господарювання

Класифікаційна ознака Назва підприємства

1. За видами залежно 
від форми власності

• приватне на основі приватної власності фізичних 
чи юридичних осіб;

• колективної власності;
• комунальне на основі власності територіальної 

громади;
• державне;
• змішаної форми власності об’єднанням майна 

різних форм власності

2. За участю іноземно-
го інвестора (за видом 
власності нерезидента)

• з іноземними інвестиціями (до 10% іноземного ка-
піталу у статутному фонді);

• іноземне (100% іноземного капіталу у статутному 
фонді)

3. За формою залежно 
від способу заснування 
та формування статут-
ного фонду

• унітарне, утворене одним засновником, який нале-
жить до одного з видів власності (див. п.1);

• корпоративне, засноване двома або більше власни-
ками, які належать до однієї з форм власності

 (див. п. 1)

4. За формою залежно 
від кількості праців-
ників

• мале з чисельністю працівників до 50 та обсягом 
річного доходу від реалізації до 500 тис. євро;

• велике з чисельністю працівників понад 1000 та 
обсягом річного доходу від реалізації понад 5,0 
млн євро;

• середнє з чисельністю працівників від 50 до 1000 
та обсягом річного доходу від реалізації від 50,0 
тис. євро до 5,0 млн євро

5. За ознакою залеж-
ності

• асоційоване (дочірнє) з простою або вирішальною 
залежністю;

• холдинг 

6. За видами 
об’єднання підпри-
ємств

• господарське об’єднання підприємств різних форм 
власності;

• державне або комунальне господарське об’єднання

7. За організаційно-
правовою формою 
об’єднання

• асоціація;
• корпорація;
• консорціум;
• концерн;
• промислово-фінансова група (без створення юри-

дичної особи)

Проста юридична особа — це окреме самостійне підприємс-
тво. Складна юридична особа — ця юридична особа, яка скла-
дається з простих, об’єднаних на різних принципах на доб-
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ровільних засадах або примусово за рішенням органів, які 
мають на це право:

• асоціація (ст. 120) — договірне об’єднання з метою постій-
ної координації господарської діяльності без права втру-
чання у справи членів асоціації;

• корпорація — договірне об’єднання на основі об’єднання 
виробничих та інших інтересів з правом обмеженого втру-
чання у справи членів корпорації, яке самі члени корпора-
ції і делегували спільному органу;

• консорціум — тимчасове статутне (реєструється статут 
консорціуму) об’єднання промислового і банківського ка-
піталу для здійснення окремого проекту, яке припиняє іс-
нувати після завершення проекту;

• концерн	 —	 статутне об’єднання різних суб’єктів господа-
рювання на основі повної фінансової залежності від одного 
або групи учасників об’єднання, якому учасники концер-
ну делегували право репрезентувати їх у відносинах з де-
ржавою та іншими підприємствами;

• промислово-фінансова	група (ст. 125) — неюридична особа 
(не підлягає державній реєстрації), що утворена за рішен-
ням Кабінету Міністрів України на певний строк для ре-
алізації державних програм розвитку. В її складі визна-
чається головне підприємство, яке має виключне право 
діяти від імені всієї промислово-фінансової групи.

Об’єднання підприємств на основі не делегування повнова-
жень, а участі в капіталі (статутному фонді) і управлінні діяль-
ністю створює асоційовані	 підприємства з простою або вирі-
шальною залежністю (ст. 126). Проста	залежність виявляється 
у можливості одного підприємства блокувати рішення керівниц-
тва іншого підприємства (залежного) або кількістю голосів (АО), 
або членством у правлінні підприємства (ТОВ). Вирішальна	за-
лежність між асоційованими підприємствами має форму дочір-
нього підприємства, коли “материнська” компанія має переваж-
ну частку (або контрольний пакет акцій) у статутному фонді та 
встановлює відносини контролю–підпорядкування щодо свого 
дочірнього підприємства. Суб’єкт господарювання, що володіє 
контрольним пакетом акцій одного або кількох підприємств, 
визнається холдинговою	 компанією	 і несе субсидіарну відпові-
дальність перед кредиторами дочірнього підприємства.
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Майнові відносини юридичних осіб побудовані на принципі 
захисту цілісності фінансів підприємства в разі зміни складу за-
сновників. Засновники мають право власності на майно юридич-
ної особи в державних, дочірніх підприємствах і підприємствах, 
заснованих громадськими і релігійними організаціями. Заснов-
ники не мають права на майно юридичної особи в усіх госпо-
дарських товариствах і у складних підприємствах. При виході з 
них вони одержують тільки свій статутний внесок. 

Фінансово-правові відносини
Фінансово-правові відносини — це законодавчо врегульовані 

відносини з формування та використання фінансових ресурсів 
юридичних осіб, а також їх відносини з податковою системою.

Зміст	фінансово-правових відносин полягає в конкретизації 
цивільно-правових відносин у частині фінансової діяльності 
юридичних осіб. Норми, що регулюють фінансово-правові відно-
сини, мають імперативний характер, тобто обов’язкові, забезпе-
чені примусовою силою держави. 

Функції	фінансово-правових відносин:
• вказують коло осіб, на яких у конкретний час поширю-

ються фінансові норми;
• роблять фінансову діяльність передбачуваної, тому що за-

кріплюють конкретне поводження юридичних осіб у сфері 
мобілізації і використання фондів коштів;

• забезпечують дотримання прав і зобов’язань учасників фі-
нансових відносин.

Підприємство перебуває в полі діяльності таких видів	фінан-
сових	 відносин,	 які конкретизуються відповідними законо-
давчими нормами: бюджетні, податкові, у сфері страхування, 
кредитування, регулювання грошового обігу і валютного зако-
нодавства.

2.2. вплив організаційно-правової форми і галузевої 
належності на фінансову діяльність 
підприємства

Вибір правової форми бізнесу належить до довгострокових 
підприємницьких рішень, і питання щодо цього виникає кож-
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ного разу як при утворенні нового підприємства, так і при його 
реорганізації з метою якнайліпшого пристосування до змін гос-
подарських, правових або податкових умов діяльності. При цьо-
му вибір базується на порівнянні різних організаційних форм 
підприємництва за такими їх характеристиками:

• правове оформлення та гарантії бізнесу з боку держави;
• повноваження керівництва (представництво підприємс-

тва, участь у прийнятті рішень та веденні справи);
• участь власників у прибутках або збитках, а також право 

вилучення майна підприємства в особистих цілях;
• можливості фінансування власним та позиковим капіта-

лом;
• можливості зміни чисельності власників при вступі в біз-

нес або виході з нього;
• особливості оподаткування кожної форми підприємниц-

тва;
• законодавчі межі обов’язкового обсягу відкритості фінан-

сової інформації (річного звіту);
• витрати на правову форму (витрати на заснування підпри-

ємства, збільшення власного капіталу, особливі витрати 
на звітність тощо).

Наведені критерії вибору організаційно-правової форми під-
приємництва свідчать, що цей вибір залежить не тільки від фі-
нансових факторів, а й від обмежень з боку законодавства, яке 
регулює бізнес у кожній країні, обмежень на види діяльності, 
прав власності, які прямо зумовлюють форму підприємства (на-
приклад, підприємство, засноване на комунальній власності, 
може бути лише колективним).

Правова база фінансової діяльності в Україні
Фінансова діяльність суб’єкта господарювання здійснюється 

в правовому полі, окресленому Конституцією України. У сфері 
загальних майнових відносин правовою базою фінансової діяль-
ності в Україні є Цивільний кодекс України. У фінансовій діяль-
ності суб’єкти господарювання керуються фінансово-правовими 
актами, які належать водночас і до цивільного права, і до госпо-
дарського. Відповідно до сфери регулювання фінансова діяль-
ність забезпечується юридичними актами за такими окремими 
видами: фінансовим правом, господарським правом, банківсь-
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ким правом, податковим правом, страховим правом. Ці акти ре-
гулюють фінансову діяльність у порядку ієрархічності права: 

• Конституція України;
• закони України; 
• укази Президента України; 
• декрети Кабінету Міністрів України;
• накази, інструкції або положення Міністерства фінансів 

України і Державної податкової адміністрації;
• методичні вказівки, листи, телеграми НБУ та ін.
До основних законів, що регулюють фінансову діяльність, 

належать такі:
• що регулюють підприємницьку діяльність і її організа-

цію — Цивільний кодекс України, Господарський кодекс 
України, закони України “Про власність”, “Про госпо-
дарські товариства”, “Про приватизацію майна державних 
підприємств”, “Про оренду майна”, “Про заставу”, “Про 
оплату праці”, “Про цінні папери і фондову біржу”, “Про 
банки і банківську діяльність”, “Про страхування”, “Про 
аудиторську діяльність” та ін.;

• що забезпечують фінансову політику держави — Бюджет-
ний кодекс України, закони України “Про оподаткування 
прибутку підприємств”, “Про податок на додану вартість”, 
“Про плату за землю”, “Про акцизний збір”, “Про місцеві 
податки і збори” та ін.

Декрети Кабінету Міністрів України та інші нормативні акти 
конкретизують закони і уточнюють різні аспекти фінансової 
діяльності із зазначенням юридичної відповідальності за пору-
шення окремих норм.

Фінансова діяльність окремих підприємств будується вихо-
дячи з особливостей організації їх фінансів як фінансів комер-
ційних (прибуткових) і некомерційних (неприбуткових) підпри-
ємств.

Комерційні	 (прибуткові)	 підприємства мають метою свого 
функціонування отримання прибутку від підприємницької 
діяльності. Вони формують свої фінанси власними коштами або 
зовсім без участі держави, або державні фінанси (бюджетні кош-
ти) присутні у фінансах підприємства, якщо держава є єдиним 
засновником підприємства або співзасновником разом з іншими 
власниками. 
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Некомерційні	організації мають головною метою розв’язання 
певних соціальних завдань належать до невиробничої сфери. 
Вони надають послуги найрізноманітнішого характеру (освіта, 
наука, культура, муніципальні центри консультування під-
приємництва тощо). Некомерційні підприємства поділяються 
на такі, що існують за рахунок систематичного фінансування 
бюджетними коштами (бюджетне	 кошторисне	 фінансування	
шляхом	 бюджетних	 асигнувань), такі, що функціонують на 
принципах самоокупності (самофінансування), і такі, що фінан-
суються як власними, так і бюджетними коштами (змішане	фі-
нансування).

1. Некомерційні	організації	з	поточним	бюджетним	фінансу-
ванням формують фінанси за рахунок:

• коштів бюджетів різних рівнів у формі бюджетних асигну-
вань;

• коштів підприємств і населення у вигляді плати за послу-
ги, які надає некомерційна організація;

• виручки від здачі в оренду майна, що належить організа-
ції;

• добровільних внесків фізичних і юридичних осіб, а також 
переданих ними безоплатно матеріальних цінностей;

• інших доходів згідно зі статутними документами, які не 
суперечать чинному законодавству.

Податкові відносини з бюджетом такі організації мають тіль-
ки в частині комерційної діяльності, не забороненої законодавс-
твом і закріпленої статутом.

2. Неприбуткові	 організації,	 які	 функціонують	 на	 принци-
пах	самоокупності і здійснюють фінансову діяльність на основі 
кошторисів на виконання окремих робіт (послуг) невиробничого 
характеру (соціологічні, аналітичні, консультаційні організації 
та ін.). Джерелами їх фінансів є:

• внески засновників;
• доходи від надання послуг (виконання робіт) на платній 

основі фізичним та юридичним особам;
• кошти бюджету за виконання разових робіт за укладени-

ми договорами згідно зі складеними кошторисами.
Дохід таких неприбуткових організацій спрямовується лише 

на фінансування їх поточної діяльності, а не на інвестування з 
метою отримання прибутку. Оподаткування доходу неприбутко-
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вих організацій, які функціонують на засадах самоокупності, 
здійснюється за нульовою ставкою або є пільговим.

3. Громадські	організації, які є неприбутковими, організовані 
як добровільні організації, спеціальні цільові та добродійні фон-
ди. Фінанси громадських організацій формуються відповідно до 
їх статуту. До джерел фінансових ресурсів цих організацій нале-
жать такі:

• вступні та членські внески;
• доходи від використання власності, що належить громад-

ській організації. Власністю є підприємства, будівлі, фі-
нансові ресурси (на пайовій основі та як кошти засновни-
ка). Доходом від підприємства, яке перебуває у власності 
громадської організації, є відрахування від прибутку цьо-
го підприємства;

• доходи від платних заходів, які влаштовує організація.
Організаційно-правова форма (статус) підприємства — це 

закріплений статутом вид підприємства: унітарне (одноосібне), 
орендне, господарське товариство (АТ, ТОВ, повне, командитне, 
з додатковою відповідальністю).

Фінансова діяльність підприємства безпосередньо залежить 
від організаційної форми підприємництва з огляду на тісний 
зв’язок між нею та можливостями залучення фінансових ре-
сурсів, формування собівартості продукції та розподілу отрима-
ного прибутку. Кожна правова форма підприємництва має певні 
законодавчі особливості у сфері формування статутного капіта-
лу; поточного фінансування і створення окремих грошових фон-
дів; оподаткування; формах і методах фінансового контролю. 
Специфіка організаційно-правової форми виявляється починаю-
чи від джерел формування статутного фонду до припинення 
діяльності підприємства або його перетворення, тобто в умовах 
передання права власності та правонаступництва.

Фінансова	діяльність	приватного	(одноосібного)	підприємс-
тва (найчастіше це мале підприємство за обсягом діяльності) 
має такі особливості.

1. Фінансова діяльність приватного підприємства побудована 
на спрощеному прийнятті рішень одноосібно власником або при-
значеним ним директором.

2. Статутний фонд підприємства утворюється коштами або 
майном його власника, яким є юридична або фізична особа, яка 
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після сплати податків має право на всю суму отриманого чистого 
прибутку. 

3. Фінансова діяльність будується з урахуванням постійного 
фактора недостатності ресурсів для інвестиційного розвитку з 
огляду на незначний загальний обсяг господарського обороту та 
неможливість залучення коштів інвестора, який не є власником 
підприємства.

4. Діяльність малого підприємства характеризується, як пра-
вило, низькою диверсифікованістю діяльності, тому воно доволі 
вразливе на ринку і постійно перебуває під загрозою втрати не-
залежності. З огляду на це воно обережно підходить до позик ка-
піталу і орієнтується переважно на самофінансування, тобто від-
носини малого підприємства з банківською системою 
нейтральні.

5. Необхідність самофінансування за рахунок власного при-
бутку в умовах обмеженості зовнішнього фінансування диктує 
фінансову стратегію постійного підвищення рентабельності біз-
несу.

6. Основна мета фінансової діяльності приватного підприємс-
тва полягає в постійному дотриманні фінансової рівноваги, тому 
особлива увага приділяється врахуванню підприємницьких ри-
зиків. Навіть короткострокова втрата платоспроможності, яка 
не становить загрозу для підприємств інших форм власності, ка-
тастрофічно і невідворотно призводить до одного з варіантів:

• ліквідації підприємства як юридичної особи при банкрут-
стві;

• переходу під контроль кредиторів. 
Фінансова	діяльність	будь-якого	товариства	(партнерства) 

має такі особливості.
1. Фінансова діяльність товариства побудована на рішеннях, 

які є колективними і приймаються спільно учасниками товарис-
тва відповідно до їх часток у статутному капіталі на основі одно-
стайного голосування. 

2. Статутний капітал товариства формується внесками 
засновників коштами, майном або майновими правами і поді-
ляється на частки відповідно до розміру внеску. Розмір внеску є 
підставою для розподілу дивідендів. 

3. Фінансування здійснюється додатковими внесками учасни-
ків у статутний капітал або позиками учасників, товарними по-
зиками інших підприємств, кредитами фінансових організацій.



39

4. Фінансова діяльність товариства щодо залучення капіталу 
залежить від розміру товариства, тому що велике товариство зі 
значними активами має більше можливостей щодо мобілізації 
ресурсів, у тому числі за рахунок позикових засобів. 

5. Фінансова діяльність товариства може бути більш ризико-
вою, тому що його засновники не відповідають за боргами влас-
ним майном, якщо інше не визначено статутом.

6. Товариство зазнає ускладнень при реорганізаціях, що зу-
мовлюється складністю передавання часток власності у статут-
ному та додатковому капіталі.

Фінансова	діяльність	акціонерного	товариства найскладні-
ша з усіх форм підприємництва. Вона має такі особливості.

1. Стратегічні фінансові рішення приймаються на основі рі-
шення більшості акціонерів, визначеної за належними їм корпо-
ративними правами. Великі й особливо великі АТ зазвичай кон-
тролюються не їх керівництвом, і мету фінансової діяльності 
вибирають основні акціонери виходячи з міркувань, які можуть 
бути не фінансовими (конкуренція, захоплення нових ринків, 
переорієнтація діяльності та ін.). Поточні фінансові рішення 
приймають уповноважені менеджери та органи, сформовані збо-
рами акціонерів. 

2. Зміст фінансової стратегії, що спрямовує фінансову діяль-
ність загалом, залежить від того, чи є вищі менеджери АТ основ-
ними акціонерами або вони підконтрольні основним акціонерам. 
Якщо керівники належать до основних акціонерів (зазвичай це 
стосується середніх підприємств), то існує тенденція висування 
головною метою фінансової діяльності отримання прибутку. 
Мета фінансової діяльності великих АТ зазвичай полягає в 
підвищенні ринкового курсу акцій.

3. Статутний капітал формується емісією акцій і має склад-
ний механізм збільшення або зменшення. Частка власника у 
власному капіталі АТ визначається відповідно до кількості на-
лежних йому корпоративних прав. В управлінні статутним ка-
піталом суттєве значення має визначення з правом власності на 
контрольний пакет акцій, який може складатись з 15 до 50 % 
плюс одна акція в загальній кількості випущених акцій.

4. Фінансування діяльності здійснюється власним та позико-
вим капіталом, який залучається на ринках банківських кре-
дитів та фондовому. Організація і способи мобілізації фінансо-
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вих ресурсів залежать від розміру АТ. Великі АТ орієнтуються 
переважно на ринок акцій та облігацій і на великі банківські 
кредити, а АТ з незначним власним капіталом обмежені в нових 
емісіях акцій та випуску корпоративних облігацій.

5. Фінансова діяльність великих підприємств перебуває під 
тиском держави: нав’язані їм етичні й екологічні цілі часто 
йдуть врозріз з економічними цілями підприємства.

6. Реорганізація АТ ускладнена операціями з конвертації й 
обміну корпоративних прав та оцінкою майна і боргів при при-
єднанні або поділі балансу.

Фінансова	діяльність	суб’єктів	господарювання	без	створен-
ня	юридичної	особи	в основних аспектах	регулюється ст. 50–54 
ЦК України та ст. 128 ГК України. Її особливості такі.

1. Власний капітал приватного підприємця утворюється його 
приватним майном.

2. Фінансові рішення розробляються та приймаються одно-
осібно підприємцем.

3. Фінансування позиковими коштами обмежене розміром 
майна, що може бути надано кредитору під заставу, і особливос-
тями цього майна, яке використовується для власних потреб.

4. Відповідальність за борговими зобов’язаннями за умови 
державної реєстрації поширюється на все майно приватного під-
приємця, за винятком встановленої законом суми.

5. Можливість вибору системи оподаткування з таких варіан-
тів:

• загальний порядок оподаткування суб’єктів господарської 
діяльності на основі обліку всіх доходів та витрат на діяль-
ність і при цьому не існує обмежень щодо виду діяльності;

• сплата фіксованого прибуткового податку з придбанням 
торгового патенту при обмеженні дозволених видів діяль-
ності та обсягу діяльності за чисельністю найманих пра-
цівників (до 5) та валовим доходом (до 7000 неоподаткову-
ваних мінімумів доходів громадян). Місячна ставка 
фіксованого податку залежить від виду діяльності й стано-
вить 20–100 грн зі збільшенням на 50 % за кожного залу-
ченого працівника;

• сплата єдиного податку за спрощеної системи обліку та 
звітності при обмеженні дозволених видів діяльності та 
обсягу діяльності за чисельністю найманих працівників 
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(до 10) та річним валовим доходом (до 500 тис. грн). Місяч-
на ставка фіксованого податку залежить від виду діяль-
ності й становить 20–200 грн зі збільшенням на 50 % за 
кожного залученого працівника.

Фінансова	 діяльність	 державних	 та	 комунальних	 унітар-
них	підприємств	(комерційних	та	казенних)	має	такі	особли-
вості.

1. Державне унітарне підприємство створюється органом де-
ржавної влади і входить у сферу його управління, тобто підзвіт-
не цьому органу.

2. Статутний капітал державних унітарних підприємств ут-
ворюється відокремленою частиною державної власності без 
поділу на частки, яка закріплена за ним на праві господарського 
відання (державне комерційне підприємство) чи оперативного 
управління (державне казенне підприємство).

3. Фінансування державних унітарних підприємств здійс-
нюється виділеними бюджетними коштами у статутний капітал, 
цільовими субсидіями з Державного бюджету України, бан-
ківськими позиками, отриманим прибутком, іншими джерела-
ми, не забороненими законом.

Державне комерційне підприємство здійснює господарську 
діяльність згідно із засадами звичайного комерційного підпри-
ємства, але формує виробничу програму згідно із державним 
замовленням. Органи державної влади не відповідають за зобо-
в’язаннями підприємства.

Державне казенне підприємство функціонує в умовах 
об’єктивно відсутньої конкуренції. Воно здійснює діяльність, 
яка дозволена виключно державним підприємствам і виробляє 
понад 50 % збиткової продукції, яка за характером і не може 
бути рентабельною. Органи державної влади відповідають за 
зобов’язаннями казенного підприємства.

питання для самоконтролю

 1. Яким документом регулюються цивільно-правові відносини?
 2. Дайте визначення підприємства як юридичної особи.
 3. Який зміст мають господарсько-правові відносини?
 4. На яких засадах стосовно фінансів підприємства побудовані взає-

мовідносини його засновників?



 5. За якими ознаками класифікуються підприємства як юридичні 
особи?

 6. Дайте визначення фінансово-правових відносин.
 7. Розкрийте відмінності між об’єктами цивільно-правових, госпо-

дарсько-правових та фінансово-правових відносин.
 8. Якими основними законами регулюється фінансова діяльність 

підприємства?
 9. Охарактеризуйте особливості фінансової діяльності АТ, ТОВ, 

приватних підприємств.
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Частина іі

фінансування підпрИєМства: 
форМування фінансового капіталу

Розділ 3. фінансування як основна функція 
фінансової діяльності підприємства

3.1. складові фінансування господарської діяльності 
підприємства

Фінансування, що забезпечує підприємство капіталом, який 
є обов’язковим виробничим ресурсом, нерозривно пов’язано з 
такими параметрами виробничого процесу, як обсяг виробниц-
тва, ритмічність випуску продукції, рівні прямих виробничих і 
управлінських витрат, і з усіма матеріальними потоками на ви-
робництві загалом. Іншими словами, фінансування невіддільне 
від трьох послідовних частин виробничого процесу: придбання 
ресурсів, виробництво товарів та послуг і їх реалізація. При цьо-
му потік товарів (сировини, послуг) і потік платежів спрямовані 
протилежно, тому що придбання виробничих факторів зумо-
влює необхідність виплати грошей, а при збуті вироблених то-
варів (послуг) підприємство одержує виторг.

Поряд з потоками прямих платежів, спричиненими процесом 
виробництва, існують потоки, що самостійно впливають на про-
цес виробництва. Іншими словами, рішення, які приймаються в 
межах фінансової діяльності з управління такими самостійними 
грошовими потоками, обов’язково позначаються на кінцевих 
фінансових результатах роботи підприємства. До таких фінан-
сових потоків належать, наприклад, розподіл чистого прибутку 
та використання амортизації. Так, політика розподілу прибут-
ку, що орієнтується на споживання, а не на розвиток, не зали-
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шає підприємству при підвищенні цін достатньо коштів для під-
тримки його існування та інвестування, що може негативно 
позначиться на збереженні попереднього рівня обсягу виробниц-
тва. Таким чином, сфери виробництва товарів і фінансування 
взаємозалежні та здатні обмежувати один одного.

Фінансування господарської діяльності, безумовно, за зміс-
том розуміється насамперед як придбання капіталу з різних 
джерел. Це придбання капіталу відбивається в пасивній стороні 
балансу і показує, які частини капіталу надаються підприємс-
тву підприємцями або іншими пайовиками (наприклад, акціо-
нерами) як статутний (власний) капітал і які частини надаються 
банками та іншими кредиторами (наприклад, постачальниками) 
як капітал кредиторів (позиковий).

З поняттям “інвестиції”, навпаки, пов’язані дії з викорис-
тання фінансових засобів для придбання матеріального, нема-
 теріального і фінансового майна (машин, запасів, патентів, 
ліцензій, цінних паперів, прав на участь). При цьому під фі-
нансуванням інвестицій розуміється надання капіталу для при-
дбання майнових цінностей. Отже, якщо під фінансуванням 
зазвичай розуміється придбання фінансових засобів, то під ін-
вестиціями — їх використання і формування капіталу	підпри-
ємства	 у	 формі	 активів. Разом з тим обов’язковим моментом 
придбання майна при інвестуванні є обґрунтування доцільності 
вкладення грошей і виявлення фінансових результатів зробле-
них інвестицій. Отже, власне інвестування перебуває у фінан-
совій сфері підприємництва.

З огляду на викладене і незважаючи на те, що найчастіше під 
фінансуванням розуміється тільки мобілізація (придбання) ка-
піталу з різних джерел, правильніше було б визнати за поняттям 
“фінансування підприємства” більш глибоку сутність поєднан-
ня двох напрямків фінансової діяльності:

• фінансування	 капіталу — безпосереднє придбання капі-
талу (фінансових ресурсів) з різних джерел;

• фінансування	інвестицій	(поточних	та	розвитку) — усі 
випадки розміщення капіталу (фінансування активів), не-
обхідного для виробничого процесу та іншої господарської 
діяльності.

Поняття “придбання капіталу” саме собою доволі містке, 
включає всі коротко-, середньо- та довгострокові заходи з прид-
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бання капіталу. Але в кожному окремому випадку залучення 
капіталу під конкретну мету поняття “придбання капіталу” на-
повняється змістом виходячи з обмежень, що постають перед фі-
нансовим менеджером. Зокрема, це можуть бути обмеження 
щодо терміну, способу використання і виду капіталу, що залу-
чається. В екстремальних випадках вимоги ще більш звужують-
ся, диктуючи методи одержання капіталу (наприклад, дов-
гострокове придбання капіталу за допомогою цінних паперів 
пайового або акціонерного товариства для фінансування вкла-
день).

У подальшому поняття “фінансування” розглядатимемо як 
придбання капіталу в широкому розуміння, тобто як мобіліза-
цію	фінансових	ресурсів (у частині ІІ посібника) і як придбання	
капіталу	у	формі	активів підприємства (у частині Ш).

Фінансування за цілями є залученням фінансових засобів 
будь-якого виду за двома напрямками:

• для здійснення виробництва і реалізації продукції підпри-
ємства в ході звичайної господарської діяльності;

• для здійснення певних надзвичайних фінансово-техніч-
них процесів, пов’язаних зі зміною загального розміру і 
структури капіталу підприємства (наприклад, заснування 
підприємства або збільшення капіталу, злиття підпри-
ємств, конверсія, санація і ліквідація). Включення про-
цесів санації і ліквідації в поняття “фінансування” від-
биває участь фінансів в антикризовому менеджменті 
підприємства, у ході якого враховуються втрати і зворотне 
переведення капіталу з майнової форми у грошову.

Визначивши поняття “фінансування” як придбання фінансо-
вих ресурсів (фінансування капіталу) і як фінансування інвести-
цій (фінансування активів), варто виокремити випадки, коли 
фінансування капіталу не ідентично придбанню грошей, а фі-
нансування витрат не є інвестицією. Прикладом першого випад-
ку є збільшення власного капіталу акціонерним товариством за 
допомогою випуску нових акцій, коли покупцям акцій замість 
грошей пропонується зробити майнові внески (земельні ділян-
ки, автомобілі). У цьому разі фінансування та інвестиції — єди-
ний процес. Як приклад вкладення грошей, що не є інвестицією, 
можна навести поширену ситуацію недостатності ліквідних за-
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собів і взяття кредиту для повернення боргу постачальникам. 
Таким чином, для сутності поняття “фінансування” немає зна-
чення, чи буде визначена вартість наданого в розпорядження 
підприємству капіталу у формі грошей, товарів або цінних папе-
рів.

Для розуміння змісту основної функції фінансової діяль-
ності — “фінансування” доцільно представити фінансування ви-
робничого процесу як поєднання дій із залучення капіталу і фі-
нансування придбання майна (інвестицій).

Складові фінансової діяльності підприємства — операційна, 
інвестиційна та фінансова (формування капіталу) діяльність — 
взаємопроникні й у звітному періоді утворюють додатні або 
від’ємні грошові потоки підприємства, які у підсумку є резуль-
татом його господарської діяльності. Таким чином, об’єктом фі-
нансової діяльності є кругообіг коштів у виробничому процесі, 
що охоплює всі дії від придбання виробничих ресурсів до прода-
жу готової продукції (рис. 3.1). Фінансова діяльність організо-
вує цей кругообіг методами фінансового планування та прогно-
зування, фінансового аналізу та фінансового контролю.

Рис.	3.1. Фінансування виробничого процесу

Наведена схема фінансування виробничого процесу наочно 
показує, на яких його стадіях збільшується або зменшується ка-
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пітал підприємства і за рахунок чого це відбувається. Як бачи-
мо, капітал підприємства збільшується на фазах І та ІІІ. На фазі 
I відбувається фінансування коштами, що надійшли ззовні у 
формі власного та позикового капіталу, на фазі III — за рахунок 
засобів, що повернулися через ринок у разі продажу належних 
підприємству активів, а також за допомогою придбання капіта-
лу “всередині”, якщо виникає прибуток (фінансування власним 
капіталом). Якщо надходження у фазі III повертається у фазу II 
наступного кругообігу (використання капіталу), то кругообіг 
надходжень і витрат відновлюється. Якщо надходження вико-
ристовується для зворотної виплати капіталу з фази I або для 
розподілу прибутку, то на фазі IV капітал зменшується. Змен-
шення капіталу настає і тоді, коли зворотний приплив капіталу 
на фазі III нижче витрат на фазі II настільки, що виникають 
збитки від діяльності.

Збут товарів на ринку і повернення через ціновий механізм 
авансованих у виробництво коштів супроводжуються перели-
ванням коштів зі сфери інвестицій у поточну діяльність (виго-
товлення продукції) до сфери платежів (продаж продукції). При 
цьому повертаються кошти, вкладені в операційну діяльність, 
тобто здійснюються дезінвестиції.	Вони складаються з аморти-
заційних відрахувань, витрат матеріалів, сум, інвестованих на 
заробітну плату, і всіх інших витрат, які в сукупності утворюють 
повну собівартість товару. Цей процес відповідає фазі ІІІ на 
рис. 3.1. Кошти, що повернулися на підприємство в процесі обо-
роту, перебувають у його розпорядженні для нового циклу фі-
нансування інвестицій, який за економічною сутністю є фі-
нансуванням діяльності власними коштами підприємства 
шляхом приросту майна.

Схематичне зображення виробничого обороту як процесу 
утворення поточних доходів і витрат для інвестиції та дезінвес-
тицій показує, що під впливом цього процесу змінюються роз-
мір і структура майна та капіталу. На ці зміни впливають про-
цеси, що стосуються або тільки майна підприємства, наприклад, 
закупівля сировини (збільшення запасів сировини, скорочення 
платіжних засобів), або майна і доходу, наприклад, виплата за-
робітної плати або відсотків на позиковий капітал (скорочення 
платіжних засобів у результаті зниження вартості, тобто витрат).
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3.2. форми фінансування капіталу суб’єкта 
господарювання

Забезпечення підприємства капіталом, тобто фінансування як 
залучення коштів на підприємство, має різні форми не тільки 
придбання власного і позикового капіталу ззовні, а й збільшення 
власного капіталу у процесі обороту за рахунок внутрішніх резер-
вів підприємства, наприклад, за допомогою рефінансування при-
бутку (самофінансування). Можливе також придбання позиково-
го капіталу всередині підприємства з різних спеціальних та 
резервних фондів, які формуються з метою використання в май-
бутньому (наприклад, корпоративний пенсійний фонд використо-
вуватиметься тільки за кілька років після утворення), але в по-
точному періоді використовуються як джерело обігових коштів. 

До фінансування належить також перерозподіл капіталу все-
редині підприємства, який супроводжується зміною структури 
пасиву балансу. Такий перерозподіл, який називається “перефі-
нансуванням”, хоча й забезпечує залучення власного капіталу, 
але не сприяє збільшенню наявного в розпорядженні підприємс-
тва майна, тобто підсумок балансу не змінюється. При “перефі-
нансуванні” може здійснюватись такий перерозподіл капіталу:

1. Переведення позикового капіталу у власний капітал шля-
хом наділення кредитора правами власності на суму позики. На-
приклад, банк перетворює свою позику на фінансове вкладення 
в акції підприємства-боржника, одержуючи при цьому право 
участі у справах останнього, або облігація конверсійної позики 
підприємства замінюється на його акції.

2. Переведення власного капіталу в позиковий капітал. На-
приклад, член командитного товариства виходить з нього і на-
дає в позику товариству всю суму, що підлягає поверненню йому 
в разі виходу з товариства.

3. Переведення одного виду позикового капіталу в інший. На-
приклад, короткостроковий кредит перетворюється на довго-
строковий.

4. Переведення одного виду власного капіталу в інший шля-
хом перерозподілу коштів між статутним капіталом та додатко-
вим капіталом, резервами або нерозподіленим прибутком. На-
приклад, статутний капітал номінально збільшується шляхом 
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перетворення відкритих резервів на основний капітал, яким є 
статутний фонд.

Для систематизації	окремих	форм	фінансування використо-
вуються такі критерії:

• походження капіталу (зовнішнє або внутрішнє фінансу-
вання);

• правове положення інвестора (самофінансування або фі-
нансування за рахунок залучення коштів ззовні);

• вплив на сфери капіталу і майна;
• тривалість надання капіталу (безстрокове, довгострокове, 

середньострокове, короткострокове);
• цілі фінансування (збільшення капіталу, злиття, перетво-

рення, санація).

Класифікація форм фінансування за походженням капіталу
Систематизацію форм фінансування за походженням капіта-

лу подано на рис. 3.2.

Рис.	3.2. Форми фінансування за походженням капіталу
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За походженням капітал поділяють на отриманий у резуль-
таті зовнішнього або внутрішнього фінансування.

Зовнішнє фінансування означає, що капітал надходить на 
підприємство не з процесу обороту на підприємстві, а ззовні у 
формі кредитів (позиковий капітал) чи капіталовкладень зов-
нішніх інвесторів внесками у власний капітал.

Внутрішнє фінансування означає, що фінансові засоби над-
ходять із процесу обороту у формі повернення вже інвестованих 
засобів або прибутку з обороту, тобто з власних засобів підпри-
ємства.

При внутрішньому фінансуванні розрізняють заново створені 
засоби (приріст майна і капіталу дорівнює збільшенню балансу) 
і такі, що виникають з раніше інвестованих грошових сум (пере-
розподіл майна дорівнює зміні структури активу балансу).

Класифікація форм фінансування 
за правовим статусом інвестора

За правовим положенням інвестора розрізняють фінансуван-
ня за рахунок власних коштів (залучення власного капіталу) і 
фінансування за рахунок позикових засобів (залучення капіта-
лу кредиторів). Обидві форми можуть бути як зовнішнім, так і 
внутрішнім фінансуванням. До фінансування за рахунок влас-
них коштів належать фінансування за рахунок внесків та акцій 
і самофінансування, до фінансування за рахунок позикових за-
собів — кредитування і фінансування з довгострокових цільових 
фондів підприємства. Інші форми внутрішнього фінансування, а 
саме фінансування з перерозподілу майна, неможливо однознач-
но зарахувати ані до фінансування власними засобами, ані до 
фінансування позиковими засобами, тому що майно в цьому ви-
падку утворюється водночас і власним, і позиковим капіталом.

Класифікація форм фінансування за впливом на капітал 
(пасив балансу) та майно (актив балансу)

Якщо систематизувати вплив процесів фінансування і “розфі-
нансування” (зменшення) капіталу на сферу капіталу і майна, 
то можна виокремити випадки, коли змінюється підсумок ба-
лансу, їх показано на рис. 3.3.
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таті зовнішнього або внутрішнього фінансування.
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Внутрішнє фінансування означає, що фінансові засоби над-
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засобів або прибутку з обороту, тобто з власних засобів підпри-
ємства.

При внутрішньому фінансуванні розрізняють заново створені 
засоби (приріст майна і капіталу дорівнює збільшенню балансу) 
і такі, що виникають з раніше інвестованих грошових сум (пере-
розподіл майна дорівнює зміні структури активу балансу).
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фінансування за рахунок позикових засобів (залучення капіта-
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них коштів належать фінансування за рахунок внесків та акцій 
і самофінансування, до фінансування за рахунок позикових за-
собів — кредитування і фінансування з довгострокових цільових 
фондів підприємства. Інші форми внутрішнього фінансування, а 
саме фінансування з перерозподілу майна, неможливо однознач-
но зарахувати ані до фінансування власними засобами, ані до 
фінансування позиковими засобами, тому що майно в цьому ви-
падку утворюється водночас і власним, і позиковим капіталом.

Класифікація форм фінансування за впливом на капітал 
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Якщо систематизувати вплив процесів фінансування і “розфі-
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Рис.	3.3. Форми фінансування зі зміною капіталу

Використання різних форм фінансування, їх обсяг та терміни 
залучення визначаються фінансовою політикою підприємства, 
яка має результатом формування оптимальної для підприємства 
структури та вартості капіталу.

Структура капіталу підприємства — це частка власного та 
позикового капіталу в загальному обсязі мобілізованого капіта-
лу та питома вага кожного елемента в їх складі. Структура капі-
талу відбиває обсяги фінансування капіталу з усіх вибраних 
джерел фінансування. Так, структура власного капіталу акціо-
нерного товариства аналізується не лише за співвідношенням 
статутного та додаткового капіталу, а й за часткою привілейова-
них та простих акцій у статутному фонді.

Залучення або зменшення капіталу

Нові інвести-
ції в необорот-
ні та оборотні 
активи (чисті 

інвестиції)

Реінвестиції 
у виробництво 
(в оборотний 

капітал)

Виплата 
власного та 
позикового 

капіталу

Збитки 
в балансі

Перерозподіл 
прибутку

Фінансування 
зі спеціальних 

фондів 
підприємства

Внутрішнє 
фінансування

Зовнішнє 
фінансування

Самофінансу-
вання

Вклади, випуск 
акцій, позики

Зміни в активі балансу 
(внутрішнє 

самофінансування)

Збільшення балансу Зменшення балансу

Зміни в пасиві балансу 
(перерозподіл фінансування):

1. Заміна власного (пайового) капіталу 
іншим власним капіталом.
2. Заміна позикового капіталу іншим 
видом позикового капіталу.
3. Заміна власного капіталу на пози-
ковий капітал.
4. Заміна позикового капіталу на влас-
ний капітал



Вартість капіталу підприємства — це кошти, які підприємс-
тво повинно виплатити всім інвесторам за надані ними кошти. 
Іншими словами, вартість капіталу підприємства — це дохід, 
який отримують інвестори на власні кошти, надані в користу-
вання суб’єкту господарювання. 

питання для самоконтролю

 1. У чому полягає фінансування капіталу та фінансування активів 
підприємства?

 2. Розкрийте послідовність етапів фінансування виробничого про-
цесу.

 3. Розкрийте зміст перерозподілу капіталу за джерелами без зміни 
його розміру.

 4. Які джерела капіталу є внутрішніми, а які — зовнішніми?
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Розділ 4. фінансування підприємства власним 
капіталом

4.1. складові, функції та джерела власного 
капіталу підприємства

На новоствореному підприємстві з визначення потреби в капі-
талі та залучення необхідних фінансових ресурсів починається 
процес виробництва та реалізації товарів (послуг) в обсязі, який 
дасть змогу на кошти, отримані від реалізації виробленого, без 
перешкод продовжити виробничу діяльність. Мобілізований за-
сновниками підприємства з різних джерел капітал, який нале-
жить їм на правах власності і яким вони наділяють підприємство 
(на правах власності або господарського відання) як юридичну 
особу, стає власним капіталом суб’єкта господарювання.

Власний капітал — це кошти підприємства, втілені в необо-
ротні та оборотні активи для започаткування та продовження 
господарської діяльності (рис. 4.1). В ході подальшої діяльності 
підприємства його власний капітал збільшується або зменшуєть-
ся залежно від рівня прибутковості та зміни складу власників 
(засновників) і розраховується згідно з П(С)БО 2 як різниця 
між загальним капіталом підприємства та всіма його зобов’я-
заннями.

Рис.		4.1. Склад власного капіталу суб’єкта господарювання

Статутний (номінальний) капітал	 юридичної особи, до якої 
належать унітарні підприємства, акціонерні товариства та ос-
новні види товариств, реєструють у державному органі реєстра-
ції при створенні підприємства. Додаткові внески засновників 

Додатковий вкладений капітал
Інший додатковий капітал
Резервний капітал
Нерозподілений прибуток (збиток)
Неоплачений капітал (–)
Вилучений капітал (–)

Власний капітал суб’єкта господарювання

Статутний 
капітал

(пайовий)

Додатковий 
капітал
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можна спрямовувати на поповнення статутного капіталу, пере-
реєструвати його, і лише тоді на них нараховуються дивіденди.

Пайовий капітал	створюється юридичною особою, до якої на-
лежать кредитні спілки, споживчі товариства, колективні сіль-
ськогосподарські підприємства, для яких передбачено внесення 
пайових внесків та реєстрація установчих документів різних 
форм. На додаткові пайові внески згідно з рішенням зборів па-
йовиків також можуть нараховуватись дивіденди. 

В ході господарської діяльності до складу власного капіталу 
крім статутного фонду із зовнішніх та внутрішніх джерел фі-
нансування долучається додатковий капітал.

Додатковий капітал у складі власного капіталу (див. 
табл. 4.1) утворює резерви	капіталу	підприємства, які можуть 
бути використані без заподіяння власникам прямих фінансових 
втрат на відміну від втрати статутного капіталу, що є прямим 
збитком для власників. Резерви капіталу утворюються різними 
джерелами, мають різні напрямки використання і відповідно 
різну характеристику (рис. 4.2).

Рис.	4.2.	Джерела формування власного капіталу підприємства

Складовими додаткового капіталу є додатковий вкладений 
капітал та інший додатковий капітал, які здебільшого викорис-
товуються за такими напрямками:

Джерела поповнення власного капіталу підприємства
в ході господарської діяльності

Внутрішні джерела власного 
капіталу

Власні 
фінансові 
ресурси

•	чистий прибуток;
•	амортизація
 (у додатковий 

капітал)

Залучені 
фінансові 
ресурси

стійка 
кредиторська 

заборгованість

•	кошти засновників на поповнен-
ня статутного та додаткового ка-
піталу

•	кошти інших фізичних та юри-
дичних	 осіб у додатковий капі-
тал

Зовнішні джерела власного 
капіталу
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•	 як резерви на покриття балансових збитків за умови, що 
на ці цілі немає інших джерел;

•	 на збільшення статутного чи пайового капіталу;
•	 на покриття різниці між фактичною собівартістю викуп-

лених корпоративних прав та їх номіналом, які облікову-
ються як вилучений капітал. 

На використання додаткового капіталу при відображенні у 
балансі непокритого збитку існує заборона спрямування його:

•	 на збільшення статутного капіталу чи викуп власних кор-
поративних прав;

•	 на розподіл з метою виплати дивідендів у грошовій формі.
Резервний капітал підприємства, що є окремою позицією па-

сиву балансу, складається з обов’язкових резервів підприємства 
і буде розглянутий більш детально у наступних розділах.

Нерозподілений прибуток у складі додаткового капіталу від-
биває частину чистого прибутку, який поповнює власний капі-
тал підприємства результатами господарської діяльності за пев-
ний період. Нерозподілений прибуток збільшує власний капітал, 
але при збиткових результатах діяльності останній зменшується 
на розмір непокритого збитку. При цьому можлива ситуація, 
коли збиткове тривалий час підприємство, яке продовжує функ-
ціонувати на позиченому капіталі, фактично втратило власний 
капітал і підсумок розділу І балансу від’ємний. І така ситуація 
зберігатиметься доти, поки підприємство заробленим у подаль-
ші роки прибутком не відновить розмір власного капіталу.

Структура власного капіталу підприємства змінюється з 
кожним звітним періодом. Його збільшення є результатом ефек-
тивної господарської та фінансової діяльності й найбільшою 
мірою становить інтерес для власників підприємства, тому що 
свідчить про збільшення майна, яке їм належить. Склад власно-
го капіталу за основними класифікаційними ознаками наведе-
ний у табл. 4.1.
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Таблиця	4.1
Склад власного капіталу за класифікаційними ознаками

Принцип 
класифікації

Елемент власного капіталу

За джерелами 
формування

Вкладений капітал (вкладений засновниками)
•	статутний капітал;
•	пайовий капітал;
•	додатково оплачений капітал

Додатковий накопичений капітал 
(в ході господарської діяльності):

•	додатковий капітал від дооцінки активів;
•	додатковий дарчий капітал у вигляді безоплатно 

отриманих активів від юридичних або фізичних осіб;
•	резервний капітал;
•	нерозподілений прибуток — частина чистого прибутку, 

не розподілена між власниками підприємства (без амор-
тизації);

•	амортизаційні відрахування 

За ступенем 
фіксації

Зареєстрований капітал (визначається в установчих 
документах і тому є умовно постійним):

•	статутний капітал;
•	пайовий капітал

Незареєстрований капітал (умовно змінний):
•	додатковий вкладений капітал;
•	резервний капітал;
•	нерозподілений прибуток

За фіксацією 
власності

•	персоніфікований зареєстрований капітал з визначени-
ми частками та їх власниками;

•	неперсоніфікований зареєстрований капітал без поділу 
між власниками

Питання зміни структури власного капіталу без фактичного 
його збільшення в напрямку збільшення питомої ваги статутно-
го капіталу повинно вирішуватись з огляду на такий суттєвий 
фактор як необхідність виплати дивідендів власникам виходячи 
саме з розміру статутного капіталу. Іншими словами, що біль-
ший статутний фонд, то вища ціна власного капіталу через необ-
хідність виплати більшої суми дивідендів. Зазначене означає, що 
підприємство часто не зацікавлене у збільшенні статутного фон-
ду, навіть за умови підвищення власної кредитоспроможності.

Управління формуванням власного додаткового капіталу з 
метою його збільшення побудовано на оптимізації джерел по-
повнення власних коштів (див. рис. 4.2). Додатковий капітал у 
результаті господарської діяльності утворюється коштами:
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•	 із зовнішніх джерел фінансування внесками фізичних та 
юридичних осіб у формі цільового фінансування з метою 
отримання доходу;

•	 із внутрішніх джерел фінансування у формі прибутку та 
амортизаційних відрахувань;

•	 як приріст вартості належного підприємству майна (необо-
ротних активів) після їх переоцінки до рівня ринкової вар-
тості (якщо рівень інфляції вважати зовнішнім фактором, 
то цей приріст можна умовно вважати зовнішнім джере-
лом).

Віднесення стійкої кредиторської заборгованості до власного 
капіталу дещо умовне з огляду на облік її у складі короткостро-
кового позикового капіталу, але є підстави вважати такий вид 
заборгованості саме внутрішнім джерелом фінансування власно-
го капіталу тому, що ці кошти є результатом господарської 
діяльності підприємства і цілком обґрунтовано тимчасово вико-
ристовуються для фінансування оборотних активів.

Варіанти мобілізації власного капіталу підприємства за дже-
релами надходження коштів залежать від багатьох чинників, 
головним з яких є вибрана організаційна форма підприємниць-
кої діяльності, що відповідає особливостям діяльності суб’єкта 
господарювання, та привабливість підприємства для нових ін-
весторів. Проте в будь-якому разі власний	капітал	новостворе-
ного	підприємства	формується зовнішніми ресурсами, що утво-
рюють його статутний фонд, а в ході господарювання статутний 
капітал доповнюється власним грошовим потоком та додаткови-
ми надходженнями коштів інвесторів. 

Додатковий	капітал	із	зовнішніх	джерел включає такі над-
ходження:

•	 емісійний дохід АТ як різницю між продажною і номі-
нальною вартістю акцій, отримана при реалізації їх за 
ринковою ціною;

•	 збільшення (зменшення) балансової вартості основних за-
собів, що перебувають на балансі підприємства, при їх пе-
реоцінці або шляхом застосування відповідних індексів, 
або прямим перерахунком вартості активів, що найчасті-
ше застосовується для основних засобів виробничого при-
значення;
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•	 нарахування зносу із застосуванням індексів-дефляторів 
за поточний період;

•	 дооцінка (уцінка) устаткування, що призначалося для 
встановлення, і незавершеного (виробничого і невиробни-
чого) будівництва, включаючи вартість проектно-кошто-
рисної документації на інвестиції;

•	 у зв’язку з переоцінкою основних фондів випуск додатко-
вої кількості акцій або збільшенням їх номінальної вар-
тості при збільшенні статутного капіталу АТ;

•	 оприбутковування майна (включаючи грошові кошти) ор-
ганізації (у тому числі організації з іноземними інвести-
ціями) у рахунок внесків у статутний (складовий) капітал 
організації, оцінених в установчих документах у вільно 
конвертованій валюті;

•	 рух майна, отриманого підприємством від інших підпри-
ємств і осіб безоплатно (у тому числі як державна суб-
сидія).

Кошти, що враховуються як додатковий капітал у складі 
власного капіталу, не дають підстав для нарахування на них 
дивідендів, і з позицій зменшення вартості власного капіталу 
підприємству вигідніше залучати кошти у формі додаткового 
капіталу.

Додатковий	 капітал	 з	 внутрішніх	 джерел є вираженням 
приросту власного капіталу за рахунок прибутку від госпо-
дарської діяльності та нарахованої амортизації.

Власний капітал підприємства є найважливішим за функція-
ми елементом фінансових ресурсів виробничого підприємства, 
основою приросту його активів і визначальним фактором у взає-
мовідносинах з партнерами по бізнесу, включаючи кредитні від-
носини.

Функції власного капіталу:
1. Фінансування діяльності на довгостроковий та поточний 

періоди у вигляді інвестицій у необоротні та оборотні активи на 
постійній основі, тобто коштами, що завжди і необмежено три-
валий час перебувають у розпорядженні підприємства.

2. Гарантування майнового захисту прав власників підпри-
ємства (в акціонерних товариствах — учасників) на частину ста-
тутного капіталу.
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3. Захист прав кредиторів, які можуть звернути свої вимоги 
на майно підприємства в межах власного капіталу і особливо в 
частині його статутного фонду.

4. Розподіл доходів за результатами фінансового року між 
власниками підприємства шляхом розкриття структури інвес-
тованих власниками і прирівняних до власних коштів з метою 
визначення частки кожного власника, яка спрямовується на 
виплату дивідендів.

5. Розподіл майна підприємства між власниками в разі лікві-
дації підприємства шляхом розкриття структури інвестованих 
власниками і прирівняних до власних коштів з метою визначен-
ня частки кожного власника.

6. Визначення ступеня влади кожного з власників щодо при-
йняття рішень з управління підприємством. Що більша частка 
власника у статутному капіталі (що більшим пакетом акцій він 
володіє), то вищий ступінь його впливу на підприємство.

7. Визначення самостійності підприємства. Що вища питома 
вага власного капіталу в загальному капіталі, то незалежніше 
підприємство у прийнятті рішень.

8. Компенсація понесених збитків від поточної діяльності ре-
зервами, створеними з нерозподіленого прибутку.

9. Фінансування ризику господарської діяльності по най-
більш ризикованим операціям, з яким погоджуються власники 
підприємства і не погоджуються кредитори.

Характеристика власного капіталу підприємства, розмір та 
структура якого за звітний період представлена у фінансовій 
звітності у формі № 1 П(С)БО 2 у розділі І пасиву балансу, більш 
поглиблено наводиться у формі № 4 П(С)БО 5 “Звіт про власний 
капітал”. У звіті подана інформація про рух всіх елементів влас-
ного капіталу, що дає змогу проаналізувати зміни, які відбулись 
у складі власного капіталу підприємства, причини цих змін і 
тенденції фінансових рішень щодо власного капіталу. Форма 
звіту передбачає відображення всіх основних операцій, які мо-
жуть спричинити зміну окремих статей і власного капіталу в ці-
лому. Звіт про власний капітал складається на підставі балансу, 
звіту про фінансові результати, а також аналітичних даних до 
відповідних облікових реєстрів.

Власний капітал підприємства змінюється в результаті отри-
мання у звітний період чистого прибутку (збитку), виплати диві-
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дендів, внесків власників, переоцінки необоротних активів, зок-
рема уцінки чи дооцінки нематеріальних активів, основних 
засобів, незавершеного будівництва. 

Зменшення власного капіталу шляхом вилучення його части-
ни відбивається у звіті про власний капітал такими операціями: 
викуп акцій (часток), перепродаж викуплених акцій, анулюван-
ня викуплених акцій, вилучення частки в капіталі, зменшення 
номінальної вартості акцій. Сам собою викуп корпоративних 
прав не змінює статутний капітал, зменшується лише власний 
капітал, вказаний у пасиві балансу за позицією “Вилучений ка-
пітал”.

4.2. формування статутного капіталу підприємств 
різних форм власності

Статутний капітал за трактуванням П(С)БО 2 — це зафіксо-
вана в установчих документах загальна вартість активів, які є 
внеском власників (учасників) у капітал підприємств. З право-
вої точки зору статутний фонд підприємства — це виділені під-
приємству або залучені іншим законним способом фінансові ре-
сурси, що закріплені за підприємством на правах власності або 
повного господарського ведення.

Фінансово-господарська діяльність будь-якого суб’єкта гос-
подарювання починається з утворення статутного фонду, який є 
основою його фінансів і базою для подальшого нарощування 
власних ресурсів підприємства. 

Статутний фонд підприємства в господарській практиці ви-
конує всі вказані раніше функції власного капіталу, але голо-
вними можна вважати такі:

•	 бути джерелом створення основних і оборотних коштів но-
вого підприємства, необхідних для його функціонування;

•	 бути стабільною гарантією мінімального розміру майна 
підприємства для кредиторів та інвесторів;

•	 бути розрахунковою базою розподілу доходів власників 
підприємства.

Розмір	 статутного	 фонду	 суб’єкта господарювання визна-
чається власниками (учасниками) підприємства і зумовлюється 
покладеними на нього функціями та вимогами законодавства. 
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Порядок і джерела формування статутного фонду залежать від 
типу підприємства і форми власності, на основі якої функціонує 
підприємство. Чинним законодавством України встановлюють-
ся мінімальний розмір статутного фонду та вимоги до його фак-
тичної оплати:

•	 для АТ — це 1250 мінімальних заробітних плат, встанов-
лених на момент реєстрації АТ. Засновники АТ здійсню-
ють внески у статутний фонд згідно зі статутом, всі інші 
акціонери — за договором купівлі акцій;

•	 для ТОВ — це 100 мінімальних заробітних плат з умовою 
оплати 30 % внесків до моменту реєстрації засновницько-
го договору і повної оплати не пізніше як за рік після 
реєстрації;

•	 для приватних підприємств розмір статутного фонду не 
встановлюється, як і вимоги до його повної оплати.

Статутний фонд призначений для утворення основних і обо-
ротних активів підприємства, тому його розмір визначається 
специфікою галузі та масштабами бізнесу, тобто економічним 
бар’єром входження в галузь. 

Розмір	 статутного	 фонд	 новоствореного	 підприємства 
розраховується підсумовуванням таких витрат:

•	 кошторисної вартості будівництва;
•	 вартості технологічного устаткування;
•	 вартості запроваджуваної технології, включаючи навчан-

ня працівників;
•	 вартості мінімальних нормативних виробничих запасів 

усіх видів;
•	 запасу готової продукції;
•	 величини витрат майбутніх періодів.
З іншого боку, розмір мобілізованого статутного капіталу 

впливає на господарську діяльність підприємства тим, що він як 
матеріальна гарантія повернення кредиту значною мірою визна-
чає можливості зовнішнього фінансування. Розмір статутного 
капіталу так само впливає на ділову репутацію суб’єкта господа-
рювання, що взагалі є дуже важливим чинником підприємниць-
кої діяльності.

Майном засновників підприємства, що вноситься у статутний 
фонд, можуть бути:
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•	 грошові кошти засновників;
•	 машини, устаткування, матеріали, земельні ділянки (за 

наявності ринку землі);
•	 права на інтелектуальну власність (відкриття, патенти, лі-

цензії, наукові звіти, гудвіл);
•	 цінні папери. 
Основні фонди, які вносяться у статутний капітал, оцінюють-

ся за залишковою вартістю згідно з даними бухгалтерського 
обліку тієї організації, звідки надходить майно. Інше майно 
оцінюється за ціною його придбання. В окремих випадках зако-
нодавством дозволено оцінювати високоліквідне дефіцитне май-
но за його ринковою вартістю. 

Цінні папери, що належать засновникам і передаються у ста-
тутний фонд, оцінюються за вартістю придбання.

Нематеріальні активи передаються у статутний фонд як пра-
во користування ними і оцінюються на договірних засадах між 
засновниками.

Статутний капітал підприємства змінюється відповідно до 
зміни його фінансової стратегії або при приведенні у відповід-
ність балансової вартості активів підприємства з їх ринковою 
вартістю. Також здійснюється рух всередині самого статутного 
капіталу через зміни у співвідношенні оплаченої і неоплаченої 
частин статутного фонду.

Статутний капітал підприємства реєструється і вказується в 
повному розмірі за позицією “Статутний капітал” пасиву балан-
су, але фінансова діяльність має реальним джерелом фінансу-
вання лише фактично	оплачену його частину. Співвідношення 
оплаченої і неоплаченої частин статутного фонду характеризує 
власні фінансові можливості підприємства. За відсутності ре-
ального власного капіталу підприємство змушене долучатись до 
зовнішніх кредитних джерел фінансування. Тому умова оплат-
ності статутного фонду в певні терміни спрямована на підвищен-
ня фінансової стійкості підприємства і закріплена законодавчо, 
зокрема Законом України “Про господарські товариства”. Для 
всіх видів товариств (АТ, ТОВ та ін.) акції і внески повинні бути 
цілком оплачені протягом року після реєстрації статуту. У про-
тивному разі засновник штрафується, проте недолік Чинного за-
конодавства України полягає у невиправдано низьких ставках 
штрафу. 
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Кількісно співвідношення оплаченої і неоплаченої частин 
статутного фонду розраховується за пасивом балансу форми № 4 
П(С)БО 5 “Звіт про власний капітал”. У балансі підсумкова сума 
власних засобів зменшується на суму неоплаченого капіталу.

Порядок формування статутного фонду підприємств різних 
типів залежно від виду власності наведений у табл. 4.2. 

Таблиця	4.2
Формування статутного капіталу на підприємствах основних 

організаційно-правових форм

Організаційно-правові форми 
підприємств

Назва 
статутного
капіталу

Порядок формування капіталу

Відкриті та закриті акціонерні 
товариства, товариства з обме-
женою відповідальністю, това-
риства з додатковою відпові-
дальністю 

Статутний 
капітал 

Сума часток засновників, виз-
начених засновницькими доку-
ментами 

Повні товариства, товариства 
на довірі (командитні) 

Складовий 
капітал 

Сукупність внесків учасників 

Державні комерційні підпри-
ємства 

Статутний 
капітал 

Сукупність виділених підпри-
ємству державним (муніци-
пальним) органом основних та 
оборотних засобів 

Підприємства, засновані на 
власності об’єднання громадян 

Пайовий 
капітал 

Сукупність пайових внесків 
членів для спільного здійснен-
ня підприємницької діяльності 

Статутний фонд державних підприємств формується кошта-
ми бюджетів відповідних рівнів. Переважна більшість держав-
них підприємств створюється не виключно бюджетним фінансу-
ванням, а за частковою участю держави в капіталі підприємств. 
Приведення статутного фонду таких підприємств до необхідних 
розмірів здійснюється або за рахунок прибутку від діяльності, 
або за рахунок бюджетних грошей з відповідного бюджету (за 
статтею “фінансування капітальних вкладень” бюджету) , або у 
порядку внутрішньогалузевого перерозподілу бюджетних кош-
тів органом державної влади вищого рівня.

Статутний фонд колективних підприємств	 (товариств) утво-
рився як при приватизації або оренді підприємства, так і об’єд-
нання коштів власників при створенні нового підприємства. 
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У перших двох випадках колективне підприємство одержало 
статутний фонд колишнього державного підприємства з уже 
сформованим розміром і структурою й у подальшій госпо-
дарській діяльності повинно оптимізувати його згідно з від-
повідним бізнесом. Статутний фонд нового колективного під-
приємства формується виключно за домовленістю власників 
(ТОВ) або новою емісією акцій (АТ).

Статутний фонд приватного підприємства формується кош-
тами його власника згідно з потребами підприємницької діяль-
ності.

Найбільш складною формою утворення статутного фонду є 
корпоративна	 форма	 організації	 капіталу, яка використовує 
закріплення частки статутного капіталу за кожним власником 
шляхом емісії корпоративних прав. 

Корпоративними правами (акціями, частками у статутному 
капіталі ТОВ і паями) називаються права власників підприємс-
тва на частку (пай) у статутному капіталі юридичної особи, на 
отримання частини прибутку підприємства пропорційно на-
лежним правам та отримання частини активів при ліквідації 
підприємства так само пропорційно належним правам. 

Емітентом корпоративних прав для формування статутного 
капіталу акціонерного товариства залежно від форми власності 
підприємства є або держава (для державного підприємства), або 
підприємство — юридична особа, яка формує власний капітал і 
від свого імені	розміщує корпоративні права та бере на себе від-
повідні зобов’язання. Корпоративні права (акції, паї) оцінюють-
ся за номінальною вартістю, балансовою вартістю, балансовим 
курсом, емісійним курсом, ринковим курсом. 

Номінальна вартість акції (частки) — це вартість цінного па-
перу, яка зафіксована у проспекті емісії (свідоцтві учасника) і 
враховується в усіх випадках, коли утримувач корпоративних 
прав реалізує свої права як власника підприємства. Сукупна но-
мінальна вартість випущених корпоративних прав утворює ста-
тутний (номінальний) капітал юридичної особи:

СКВН ,
Ч

=  (4.1)

де ВН — номінальна вартість корпоративних прав, грн.; СК — 
розмір статутного капіталу, тис. грн.; Ч — кількість емітованих 
корпоративних прав, шт.
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Балансова вартість корпоративних прав (розрахункова) ВБ 
характеризує їх бухгалтерську вартість і дорівнює розміру влас-
ного капіталу, який припадає на одну випущену акцію (пай) і 
порівняно з номінальною вартістю характеризує приріст власно-
го капіталу під час господарської діяльності:

ВКВБ ,
Ч

=  (4.2) 

де ВК — розмір власного капіталу (за балансом), тис. грн.
Балансовий (розрахунковий) курс корпоративних прав КБ 

характеризує інвестиційну привабливість емітента порівнянням 
статутного та нарощеного капіталу підприємства і за нової емісії 
прав береться як основа для встановлення курсу емісії:

ВККБ 100 %.
СК

= ×  (4.3)

Для підвищення обґрунтованості балансового курсу корпора-
тивних прав до розрахунків долучаються приховані резерви 
(збитки) ПР звітного періоду і визначається скоригований ба-
лансовий курс КБС:

ВК ПРКБС 100 %.
СК
+

= ×  (4.4)

Емісійний курс акцій — це курс, за яким акції (облігації) роз-
міщуються на первинному ринку цінних паперів виходячи з 
емісійної та номінальної вартості цінного паперу:

ВЕКЕ 100 %,
ВН

= ×  (4.5)

де КЕ — курс емісії; ВЕ — емісійна вартість цінного паперу, 
грн.

Емісійна вартість цінних паперів нижньою межею має номі-
нальну вартість, верхньою — ціну, встановлену виходячи з ін-
вестиційних якостей цінного паперу (дохідності та ризикованос-
ті). Згідно із законодавчими обмеженнями нижче номінальної 
вартості акції продаватись не можуть. Разом з тим емісійна ціна 
повинна відшкодовувати витрати на емісію, тобто для емітента 
емісійна ціна не може бути нижчою від номінальної ціни плюс 
витрати на емісію. До таких витрат належать оплата послуг фі-
нансових посередників на розміщення акцій, оплата незалеж-
ного аудиту та реєстраторських послуг, на бланки цінного  
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паперу при документарній формі емісії, на рекламу емісії,  
оплата державного мита при реєстрації емісії в розмірі 0,1 % 
суми емісії.

Обґрунтування	курсу	емісії ускладнюється врахуванням по-
питу інвесторів на придбання акції: завищений курс емісії за-
грожує неповним розміщенням емісії. Разом з тим висока фак-
тична ціна продажу акції при первинному розміщенні мобілізує 
для підприємства додатковий капітал понад зареєстрований ста-
тутний — емісійний дохід, який відбивається в балансі як до-
датковий	вкладений	капітал. Курс емісії додаткового випуску 
акцій чи інших корпоративних прав (паїв) достатньо обґрунто-
вано може розраховуватись виходячи зі скоригованої на прихо-
вані резерви балансової вартості акцій попереднього випуску, 
тому що інвестор крім частки у статутному фонді отримує також 
частку додаткового капіталу підприємства. 

Такий підхід застосовується також при збільшенні статутно-
го капіталу ТОВ внаслідок залучення нового інвестора, коли но-
вий власник окрім номінальної вартості частки у статутному ка-
піталі сплачує ажіо як еквівалент наявного додаткового капіталу 
ТОВ, тобто сформованих у попередні періоди резервів підпри-
ємства. 

Для підприємства емісійний дохід (ажіо) вигідний завдяки 
створенню власного капіталу, на який не потрібно нараховувати 
дивіденди, що мінімізує вартість власного капіталу і водночас 
сприяє нарощенню активів. 

На економічному зв’язку курсу емісії акцій з дивідендами 
підприємство повинно будувати самофінансування та дивіденд-
ну політику. Якщо підприємство орієнтується на самофінансу-
вання і прибуток спрямовується переважно на збільшення ста-
тутного капіталу, то зовнішнє фінансування скорочується і курс 
емісії встановлюється мінімальний. При зменшенні рефінансу-
вання прибутку (що означає високі дивіденди) курс емісії буде 
високий для отримання збільшеного ажіо, яким поповнюється 
додатковий капітал.

Ринковий курс акцій — це вартість продажу акцій на фондо-
вому ринку (біржовому традиційному, позабіржових торговель-
но-інформаційних системах та позабіржовому), яка визначаєть-
ся на основі базових показників дохідності цінного паперу, 
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скоригованих на поточний ринковий попит та пропозицію цього 
паперу.

Біржовий ринковий курс акцій встановлюється при реаліза-
ції угод купівлі-продажу та  фіксується котируванням за резуль-
татами денних торгів.

Фінансова діяльність акціонерного товариства, акції якого 
обертаються на фондовому ринку, спрямовується на збільшення 
їх ринкової ціни, що сприяє розширенню джерела додаткового 
залучення капіталу шляхом нової емісії акцій, емісії корпора-
тивних облігацій або підвищенню кредитоспроможності това-
риства щодо банків.

4.3. Цілі та методи збільшення статутного капіталу 
підприємств різних організаційно-правових форм

До основних цілей збільшення статутного капіталу працю-
ючого підприємства належать такі:

• мобілізація власних фінансових ресурсів для реалізації ін-
вестиційних проектів розвитку або фінансування програ-
ми санації;

• підвищення фінансової незалежності підприємства, що 
водночас означає поліпшення кредитоспроможності, тобто 
можливості залучення додаткового позикового капіталу 
для фінансування економічного розвитку;

• акумулювання фінансового капіталу для фінансових ін-
вестицій у формі участі в капіталі та створення портфель-
них інвестицій;

• зниження ринкової ціни акцій шляхом додаткового випус-
ку акцій з метою залучення інвесторів, які знижують влас-
ні ризики шляхом придбання цінних паперів невисокої 
ринкової вартості;

• збільшення бази для нарахування дивідендів з метою зни-
ження їх норми для залучення додаткових інвесторів, для 
яких висока норма дивідендів свідчить про ризиковість 
діяльності підприємства.

Статутний фонд підприємства збільшується при одночасному 
збільшенні загального капіталу підприємства та збереженні 
його постійного рівня (рис. 3.4).
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Рис.	4.3. Методи та джерела збільшення статутного 
фонду підприємства

Важливе значення при збільшенні статутного капіталу має 
врегулювання механізму використання переважних прав власни-
ків на участь у збільшенні капіталу та встановлення курсу емісії 
корпоративних прав. 

Механізм збільшення статутного капіталу залежить від типу 
підприємства, а точніше від можливості підприємств різних ор-
ганізаційних форм отримати на фондовому ринку додатковий 
власний капітал. Так, методи фінансування великих АТ через 
організований фондовий ринок принципово відрізняються від 
методів фінансування інших товариств.

Збільшення статутного капіталу ТОВ відбувається лише 
внаслідок додаткових внесків власників або реінвестування при-
бутку. Оформлення зміни статутного капіталу супроводжується 
витратами на перереєстрацію засновницьких документів, спла-
тою державного мита за перереєстрацію, оплатою послуг но-
таріату. Нові власники крім оплати додаткового паю вносять у 
власний капітал підприємства узгоджене зборами засновників 
ажіо в розмірі частки наявних у товаристві резервів, яка нале-
жатиме новому власнику.

Учасники товариства користуються переважним	 правом на 
здійснення додаткових внесків у статутний капітал чи на при-
дбання частки учасника, який її відступив, пропорційно їх част-
кам у статутному капіталі товариства або в іншому погодженому 
ними розмірі.

Реальне збільшенням капіталу 
підприємства (збільшення 
підсумку балансу)

Перерозподіл у статутний капітал 
частини власного капіталу:
•	додаткового вкладеного
 капіталу;
•	іншого додаткового капіталу;
•	нерозподіленого прибутку

Збільшення статутного капіталу 
при одночасному збільшенні 
власного капіталу за рахунок 
 внесків власників та учасників

Методи збільшення статутного фонду підприємства

Без збільшення капіталу 
підприємства (без зміни 
підсумку балансу)
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Збільшення статутного капіталу AT. Cтатутний фонд АТ змі-
нюється за рішенням акціонерів. Зміна статутного фонду відби-
вається у звітності бухгалтерським обліком тільки після де-
ржавної реєстрації нового розміру фонду. Збільшити статутний 
фонд до однієї третини може безпосередньо правління АТ, якщо 
це передбачено статутом товариства.

Зміни статутного фонду регулюються Положенням про поря-
док збільшення (зменшення) розміру статутного фонду акціо-
нерного товариства, затвердженим Комісією з цінних паперів і 
фондового ринку від 08.04.98 № 44.

Збільшення статутного фонду АТ можливе лише за умови, що 
всі раніше випущені акції оплачені за вартістю не нижче номіна-
лу, тобто заявлений першою емісією статутний капітал реально 
оплачений. Статутний капітал збільшується такими методами:

• збільшенням	 кількості	 акцій	 існуючої	 номінальної	 вар-
тості новою емісією при забезпеченні власникам пере-
важного права підписки на додаткові акції. Джерелами 
оплати нових акцій є додаткові внески учасників і заснов-
ників; дивіденди, що виплачуються акціями (реінвесту-
вання прибутку); резерви з нерозподіленого прибутку;

• збільшенням	 номінальної	 вартості	 акцій, коли акції по-
передніх випусків обмінюються з доплатою на акції нової 
номінальної вартості відповідно до кількості акцій, якими 
володіє акціонер. Статутний фонд збільшується переваж-
но за рахунок додаткового капіталу;

• конверсією	короткострокової	кредиторської	заборгованос-
ті за допомогою надання кредиторам акцій на суму боргу;

• конверсією	довго-	та	середньострокової	кредиторської	за-
боргованості шляхом обміну облігацій на акції.

При збільшенні статутного капіталу АТ важливим й іноді 
конфліктним питанням є компенсація втрат власників корпора-
тивних прав від зниження ринкового курсу акцій (часток), що 
виникає при збільшенні номінального капіталу підприємства та 
зниженні рівня контролю над ним. Законодавство захищає влас-
ників переважним правом на купівлю додатково випущених ак-
цій (часток), яке забезпечує збереження їх часток (у відсотково-
му співвідношенні) у статутному фонді, а відтак і в усьому майні 
підприємства.



70

Нові інвестори АТ, які бажають придбати акції нової емісії, 
або колишні власники, які так само бажають купити більше ак-
цій, ніж їх квота у статутному капіталі, купують	 переважні	
права у акціонерів, які не мають бажання ними скористатися (і 
цим компенсують їх втрати), або на ринку. Права, як правило, 
продаються та купуються на біржі за два тижні після початку 
підписки на акції нової емісії, але перед проведенням емісії.

Співвідношення обміну старих акцій на нові за курсом емісії 
визначається формулою

0
об

1

СК
К ,

СК
=  (4.6)

де Коб — коефіцієнт обміну старих акцій на нові; СК0, СК1— ста-
тутний капітал відповідно до та після збільшення.

4.4. Цілі та методи зменшення статутного капіталу 
підприємств різних організаційно-правових форм

Як і в разі збільшення статутного капіталу, його зменшення 
так само супроводжується внесенням змін у засновницькі доку-
менти з відповідною перереєстрацію підприємства. До зменшен-
ня статутного капіталу підприємство вдається в різних цілях, 
зокрема:

•	 приведення у відповідність низького ринкового курсу кор-
поративних прав з номінальною вартістю статутного капі-
талу. Чинниками невідповідності є нарахування зносу 
(амортизації) і перенесення його вартості на собівартість 
продукції; уцінка основних фондів і оборотних активів, 
тобто реальне переведення капіталу зі статутного фонду в 
додатковий капітал;

•	 одержання санаційного прибутку, який спрямовується на 
покриття балансових збитків при добровільній або приму-
совій санації;

•	 перерозподілу корпоративних прав при концентрації ста-
тутного капіталу у окремих власників;

•	 зниження високого рівня капіталізації підприємства з ме-
тою мінімізації дивідендів;

•	 при відсутності у підприємства інвестиційних проектів і 
водночас при високому чистому грошовому потоці існує 
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варіант повернення власникам вкладених у бізнес коштів 
при збереженні досягнутого рівня обсягів продажу;

•	 зменшення кількості власників шляхом виходу окремих 
учасників зі складу ТОВ.

Обсяги зменшення статутного капіталу визначаються рішен-
ням зборів акціонерів (учасників). Рішення загальних зборів 
товариства про зміни статутного капіталу приймаються більшіс-
тю — 3/4 голосів акціонерів, які беруть участь у зборах. При 
зменшенні статутного капіталу його розмір не може бути мен-
ший від визначеного законодавством мінімального розміру ста-
тутного капіталу. Рішення товариства про зміни розміру статут-
ного капіталу набирає чинності лише з дня внесення цих змін до 
державного реєстру.

Зменшення статутного капіталу, що пов’язано з виплатами 
компенсацій власникам корпоративних прав, допускається ли-
ше за	згоди	кредиторів,	оскільки зменшення майна утискає пра-
ва кредиторів на погашення боргів.

При переданні для анулювання власниками своїх корпора-
тивних прав безкоштовно інтереси кредитори у цій операції не 
враховуються, позаяк у цьому разі статутний капітал лише уз-
годжується з реальним обсягом майна підприємства і є гаран-
тією відшкодування позики. 

Зменшення статутного капіталу ТОВ здійснюється двома ос-
новними способами:

•	 у разі виходу одного або кількох учасників зі складу това-
риства статутний капітал зменшується на належну їм час-
тку. Виплата	 відповідної	 частки	 здійснюється після за-
твердження річного звіту і в термін до 12 місяців з дня 
припинення членства у товаристві. На вимогу учасника та 
за згодою товариства внесок може бути повернутий повні-
стю або частково в натуральній формі;

•	 зменшенням частки у статутному капіталі всіх чи окремих 
учасників.

Зменшення статутного капіталу AT. Акціонерне товариство 
не має права приймати рішення про зменшення розміру статут-
ного капіталу, якщо попередній випуск акцій не зареєстрований 
у встановленому порядку. Рішення про зменшення статутного 
капіталу приймається загальними зборами акціонерів чи іншим 
уповноваженим власниками органом. Відповідне рішення офор-
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млюється протоколом і після цього виконавчий орган товарист-
ва публікує у друкованих органах Верховної Ради України або 
Кабінету Міністрів України, або офіційному виданні фондової 
біржі повідомлення для кредиторів та акціонерів про намір 
зменшити статутний капітал товариства, яке повинно містити 
реквізити AT; мотиви, спосіб і розмір зменшення статутного ка-
піталу; дані про кількість акцій, що вилучаються; їх загальну 
вартість; термін вилучення акцій та наслідки відмови акціонера 
від обміну акцій у зв’язку зі зменшенням статутного капіталу 
шляхом зниження номінальної вартості акцій, а також строк 
подання заперечень кредиторів. Статутний капітал АТ може 
зменшуватись зі зменшенням:

•	 номінальної вартості акцій (деномінація);
•	 кількості акцій існуючої номінальної вартості. До методів 

зменшення належать конверсія (заміна старих акцій на 
нові меншої номінальної вартості); безкоштовне передан-
ня акцій до анулювання; зменшення кількості акцій шля-
хом їх викупу	з	подальшим	анулюванням.

4.5. Збільшення власного капіталу прибутком 
від господарської діяльності

Прибуток суб’єкта господарювання становить основне і най-
важливіше джерело забезпечення його економічного зростання, 
тому пріоритет фінансової діяльності (див. розд. 1) полягає у 
збільшенні прибутковості від усіх видів діяльності. Загальний 
прибуток підприємства розподіляється між державою, власни-
ками підприємства та безпосередньо підприємством. Приріст 
власного капіталу підприємства внаслідок перерозподілу при-
бутку (рефінансування	прибутку) поданий на рис. 4.4.
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Рис.	4.4. Використання прибутку на поповнення 
капіталу підприємства

Чистий прибуток підприємства, що залишається після вип-
лати власникам підприємства доходу на їх внесок у капітал під-
приємства (дивідендів), розподіляється безпосередньо під-
приємством створення обов’язкового резервного	 капіталу, 
споживання згідно із соціальною політикою підприємства та на-
копичення за напрямками рефінансування активів, тобто інвес-
тицій	в необоротні та оборотні активи. 

Розподіл чистого прибутку на створення 
фінансових резервів підприємства

Резервами капіталу підприємства за економічним змістом 
вважається капітал, вільний від зобов’язань. Таким капіталом з 
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підприємства

Нерозподілений 
прибуток

Прибуток, спрямований на збільшення власного 
капіталу підприємства

Обов’язкові фінансові 
резерви підприємства

Чистий прибуток

Дивіденди 
власникам 

підприємства

Фонди нагромадження:
•	технічного переоснащення;
•	будівництва відомчого житла;
•	підготовки кадрів та ін.

Фонди споживання:
•	оплати вартості житла, переданого 

у власність працівникам;
•	надання матеріальної допомоги працівникам;
•	житлового будівництва та ін.

Фонди соціальної сфери:
•	охорони здоров’я;
•	утримання об’єктів соціальної сфери

Податок на прибуток, штрафи, пені з прибутку

Прибуток від звичайної та надзвичайної діяльності підприємства
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певними припущеннями, вважається додатковий власний капі-
тал підприємства з усіма його складовими, який утворює капі-
тальні	резерви	підприємства (рис. 4.5). Вони використовують-
ся насамперед для фінансування потреб підприємства, які не 
можуть бути профінансовані позиковим капіталом.

Рис.	4.5. Класифікація резервів капіталу підприємства

Розподіл чистого прибутку на створення резервних	 фондів	
різного	призначення передбачається статутом підприємства або 
законодавчими актами з метою надання підприємству або його 
кредиторам додаткових гарантій захисту від наслідків збитків. 

за джерелами 
утворення

за наявністю 
у фінансовій 

звітності

за 
обов’язковістю 

створення

Капітальні резерви, створені додатковими вкладен-
нями власників та емісійним ажіо (додатковий вкла-
дений капітал та інший додатковий капітал у пасиві 
балансу)

Відкриті резерви, створені статутним та додатковим 
капіталом і вкладені в майно, яке обліковується за 
позиціями активу балансу

Приховані резерви, створені статутним та додатко-
вим капіталом і вкладені у майно, вартість якого не-
дооцінена в окремих позиціях активу балансу 

Резерви капіталу підприємства

Резервний капітал, створений з чистого прибутку (ре-
зервний капітал у пасиві балансу)

Необов’язкові резерви, створені з нерозподіленого 
прибутку за рішенням власників підприємства для 
покриття ризиків господарської діяльності та забез-
печення ритмічності виробництва

Обов’язкові резерви, зумовлені чинним законодавс-
твом і створені з чистого прибутку (резервний капітал 
у пасиві балансу)
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Резервний капітал, створений за вимогами законодавства та 
згідно із засновницькими документами підприємства, спрямо-
вується на такі виплати:

• боргів у разі ліквідації підприємства;
• дивідендів, якщо не вистачає коштів дивідендного фонду і 

за умови, що вже сформований розмір резервів перевищує 
мінімально припустимий рівень. До формування мінімаль-
но необхідного розміру резервів їх можна використовувати 
лише для покриття збитків.

Створення резервного капіталу обов’язкове для найризико-
ваніших видів діяльності (страхування, банківська та зовніш-
ньоекономічна діяльність) та окремих організаційно-правових 
форм підприємств (АТ). 

Резервний капітал ТОВ. Товариство з обмеженою відпові-
дальністю може створювати резервний та інші фонди в порядку і 
розмірах, передбачених статутом товариства. Для ТОВ при ство-
ренні резервних фондів не встановлено їх мінімального розміру, 
тобто їх розмір зумовлюється станом господарської діяльності.

Такий самий порядок створення резервних фондів і для това-
риств з додатковою відповідальністю, повних товариств, това-
риств на вірі (командитних), державних та унітарних підпри-
ємств.

Резервний капітал АТ. Резервний фонд АТ формується за ра-
хунок чистого прибутку шляхом обов’язкових щорічних відра-
хувань до досягнення ними розміру, встановленого статутом АТ. 
Розмір щорічних відрахувань передбачається статутом товарис-
тва, але не може бути менший від 5 % чистого прибутку до до-
сягнення розміру, встановленого статутом (зазвичай 25 % ста-
тутного фонду).

Резервний фонд підприємства призначений тільки для тако-
го:

• покриття збитків від діяльності;
• погашення облігацій;
• викупу акцій товариства як форми виплати дивідендів у 

разі недостатності коштів дивідендного фонду. 
Статутом АТ може бути передбачене формування з чистого 

прибутку спеціального фонду акціонування працівників АТ, 
кошти якого витрачаються винятково на придбання власних ак-
цій товариства з метою подальшого їх розміщення серед праців-
ників АТ.
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Резервний капітал кооперативів. Рішення про утворення ре-
зервного (неподільного) фонду приймається одноголосно члена-
ми кооперативу відповідно до його статуту. Майно, що є не-
подільним фондом кооперативу, не включається в паї членів 
кооперативу. На це майно не може бути звернуто стягнення за 
особистими боргами члена кооперативу. Крім неподільного ре-
зервного фонду кооперативи можуть створювати й інші резерви 
без встановлення для них обов’язкових мінімально необхідних 
розмірів.

Резерви за сумнівними боргами. Підприємство може створю-
вати резерви сумнівних боргів за розрахунками з іншими ор-
ганізаціями і громадянами за продукцію, товари, роботи та пос-
луги і відносити суми резервів на свої фінансові результати. 
Сумнівним	боргом визнається дебіторська заборгованість органі-
зації, що не погашена у встановлені договорами терміни і не за-
безпечена відповідними гарантіями.

Резерв сумнівних боргів створюють на основі результатів про-
веденої наприкінці звітного року інвентаризації дебіторської за-
боргованості організації; розмір резерву визначають окремо за 
кожним сумнівним боргом залежно від фінансового стану (пла-
тоспроможності) боржника й оцінки ймовірності погашення 
боргу цілком або частково. Із зазначених резервів здійснюється 
списання безнадійної дебіторської заборгованості, тобто боргів, 
які ніколи не будуть повернуті.

Методично загальна сума резерву сумнівних боргів визна-
чається методом періодизації дебіторської заборгованості. За 
цим методом уся дебіторська заборгованість поділяється на ок-
ремі групи відповідно до прострочених днів оплати заборгова-
ності, і для кожної групи на основі минулого досвіду (статисти-
ки неплатежів) встановлюється відсоток сумнівних боргів. 
Наприклад, на підприємстві аналіз неплатежів у попередні роки 
виявив, що з простроченої на 90 днів дебіторської заборгованості 
загальною сумою 50 тис. грн 35 % перейде в безнадійну дебі-
торську заборгованість, яку буде списано з резерву сумнівних 
боргів. Тому за цією групою боргів потрібно створити резерв на 
суму 17,5 тис. грн (50,0 · 0,35 тис. грн).

Якщо до кінця року, що є наступним за роком створення ре-
зерву сумнівних боргів, частина цього резерву не буде вико-
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ристана через отримання оплати сумнівного боргу (сумнівний 
борг не перетворився на безнадійний), то невитрачені суми при-
єднаються до прибутку відповідного року. 

Використання нерозподіленого прибутку у складі власного 
капіталу підприємства

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) у складі влас-
ного капіталу відбиває інформацію про наявність і рух накопи-
ченого підприємством нерозподіленого прибутку (або непокри-
того збитку), який є сумою чистого прибутку підприємства за 
вирахуванням сплачених дивідендів на користь власників та 
створюваних резервів. У складі нерозподіленого прибутку вра-
ховуються фонди спеціального призначення (якщо їх утворення 
передбачене установчими документами). 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) може вклю-
чати:

• нерозподілений прибуток (збиток) звітного року;
• нерозподілений прибуток (непокритий збиток) минулих 

років; 
• суми фондів спеціального призначення (фонди нагромад-

ження, соціальної сфери, споживання та ін.).
Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) звітного року. 

Цей прибуток (збиток) враховує наявність і рух нерозподіленого 
прибутку звітного року.

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) минулих 
років. Сума нерозподіленого прибутку звітного року, що зали-
шилася після виплати з чистого прибутку доходів засновникам 
підприємства, переноситься на нерозподілений прибуток (не-
покритий збиток) минулих років. Суму збитку звітного року 
можна перенести на нерозподілений прибуток (непокритий зби-
ток) минулих років. Це означає, що коли підприємство у звітно-
му році має збитки, які вирішено не покривати за рахунок ін-
ших джерел коштів, то такий непокритий збиток залишається 
на бухгалтерському балансі з метою списання в майбутні звітні 
періоди, що, безсумнівно, погіршує баланс підприємства. Поліп-
шення балансу підприємства списанням непокритого збитку ми-
нулих років відбувається шляхом спрямування на погашення 
цього збитку коштів:
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• прибутку звітного року;
• засобів резервного капіталу;
• цільових внесків засновників підприємства та ін.
Використання нерозподіленого прибутку минулих років від-

бувається шляхом його спрямування на такі цілі:
• поповнення резервного капіталу;
• збільшення статутного капіталу;
• збільшення фондів спеціального призначення, створюва-

них підприємством відповідно до установчих документів;
• виплату доходів засновникам підприємства та ін.
Спеціальні фонди, що створюються з нерозподіленого при-

бутку. За рахунок нерозподіленого прибутку підприємства мож-
ливе створення будь-яких фондів як за назвою, так і за напряма-
ми та нормативами утворення і використання. Перелік і порядок 
створення фондів спеціального призначення регулюються уста-
новчими документами або рішенням засновників підприємства. 

У фондах нагромадження враховують кошти нерозподілено-
го прибутку, зарезервовані (спрямовані) відповідно до установ-
чих документів або рішення засновників як фінансове забезпе-
чення виробничого розвитку підприємства та інших заходів по 
створенню нового майна підприємства.

Коштами фондів нагромадження фінансуються наступні 
об’єкти:

• створення нових і вдосконалення діючих технологій, а та-
кож підвищення якості продукції шляхом виконання 
науково-дослідних та конструкторських робіт, створення 
нових видів сировини і матеріалів, переоснащення вироб-
ництва тощо;

• створення і вдосконалення систем та засобів управління 
капітального (інвестиційного) характеру, що не включа-
ються у собівартість продукції; 

• придбання окремих квартир в об’єктах житлового фонду, 
у тому числі в порядку пайової участі в будівництві (для 
цього використовують також кошти фонду соціальної сфе-
ри);

• підготовка кадрів для роботи новостворених виробничих 
потужностей;

• інші витрати, що не відносяться на собівартість, або поза-
реалізаційні витрати згідно з чинним законодавством.
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Фонди нагромадження зазвичай зменшуються в разі спряму-
вання їх коштів на погашення збитку звітного року або розподі-
лу сум фонду між засновниками підприємства.

У фондах соціальної сфери враховують кошти, зарезервовані 
як фінансове забезпечення поточних витрат і капітальних вкла-
день у соціальну сферу, а також кошти, безоплатно отримані від 
інших підприємств. За рахунок цього фонду здійснюються такі 
витрати:

• на заходи з охорони здоров’я та організації відпочинку, не 
пов’язані безпосередньо з участю працівників у виробни-
чому процесі;

• на утримання житла, навчальних і дошкільних установ, 
медичних пунктів, профілакторіїв, їдалень, будинків від-
починку, бібліотек, спортивних споруд та інших об’єктів, 
що належать підприємству або утримуються ним на умо-
вах пайової участі;

• на оздоровчі, культурні та спортивні заходи;
• на утримання навчальних установ і надання їм безкоштов-

них послуг безпосередньо підприємством або оплата робіт 
(послуг), не пов’язаних з виробництвом продукції (благо-
устрій міст і селищ, подання допомоги сільському госпо-
дарству та ін.);

• на будівництво та утримання (включаючи амортизаційні 
відрахування і всі види ремонтів) культурно-побутових та 
інших об’єктів, що перебувають на балансі підприємств.

У фондах споживання враховують кошти нерозподіленого 
прибутку, що спрямовуються (зарезервовані) відповідно до уста-
новчих документів або рішення засновників на реалізацію за-
ходів розвитку соціальної сфери (крім капітальних вкладень) і 
матеріального заохочення працівників підприємства та інших 
аналогічних заходів, що не призводять до утворення нового май-
на підприємства. За рахунок коштів цього фонду можуть здійс-
нюватись витрати на такі цілі:

• оплату вартості житла, переданого у власність працівни-
кам;

• надання матеріальної допомоги (у тому числі безоплатної) 
працівникам;

• житлове будівництво, видачу безвідсоткових позичок на 
поліпшення житлових умов.
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Пенсійний фонд підприємства (корпоративний пенсійний 
фонд) створюється за рахунок нерозподіленого прибутку для на-
громадження і подальшого пенсійного забезпечення працівни-
ків підприємства відповідно до рішень засновників підприємс-
тва і за участю працівників підприємства. Для підприємства і 
його працівників вкладення коштів у цей фонд здійснюється в 
межах чинного пенсійного законодавства про недержавні 
пенсійні фонди, які використовуються для утворення нового 
майна підприємства шляхом інвестування коштів фонду на фі-
нансовому ринку.

питання для самоконтролю

 1. Розкрийте структуру власного капіталу суб’єкта господарюван-
ня за елементами.

 2. Як формується статутний капітал підприємств різних організа-
ційних форм?

 3. Дайте визначення номінальної, балансової, емісійної та ринкової 
вартості акції.

 4. Розкрийте джерела формування власного капіталу підприємс-
тва.

 5. Опишіть чинники та метод зміни статутного капіталу акціонер-
ного товариства.

 6. Як захищаються права власників при збільшенні статутного ка-
піталу?

 7. Розкрийте призначення та джерела резервних фондів підприємс-
тва.

 8. Які фонди формуються з нерозподіленого прибутку?
 9. Назвіть та розкрийте призначення резервних фондів підприємс-

тва.
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Розділ 5. формування позикового капіталу 
суб’єкта господарювання

5.1. необхідність позикових коштів та види 
позикового капіталу у складі фінансових 
ресурсів підприємства

У фінансовій діяльності підприємства залучення позикових 
коштів є необхідним і дуже важливим аспектом формування 
його капіталу. Проте існує суттєве обмеження щодо залучення 
позикового капіталу: чинним українським законодавством за-
бороняється надавати підприємствам кредити для покриття 
збитків від господарської діяльності, формування і збільшення 
статутних фондів, а також внесення платежів у бюджет та поза-
бюджетні фонди. Таким чином, стає очевидним призначення	по-
зикового	 капіталу	 суб’єкта	 господарювання	 —	 підвищення 
ефективності основної діяльності та інвестування розвитку.

Зобов’язання, які виникають внаслідок цього, мають різно-
манітний характер як за методами залучення позик, так і за фі-
нансовими наслідками для позичальника. Існують два головних 
об’єктивних	 чинника існування позикових коштів у капіталі 
суб’єкта господарювання.

1. Розбіжність термінів виготовлення продукції (робіт, пос-
луг), передання її споживачеві та надходження оплати зумовлю-
ють тимчасове переривання грошового потоку підприємства, що 
означає розрив у наявності оборотних коштів. Тимчасова неста-
ча обігових коштів, як правило, покривається короткострокови-
ми (до одного року) позиками.

Переривання грошового потоку за характером може бути очі-
куваним (плановим) внаслідок сезонності виробництва (сезон-
ності продажу) або результатом особливої технології галузі, 
коли за термінами виробничий цикл набагато перевищує комер-
ційний цикл. Прикладом планової неритмічності грошового по-
току внаслідок сезонності є виробництво пастеризованих нату-
ральних соків, коли виробнику в сезон збирання фруктів 
необхідно створити запас сировини.

2. Економічне зростання потребує розширення або модерніза-
ції виробничої бази з відповідним рівнем капіталомісткості ін-
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вестиційних проектів, який одним лише самофінансуванням за-
звичай неможливо повністю забезпечити. Саме тому для 
реалізації інвестиційних програм розвитку крім власних фондів 
розвитку виробництва залучається довгостроковий позиковий 
капітал.

Джерела запозичення капіталу у країнах з розвиненим фі-
нансовим ринком відзначаються значним різноманіттям, що за-
безпечує реальний доступ до запозичень усім формам підприєм-
ництва (рис. 5.1).

Рис.	5.1. Джерела та види позикового капіталу підприємства

Фінансовий лізинг

Позики на 
кредитному 

ринку

Фінансові кредити:
•	кредити банківських установ;
•	кредити небанківських фінансових інститутів, пере-

важно інвестиційних та венчурних компаній;
•	кредити спеціалізованих організацій (фондів) підпри-

ємствам малого і середнього бізнесу, у тому числі за 
рахунок державних фінансів, виділених на розвиток 
підприємництва;

•	кредити під гарантії державних та недержавних спе-
ціалізованих організацій (фондів) на розвиток бізнесу, 
що надаються фондами розвитку підприємництва

Джерела позикового капіталу підприємства

Позики на 
фондовому 

ринку

Позики 
фірмові

Позики виробничих підприємств у формі участі в капі-
талі позичальника з виплатою як безпосередньо боргу, 
так і прибутку на вкладений капітал

Облігаційні позики

Фінансові векселі

Комерційний товарний кредит

Факторинг, форфейтинг
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Суб’єкт підприємництва залучає позиковий капітал згідно з 
розробленою та затвердженою власниками підприємства полі-
тикою	 запозичень	 (позиковою	 політикою), яка формується у 
складі загальної фінансової політики підприємства.

Політика запозичень суб’єкта господарювання — це елемент 
фінансової політики, який узгоджує з головними фінансовими 
цілями підприємства структуру капіталу в частині співвідно-
шення власних і позикових засобів, структуру позикових за-
собів у частині співвідношення довго-, середньо- і короткостро-
кового запозичення, а також визначає оптимальні інструменти 
запозичення. Політика запозичень визначає також визначення 
суб’єктом господарювання прогнозного обсягу довгострокових 
позик, який забезпечує інвестиційний розвиток підприємства, 
методи фінансування безперервності грошового потоку для за-
безпечення фінансування оборотних активів, заставну політику 
підприємства під кредитування. Обов’язковою складовою пози-
кової політики підприємства є економічне	обґрунтування	вибо-
ру	джерел	запозичень, тобто здійснення розрахунків вибору:

• між довгостроковим банківським кредитуванням, креди-
туванням шляхом випуску облігацій або фінансовим лі-
зингом;

• між короткостроковим банківським кредитуванням, фак-
торингом або залученням товарних кредитів. 

Доцільність конкретного запозичення виявляється виходячи 
з таких характеристик позики, як її ціна порівняно із середньо-
ринковою вартістю кредитних ресурсів та рентабельністю від ре-
алізації проекту, який фінансується цією позикою. 

Ризики в позиковій політиці підприємства виникають як 
внаслідок зміни структури капіталу, так і нестабільності кредит-
ного ринку, що може призвести до підвищення вартості позик.

Ризики	у	короткостроковому	запозиченні виникають внаслі-
док існування альтернативи “ризик або рентабельність” при 
прийнятті рішення про залучення короткострокових позик, тоб-
то необхідно вибрати між ризиком втрати платоспроможності та 
ризиком недоотримання прибутку від операційної діяльності. 
Найпоширеніші такі ризики короткострокового запозичення:

• неліквідності внаслідок великої поточної заборгованості; 
• процентних ставок, динамічніших на короткостроковому 

інтервалі. При підвищенні процентних ставок прибуток 
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підприємства зменшується, а невизначеність із кредиту-
ванням підсилює невизначеність економічного стану під-
приємства взагалі.

Ризики	у	довгостроковому	запозиченні пов’язані переважно 
з інфляційним знеціненням грошей, що вносить невизначеність 
в економічне обґрунтування необхідності кредиту і його ефек-
тивне використання. При довгостроковому запозиченні підпри-
ємство найчастіше стикається з такими ризиками:

• недофінансування, коли інфляційне знецінення грошей 
робить суму позики недостатньою для інвестування;

• процентних ставок, що виявляється у збільшенні банком 
за окремим кредитом процентної ставки в часі у зв’язку з 
урахуванням темпу інфляції і як результат умови кредиту 
суттєво збільшують реальну ставку кредиту відносно номі-
нальної ставки.

Реалізація політики запозичень, тобто вибір окремого джере-
ла позики, базується на можливості підприємства залучати ок-
ремі види позик, для чого кожний суб’єкт господарювання вив-
чає особливості інструментів позики і вибирає найдоцільніші 
для себе. Так, що більший власний капітал підприємства, то 
ширший перелік доступних йому видів позик як на ринку бан-
ківських кредитів, так і на ринку цінних паперів.	Класифікація	
інструментів	 запозичення за їх основними характеристиками 
дає змогу проаналізувати структуру позикового капіталу під-
приємства (табл. 5.1).

Таблиця	5.1
Характеристика позикового капіталу за основними ознаками

Класифікаційна ознака 
позики

Характеристика

1 2

За джерелами 
залучення

• Залучені із зовнішніх джерел на кредитному та 
фондовому ринках

• Залучені з внутрішніх джерел підприємства у фор-
мі поточних зобов’язань за розрахунками

За метою залучення • Для забезпечення відтворення необоротних ак-
тивів

• Для поповнення оборотних активів
• Для інших господарських або соціальних потреб

За термінами 
залучення

• На короткостроковий період (до одного року)
• На довгостроковий період (понад один рік)
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Закінчення	табл.	5.1

1 2

За формою залучення • У грошовій формі (фінансовий кредит)
• У товарній формі (фінансовий лізинг, комерцій-

ний кредит)
• У формі нематеріальних активів

За методом залучення • Позики на кредитному ринку
• Позики на ринку цінних паперів
• Позики на товарному ринку

За формою 
забезпечення

• Забезпечені заставою (закладом або іпотекою)
• Забезпечені гарантією або поручительством
• Незабезпечені

За методом погашення • Одноразовою виплатою
• Періодичними рівномірними виплатами
• Нерівномірними частинами (регресія платежів)

За методом оплати • Ставка процента
• Дисконтна ставка процента
• Товарна форма оплати

Практика	реалізації	позикової	політики включає послідовні 
етапи від збирання фінансової інформації до оцінки ефектив-
ності залучення позики.

Етап	1. Формування інформаційної бази для управління по-
зиковими ресурсами:

• організація обліку і моніторингу позик підприємства;
• інформація моніторингу ринку позикових ресурсів за кре-

диторами та вартістю позикового капіталу.
Етап	2. Аналіз фактичного позикового капіталу підприємс-

тва:
• обсягу і структури позикового капіталу за попередні періо-

ди;
• складу фактичних джерел позикового капіталу за умова-

ми залучення позикових ресурсів;
• ефективності використання залучених позик.
Етап	3. Визначення потреби у позиковому капіталі на основі 

прогнозу операційної та інвестиційної діяльності:
• для фінансування оборотних активів;
• для фінансування інвестицій розвитку;
• визначення обсягу та термінів банківського кредиту;
• визначення обсягів та термінів позабанківських кредитів.
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Етап	4. Вибір оптимальних джерел та умов залучення пози-
кових ресурсів:

• вибір джерел залучення кредиту на основі ступеня власної 
кредитоспроможності;

• вибір умов отримання і погашення окремих позик з метою 
визначення можливості обслуговування боргу.

Етап	5. Оцінка ефективності формування позикового капіта-
лу підприємства (планової структури позикового капіталу):

• на основі застосування ефекту фінансового важеля;
• на основі оцінки вартості капіталу за джерелами залучен-

ня і в цілому підприємства;
• на відповідність політиці фінансування активів усіх видів;
• на відповідність стратегічній меті діяльності підприємства.
Етап	6. Розробка заходів реалізації позикової політики під-

приємства.

5.2. кредитоспроможність позичальника

Як зазначалось у підрозд. 5.1, позикова політика суб’єкта 
господарювання визначає для нього найпривабливіші та реаль-
но доступні джерела запозичень під поточну і прогнозну вироб-
ничі програми та інвестиційний розвиток. Вибір видів запози-
чень крім суто економічної ефективності позик залежить від 
багатьох факторів, які в сукупності утворюють комплексну	ха-
рактеристику	 підприємства-позичальника — його кредитос-
проможність.

Кредитоспроможність суб’єкта господарювання — це оціне-
на кредитором наявність у позичальника передумов для одер-
жання кредиту і його повернення в повній сумі за обумовлену 
плату у встановлений термін.

Кредитоспроможність позичальника визначає кредитна уста-
нова з метою зниження ризиків неповернення кредиту, саме 
тому оцінка кредитоспроможності позичальника є комплексною	
оцінкою	 бізнесу позичальника з метою визначення надійності 
отримання прибутку, який є джерелом повернення кредиту. 
Комплексність оцінки кредитоспроможності позичальника до-
сягається включенням у систему оцінки як оцінку стану пла-
тоспроможності	 позичальника	 на основі показників плато-
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спроможності підприємства, розрахованих за його фінансовою 
звітністю, так і якісних	показників	кредитоспроможності. 

Під платоспроможністю підприємства розуміється його здат-
ність своєчасно розраховуватись за всіма поточними зобо-
в’язаннями, включаючи повернення позик. Платоспроможність 
підприємства забезпечується достатнім рівнем чистого прибутку 
та оцінюється високою ліквідністю балансу у сукупності зі ста-
більно позитивними показниками платоспроможності. Рівень 
платоспроможності оцінює безпосередньо суб’єкт господарюван-
ня при систематичному аналізі фінансового стану, який є інфор-
маційною базою для розробки фінансових рішень усіх рівнів — 
від управління поточним грошовим потоком до інвестування в 
розвиток. 

Для кількісної оцінки платоспроможності	залучаються абсо-
лютні та відносні показники фінансового стану підприємства, 
які розраховуються за даними балансу і звіту про фінансові ре-
зультати роботи підприємства (табл. 5.2).

Таблиця	5.2
Показники фінансового стану підприємства

Показник
Умовні 
позна-
чення 

Формула 
для розрахунку 

Джерела інформації  
з форм фінансової  

звітності 

1 2 3 4 5

Показники фінансової стійкості

1 Власні обігові кошти 
(робочий, функціо-
нуючий капітал) 

Рк Оборотні  
активи –  
Короткотермінові 
зобов’язання 

Форма 1(260+270–620–
–630) 

2 Коефіцієнт забез-
печення оборотних 
активів власними 
коштами 

Кз.в.к Власні обігові 
кошти / Оборотні 
кошти 

Форма 1 (380+430–080) / 
Форма 1 (260+270) 

3 Маневреність робо-
чого капіталу 

Мр.к Запаси / Робочий 
капітал 

Форма 1 (100+120 + 
+130+140+1 50) /Форма 
1 (260+270–620–630) 

4 Маневреність влас-
них обігових коштів 

Мв.о.к Грошові Кошти / 
Власні обігові 
кошти 

Форма 1 (230+240) /Фор-
ма 1 (380+430–080) 
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Продовження	табл.	5.2

1 2 3 4 5

5 Коефіцієнт забез-
печення власними 
обіговими коштами 
запасів 

Кзаб Власні обігові 
кошти / Запаси 

Форма 1 (380+430–080) /
Форма 1 (100+120 + 130+ 
+140+150) 

6 Коефіцієнт покриття 
запасів 

Кп.з «Нормальні» 
джерела покриття 
запасів / Запаси 

Форма 1(380+430 +480– 
–080+500+520+530+ 
+540) / Форма 1 (100+ 
+120+130+140+150) 

7 Коефіцієнт фінан-
сової незалежності 
(автономії) 

Кавт Власний капітал / 
Валюта пасиву 
балансу 

Форма 1 (380+430+630) /
Форма 1 (640) 

8 Коефіцієнт манев-
реності власного 
капіталу 

Км Власні обігові 
кошти / Власний 
капітал 

Форма 1 (380+430+630–
–080) / Форма 1 
(380+430+630) 

9 Коефіцієнт концен-
трації позикового 
капіталу 

Кп.к Позиковий капі-
тал / Валюта 
пасиву 

Форма 1 (480+620) / 
Форма 1 (640) 

10 Коефіцієнт фінан-
сової стабільності 
(коефіцієнт фінан-
сування) 

Кф.с Власні кошти / 
Позикові кошти 

Форма 1 (380+430+630) / 
Форма 1 (480+620) 

11 Коефіцієнт фінансо-
вої стійкості 

Кф.ст Власний капітал + 
+ Довготермінові 
зобов’язання / 
Валюта пасиву 
балансу 

Форма 1 
 (380+430+480+630) / 
Форма 1 (640) 

Показники ліквідності (платоспроможності)

1 Коефіцієнт поточної 
ліквідності (пок-
риття)

Кп.л Поточні активи /
Поточні пасиви

Форма 1 (260) / 
Форма 1 (620)

2 Коефіцієнт швидкої 
ліквідності 

Кш.л Поточні активи — 
Запаси /
Поточні пасиви

Форма 1 (230+240) / 
Форма 1 (620)

3 Коефіцієнт абсолют-
ної ліквідності 

Ка.л Кошти /
Поточні пасиви

Форма 1 (260) –  
–(100+110+120+130+
+140) / Форма 1 (620)

4 Співвідношення 
короткотермінової 
дебіторської та кре-
диторської заборго-
ваності 

К д/к Дебіторська 
заборгованість / 
Кредиторська 
заборгованість

Форма 1 
(160+170+180+190+
+200+210) / Форма 1 
(520+530+540)
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Продовження	табл.	5.2

1 2 3 4 5

Показники майнового стану

1 Частка оборотних 
виробничих фондів в 
обігових коштах 

Чо.в.ф Оборотні виробни-
чі фонди / Оборот-
ні активи 

Форма 1
(100+120+270) / 
Форма 1 (260+270) 

2 Частка основних 
засобів в активах 

Чо.з Залишкова вар-
тість основних 
засобів / Валюта 
активу балансу 

Форма 1 (030) / 
 Форма 1 (280) 

3 Коефіцієнт зносу 
основних засобів 

Кзн Знос основних 
засобів/ Первісна 
вартість основних 
засобів 

Форма 1 (032) / Форма 1 
(031) 

4 Коефіцієнт оновлен-
ня основних засобів 

Кон Збільшення за 
звітний період 
первісної вартості 
основних засобів/ 
Первісна вартість 
основних засобів 

Форма 1 ((031к)–
–(03 1п))/  
Форма 1 (03 1п) 

5 Частка довгостро-
кових фінансових 
інвестицій в активах 

Чд.ф Довготермінові 
фінансові інвес-
тиції / Валюта 
активу балансу 

Форма 1(040+045) / 
Форма 1 (280) 

6 Частка оборотних 
виробничих активів 

Чо.в.а Оборотні виробни-
чі фонди / Валюта 
активу балансу 

Форма 1 (100+120+270) / 
Форма 1 (280) 

7 Коефіцієнт мобіль-
ності активів 

Кмоб Мобільні активи / 
Немобільні  
активи 

Форма 1 (260+270) / 
Форма 1 (080) 

Показники рентабельності

1 Рентабельність 
активів за прибут-
ком від звичайної 
діяльності 

Ra Прибуток від зви-
чайної діяльності / 
Валюта активу 
балансу 

Форма 2 (1 90) / 
Форма 1 (280) 

2 Рентабельність 
капіталу (активів) за 
чистим прибутком 

Ra.ч.п Чистий прибуток 
/ Валюта активу 
балансу 

Форма 2(220) /  
Форма1 (280) 

3 Рентабельність 
власного
капіталу 

R
b.k

 Чистий прибуток / 
Власний капітал 

Форма 2(220) /  
Форма 1 (380) 
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Продовження	табл.	5.2

1 2 3 4 5

4 Рентабельність 
виробничих фондів 

Rв.ф Чистий прибуток / 
Виробничі фонди 

Форма 2 (220) / 
Форма 1 (030+100+120) 

5 Рентабельність 
реалізованої продук-
ції за прибутком від 
реалізації 

Rр Прибуток від ре-
алізації / Виручка 

Форма 2 (050–070–080) / 
Форма 2 (035) 

6 Рентабельність 
реалізованої про-
дукції за прибутком 
від операційної 
діяльності 

Rр.оп Прибуток від 
операційної діяль-
ності / Виручка 

Форма 2 (100) / 
Форма 2 (035) 

7 Рентабельність реа-
лізованої продукції 
за прибутком 

Rч.п Чистий прибуток / 
Виручка 

Форма 2 (220) / 
Форма 2 (035) 

8 Коефіцієнт стійкості 
економічного зрос-
тання 

Кс.е.з Реінвестований 
прибуток / Влас-
ний капітал 

Форма 2 (100 –335)*  
Ф. 2 (220) /1 00 / 
Форма 1 (380) 

9 Коефіцієнт реінвес-
тування 

Kp Реінвестований 
прибуток / Чистий 
прибуток 

Форма 2 (1 00 –335)*  
Ф. 2 (220) / 100 / 
Форма 2 (220) 

10 Період окупності 
капіталу 

Тк Активи/Чистий 
прибуток 

Форма 1 (280) / 
Форма 2 (220) 

11 Період окупності 
власного капіталу 

Тв.к Власний капітал / 
Чистий прибуток 

Форма 1 (380) / 
Форма 2 (220) 

Показники ділової активності

1 Коефіцієнт 
трансформації 

Кт Чиста виручка від 
реалізації / Валю-
та активу балансу 

Форма 2 (035) / 
Форма 1 (280) 

2 Фондовіддача Фо.ф Чиста виручка 
від реалізації / 
Основні виробничі 
фонди 

Форма 2 (035) / 
Форма 1 (030) 

3 Коефіцієнт обо-
ротності обігових 
коштів (обороти) 

Ко Чиста виручка 
від реалізації / 
Обігові кошти 

Форма 2 (035) / 
Форма 1 (260+270) 

4 Період одного оборо-
ту обігових коштів 
(днів) 

Чо 365 / Ко –
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Закінчення	табл.	5.2

1 2 3 4 5

5 Коефіцієнт обо-
ротності запасів 
(обороти) 

Ко.з Собівартість ре-
алізації / Середні 
запаси 

Форма 2 (040) / 
Форма 1 (100+120+ 
+130+140 + 150) 

6 Період одного оборо-
ту запасів (днів) 

Чз 365 / Ко.з –

7 Коефіцієнт оборот-
ності дебіторської 
заборгованості 
(обороти) 

Кд.з Чиста виручка від 
реалізації / Се-
редня дебіторська 
заборгованість 

Форма 2(035) /Форма 1 
(050+170+180+190+ 
+200 +210) 

8 Період погашення 
дебіторської заборго-
ваності
(днів) 

Чд.з 365 / Кд.з –

9 Коефіцієнт обо-
ротності готової 
продукції 

Кг.п Чиста виручка від 
реалізації / Готова 
продукція 

Форма 2 (035) / 
Форма 1 (130) 

10 Період погашен-
ня кредиторської 
заборгованості (днів) 

Чк.з Середня креди-
торська забор-
гованість *360/ 
Собівартість 
реалізації 

Форма 1 (500+520+530 + 
+550+580) / Форма 2 
(040) 

11 Період фінансового 
циклу (днів) — пе-
ріод обороту коштів

Чф.ц Чф.ц = Чо.ц – Чк.з –

12 Коефіцієнт оборот-
ності власного капі-
талу (оборотність) 

Кв.к Чиста виручка від 
реалізації / Влас-
ний капітал

Форма 2 (035) / 
Форма 1 (380+430+630) 

Абсолютні	 показники фінансового стану позичальника, які 
враховує кредитор, повинні надати інформацію про достатність 
грошового потоку позичальника для здійснення виплат за пози-
кою. До таких показників належать:

•	 показник чистих оборотних активів (робочого капіталу) як 
різниця між оборотними активами та поточними зобо-
в’язаннями, тобто показник фінансування поточної діяль-
ності власним та довгостроковим капіталом, що характе-
ризує можливість розширення операційної діяльності 
підприємства, а відтак і збільшення прибутковості;
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•	 показники прибутковості (чистий прибуток, прибуток до 
оподаткування, прибуток від операційної діяльності, чис-
тий грошовий потік, чистий грошовий потік від операцій-
ної діяльності).

Відносні	 показники	 діяльності позичальника характеризу-
ють:

•	 стан активів підприємства (показники ліквідності, плато-
спроможності, майнового стану);

•	 задовільність структури фінансового капіталу підприємс-
тва (показники фінансової стійкості);

•	 достатність рівня прибутковості (показники рентабель-
ності та самофінансування);

•	 ефективність використання оборотних активів (показники 
ділової активності).

Кредитний ризик кредитора, як зазначалось, дещо більший, 
ніж це випливає з показників платоспроможності, і для реаль-
ної оцінки надійності позичальника залучаються також якісні 
показники кредитоспроможності. Глибина оцінки окремого по-
зичальника за якісними критеріями залежить від розміру та 
терміну кредиту. 

Якісними показниками кредитоспроможності є загальна ха-
рактеристика позичальника, яка включає оцінку за такими на-
прямками:

•	 надійність позичальника в поверненні попередніх кре-
дитів (за кредитною історією);

•	 перспективи діяльності на ринку з позицій конкуренто-
спроможності продукції;

•	 якість виробничого менеджменту в частині вибору страте-
гічних рішень щодо розвитку виробництва та здатності 
пристосування до ринкових умов;

•	 якість кадрового менеджменту в частині забезпеченості 
підприємства кваліфікованим персоналом та плинності 
кадрів;

•	 оцінка стабільності внутрішнього середовища підприємс-
тва.

В Україні критерії оцінки кредитоспроможності підприємс-
тва-позичальника кожний комерційний банк визначає самостій-
но на основі розробленої системи оцінки позичальника, але всі 
існуючі системи оцінки побудовані на випробованих часом 
методах діяльності банків розвинених країн та універсальних 
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рекомендаціях НБУ щодо оцінки кредитоспроможності. Уні-
версальна методика розрахунку кредитоспроможності підпри-
ємства, яку використовують українські банки, передбачає чоти-
ри етапи оцінки позичальника і створення індивідуальної для 
кожного банку системи визначення класу платоспроможності 
позичальника:

•	 загальна характеристика підприємства;
•	 аналіз фінансового стану підприємства;
•	 характеристика проекту, що кредитується, і пов’язані з 

ним ризики;
•	 узагальнення результатів аналізу кредитних ризиків та 

зарахування позичальника до певного класу надійності.
Методика поєднує суб’єктивні (якісні) факторні характерис-

тики підприємства та об’єктивні (кількісні) показники фінансо-
вої звітності. Це забезпечує єдиний підхід, визначеність і опера-
тивність при вирішенні питань щодо фінансування кожного 
клієнта кредитної установи. Найпоширенішим чисельним виз-
наченням банком кредитоспроможності підприємства є метод 
рейтингової оцінки, за яким усі показники кредитоспромож-
ності позичальника оцінюються в балах за встановленою банком 
шкалою і за підсумком балів позичальнику присвоюється “клас 
позичальника”. Прикладом застосування такої методики є роз-
поділ позичальників за класами, наведений у табл. 5.3. Залежно 
від отриманого сумарного значення підприємство відносять до 
певного класу.

Таблиця	5.3

Характеристика позичальників за класами кредитоспроможності

Клас 
позичальника

Ступінь ризику для 
наданих позик

Загальна оцінка позичальника

А Надійні (неризикові) Має високу репутацію позичальника

Б З мінімальним ризиком
Має репутацію в цілому надійного по-
зичальника

В Із середнім ризиком
Має позитивну репутацію позичаль-
ника

Г З високим ризиком
Має репутацію ненадійного пози-
чальника

Д З повним ризиком
Має репутацію вкрай ненадійного 
позичальника
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Клас позичальника при безпосередньому укладенні кредит-
ного договору може підвищуватись або знижуватися згідно з 
якістю кредитного забезпечення, що передбачається для кожно-
го класу позичальника.

Фінансова діяльність підприємства повинна спрямовуватись 
на підвищення рівня кредитоспроможності підприємства і при-
своєння йому високого класу кредитоспроможності, позаяк саме 
це зумовлює визнання кредитором ризикованості конкретної 
позики і відповідно визначає можливість надання кредиту та 
його ціну.

5.3. кредитне забезпечення фінансових позик

Кредитоспроможність підприємства підвищується наданням 
кредитору майна у заставу, що знижує ризик позики тим, що 
кредитор у разі невиконання позичальником своїх зобов’язань 
за договором позики може задовольнити свої вимоги шляхом 
продажу майна в заставі або реалізувати надані під позику га-
рантії.

Застосування застави як захисту кредитора від ризику непо-
вернення позики регулюється законами України “Про заставу”, 
“Про іпотеку”, “Про оцінку майна, майнових прав та професій-
ну оціночну діяльність в Україні” та ін. Згідно із Законом Украї-
ни “Про заставу” призначення	застави	під	надані	позичальнику	
кредитні	 ресурси	 —	 це реалізація заставленого майна, яка по-
винна задовольнити вимоги заставоутримувача в разі неповер-
нення позики боржником. 

Забезпеченням позики можуть бути:
•	 застава майна, майнових прав, цінних паперів тощо, що 

має форму застави чи іпотеки;
•	 гарантії банків, підтверджені фінансами чи майном пози-

чальника або третьої особи;
•	 інші види забезпечення, такі як поручительство, свідоцтво 

страховика та ін.

Забезпечення позики у вигляді застави
Застава — це майно, майнові права або цінні папери, які на-

даються кредитору як гарантія відшкодування позики в разі 
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невиконання позичальником умов надання позики. Фінансова 
робота із забезпечення кредитів заставою передбачає докумен-
тальне оформлення:

•	 оцінку майна, яке надається в заставу (визначення ринко-
вої вартості майна та дисконту при кредитуванні);

•	 підтвердження права власності на предмет застави;
•	 підтвердження відсутності заборони на заставлене майно 

(майно незакладене, неарештоване, згода співвласників);
•	 наявність договору страхування предметів застави;
•	 реєстрацію предметів застави в єдиному державному ре-

єстрі заставного майна;
•	 нотаріальне засвідчення договору застави.
Заставодавцем є безпосередньо позичальник або майновий	по-

ручитель, тобто третя особа, яка надала власне майно у заставу. 
Предметом застави є майно (рухоме і нерухоме) та майнові пра-
ва, які можуть бути відчужені та на які може бути звернено 
стягнення. Придатність використання майна як застави визна-
чається за такими критеріями:

•	 легкістю, з якою можливо реалізувати заставлене майно; 
•	 можливістю визначення точної і стабільної оцінки майна; 
•	 витратами на відчуження майна, які зменшують реаліза-

ційну вартість заставленого майна.
Згідно з вітчизняним законодавством договір застави майна 

повинен бути нотаріально	 посвідчений,	 а право застави вини-
кає, як правило, після фактичного отримання коштів позичаль-
ником. 

Заставлене майно передається заставоутримувачу (кредито-
ру) двома способами:

•	 безпосереднім переданням заставленого майна кредитору 
або іншій призначеній кредитором особі;

•	 переданням кредитору лише майнових прав на заставу із 
залишенням майна в розпорядженні заставодавця	 для 
його подальшого використання у виробничому процесі. 
Цим способом у заставу надаються виробниче обладнання, 
виробничі запаси, готова продукція на складі виробника.

Законом передбачається можливість подальшої перезастави 
вже заставленого майна, якщо це не заборонено першим догово-
ром застави. Вимоги заставоутримувача, право застави якого 
виникло пізніше, ніж у попередніх заставоутримувачів, задо-
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вольняються лише після повного задоволення вимог попередніх 
заставоутримувачів, а також заставоутримувачів зареєстрованої 
застави рухомого майна. Такий порядок задоволення вимог за 
заставами зумовлює обов’язок заставодавця інформувати кож-
ного із заставоутримувачів про всі попередні застави та розмір 
кредиту.

Ризики кредитора у заставних відносинах знижуються шля-
хом страхування	 застави,	 яке здійснюється, як правило, на 
суму, що не перевищує суми кредиту та процентів за ним. Звер-
нення стягнення на заставлене майно здійснюється за рішенням 
суду, а також на підставі виконавчого припису нотаріуса, якщо 
інше не передбачене законом або договором застави. 

Застава рухомого майна. Найчастіше предметами застави ру-
хомого майна суб’єктів господарювання є обладнання, транспорт-
ні засоби, виробничі запаси, готова продукція виробника, това-
ри. За ступенем ліквідності для кредитора найпривабливішою є 
застава транспортних засобів, які вважаються найліквіднішим 
майном. Набагато важче реалізується обладнання, але найбіль-
шою мірою кредитор втрачає тоді, коли заставою є готова про-
дукція, на яку немає попиту.

Кредитору передаються такі документи на право власності на 
рухоме майно: договори купівлі-продажу рухомого майна; 
платіжні документи; накладні; акти введення в експлуатацію; 
митні декларації; технічні паспорти на обладнання та транспорт-
ні засоби; свідоцтво про реєстрацію (для автотранспорту) та ін.

У Законі України “Про заставу” визначається перелік рухо-
мого майна, яке в разі його застави реєструється в Державному 
реєстрі заставлених об’єктів нерухомості (далі — Державному 
реєстрі). До такого майна належать усі рухомі транспортні засо-
би починаючи від автомобілів до літаків. Підставою внесення за-
пису до Державного реєстру є заява заставоутримувача або за-
ставодавця. Заставодавцю видається офіційне свідоцтво про 
заставу його транспортного засобу. Реєстрація заставленого ру-
хомого майна в Державному реєстрі захищає інтереси як креди-
тора, так й інших осіб від можливості придбання майна, яке пе-
редано в заставу. 

Кредитування під заставу рухомого майна виходить з того, 
що розмір наданого кредиту становить від 10 до 50 % вартості 
застави.
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Застава нерухомого майна. Нерухоме майно використовуєть-
ся як застава при отриманні середньо- та довгострокових кре-
дитів, які класифікуються як звичайні забезпечені кредити та 
іпотечні кредити з укладенням довгострокового договору іпоте-
ки та оформленням заставної, яка може передаватись як застава 
за наступними іпотечними договорами.

Об’єктами застави є земельні ділянки, споруди виробничого 
призначення в цілому або їх частини, споруди житлові в цілому 
або їх частини, дачні будинки, споруди господарського призна-
чення. До нерухомого майна Законом України “Про іпотеку” 
віднесені крім споруд морські судна, судна внутрішнього пла-
вання та космічні об’єкти.

Об’єкт нерухомого майна, що надається в заставу за догово-
ром іпотеки, перебуває в користуванні заставодавця і може бути 
предметом застави в попередніх іпотеках. Нерухоме майно під-
лягає обов’язковій реєстрації в Державному реєстрі.

Страхування об’єкта нерухомості, що є заставою, здійснюєть-
ся заставодавцем за власний рахунок на користь заставоутриму-
вача. Заставодавець зобов’язаний також надати інше аналогічне 
за вартістю майно в заставу в разі загибелі майна, зазначеного у 
кредитному договорі. Особливість іпотечного	кредитування по-
лягає у праві заставодавця за письмовою згодою кредитора на 
такі дії:

•	 реалізацію заставленої нерухомості з одночасним переве-
денням на покупця основного боргу за договором кредиту-
вання;

•	 передавання об’єкта застави в оренду.
Особливістю надання в заставу об’єкта нерухомості є одно-

часне переведення в заставу права користування земельною ді-
лянкою під об’єктом. При заставі безпосередньо земельної ді-
лянки право кредитора на заставу споруд на цій ділянці не 
виникає. Але в разі реалізації кредитором ділянки як об’єкта 
застави до нового власника переходять права та обов’язки, які 
мав заставодавець стосовно власника споруд на проданій земель-
ній ділянці.

Вартісна ринкова оцінка об’єкта нерухомості здійснюється 
ліцензованими спеціалістами в галузі оцінки нерухомості. Роз-
мір кредиту під заставу нерухомості зазвичай не перевищує 
75 % її ринкової вартості.
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Застава майнових прав. Майновими правами, які становлять 
предмет застави, є всі права на володіння, розпоряджання та ко-
ристування майном, а також специфічні права на провадження 
діяльності, використання природних ресурсів та права вимоги. 
Найчастіше як застава використовуються вимоги за борговими 
зобов’язаннями, які належать заставодавцю, тобто об’єктом за-
стави є борги, на які кредитоотримувач має право, і ці належні 
йому зобов’язання передаються як застава під кредит. Прикла-
дом застави боргових прав є застава дебіторської заборгованості 
підприємства, під яку виробник отримує банківський кредит.

Вартість застав у формі майнових прав при оформленні фі-
нансового кредиту оцінюється за угодою сторін. Якщо врахува-
ти, що майновими правами найчастіше є дебіторська заборго-
ваність позичальника, то стає зрозуміло, що вартість застави 
таких майнових прав залежить від надійності дебітора за опла-
тою боргових зобов’язань. За умови сприятливої кон’юнктури 
ринку розмір кредитування під дебіторську заборгованість може 
досягати 75 % її суми. Документами, що засвідчують майнові 
права на поставлену продукцію і які кредитор бере в заставу, є 
товарні векселі та платіжні документи (фактурні рахунки) на 
поставлену продукцію. 

Застава цінних паперів. Заставою можуть бути цінні папери, 
щодо яких немає обмежень за правом володіння, тобто немає 
чітко визначених категорій власників цих цінних паперів, і при 
цьому цінні папери в заставі мають високий ступінь ліквідності 
на фондовому ринку. Передання цінних паперів у заставу повин-
но реєструватись реєстратором емісії. Вартість забезпечення 
фондовими цінними паперами може досягти 60 % їх курсової 
(ринкової) вартості.

Передані під заставу	векселі повинні відповідати таким умо-
вам:

•	 мати термін оплати більший, ніж термін позики, що зни-
жує ризик кредитора;

•	 бути видані надійними позичальниками, тобто у надій-
ності яких банк немає сумнівів.

Банк приймає до розгляду всі векселі, які подає позичаль-
ник, але знижує свої ризики тим, що після їх аналізу повертає 
ненадійні векселі, які, на його думку, не можуть бути заста-
вою. Процедура оформлення векселів у заставу після їх відбору 
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передбачає оцінку вартості кожного векселя і визначення дис-
конту за кожним або за всіма разом, що й визначає суму креди-
ту, що видається.

Механізм	передавання	векселя	в	заставу:
•	 просте передавання векселя на зберігання заставодержате-

лю без вчинення на його користь будь-якого індосаменту;
•	 вчинення заставного, іменного або бланкового індосамен-

ту і передавання векселя заставодержателю;
•	 передавання векселя на зберігання у депозит без вчинення 

на користь заставодержателя будь-якого індосаменту або з 
вчиненням іменного індосаменту на користь заставодер-
жателя, або бланкового індосаменту. Депозитарієм може 
бути державна нотаріальна контора, приватний нотаріус 
чи банк.

Договір надання кредиту під заставу векселів може містити 
такі положення.

1. Здійснення позичальником передатного індосаменту, за 
яким банку передаються такі права:

•	 пред’явлення до платежу та одержання суми боргу за ве-
кселем;

•	 здійснення протесту в разі несплати або часткової оплати 
векселя;

•	 звернення з позовом про стягнення належної суми пла-
тежу до зобов’язаних за векселем осіб.

2. Надання банку права звертати на погашення боргу суми, 
що надходять в оплату прийнятих у заставу векселів.

3. Надання банком дозволу позичальникові з власної ініціа-
тиви замінювати одні векселі до строку їх оплати іншими.

4. Надання позичальником банку права перезастави та інка-
сування заставлених векселів.

5. У разі одержання банком платежу за векселем раніше стро-
ку погашення кредиту банк може зарахувати суму платежу як 
виконання позичальником його зобов’язання. Різниця між су-
мою платежу за векселем і сумою боргу, якщо така виявиться, 
повертається позичальнику.

Гарантія та поручительство при отриманні позики
Поручительство як кредитне забезпечення відрізняється від 

гарантії більшою повнотою зобов’язань перед кредитором. 
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Поручительство — це оформлене договором додаткове до до-
говору позики зобов’язання стосовно кредитора між кредитором 
і поручителем для забезпечення виконання основного зобо-
в’язання. Відповідно до такого договору поручитель бере на себе 
зобов’язання перед кредиторами третьої особи (боржника) від-
повідати цілком або частково за виконання зобов’язання за кре-
дитною угодою. Договір поручительства укладається як окремо, 
так і у формі тристоронньої угоди (кредитор, позичальник, по-
ручитель). Кількість поручителів за договором не обмежується, 
і всі вони відповідають	перед	кредитором	солідарно,	якщо інше 
не передбачено договором поруки.

Поручитель, якщо договором не передбачено інше, відповідає 
за боржника за всіма зобов’язаннями: сплату основного боргу, 
неустойки і процентів, відшкодування збитків. Після того як 
поручитель виконав за боржника зобов’язання, на нього перехо-
дять всі права кредитора щодо стягнення заборгованості. Тому 
поручитель має право зворотної вимоги до боржника в розмірі 
сплаченої за нього суми. 

Майнове	поручительство третьої	особи означає передання в 
заставу майна поручителя. Зобов’язання майнового поручителя 
перед заставодержателем не можуть перевищувати суми, виру-
ченої від реалізації заставленого майна, якщо інше не передба-
чено законом або договором.

Гарантія — це зобов’язання третьої особи задовольнити ви-
моги кредитора в разі настання певних наперед обумовлених га-
рантійних випадків. Гарант після виконання зобов’язання 
боржника не має права вимагати від боржника відшкодування 
виплаченої за гарантією суми, якщо інше не передбачено в умо-
вах надання гарантії.

Гарантія на відміну від договору поруки не оформлюється ок-
ремим договором або у складі договору між кредитором і борж-
ником. Гарантія оформлюється гарантійним листом. Гарантій-
ний	лист	має юридичне значення за умови, що буде прийнятий 
кредитором, і останній у письмовій формі повідомить гаранту 
про прийняття гарантійного листа. Гарантійний лист можна 
вважати прийнятим кредитором, лише якщо у кредитному дого-
ворі з позичальником є посилання на цей гарантійний лист із за-
значенням номеpa, дати і того, хто є гарантом. Гарантійний лист 
повинен містити такі відомості:

•	 реквізити кредитного договору, за яким виданий;
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•	 термін, протягом якого діє гарантія; 
•	 суму, повернення якої гарантується і яка може відрізня-

тись від суми позики (бути меншою). 
Державна	 гарантія	 означає, що	 держава бере на себе 

зобов’язання погасити борги підприємства у разі настання га-
рантійних випадків.

Банківські	 гарантії	 використовуються як інструмент забез-
печення договірних зобов’язань при наданні фінансових кре-
дитів банківськими та небанківськими фінансовими установами 
та при здійсненні міжнародних комерційних операцій (експорт–
імпорт).

Законодавством України для резидентів передбачений поря-
док, згідно з яким кредитору надається термін, що становить 
три місяці після настання строку виконання зобов’язання борж-
ником або рік з моменту укладення договору поручительства, 
для пред’явлення позову гаранту (поручителю). Для зовніш-
ньоекономічних операцій порядок використання гарантій (по-
ручительств) регламентується нормами міжнародних конвенцій 
і договорів.

5.4. фінансування короткостроковими позиками 
на кредитному ринку

Фінансування за рахунок короткострокових заборгованостей 
призначене переважно для фінансування оборотних коштів під-
приємства, хоча у виняткових випадках короткострокові креди-
ти можуть залучатися для цілей довгострокового кредитування. 
За нестабільного стану економіки переважає короткострокове 
банківське кредитування, позаяк в умовах інфляції банки 
воліють не давати довгострокових кредитів, а підприємства не 
укладати договорів довго- або середньострокового кредитуван-
ня, що містять вимоги або перегляду суми основного боргу у 
зв’язку з інфляцією, або підвищення процентної ставки у 
зв’язку зі зміною облікової ставки НБУ.

У країнах зі стабільною ринковою економікою 40–60 % паси-
ву балансу підприємств — це короткострокові кредити, причому 
їх частка вища у малих і середніх підприємств, що не виходять за 
позиками на фондовий ринок. Потреба підприємства в оборотних 
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коштах змінюється протягом року залежно від чинників, що є 
нормальними для конкретного виробництва: від сезонності ви-
робництва, нерівномірності постачання сировини і матеріалів, 
несвоєчасності надходження грошей, необхідності створення за-
пасів та ін. Тому накопичення оборотних коштів для здійснення 
зазначених операцій означає їх тимчасове відволікання з опера-
ційної діяльності, що знижує оборотність грошових ресурсів під-
приємства. Таким чином, доводиться визнати, що повне самофі-
нансування оборотних коштів недоцільне. Ефективним стає 
залучення позикових коштів у вигляді короткострокових кре-
дитів банків та інших кредиторів, комерційного кредиту.

Рішення про необхідний обсяг короткострокових кредитів за-
лежить від стану ліквідності поточних активів підприємства, 
тобто від здатності швидкої мобілізації необхідної кількості гро-
шей при реалізації ліквідних активів. Таким чином, прийняття 
рішення про залучення кредиту є вибором між продажем ліквід-
них активів (якими насамперед є запаси) та банківським креди-
том. З урахуванням того, що реалізація ліквідних активів дає 
менший прибуток, ніж основна діяльність, яка кредитується, по 
суті вибір обсягу короткострокового кредитування перетво-
рюється на вибір між прибутковістю і ризиком, тому що зрос-
тання заборгованості несе ризик втрати платоспроможності.

Короткострокове кредитування вигідніше для підприємства 
з таких причин:

•	 суми виплат за кредитами менші навіть при вищих відсо-
тках за короткостроковими кредитами;

•	 прибуток підприємства від короткострокових кредитів 
підвищується тим, що вони повертаються тоді, коли відда-
ча від них вже настала і кредит погашається без збитку 
для основної діяльності, тоді як обов’язкові виплати за се-
редньо- і довгостроковим кредитуванням відволікають 
гроші з основної діяльності. 

В управлінні вхідними грошовими потоками підприємства в 
частині короткострокових банківських позик, які постійно ви-
користовуються як джерело фінансування, необхідно мати ін-
формацію про середню тривалість залучених кредитів. Для цьо-
го використовується показник	оборотності	короткострокового	
кредиту	 (у днях), який визначається як цільова середня три-
валість короткострокових кредитів виходячи зі специфіки ви-
робничого процесу:
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Окр = СЗК(Д : Пкр), (5.1)

де Окр — середня оборотність кредиту, днів; СЗК — середній за-
лишок заборгованості за банківськими позиками, включаючи 
прострочені, у звітному періоді (рік, квартал), тис. грн.; Д — 
тривалість звітного періоду, днів; Пкр — повернення коротко-
строкової заборгованості за позиками у звітному періоді, тис. грн.

Далі необхідно з’ясувати ціну кредиту і вигідність купівлі до-
даткових грошей на ринку позикових капіталів. Для цього виз-
начається середній річний відсоток, який фактично сплатило 
підприємство комерційному банку за звітний період, для порів-
няння із середнім позиковим відсотком, який можна вважати 
прийнятним у конкретних умовах звітного періоду ( з урахуван-
ням середньоринкових норм дохідності та інфляції). Таким чи-
ном, визначається, якою мірою відсоткова політика банку, з 
яким підприємство підтримує партнерські відносини, відпові-
дає ринковій ситуації та інтересам підприємства. Для визначен-
ня прийнятного рівня відсоткової ставки за користування ко-
роткостроковим кредитом можна скористатися формулою, яка 
визначає межу вигідності залучення кредиту за існуючого рівня 
інфляції:

ПСВ ≤ РСВ + І + РСВ ⋅ І / 100, (5.2)

де ПСВ — прийнятна для підприємства ставка річного відсотка 
за кредит, %; РСВ — нормальна ринкова ставка річного відсо-
тка за кредит у безінфляційній ситуації, %; І — темп інфляції.

Для остаточного висновку про доцільність та ефективність 
використання банківських кредитів можна результат у формі 
рентабельності позикового капіталу (прибуток, віднесений до 
використаного банківського кредиту) скоригувати на співвідно-
шення показників швидкості обороту кредиту і оборотного капі-
талу в цілому. Якщо кредитні ресурси обертаються швидше, ніж 
увесь оборотний капітал, рентабельність за їх використання, во-
чевидь, перевищуватиме рентабельність загального капіталу 
(рентабельність активів).

Вибір інструментів короткострокового кредитування
Підприємство не повністю вільне у виборі виду кредиту. Від 

відносин із банком залежать асортимент пропонованих кредитів 
і їх умови. Надійному клієнтові кредит надається швидко й пот-
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рібного розміру. Щодо маловідомого клієнта потрібен час для 
вивчення його фінансового стану і надання гарантій. Інструмен-
ти	короткострокового	кредитування вибираються виходячи з 
таких критеріїв вибору виду короткострокового кредиту.

1. Доступність	кредиту — швидкість його одержання в бан-
ку, яка залежить від таких критеріїв: 

•	 забезпеченості кредиту. Мобілізаційний кредит під това-
ро-транспортні документи або під дебіторську заборго-
ваність легше одержати, ніж незабезпечений;

•	 цілей, на які потрібний кредит, що є певною гарантією по-
вернення;

•	 розміру кредиту.
2. Гнучкість	 кредиту. Вибраний вид кредиту повинен від-

повідати фінансовій потребі позичальника за розміром і три-
валістю. Найкращий кредит за гнучкістю той, що не пов’язаний 
з конкретною метою кредитування і жорсткими строками повер-
нення. Такими кредитами є простий незабезпечений кредит або 
позика на поточний рахунок.

3. Вартість	кредиту — найважливіший критерій. Незабез-
печені кредити у складі процентної ставки містять комісійні 
банку за ризик, які клієнт не бачить у кредитному договорі, а 
сприймає як високий відсоток. Тому підприємству варто домо-
влятися з банком і намагатися надавати гарантії у вигляді заста-
ви векселів.

Інструменти короткострокового кредитування підприємства 
з позицій надання фінансових послуг поділяються на кредити, 
кредитно-гарантійні послуги та послуги кредитного характеру. 
Розглянемо найпоширеніші методи кредитування.

Строковий	 кредит	 —	 це кредит, який надається повністю і 
негайно після укладення кредитної угоди. Погашається він або 
періодичними внесками, або одноразовим платежем у кінці тер-
міну погашення.

Кредитна	 лінія	 —	 це згода банку надати кредит протягом 
певного періоду в розмірі, що не перевищує наперед обумовлену 
суму. Кредитна лінія відкривається, як правило, на рік, але її 
можна відкрити й на коротший період. Протягом терміну дії 
кредитної лінії підприємство може будь-коли одержати позику 
без додаткових переговорів з банком та узгодження інших 
формальностей. Через це кредитну лінію відкривають підпри-
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ємствам зі стійким фінансовим становищем та надійною репу-
тацією. Розрізняють два види кредитних ліній: сезонну та від-
новлювану.

Контокорентний	 кредит	 —	 це вид банківського кредиту, 
який надається клієнтам, що мають у банку поточний рахунок. 
Він поєднує кредитне і розрахунково-касове обслуговування 
клієнта на основі відкриття єдиного активно-пасивного конто-
корентного рахунка, на якому відображаються, з одного боку, 
погашення кредиту банку та інші платежі за дорученням під-
приємства, а з іншого — кошти, які надходять на користь під-
приємства (виручка від реалізації продукції, наданий кредит та 
інші надходження). Відсотки за контокорентним кредитом у ме-
жах встановленого у кредитному договорі ліміту найвищі в бан-
ківський практиці, але нараховуються вони тільки за фактичні 
дні користування кредитом.

Овердрафт	 —	 це короткостроковий кредит, різновид конто-
корентного кредиту, що надається банком надійному підприємс-
тву понад залишок його коштів на поточному рахунку в межах 
наперед обумовленої суми шляхом дебетування його рахунка.

Кредит	під	облік	векселів	(обліковий	кредит)	—	це коротко-
строковий кредит, який банківська установа надає пред’явнику 
векселів, обліковуючи (скуповуючи) їх до настання строку вико-
ристання зобов’язань за ними і сплачуючи пред’явнику номі-
нальну вартість векселів за мінусом відсотка. Переваги такого 
кредиту для підприємства полягають у такому:

•	 гарантії  того, що кредити, які надає підприємство своїм 
контрагентам, можуть бути рефінансовані в банку за вигід-
ною відсотковою ставкою;

•	 у зв’язку з наявністю солідарної відповідальності за вексе-
лем банки не вимагають від підприємств додаткових га-
рантій;

•	 такий кредит поліпшує умови ліквідності суб’єкта госпо-
дарювання.

До кредитно-гарантійних послуг, що надаються підприємс-
твам банками, належать акцептний та авальний кредити.

Акцептний	кредит	—	це позика, яка передбачає акцептуван-
ня банком інкасованої підприємством-позичальником тратти за 
умови, що підприємство надає в розпорядження банку вексель 
до терміну його оплати. Особливість акцептного кредиту поля-
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гає в тому, що банк дає підприємству не гроші, а гарантію опла-
ти векселя у визначений термін. Акцептний кредит має корот-
костроковий характер і використовується для фінансування 
оборотних засобів підприємства і переважно у сфері зовнішньої 
торгівлі. Цей кредит дешевший для підприємств порівняно з 
дисконтним, оскільки вони сплачують банку лише комісійні за 
акцепт векселя.

Авальний	 кредит	 —	 це позика, згідно з якою банк бере на 
себе відповідальність за зобов’язаннями підприємства у формі 
поручительства або гарантії. Підприємство — одержувач плате-
жу як і за акцептного кредиту отримує від банку-гаранта (ава-
ліста) умовне платіжне зобов’язання. Якщо власник векселя 
вносить протест у зв’язку з несплатою векселя, банк-аваліст по-
гашає всю суму векселя за платника. 

Для підприємств, які інтенсивно використовують векселі, 
більш еластичною формою вексельного кредиту є позики, що ви-
даються під заставу векселів. Банки можуть відкривати підпри-
ємствам спеціальні позикові рахунки і відображати на них суму 
наданої позики, забезпечену прийнятими векселями. Позики 
оформлюються без зазначення терміну або до настання терміну 
погашення векселів, що приймаються в заставу.

До послуг кредитного характеру, що надаються банками під-
приємствам, належить факторинг	—	система фінансування, за 
умовами якої підприємство — постачальник товарів переусту-
пає короткострокові вимоги за торговельними операціями ко-
мерційному банку. 

5.5. фінансування середньостроковими 
і довгостроковими позиками 
на кредитному ринку

Довгострокове і середньострокове фінансування позиковим 
капіталом здійснюється з різних джерел, найбільшим з яких є 
банківське кредитування. 

Довгострокові	 та	 середньострокові	 банківські	 кредити на-
даються під певний проект на основі його бізнес-плану у формі 
кредитування інвестиційного розвитку підприємства в цілому 
або у формі проектного фінансування, коли економічне обґрун-
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тування позики здійснюється лише в межах інвестиційного про-
екту. Зазвичай термін кредитування становить 2–7 років, в ок-
ремих випадках — до 12 років. Українське законодавство 
визначає середньостроковими кредити на термін до трьох років і 
довгостроковими — на термін понад три роки (згідно з Положен-
ням НБУ “Про кредитування” № 246 від 28.09.95).

Зазначені позики класифікуються так:
•	 легкомобілізовувані на основі обліку векселів, які можуть 

бути рефінансовані національним банком і тому потребу-
ють посередництва (гарантій) спеціалізованої кредитної 
установи з повернення кредиту (кредитного союзу, фонду, 
асоціації та ін.);

•	 важкомобілізовувані (немобілізовувані), що видаються 
звичайним банком або спеціалізованим фінансовим інсти-
тутом. Кредитор таких позик не може рефінансуватись у 
національного банку або іншій організації і тому інші, 
крім банка-кредитора, фінансові посередники не потрібні. 
Умови кредитування гнучкі й узгоджуються безпосеред-
ньо сторонами кредитної угоди.

Кредити	 спеціальних	 організацій	 сприяння	 розвитку	 окре-
мих	галузей	і	сфер	бізнесу,	наприклад,	кредити фондів сприяння 
малому і середньому бізнесу.

Іпотечний	 кредит	 банку	 фінансових	 організацій — це кре-
дит під заставу нерухомості. Надається банками та небанківсь-
кими установами і спеціальними іпотечними компаніями на 
строк понад 10 років за умови, що нерухомість клієнта не пере-
буває в заставі на момент складання кредитного договору.

Консорціумний	банківський	кредит. Це великий кредит, що 
надається консорціумом банків шляхом:

•	 акумулювання кредитних ресурсів в одному з банків;
•	 гарантування загальної суми кредитної лінії провідним 

банком у консорціумі або групою банків із членів консор-
ціуму.

Позики	з	правом	участі	у	прибутках.	Такі кредити надають-
ся кредитними установами, кредитними товариствами, страхо-
вими компаніями. Як правило, застосовуються малими і серед-
німи підприємствами, що не можуть одержати кредит у 
фінансовій установі або через непривабливість своїх акцій на 
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фондовому ринку не можуть зробити облігаційний займ. Креди-
тор надає поворотну позику, яка йому повертається плюс фіксо-
ваний відсоток і частина прибутку підприємства на весь термін 
дії кредитного договору. Максимальний розмір кредиту ре-
гулюється законом.

Аналіз ефективності отриманих і використаних довгостроко-
вих банківських кредитів на капітальні вкладення полягає у 
визначенні терміну, протягом якого досягається окупність про-
кредитованих витрат (включаючи відсотки за кредит) за раху-
нок дисконтованого грошового потоку (тобто за рахунок прибут-
ку за вирахуванням податку на прибуток плюс амортизаційні 
відрахування від вартості прокредитованого об’єкта основних 
засобів). Якщо фактичний термін окупності позики відповідає 
терміну, встановленому за кредитною угодою з банком, або мен-
ший від нього, прокредитовані капітальні вкладення вважають-
ся ефективними.

5.6. договірні відносини позичальника і кредитора

Усі партнерські відносини кредитора і позичальника буду-
ються на основі двостороннього договору, що визначає умови ве-
дення рахунків, кредитування, веде безготівкові розрахунки за 
дорученням клієнта, касове обслуговування, включаючи інкаса-
цію, трастові операції, консультаційні послуги тощо.

Отримання суб’єктом господарювання кредиту з укладенням 
кредитної угоди закріплює договірні відносини стосовно отри-
мання від кредитора коштів в обумовленому обсязі та повернен-
ня цих коштів на узгоджених умовах, включаючи порядок 
розрахунків та плату за користування кредитом. 

Сума кредиту і банківського проценту є результатом догово-
ру, який враховує результати експертизи кредитоспроможності 
позичальника і належність потенційного клієнта до певного 
класу позичальників. Саме клас позичальника, який свідчить 
про його надійність, зумовлює параметри кредитної угоди, 
включаючи розмір банківського проценту. 

Клас позичальника при укладенні договору кредитування 
може бути змінений  у разі невідповідності внесеного кредитно-
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го забезпечення присвоєному класу, тобто, наприклад, якщо 
кредитне забезпечення дуже високоякісне, то клас позичальни-
ка підвищується (Положення “Про порядок формування та ви-
користання резерву для відшкодування можливих втрат за кре-
дитними операціями”, затверджене постановою НБУ від 
06.07.2000 № 279 із змінами, внесеними постановою НБУ від 
24.10.2000 № 418).

Правила надання кредитів банками встановлює НБУ, усіма 
іншими організаціями — Кабінет Міністрів України. Основним 
документом, що регулює відносини позичальника і кредитора, є 
Положення НБУ “Про кредитування” № 246 від 28.09.95. Це 
Положення фіксує права та обов’язки сторін. 

До договірних відносин між кредитором і позичальником ви-
сувається вимога, з одного боку, знизити ризики кредитора, а з 
іншого — максимально задовольнити потреби позичальника в 
частині, розмірі, вартості та гнучкості кредиту. Тому в умовах 
договору згідно із зазначеним документом НБУ крім суми, ціни 
та терміну повернення позики може передбачатися цільове	вико-
ристання	 кредиту.	 Позичальник зобов’язаний використовува-
ти кредит тільки за призначенням (штраф — до 25 % неправиль-
но використаних засобів) і в разі порушень при використанні 
кредиту повернути його відповідно до умов договору та сплатити 
пеню (п. 49 Положення НБУ “Про кредитування”).

Кредитний договір на одержання позики складається за 
довільною формою на основі рекомендованої Положенням НБУ 
“Про кредитування”.

Після укладення угоди позики кредитор зобов’язаний пере-
рахувати кошти на відкритий для цієї угоди кредитний раху-
нок, стежити за їх використанням, аналізувати платоспромож-
ність позичальника і відповідність надходження платежів згідно 
з договором кредитування.

При кредитуванні на умовах страхування банком ризику не-
повернення кредиту відповідно до витрат на страхування збіль-
шується процентна ставка. У страхуванні зацікавлений банк, 
якому страхова компанія відшкодовує втрату коштів, але для 
позичальника страхування кредитного ризику є збільшенням 
вартості кредитування і протидіяти цьому може лише репутація 
надійного позичальника. 

У договорі може передбачатися черговість виплат	 за	 кре-
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дитним	 договором. Згідно з практикою банківського кредиту-
вання при порушенні графіку погашення кредиту виплати здій-
снюються у такому порядку: спочатку сплачуються відсотки за 
поточний період як поточний дохід банку, потім погашається іс-
нуюча заборгованість за виплатами, а після цього — сума основ-
ного боргу (тіла кредиту).

Підприємство має право вступати в ділові відносини з іншими 
банками, створюючи конкуренцію на ринку банківських послуг.

5.7. фінансування облігаційними позиками

Залучення довгострокового позикового капіталу на фондово-
му ринку шляхом випуску облігацій та варантів (опціонів) є спо-
собом фінансування суб’єктів господарювання, які повинні бути 
достатньо великими і відповідати певним юридичним вимогам: 
їх капітал повинен бути цілком оплачений і вони повинні отри-
мати дозвіл на емісію від ДКЦПФР. У країнах з розвиненим 
фондовим ринком доступність невеликих підприємств до обліга-
ційних позик забезпечується через облігаційні позики галузе-
вих професійних об’єднань. Такі об’єднання випускають обліга-
ційну позику і розподіляють отриманий дохід від неї між своїми 
членами.

Облігація — це цінний папір, що засвідчує внесення інвесто-
ром коштів у капітал підприємства і підтверджує його право на 
відшкодування номінальної вартості цінного паперу та отриман-
ня доходу згідно з умовами випуску позикового зобов’язання.

Зазвичай облігації випускаються на термін від 5 до 15 років 
(рідше до одного року), тому їх обіг на фондовому ринку зумо-
влює форму випуску на пред’явника. 

Облігації вважаються дуже гнучким інструментом ринку по-
зикових капіталів за рахунок різних видів облігацій, які задо-
вольняють потреби як емітентів, так і інвесторів, включаючи 
можливості зміни внутрішньої структури капіталу підприємс-
тва-емітента. Види облігацій, які застосовуються в різних краї-
нах, відбивають особливості країн щодо державного регулюван-
ня кредитних відносин, фондового ринку та особливості 
корпоративного законодавства. Класифікація облігацій за їх ха-
рактеристиками наведена на рис. 5.2.
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Рис.	5.2. Класифікаційні ознаки облігацій

Корпоративні облігації

Ознаки класифікації

Мета випуску

Термін облігаційної 
позики

Обмеження 
щодо обігу

Забезпеченість

Способи 
реєстрації руху

Строковість 
погашення

Форми виплати доходу

Права та 
привілеї власників

Фінансування інвестиційного розвитку
Рефінансування заборгованості емітента

Короткострокові (до одного року)
Середньострокові (від одного до п’яти ро-
ків)
Довгострокові (5–15 років)

Вільний обіг
Обмежений обіг
Поза обігом

Забезпечені (заставні)
Незабезпечені (беззаставні)

З фіксованим процентом (рекурсивні)
З плаваючим процентом
З нульовою ставкою (дисконтом)

Незворотні
Зворотні (з погашенням із відкладеного 
або викупного фонду)

Іменні
На пред’явника

Конвертовані
Обмінні
З ордером (опційні)
Дохідні (з правом участі в доходах)

Економічне	 обґрунтування	 залучення	 облігаційної позики 
полягає у порівнянні фінансового результату від емісії облігацій 
з фінансовим результатом від залучення коштів з інших джерел. 
Фінансовий результат облігаційної позики розраховується за 
формулою (5.5) як різниця між емісійною вартістю позики та 
витратами на емісію.
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Залучення облігаційної позики передбачає певний перелік 
робіт, які складають витрати на емісію (рис. 5.3). Послідовна ро-
бота емітента включає:

• розробку параметрів позики, які обґрунтовують її еконо-
мічну доцільність, і показників, що подаються на реєстра-
цію емісії;

• створення інструменту позики;
• розміщення облігаційного займу;
• погашення облігаційного займу.

Рис.	5.3. Склад витрат на залучення облігаційної позики

Параметри позики. З позицій фінансування господарської 
діяльності, як і у випадку звичайної фінансової позики, підпри-
ємство-емітент визначається з параметрами позики з огляду на 
власні інтереси та рівень попиту на ринку цінних паперів. При 
прийнятті рішення про облігаційну позику позичальник вихо-
дить з чотирьох параметрів позики, що тією чи іншою мірою 
йому підконтрольні: суми позики, процентної ставки, терміну 
позики і графіка погашення, які вказуються в інформації	 про	
емісію	облігацій при реєстрації ДКЦПФР та на сертифікаті облі-
гації.

Сума	облігаційної	позики. Практика облігаційних позик роз-
винених країн не передбачає юридичних обмежень ані мінімаль-

Витрати на облігаційну позику

Одноразова виплата доходу ін-
весторів у формі різниці між 
номіналом облігації та вартіс-
тю з дисконтом або/та переви-
щення вартості погашення над 
номіналом

Поточні витрати на виплату 
річної ставки процента

Виплати доходу інвесторам 
(власникам облігацій)

Одноразові витрати
на розміщення емісії

Витрати на публікацію проспекту 
емісії

Витрати на реєстрацію емісії

Витрати на друкування сертифіка-
ту облігації та купону

Витрати на обов’язковий аудит

Комісійні фінансового посередни-
ка за розміщення емісії облігацій
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ного, ані максимального значення для суми облігаційної пози-
ки. Вона встановлюється виходячи, з одного боку, з потреб і 
платоспроможності емітента, а з іншого — із ситуації на фінан-
совому ринку. Саме активність фондового ринку зумовлює обсяг 
позики, який зацікавить інвесторів. Згідно із законодавством 
України сума облігаційної позики для акціонерних товариств 
обмежується: вона не повинна перевищувати 25 % статутного 
капіталу за умови його повної оплати.

Процентна	 ставка (номінальна	 ставка)	 призначена для 
розрахунку загальної суми відсотків, виплачуваних власникам 
цінних паперів, і може бути постійною або змінюватись протя-
гом терміну позики. Вона особливо залежить від ринкової вар-
тості позикових капіталів на фінансовому ринку в момент емісії, 
кредитоспроможності емітента і прогнозного стану економіки в 
цілому.

Термін	позики. Терміном боргового зобов’язання є дата, коли 
емітент зобов’язаний повернути інвестору повну ціну облігації, 
тобто погасити борг.	 Якщо облігаційна позика призначена для 
фінансування господарської діяльності взагалі, тобто фінансу-
вання вкладення різного характеру, вибір терміну позики дик-
тується умовами фінансового ринку в момент емісії. Якщо під-
приємство припускає зробити позику під досить низькі відсотки, 
зацікавити інвестора можуть лише довгострокові облігації. За-
позичення під великі відсотки потрібно робити на короткий тер-
мін.

Графік	 погашення. Погашається позика різними способами, 
включаючи умову дострокового викупу облігацій емітентом.	
Найчастіше облігаційні позики погашаються постійними щоріч-
ними платежами. Крім того, деякі підприємства через усклад-
нення з коштами і в разі можливості фінансового ринку можуть 
відстрочити перші платежі. 

Визначившись із вказаними загальними параметрами обліга-
ційної позики, емітент приймає рішення про вартісні	характе-
ристики	облігації: її номінал, емісійну вартість та ціну погашен-
ня.

Номінал,	 або номінальна	 вартість	 —	 це ціна цінного папе-
ру, написана на цінному папері. Саме від номіналу розрахову-
ють суму річних відсотків (або річний купон), яку одержує ін-
вестор (власник облігації):
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ВР = НВ ⋅ СПН, (5.3) 
де ВР — сума річних відсотків (річний купон), грн.; НВ — номі-
нальна вартість облігації, грн.; СПН — номінальна договірна 
процентна ставка позики, %.

Емісійна	вартість	— це вартість, яку сплачує вкладник, ку-
пуючи одну облігацію, яка може дорівнювати номіналу, бути 
вищою чи нижчою за номінал. Загальна сума коштів, яку отри-
має емітент (вартість емісії) після розміщення всього випуску 
облігацій,

СЕ = ЕВ ⋅ к, (5.4)

де СЕ — сума, отримана емітентом від розміщення облігацій, 
тис. грн.; ЕВ — емісійна вартість облігації, грн.; к — кількість 
облігацій в емісії, од.

Емісійна вартість облігацій перевищує номінальну за раху-
нок витрат на емісію (2–3 % номіналу) та під впливом ринкового 
попиту саме на цю емісію облігацій. Зазвичай емісійна вартість 
вища від номіналу і емітент одержує фінансову вигоду, тобто 
емісійну	 премію, яка називається внутрішньою	 премією, що 
дорівнює різниці між емісійною та номінальною вартостями.

Для підприємства, що випустило облігації, фінансовий ре-
зультат від емісії обчислюється так:

ФР = СЕ – ВЕ = ЕВ ⋅ к – ВЕ, (5.5)

де ВЕ — витрати на емісію, тис. грн.
Ціна	погашення	— це ціна, яку після завершення терміну по-

зики отримає вкладник. Облігації можуть погашатися за ціною, 
вищою від номіналу. У цьому разі вкладник одержує в момент 
погашення викупну	премію.	Погашення називається виплатою	
за	номіналом, якщо ціна погашення дорівнює номінальній вар-
тості облігації. У цьому разі підприємство виплачує інвесторам 
(власникам облігацій) суму позики в розмірі НВ ⋅ к.

Враховуючи можливу різницю між номінальною вартістю об-
лігацій та їх емісійною вартістю, а також накладні витрати на 
емісію, для підприємства-емітента при прийнятті рішення про 
випуск облігацій важливо розрахувати ефективну	 (реальну)	
вартість	 облігаційної	 позики для порівняння її з вартістю ін-
ших джерел фінансування:

СПН к ВЕНСПЕ 100 %,
СЕ СЕВ

× +
= ×

-
 (5.6)
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де СПЕ — ефективна ставка позики, %; ВЕН — накладні витра-
ти на емісію, тис. грн.; СЕВ — викупна сума емісії (виплачена 
інвесторам), тис. грн. 

Сучасні тенденції щодо отримання облігаційних позик поля-
гають у зближенні номінальної, емісійної і викупної вартості.

Створення інструменту позики полягає в розробці дизайну 
сертифікату облігації з обов’язковими реквізитами облігації і 
друкуванні його та купонного листа на виплату відсотків за ви-
могами друкування цінних паперів з необхідними ступенями за-
хисту.

Розміщення облігаційної позики здійснює безпосередньо емі-
тент або фінансовий посередник. Послуги посередників (анде-
райтинг) оплачуються або комісійними за продаж, або премією з 
ціни, коли посередник (один чи консорціум) викуповує всю 
емісію одразу.

Погашення облігаційної позики здійснюється згідно із запла-
нованим графіком погашення облігацій, який складається від-
повідно до договору емісії і конкретизується в таблиці погашен-
ня, де для кожного періоду розраховуються:

• загальна сума виплачуваних підприємством відсотків;
• сума, що відповідає погашенню визначеної для конкретно-

го періоду кількості облігацій;
• сума щорічного платежу (відсотки плюс сума погашення 

основного боргу);
• кількість облігацій, що залишились непогашеними після 

чергового періодичного платежу, тобто обертаються на 
ринку.

Облігації для щорічного погашення вибираються за послідов-
ними номерами, жеребкуванням або можуть викупатись на фон-
довій біржі за існуючим на момент викупу курсом. Викуп вигід-
ний емітенту тоді, коли курс викупу облігації нижчий від ціни 
погашення.

Існують три способи	погашення.
1. Погашення рівними траншами. Щороку або кожні три-чо-

тири роки залежно від умов емісійного договору емітент пога-
шає частину суми емісії. Якщо розмір емісії становить 200 тис. 
облігацій і термін позики дорівнює 10 рокам, щороку погашати-
меться 20 тис. облігацій.
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2. Погашення шляхом постійних ануїтетів основної суми бор-
гу і відсотків за ним. Щороку компанія спрямовує постійну суму 
для сплати капітальної суми позики, тобто виплати відсотків і 
погашення облігацій. Номери облігацій вибираються за серіями 
чи жеребкуванням. Список цих номерів публікується, а інфор-
мація доводиться до відома власників облігацій, біржових ком-
паній і банків.

3. Погашення позики шляхом викупу облігацій на біржі. У 
цьому разі викуп не може перевищувати половини облігацій, що 
підлягають погашенню.

Класичною облігаційною позикою є облігації з класичною 
схемою погашення, випущені на національному ринку цінних 
паперів: виплата фіксованого купонного доходу і погашення но-
мінальної вартості облігації в обумовлений строк (у різних 
варіантах). 

Облігації з нульовим купоном відрізняються від класичних 
облігацій методом виплати доходу інвесторам. За цими обліга-
ціями поточні процентні платежі не виплачуються, а дохід влас-
ників облігацій складається з різниці між вартістю погашення 
облігацій і вартістю їх придбання. Вартість погашення може 
бути як номінальною, так і номінальною з премією. Таким чи-
ном, облігаційна позика використовує дисконтний	 механізм	
платежу за позику (дизажіо). Наприклад, облігація номіналь-
ною вартістю 100 грн розміщується за ціною 90 грн і викупною 
ціною 105 грн. За таких умов дохід інвестора в момент погашен-
ня облігації становитиме 15 грн (105 — 90), тобто 15 %.

Конвертована облігаційна позика є механізмом переведення 
позикового капіталу у власний капітал підприємства і означає 
емісію цінних паперів, які згодом можна (але не обов’язково) 
конвертувати в акції. 

З позицій прийомів конверсії розрізняються облігації обмінні 
та конвертовані.

Обмінні	 облігації — це облігації, що можуть бути обмінені 
протягом усього терміну їх дії на акції компанії-емітента, випу-
щені раніше або одночасно з облігаціями. Ці облігації утриму-
ються власниками до вимоги про конверсію.

Конвертовані	 облігації	 —	 це іменні облігації, які за бажан-
ням власника обмінюються на звичайні акції емітента у визна-
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ченій умовами випуску пропорції обміну. Конвертовані обліга-
ції відрізняються від обмінних облігацій тим, що обмінюються 
на акції, які випускаються щорічно, для того, щоб відповісти на 
конверсійний попит, що виник протягом року, тоді як для об-
мінних облігацій нові акції не випускаються.

Конвертовані облігації мають певні переваги для збільшення 
власного капіталу, ніж інші цінні папери (табл. 5.4).

Таблиця	5.4
Порівняльна характеристика конвертованих облігацій

Переваги конвертованих облігацій порівняно з іншими джерелами коштів

Класична облігаційна позика Емісія акцій

Більш низька процентна ставка за ра-
хунок прив’язки до курсу акцій емі-
тента

Часто це єдине джерело власного ка-
піталу, коли неможливо здійснити до-
даткову емісію акцій

Відплив коштів менш значний тому, 
що в разі перевищення конверсійної 
вартості акцій над ринковою більшість 
облігацій будуть конвертовані, а не по-
гашені

Більш високий курс облігацій порів-
няно з курсом акцій зменшує кількість 
цінних паперів, за якими потрібно 
платити дохід

При обміні облігацій на акції конверсія 
здійснюється поступово, що дає змогу 
уникнути різкого зменшення прибут-
ку на акцію

Виплати за облігаціями зменшують 
прибуток до оподаткування, що дає 
економію за податком на прибуток

Договір емісії конвертованої облігаційної позики відрізняєть-
ся від договору звичайної облігаційної позики тим, що фіксує 
конверсійну базу (або відношення), яка повинна індексувати 
курс облігації на курс акції компанії-емітента.

Конверсійна	база — це кількість акцій, яку можна одержати 
при конверсії однієї облігації. Залежно від курсу акцій за кон-
версійною базою розраховується конверсійна	ціна,	або вартість	
конверсії.	Наприклад, якщо конверсійна база становить 3:1 (три 
акції обмінюються на одну облігацію), а номінальна ціна акції 
дорівнює 10 грн, вартість конверсії становитиме 30 грн.

Коефіцієнт	 конверсії є числом, оберненим до конверсійної 
бази, що показує співвідношення кількості облігацій, які обмі-
нюються на одну акцію:

Ккон = НВЕ : ∆СК, (5.7)
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де Ккон — коефіцієнт конверсії; НВЕ — номінальна вартість 
емісії облігацій, тис. грн.; ∆СК — збільшення статутного капіта-
лу новим випуском акцій, тис. грн.

Коли власник облігації здійснює її конверсію, то залежно від 
ринкової вартості облігації він або отримує прибуток (конверсій-
ну премію), або зазнає збитків.

Конверсійна	премія	— це різниця на певний момент часу між 
курсом облігації на фінансовому ринку і вартістю конверсії (вар-
тістю отриманих акцій). Продовжуючи наведений приклад за 
умови, що ринкова ціна облігації в момент конверсії дорівнює 
40 грн, конверсійна премія становитиме 40 – 30 = 10 грн. Най-
частіше ця премія виражається у відсотках до конверсійної 
ціни. У розглядуваному прикладі вона дорівнює близько 33 % 
(10/30).

В окремому випадку, коли конверсійна база дорівнює одини-
ці, конверсійна премія дорівнює різниці на момент конверсії 
між курсами облігації і акції.

Витрати на конверсійну облігаційну позику конверсійної 
премії можуть збільшуватись за рахунок доплат при обміні облі-
гацій на акції. Ці доплати або стимулюють обмін, або утримують 
інвесторів від обміну. Умовами випуску облігацій можуть перед-
бачатись такі варіанти доплат при розрахунку вартості кон-
версії:

• курс емісії акцій збільшується на фіксовану суму;
• курс емісії акцій збільшується на зростаючі з часом допла-

ти, що стимулює ранню конверсію;
• курс емісії акцій збільшується на доплати, які зменшу-

ються в часі, що стимулює пізнішу конверсію;
• доплати до курсу емісії змінюються пропорційно виплаче-

ним дивідендам на акції;
• до кожної обміненої облігації здійснюється фіксована до-

плата.
Облігації зі свідченням на підписку на акції.	Облігації зі свід-

ченням на підписку на акції (варантом) відрізняються від кон-
вертованих облігацій тим, що акціонери повинні відмовитися 
від своїх переважних прав на підписку на нові акції, що будуть 
надані на обмін під облігації (відмовитись від конвертації). Ва-
ранти і конвертовані облігації, що дають своїм власникам право 
обміняти їх на відповідні акції, становлять альтернативні дже-
рела фінансування.
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Варант (різновид опціону) є самостійним цінним папером, 
який випускається зазвичай разом з емісією облігацій та при-
вілейованих акцій і дає інвеститору право купувати облігації або 
звичайні акції за фіксовану ціну. Емітент варанта самостійно 
встановлює кількість акцій, які можна купити за один варант — 
одну або більше. Варанти можуть самостійно обертатись на фон-
довому ринку без посилання на цінний папір, під який були ви-
пущені. Найчастіше застосовуються варанти (опціони) на право 
придбання:

• облігацій нової емісії в майбутньому. Застосовуються на 
ринку єврооблігацій і реалізуються, коли дохідність євро-
облігацій перевищує ставку дохідності на кредитному рин-
ку;

• простих акцій емітента. Випускаються одночасно з емісією 
облігацій і застосовуються для збільшення статутного ка-
піталу.

У світовій практиці варанти випускаються на термін до 5 
років, але бувають варанти без обмеження терміну права на прид-
бання акцій. Ціна, що фіксується варантом, зазвичай на 15 або 
20 % перевищує поточну ринкову ціну акцій, але вигода інвесто-
ра полягає у тому, що з часом ціна, зафіксована варантом, все 
одно стане нижчою від ринкової ціни, і саме ця різниця станови-
тиме дохід власника варанта. Крім того, інвестор розраховує на 
зростання дивідендів за простими акціями, які він має право ку-
пити. Наприклад, у варанті вказана ціна однієї акції 10 грн, тоді 
як на момент емісії варанту поточна ринкова вартість акції — 
9 грн. Якщо за 3 роки ринкова ціна акції підвищиться до 11 грн, 
дохід власника варанта при його використанні становитиме 1 грн 
на акцію. 

Емітент варанту з часом може змінювати зафіксовану ціну 
акцій, але за умови завчасного попередження власників варан-
тів. Зазвичай інвестори не обмінюють свої варанти на акції доти, 
поки їх ринкова ціна не перевищить ціну, вказану у варанті. 
Вартість варанту визначається на основі прогнозної ринкової 
вартості акцій, на які варант дає право купівлі. Емісійна ціна 
варанту виходить з його мінімальної прогнозної ціни:

ЦВ = КА(ПЦА – ВЦА), (5.8 )
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де ЦВ — найменша розрахункова ціна варанту, грн.; КА — кіль-
кість акцій, які обмінюються на варант, шт.; ПЦА — прогнозна 
ринкова ціна акції, грн.; ВЦА — ціна акції, визначена у варан-
ті, грн.

Випуск варантів дедалі стає популярнішим з огляду на при-
вабливість для емітентів. Економічна привабливість випуску ва-
рантів одночасно з конвертованими облігаціями полягає в тако-
му:

• процентна ставка облігацій з варантом на акції нижча від 
процентної ставки класичних облігацій;

• облігації зі свідченням на підписку на акції мають більш 
гнучкий механізм: компанія може змінювати ціну підпис-
ки, кількість облігацій, термін виконання, процентну 
ставку;

• фінансування, отримане шляхом випуску цих облігацій, 
має подвійний характер: з одного боку, за рахунок забор-
гованості у формі облігаційної позики, з іншого — за раху-
нок власного капіталу з підпискою на акції власників цих 
облігацій;

• емісія варанту як окремого цінного паперу дає дохід емі-
тенту тим, що   крім грошей, які підприємство одержало 
від випуску облігацій, воно отримує кошти за акції після 
реалізації інвесторами права своїх варантів;

• є інструментом зниження ринкової ціни акцій, оскільки 
дохід на одну акцію знижується при збільшенні кількості 
акцій;

• позиковий капітал підприємства не зменшується, тому що 
погашення облігацій не пов’язано з опціоном на придбан-
ня акцій.

Права акціонерів при випуску варантів захищаються так 
само, як і при новій емісії акцій — переважним правом акціоне-
ра купити облігації з варантом.

Згідно з вітчизняним законодавством варанти мають право 
випускати лише ВАТ у документарній формі терміном до одного 
року на суму акцій, що не перевищує половину всіх зареєстрова-
них емісій ВАТ. Випуск варантів реєструється ДКЦПФР, витра-
ти на емісію варантів такі самі, як і при емісії облігацій.



питання для контролю знань

 1. Обґрунтуйте необхідність для підприємства залучення позиково-
го капіталу.

 2. Охарактеризуйте основні види фінансових кредитів.
 3. Назвіть переваги та недоліки фінансування облігаційними пози-

ками.
 4. Які ризики виникають у підприємства при використанні позико-

вого капіталу?
 5. Розкрийте зміст позикової політики підприємства.
 6. Як визначається кредитний рейтинг позичальника?
 7. Назвіть види кредитного забезпечення і розкрийте його вплив на 

вартість кредитування.
 8. Якими розрахунками обґрунтовується доцільність банківського 

кредитування?
 9. Розкрийте зміст взаємовідносин позичальника та кредитора.
 10. Чим визначається вартість облігаційної позики?
 11. Наведіть характеристику особливостей кредитування конверсій-

ними облігаціями та варантами.
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Розділ 6. спеціальні форми кредитування 
суб’єктів господарювання

6.1. фінансування оборотних активів 
механізмом факторингу

Різновидом форм кредитування суб’єкта господарювання є 
факторинг, який використовується при фінансуванні оборотних 
активів. Факторингове фінансування у світовій практиці є ліди-
руючою технологією за темпами зростання фінансування обо-
ротних активів.

Факторингом називається комплекс фінансових послуг, що 
надаються оптовим постачальникам згідно з договором, який 
має безстроковий характер і призначений для кредитування під 
неоплачений рахунок з передаванням прав за рахунками 
(цесією) фактора. Фактором,	 як правило, є комерційний банк, 
фінансова компанія, спеціалізована факторингова компанія.

Об’єкт факторингу — грошові вимоги з простроченим термі-
ном платежу (явна вимога) або право на одержання грошей, що 
виникне в майбутньому (майбутня вимога), які зазвичай не при-
значені для передання третім особам. Обов’язковою вимогою до 
об’єкта факторингу — грошової вимоги — є її реальність та безу-
мовність (без опротестування і заперечення з боку боржника).

За змістом факторинг є різновидом торгово-комісійної	опера-
ції, поєднаної з кредитуванням обігового капіталу клієнта. У За-
коні України “Про банки і банківську діяльність” до банківсь-
ких операцій віднесено придбання права вимоги з постачання 
товарів і надання послуг, прийняття ризику виконання цих ви-
мог та інкасація цих вимог (факторинг).

Факторингова угода може включати або лише послуги з кре-
дитування, або комплекс факторингових послуг. У світовій 
практиці діють такі види	факторингового	обслуговування	(фак-
торингові	послуги)	(табл. 6.1):

• купівля рахунків зі знижкою і з платою фактору;
• взяття на себе банком або фірмою-фактором усіх операцій 

підприємства з обліку продажів з веденням рахунків її де-
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біторів, підготовкою регулярних звітів про стан рахунків 
та інкасації боргу;

• надання гарантій повної оплати товару навіть якщо поку-
пець прострочить сплату боргу або взагалі не сплатить 
його.

Таблиця	6.1
Варіанти та умови факторингового обслуговування

Тип 
обслуговування

Облік

Управ-
ління 

коштами 
(інкасу-
вання) 

Захист 
від сум-
нівних 
боргів

Повідом-
лення 
дебіто-

рів

Фіксо-
ваний 
термін 
оплати

Попе-
редня 
оплата

Повне обслу-
говування без 
права регресу

Так Так Так Так Так  Так 

Повне обслу-
говування з 
правом регресу

Так Ні Так Так Зазвичай Так

Агентський 
(оптовий) 
факторинг

Ні Ні Так Так Зазвичай Так

Облік 
рахунків- 
фактур

Ні Ні
Можли-

вий
Ні Зазвичай Так

Експортний 
факторинг

Так — Іноді так Так
Можли-

вий
Так

Імпортний 
факторинг

Так Так Іноді так Так 
Можли-

вий
Можлива

Особливості факторингової угоди між підприємством та фак-
тором зумовлені характеристикою угоди за низкою параметрів, 
які впливають на вартість кредитування факторингом 
(рис. 6.1).
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Рис.	6.1. Класифікація факторингових операцій

Ефективність	 факторингу. Кредитування за допомогою 
факторингу підприємства використовують зазвичай у двох ви-
падках. По-перше, це великі підприємства зі значним торговим 
оборотом, яким вигідно прискорювати отримання коштів у по-
точну діяльність. По-друге, це підприємства з постійними неве-
ликими обсягами поставок, але з диверсифікованою дебі-
торською заборгованістю постійних покупців (щонайменше 10 
покупців). До факторингового обслуговування вдаються підпри-
ємства, які такою мірою зацікавлені у скороченні касових 
розривів між поставкою та терміном оплати, що погоджуються 
на використання більш дорожчого факторингу, ніж на залучен-
ня дешевшого короткострокового банківського кредиту.

за місцем проведення

за методом 
фінансування 

постачальника

за місцезнаходженням 
фактора

за видом придбаних 
зобов’язань

за обов’язковістю 
операції факторингу

за участю боржника в 
угоді факторингу

за способом обліку 
 рахунків-фактур

Види факторингових операцій

•	Оплата після передання документів 
фактора (до 80 %)

•	Оплата вимог на певну дату

•	Внутрішній факториг
•	Міжнародний факторинг

•	Імпортні операції
•	Експортні операції

•	Прості операції з розрахунковими 
документами

•	Вексельні операції

•	З правом регресу на постачальника
•	Без права регресу на постачальника

•	Угода на купівлю документів на кожну 
партію проданого товару

•	Агентська угода на постійне факторин-
гове обслуговування постачальника

•	Відкриті (з повідомленням)
•	Закриті (без повідомлення)
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Фінансові	вигоди	від	факторингу досягаються так:
• можливість застосовувати факторинг сприяє збільшенню 

обсягів продажу через збільшення дебіторської заборгова-
ності;

• залучення до інкасації боргів фактора сприяє утворенню 
реальнішої структури дебіторської заборгованості виходя-
чи з можливостей боржників;

• зниження втрат підприємства від поліпшення інкасації 
боргів спеціалістами фактора;

• надходження коштів у поточну діяльність збільшує обсяг 
виробництва за рахунок прискорення обігу оборотних ак-
тивів;

• отримання коштів шляхом факторингу сприяє зменшен-
ню витрат за кредиторською заборгованістю підприємства 
та за умови негайного платежу постачальникам можливо 
отримати знижку 2–3 % з ціни оплаченого контракту 
(знижка сконто);

• непотрібність застави під кредитування факторингом і від-
повідно зменшення витрат на оформлення і страхування 
заставленого майна;

• за умови тимчасової втрати платоспроможності факторин-
гова операція є засобом оздоровлення фінансів клієнта. 

Рішення про вибір між факторингом або банківським креди-
туванням приймається після порівняння розрахунків витрат за 
двома варіантами фінансування з урахуванням відмінностей 
умов кредитування, які можуть переважити більш дороге фі-
нансування факторингом (табл. 6.2).

Таблиця	6.2
Порівняння умов факторингу та банківського кредиту

Факторингове фінансування
Фінансування банківським 

короткостроковим кредитом

1 2

Фінансування здійснюється одразу 
після подання документів

Кредит надається у день, визначений 
кредитним договором

Фінансування є додатковим до вже 
існуючих позик

Кредит обумовлюється кредито-
спроможністю позичальника

Сума фінансування пропорційна про-
дажу з відстроченням платежу

Сума кредиту обмежена умовами пози-
ки і кредитоспроможністю позичаль-
ника
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Закінчення	табл.	6.2

1 2

Оборотні кошти не зменшуються Кредит повинен повертатись у встанов-
лений термін

Договір факторингу укладається один 
раз

Оформлення кредиту потребує витрат 
часу

Фінансування у часі гарантоване і без-
строкове

Наступний кредит можна не отримати

Факторингові послуги включають уп-
равління дебіторською заборгованістю

Крім перерахування коштів інші пос-
луги не передбачені

Умови	 та	 вартість	 факторингу закріплюються договором 
на факторингове обслуговування, який містить перелік факто-
рингових послуг. Головна мета факторингового обслуговування 
— інкасувати дебіторські борги своїх клієнтів і одержати належ-
ні платежі. Ця послуга може надаватись фактором клієнту як 
без фінансування, так і з фінансуванням. 

Залучення	 кредитних	 ресурсів факторингом здійснюється 
таким способом: фактор купує розрахункові документи (векселі 
або рахунки-фактури) на умовах негайної їх оплати, тобто здійс-
нює операцію купівлі з дисконтом поданих документів. Умова-
ми факторингу передбачається виплата авансового платежу в 
розмірі від 50 до 90 % суми акцептованих документів на постав-
ку безпосередньо в день надходження їх до фактора або в обумо-
влений договором термін. Процент фінансування залежить від 
надійності дебітора. Витрати	 за	 факторингом крім банківсь-
кого процента на суму авансу включають комісійні в розмірі 
1,5–2,5 % суми придбаного фактором боргу. Застосування фак-
торингу з регресом знижує ризики фактора, а відтак і розмір ко-
місійних.

При обслуговуванні	 без	 кредитування, але в гарантований 
фактором термін оплати (лише інкасування боргу) підприємство 
після відвантаження продукції одразу через фактора пред’являє 
покупцеві рахунок, а фактор одержує платіж на користь клієнта 
в контрактний термін (зазвичай 30–120 днів).	 Факторингові	
операції	 не	 здійснюються	 за борговими зобов’язаннями фізич-
них осіб, філіалів або відділень підприємства. Факторингове об-
слуговування з позицій складу дебіторської заборгованості та-
кож не застосовують:
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• підприємства з великою кількістю дебіторів, заборго-
ваність кожного з яких виражається незначною сумою;

• підприємства з виробництва нестандартної або вузькоспе-
ціалізованої продукції;

• будівельні та інші фірми, які працюють із суб-
підрядниками;

• підприємства, які реалізують свою продукцію на умовах 
післяпродажного обслуговування і практикують компен-
саційні (бартерні) угоди;

• підприємства, які укладають із клієнтами довгострокові 
контракти і виставляють рахунки після завершення пев-
них етапів роботи або до здійснення поставок (авансовий 
платіж).

Зазначені обмеження пов’язані з тим, що в наведених випад-
ках факторинговій компанії (банку) надто важко оцінити кре-
дитний ризик, а також невигідно брати на себе підвищений об-
сяг робіт і додатковий ризик, який виникає при переуступленні 
вимог, оплата яких може не відбутися в термін через невиконан-
ня постачальниками договірних зобов’язань.

6.2. фінансовий лізинг

Для фінансування активної частини основних засобів в прак-
тиці фінансової діяльності дедалі частіше застосовується спе-
цифічна форма фінансування — лізинг. 

Лізинг — це комплекс майнових відносин, пов’язаних з пере-
данням майна в тимчасове користування на основі його прид-
бання лізингодавцем і подальшого здавання в довгострокову 
оренду лізингоотримувачу. Лізингодавцем може бути як спе-
ціальна лізингова компанія, так і безпосередньо банк, для якого 
фінансовий лізинг є одним із видів активних операцій. З розвит-
ком ринкових відносин та розширенням ринку фінансових пос-
луг місткість лізингового ринку невпинно зростає і суттєву част-
ку цього зростання мають лізингові компанії, які є дочірніми 
компаніями банків та страхових компаній, що мають значні 
кошти для інвестування.

Лізинг за умовами обов’язковості повернення майна лізинго-
давцю, ступенями повноти відшкодування витрат на майно в 
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лізингу та умовами обслуговування майна поділяється на опе-
раційний (оренда), фінансовий (капітальний); зворотний (ком-
пенсаційний) та комбінований.

Договір операційного лізингу (договір оренди) призначений 
для фінансування з одночасним технічним	 обслуговуванням 
майна. Він укладається з вимогою повернення майна лізинго-
давцю і не обмежений терміном оренди, але при цьому термін 
кожної окремої угоди оренди коротший, ніж економічний тер-
мін використання об’єкта лізингу, тобто амортизація за однією 
угодою не покриває всіх витрат лізингодавця, а накопичується 
за кількома угодами оренди. Перевагою операційного лізингу є 
можливість розірвання договору лізингоотримувачем до закін-
чення терміну лізингу за угодою.

Фінансовий (капітальний) лізинг — це довгострокова оренда 
устаткування без права дострокового розриву договору лізингу 
із застосуванням банківської позики і можливістю викупити 
об’єкт лізингу після закінчення терміну лізингу, який наближе-
ний до амортизаційного строку. Фінансовий лізинг має двоїсту 
основу: з одного боку, це вкладення коштів лізингодавця на по-
воротній основі і у цьому розумінні лізинг близький до кредиту-
вання, з іншого боку, позикодавець і позичальник мають справу 
з капіталом у продуктивній формі, і у цьому лізинг близький до 
реального інвестування в основні фонди. З огляду на зазначене 
фінансовий лізинг за економічною сутністю можна розглядати 
як довгостроковий	 товарний	 кредит	 в	 основні	 фонди. Але за 
формою надання лізинг відрізняється від товарного	 кредиту, 
зокрема:

• при лізингу не передається право власності;
• комерційний кредит надається в товарній формі, а повер-

тається у грошовій. При лізингу і одержання, і повернен-
ня кредиту відбуваються в товарній формі, а платежі ма-
ють змістом плату за кредит;

• зазвичай лізинг має довгострокову основу.
Основні умови операційного і фінансового лізингу істотно різ-

няться (табл. 6.3).
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Таблиця	6.3
Порівняння основних умов операційного лізингу (оренди) 

і фінансового лізингу

Оренда (операційний лізинг) Фінансова оренда (фінансовий лізинг)

1. Орендодавець виготовляє або ку-
пує об’єкти оренди виходячи з потреб 
орендного ринку

1. Орендодавець виготовляє або купує 
об’єкти оренди виходячи із замовлен-
ня лізингоотримувача

2. Орендодавець багаторазово здає 
об’єкт в оренду протягом амортизацій-
ного терміну

2. Термін фінансового лізингу близь-
кий до амортизаційного терміну

3. Орендар має право на однобічне 
розірвання договору оренди після за-
вчасного попередження

3. Фінансовий лізинг зазвичай не пе-
редбачає право лізингоотримувача на 
однобічне дострокове розірвання дого-
вору

4. Орендодавець відповідає за дату пос-
тачання і якість об’єкта оренди

4. Орендодавець відповідає за терміни 
постачання і якість об’єкта оренди, 
тільки якщо йому доручено вибрати 
постачальника

5. Ризики пошкодження або втрати 
об’єкта оренди залишаються на орен-
додавцеві

5. Ризики пошкодження або втрати 
об’єкта лізингу переходять на лізинго-
отримувача в момент поставки об’єкта

6. Технічне обслуговування і ремонт 
виконує орендодавець, якщо інше не 
передбачено контрактом

6. Технічне обслуговування і ремонт 
виконує лізингоотримувач, якщо інше 
не передбачено контрактом

7. Після закінчення терміну оренди 
об’єкт підлягає поверненню орендо-
давцю

7. Після закінчення терміну фінансо-
вого лізингу об’єкт зазвичай викупо-
вується, але може бути й повернутий 
лізингодавцю

Цілі	фінансового	лізингу:
• гарантувати орендареві користування майном на правах 

володіння протягом визначеного періоду;
• надати можливість орендареві купити орендоване майно 

за низькою залишковою вартістю, продовжити оренду або 
повернути майно (кожному випадку відповідає особлива 
форма договору лізингу);

• забезпечити лізинговій компанії одержання обумовленої 
орендної плати протягом періоду, що називається “не під-
лягає скасуванню”;

• у договорі може зазначатись умова заміни морально за-
старілого устаткування.
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Ефективність	фінансового	лізингу для підприємства криєть-
ся у його особливостях. Незважаючи на більшу, ніж при бан-
ківському кредитуванні, вартість, фінансування лізинговим 
кредитом вигідно тим, що вирішує для підприємства нестандар-
тні проблеми фінансування. Іншими словами, фінансовий лі-
зинг дуже гнучкий за умовами отримання і повернення. Розгля-
немо основні переваги фінансового лізингу.

1. Цей спосіб фінансування дуже гнучкий завдяки таким 
чинником:

• лізингові контракти можуть передбачати найрізноманіт-
ніші форми оплати (грошову, товарну, грошово-товарну):

• термін платежу та пропорційність виплат встановлюються 
за індивідуальною домовленістю, що фіксується в лізинго-
вому договорі;

• швидке отримання активів за лізингом.
2. Лізинг фінансує інвестування в об’єкт у повному розмірі, 

тоді як кредитне фінансування покриває позикою тільки части-
ну вартості об’єкта, а інша частина фінансується власним капі-
талом підприємства.

Типи кредиту за методом фінансового лізингу:
• прямий (двосторонній) лізинг. Це класичний тип лізингу, 

двостороння угода, за якою орендодавець здає в лізинг 
власне майно;

• непрямий (багатосторонній) лізинг. У цьому типі лізингу 
задіяні лізингодавець, продавець майна, кредитна органі-
зація та страховик. При багатосторонньому лізингу орен-
додавець спочатку купує устаткування, залучаючи кре-
дит, а потім здає його в оренду.

Зворотний (компенсаційний) лізинг є різновидом фінансово-
го лізингу. Він передбачає спочатку продаж власного майна лі-
зинговій компанії, а потім оформлення цього майна в лізинг. 
Таким способом лізингова компанія кредитує підприємство, яке 
спочатку одержує всю суму за майно, а потім викуповує своє 
майно поступово (аналогічно погашенню банківського кредиту), 
як це робиться при фінансовому лізингу. Відмінність від фінан-
сового лізингу полягає в тому, що фінансується не нове майно.

Комбінованим лізингом називаються лізингові угоди з поєд-
нанням умов усіх зазначених раніше видів лізингу, що значно 
розширює можливості фінансування основних засобів через лі-
зинг. Угоди комбінованого лізингу зазвичай передбачають 
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штрафні санкції за порушення умов договору. Наприклад, лі-
зингова угода поєднує фінансовий лізинг з наданням технічного 
обслуговування. До комбінованого належать такі види	лізингу:

• з повним або частковим обслуговуванням. Поєднує фінан-
совий лізинг з договором підряду; передбачає послуги з об-
слуговування устаткування;

• з обслуговуванням із додатковими зобов’язаннями, до 
яких належать постачання матеріалів та сировини, підго-
товка персоналу, маркетинг, реклама та ін.;

• у “пакеті”. Це система фінансування підприємства, згідно 
з якою будівлі та споруди фінансуються за рахунок креди-
ту, а устаткування — за договором фінансового або опера-
ційного лізингу.

Класифікацію лізингових платежів наведено на рис. 6.2.

Рис.	6.2. Класифікація платежів за фінансовим лізингом

Платежі частинами з фіксованою сумою
Платежі з авансом (депозитом) та подальшими 
виплатами частинами
Мінімальні платежі – в суму кожного часткового 
платежу включена частина суми викупу майна за за-
лишковою вартістю
Невизначені платежі:
•	у відсотках від вартості виготовленої продукції;
•	у відсотках від отриманого лізингоотримувачем 

прибутку;
•	у відсотках від інших параметрів

Грошові платежі
Компенсаційні платежі:
•	товарами;
•	частково грошима та товарами

Рівними частинами від загальної суми платежу
Частинами, що збільшуються в міру збільшення об-
сягу продукції
Частинами, що зменшуються впродовж терміну 
виплат (прискорені платежі)

Періодичні платежі за договірним графіком виплат
Одноразовий платіж (аванс) та періодичні платежі

за методами 
нарахування 

платежів

за 
періодичністю 

виплат

за способами 
оплати

за формами 
платежу

Класифікація лізингових платежів
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Вартість	фінансового	лізингу, яка фіксується в договорі фі-
нансового лізингу, складається з таких елементів:

• витрат лізингової компанії на передання майна і надання 
додаткових послуг;

• амортизаційного відшкодування переданого в лізинг майна;
• вартості банківського кредитування у випадку, коли май-

но купується із залученням банківського кредитування. 
Суб’єкт господарювання, вибираючи варіант фінансування 

основних засобів, повинен враховувати вплив залучення фінан-
сових кредитів або лізингу на оподаткування прибутку за раху-
нок віднесення процентів за позику та лізингових платежів на 
собівартість продукції, тобто порівняти розміри податкового 
щита за позиковим капіталом та податковим щитом за аморти-
зацією. Крім того, слід враховувати можливості лізингу з при-
скорення ефекту амортизації проти норм амортизації, які вико-
ристовуються податковим законодавством.

6.3. комерційні товарні кредити

Для суб’єкта господарювання отримані комерційні товарні 
кредити (їх ще називають фірмовими) та авансові платежі під 
майбутнє постачання товару означають безвідсотковий кредит, 
який надають йому постачальники. Фінансування комерційним 
кредитом є альтернативою або банківського кредиту, або фі-
нансування власним капіталом. Враховуючи, що обсяг фінансу-
вання комерційними кредитами залежить від потреб виробниц-
тва та наявності оборотних коштів, але при цьому змінюється 
непропорційно їх динаміці, фінансування за рахунок комерцій-
них кредитів з позицій планування є спонтанним	фінансуван-
ням, яке регулюється в межах поточного управління грошовими 
потоками виробника.

Мета	залучення	комерційних	кредитів	полягає в	розширен-
ні обсягу виробництва залученням матеріальних ресурсів у ви-
робничий процес, отримання відстрочення платежу за власними 
рахунками за умови створення безпосередньо підприємством де-
біторської заборгованості та збереження ритмічності виробниц-
тва за умови тимчасової недостатності оборотного капіталу для 
негайної оплати виробничих ресурсів. 



133

До переваг	 фінансування	 комерційними	 кредитами нале-
жать:

• доступність товарного кредиту для всіх покупців, тоді як 
банківське кредитування доступне лише для кредито-
спроможних за всіма параметрами позичальників; 

• гнучкість кредитування, що виражається у швидкому 
його отриманні без притаманних банківському кредиту-
ванню обмежень, зокрема, за вимогою застави;

• простота оформлення, яке може взагалі обходитись без по-
переднього оформлення документів про кредитування;

• лояльніше, ніж при банківському кредитуванні, ставлен-
ня кредитора до недотримання термінів оплати за товар і 
найчастіше відсутність суттєвих штрафних санкцій за це. 

Результатом залучення товарних кредитів є утворення на під-
приємстві кредиторської	 заборгованості, параметри якої є 
об’єктом планування у складі позикової політики підприємства. 
Основним показником, що характеризує кредитування товар-
ним кредитом, є середній обсяг кредиторської заборгованості за 
звітний період та середня тривалість погашення кредиторської 
заборгованості:

кр.з
кр.з

р.п

С
,

СД
=Т  (6.1)

де Ткр.з — середній період погашення кредиторської заборгова-
ності, днів; Скр.з — середня сума кредиторської заборгованості за 

період, грн.; СДр.п — собівартість реалізованої продукції за день, 
грн.

Управління	фінансуванням за рахунок товарних кредитів по-
лягає у розв’язанні таких взаємопов’язаних завдань:

• планування обсягів та показників оборотності креди-
торської заборгованості в цілому по підприємству на звіт-
ний період;

• обґрунтування доцільності отримання окремого товарного 
кредиту як джерела фінансування;

• визначення ціни товарного кредиту;
• визначення інтервалу змін контрактної ціни товару;
• визначення дати платежу в межах періоду, на який надано 

відстрочення платежу;
• вибір методу оформлення відносин з підприємством-кре-

дитором. 
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Зміст планування	 кредиторської	 заборгованості залежить 
від наявності у підприємства дебіторської заборгованості. У разі 
існування у підприємства дебіторів, управління кредиторською 
заборгованістю має на меті синхронізувати середні суми та се-
редні періоди погашення дебіторської та кредиторської заборго-
ваності. Такий підхід для фінансів підприємства означатиме, що 
власні товарні кредити будуть оплачені коштами, які надійшли 
від дебіторів, і на утримання дебіторів не потрібно витрачати 
власний прибуток і залучати додаткові банківські кредити.

Обґрунтування	доцільності	отримання	комерційного	креди-
ту випливає з ціни цього джерела фінансування, яке, очевидно, 
потрібно мінімізувати. Визначення ціни товарного кредиту ви-
ходить з того, що за оплату придбаного товару в межах до 10 днів 
(так званий платіж готівкою) згідно зі світовою практикою ко-
мерційних розрахунків у покупця є підстави вимагати знижку 
за термін оплати. Якщо оплата здійснюється з відстроченням 
платежу, то неотримання цієї знижки розглядається як плата за 
товарний кредит. З урахуванням терміну відстрочення платежу 
та вартості грошей у часі ціна	товарного	кредиту (ЦТК) у відсо-
тках розраховується за формулою

ЦЗ 360ЦТК 100%,
ЦЗ

= × ×
1- Т

 (6.2)

де ЦЗ — цінова знижка при оплаті без відстрочення платежу; 
Т — термін товарного кредиту, днів.

Оптимізація джерел позикових засобів при визначенні ефек-
тивності використання товарного кредиту передбачає порівнян-
ня ціни товарного кредиту, визначеної за формулою (6.2), та 
ефективної ставки банківського кредитування. Товарний кредит 
потрібно брати, якщо сумарне збільшення вартості контракту за 
рахунок кредитування не перевищуватиме ефективну процент-
ну ставку за альтернативним короткостроковим кредитом на оп-
лату контракту.

При знижці ціни реалізації 2–5 % контрактна	ціна товару 
при оформленні комерційного кредиту повинна перебувати в ін-
тервалі

[рк < р – р(0,002);  рк < р – р(0,005)], (6.3)

де рк — ціна одиниці товару за контрактом з відстроченням пла-
тежу; р — ціна при оплаті без знижки за швидкість оплати.
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Вибір	дати	платежу за окремим комерційним кредитом за-
лежить від порівняння ціни товарного кредиту з прибутком, 
який можна отримати від використання вивільнених внаслідок 
кредитування оборотних коштів. У разі перевищення рентабель-
ності використання вивільнених коштів над вартістю товарного 
кредиту поставку товару слід оплачувати в останній день нада-
ного товарного кредиту.

Товарне кредитування передбачає три методи	 оформлення	
кредитних	відносин продавця та покупця.

Використання	 “відкритого	 рахунка”	 — виписування на-
кладної на поставлений товар без оформлення письмового 
зобов’язання покупця. Цей метод використовується для постій-
них надійних покупців, стосовно яких немає сумніву щодо оп-
лати за поставку товару.

Виписування	 покупцем	 простого	 векселя, тобто кредитор 
може рефінансувати цей вексель в банку, зокрема, використав-
ши факторинг. Для підвищення надійності векселів вони під-
тримуються банківською гарантією (авалювання векселів). Ава-
лювання векселя банком здійснюється як на етапі його 
виписування, так і у процесі обертання як платіжного засобу в 
товарних розрахунках.

Виписування	 продавцем	 переказного	 векселя. Цей вексель 
акцептується покупцем (або акцепт покупцем товарних наклад-
них). В особливих випадках високої ліквідності такі векселі по-
чинають обертатись на ринку цінних паперів. 

питання для самоконтролю

 1. Наведіть характеристику сфери застосування факторингу.
 2. Назвіть складові ціни факторингового кредиту.
 3. Які види фінансових послуг передбачаються договором факто-

рингу?
 4. Назвіть переваги факторингу порівняно з банківським кредитом.
 5. Охарактеризуйте особливості фінансового лізингу та його пере-

ваги.
 6. Назвіть види та особливості фінансового лізингу.
 7. Назвіть складові вартості лізингового кредиту.
 8. Які чинники формують економічну ефективність отримання то-

варного кредиту?
 9. Розкрийте механізм обґрунтування доцільності товарного кредиту.
 10. Опишіть методи оформлення товарних кредитів. 
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Розділ 7. оптимізація структури капіталу 
та його вартість

7.1. формування структури капіталу підприємства

Вибір форм фінансування, їх обсягу та термінів залучення 
визначається фінансовою політикою підприємства, яка має ре-
зультатом формування оптимальної для підприємства структу-
ри капіталу. Структура капіталу підприємства в поєднанні з по-
казником вартості капіталу є комплексною характеристикою 
фінансової діяльності за напрямом фінансування капіталу під-
приємства. 

Структура капіталу підприємства — це частка власного та 
позикового капіталу в загальному обсязі мобілізованого капіта-
лу та питома вага кожного елемента у власних та позикових 
коштах. Структура капіталу відбиває обсяги фінансування капі-
талу з усіх вибраних джерел фінансування. 

Фінансова діяльність полягає у формуванні оптимальної для 
кожного підприємства структуру капіталу, яка показує, яку 
частку фінансування необхідно забезпечити позиковим капіта-
лом для досягнення головної мети управління фінансами — 
підвищення добробуту власників підприємства, тобто збільшен-
ня вартості підприємства при збереженні прийнятного для 
керівництва рівня ризику фінансового левериджу.

Управління	 структурою	 капіталу підприємства для реалі-
зації окресленої мети полягає у визначенні цільової	 структури 
капіталу і реальному залученні	капіталу	в такій кількості й за 
такою ціною, щоб фактична структура капіталу за певний час 
наблизилась до цільової структури.

Цільовою структурою капіталу є залучення капіталу з різних 
джерел фінансування в такій цільовій пропорції, щоб загальна 
вартість капіталу підприємства була мінімальною, а ринкова 
ціна підприємства була максимальною. Цільова структура капі-
талу є прогнозною величиною, яка відбиває прогноз ринкової 
вартості пасивів підприємства, тобто прогнозну вартість власно-
го капіталу, яка визначається рівнем дивідендних виплат, та 
прогнозну ринкову вартість позикових капіталів, які залуча-
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ються на різних сегментах фінансового ринку. Структура капі-
талу підприємства як результат рішень щодо джерел фінансу-
вання операційної та інвестиційної діяльності, що приймаються 
в ході фінансової діяльності, визначається	під	впливом	таких	
чинників: стійкості положення на ринку, структури активів, 
рентабельності операційної діяльності, інвестиційних можли-
востей зростання та інших чинників, що впливають на потребу у 
фінансуванні.

Кількісні параметри структури капіталу визначаються на ос-
нові розрахунків, пов’язаних з визначенням можливості обслу-
говування боргу та ефективності використання кредитних кош-
тів. Відправним моментом таких розрахунків є прогноз обсягів 
продажів. Якщо вони збільшуються, то мають збільшуватись і 
активи, а отже постає потреба в додатковому фінансуванні, яку 
можна задовольнити за рахунок збільшення прибутку, а частко-
во — за рахунок залучення зовнішніх джерел фінансування. Що 
швидше збільшується обсяг продажів, то більше потребується 
додаткового фінансування. Зазвичай до певної межі темпу зрос-
тання (3–5 %) підприємство може обійтися власними джерела-
ми, але при перевищенні цієї межі потрібно залучати фінансові 
ресурси. Додаткову потребу в залученні кредитних ресурсів 
можна визначити за формулою

Кд = ∆Ад – ∆З – ∆Пч, (7.1)

де ∆Ад — додатковий приріст активів; ∆З — приріст зобов’язань; 
∆Пч — приріст чистого прибутку.

Існують різні рекомендації відносно структури капіталу. 
Більшість із них зводиться до того, що питома вага позикових 
коштів у пасиві не повинна перевищувати 50 %, а краще 40 %.

При формуванні структури капіталу підприємства необхідно 
враховувати позитивні та негативні фактори впливу власного 
та позикового капіталу на середньозважену вартість капіталу, 
яка враховується при визначенні ринкової вартості підприємс-
тва.

Позитивні фактори впливу власного капіталу такі:
• що більший обсяг власного капіталу підприємства, то 

вища ринкова вартість підприємства;
• що більший обсяг власного капіталу підприємства, то 

вища його фінансова стійкість;
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• в умовах нестабільної ринкової ситуації та кризових явищ 
на фінансовому ринку що більший обсяг власного капіта-
лу, то вища конкурентоспроможність підприємства та 
надійніше його фінансове становище;

• великий обсяг власного капіталу підвищує кредито-
спроможність підприємства на ринку кредитів;

• великий обсяг власного капіталу є основою отримання ка-
піталу на фондовому ринку шляхом випуску нових акцій 
чи облігацій;

• вартість власного капіталу перебуває в зоні управління ка-
піталом підприємства (наприклад, виплата дивідендів).

Негативні фактори впливу власного капіталу такі:
• вартість власного капіталу перевищує вартість позикового 

капіталу;
• внутрішніми джерелами поповнення власного капіталу є 

прибуток та амортизація, яких може бути недостатньо для 
розвитку;

• якщо поповнення неможливе через випуск нових акцій, то 
зовнішнім джерелом є залучення нових інвесторів і надан-
ня їм прав з управління підприємством.

Позитивні фактори впливу позикового капіталу такі: 
• залучення позикового капіталу підвищує рентабельність 

власного капіталу (фінансовий важіль);
• використання механізму податкового щита за позиковим 

капіталом для зменшення оподатковуваного прибутку;
• кількість (варіантність) джерел і можливість пошуку де-

шевшого позикового капіталу;
• договірні відносини з кредитором стосовно вартості креди-

ту можуть знизити його вартість залежно від надійності 
позичальника;

• менша ціна, ніж ціна власного капіталу.
Негативні фактори впливу позикового капіталу такі:
• підвищення ціни кредитів залежно від облікової ставки 

НБУ та рівня інфляції;
• необхідність застави або оплатної гарантії третьої особи 

для отримання дешевшого кредиту;
• негарантованість доступності кредиту в потрібні терміни і 

на необхідний період;
• обмеженість розміру довгострокового кредиту;
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• отримання кредиту на умовах повернення в терміни за ба-
жанням кредитора, що призводить до невпевненості у фі-
нансуванні;

• обмеженість напрямку використання кредиту кредитним 
договором, тобто цільове призначення кредиту;

• наявність штрафних санкцій за порушення умов кредит-
ного договору.

Оптимізація	 структури	 капіталу має головним критерієм 
мінімізацію середньозваженої вартості капіталу підприємства 
при збільшенні доходів власників. Для акціонерного товариства 
оптимізація структури капіталу має критерієм мінімізацію се-
редньозваженої ціни капіталу при підвищенні ціни акції. Основ-
ним інструментом при цьому є визначення доцільності залучен-
ня нових позик у капітал підприємства механізмом фінансового 
левериджу (фінансового важеля). 

Фінансовий леверидж — це питома вага позикового капіталу 
(боргових інструментів з фіксованими платежами) у загальному 
капіталі підприємства. Використання позикового капіталу в 
певних визначених розмірах зумовлює збільшення прибутко-
вості власного капіталу, що називається ефектом	 фінансового	
левериджу	(фінансовим важелем), який виникає внаслідок тако-
го:

• проценти за кредит відносяться на витрати виробництва, 
що знижує суму податку на прибуток і відповідно збіль-
шує чистий прибуток підприємства;

• за умови, що прибутковість власного капіталу перевищує 
вартість позикового капіталу, в ході операційної діяль-
ності утворюється додатковий прибуток від використання 
додатково залучених коштів.

При формуванні структури капіталу слід враховувати, що по-
зитивний фактор фінансового левериджу (додаткова прибут-
ковість) завжди супроводжується негативним фактором підви-
щення фінансового ризику. 

Ефект фінансового левериджу (фінансового важеля) (Рв.к) 
розраховується виходячи з його впливу на рентабельність влас-
ного капіталу за формулою

Рв.к = (1 – τп) Ре + Л = 0,75 Ре + Л, (7.2)
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де τп — діюча ставка оподатковування прибутку, τп  = 25 %; Ре — 
економічна рентабельність (прибуток до загального капіталу);  
Л — ефект фінансового левериджу (фінансового важеля),

поз поз
п е с.поз е с.поз

в.к в.к

К К
Л (1 )(Р Р ) 0,75(Р Р ) ,

К К
= -t - = -

 (7.3)

Рс.поз — середня вартість взятих позик;

Рс.поз = Mо : B; (7.4)

Mо — загальні витрати на виплату відсотків за позиками; В — 

загальний розмір позикового капіталу підприємства; поз

в.к

К
К

 — ко-

ефіцієнт фінансового левериджу (плече фінансового важеля); 
Кпоз — сума позикового капіталу; Кв.к — сума власного капіта-
лу; (Ре – Рс.поз) — диференціал фінансового важеля.

Формування структури капіталу з використанням ефекту фі-
нансового важеля передбачає врахування таких двох правил.

1. Якщо нове запозичення підприємства збільшує ефект фі-
нансового важеля, то воно доцільне. Разом з тим збільшується 
плече фінансового важеля і підвищується ризик неповернення 
кредиту кредитору, який для зниження власного ризику підви-
щує процентну ставку за кожною наступною позикою.

2. Диференціал не повинен бути негативним, тобто процентна 
ставка за кредит не може перевищувати загальну рентабельність 
капіталу. Тому при збільшенні плеча важеля треба стежити за 
розміром диференціалу.

7. 2. визначення вартості капіталу підприємства

Вартість капіталу підприємства — це кошти, які підприємс-
тво повинно виплатити всім інвесторам за надані ними кошти. 
Іншими словами, вартість капіталу підприємства — це дохід, 
який отримують інвестори на свої кошти, надані в користування 
суб’єкту господарювання. 

Вартість капіталу підприємства є вартістю особливого вироб-
ничого ресурсу — фінансового капіталу. З огляду на це показ-
ник вартості капіталу виконує низку важливих функцій, які ви-
користовуються в управлінні підприємницькою діяльністю і, 
зокрема, у фінансовій діяльності:
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• вартість капіталу є одним з головних показників при фор-
муванні фінансової політики підприємства, яка повинна 
орієнтуватись на зниження вартості всіх видів залучених 
фінансових ресурсів з метою зменшення загальних витрат 
на ведення бізнесу;

• вартість капіталу є базовою величиною, яка використо-
вується при прийнятті інвестиційних рішень, включаючи 
рішення щодо лізингу. Це пояснюється тим, що внутріш-
ня дохідність окремого проекту повинна перевищувати 
вартість капіталу підприємства;

• вартість капіталу є базовою величиною при регулюванні 
структури капіталу механізмом фінансового левериджу;

• вартість капіталу як характеристика фінансової структу-
ри капіталу підприємства використовується при оціню-
ванні ринкової вартості підприємства.

Різна економічна сутність власного і позикового капіталу ви-
являється в особливій природі їх ціни — рівня	 дивідендів	 для	
власного	капіталу і позикового	процента для	позикового	капі-
талу (банківського, судного, за облігаціями). Тому ціна загаль-
ного капіталу підприємства визначається методом середньозва-
женої	величини за всіма складовими пасиву балансу.

Середньозважена вартість капіталу СВК (WACC) (у відсот-
ках) — це узагальнена оцінка вартості капіталу підприємства 
виходячи з вартості всіх джерел фінансування, тобто вартості 
окремих елементів капіталу, виокремлених позиціями пасиву 
балансу:

п.в
1

СВК(WACC) К ВК ,
n

i
i=

=å  (7.5)

де Кп.в — коефіцієнт питомої ваги окремого i-го виду (джерела) 
капіталу підприємства (залученого с і-го джерела); ВКi — 
вартість i-го виду (джерела) капіталу підприємства.

Середньозважена вартість капіталу підприємства залежить 
від ризику підприємства та частки позикового капіталу. Це по-
яснюється тим, що ризикованість бізнесу значно підвищує вар-
тість власного капіталу (компенсація ризику власників), а знач-
ний обсяг запозичень підвищує вартість позикового капіталу 
(компенсація підвищеного кредитного ризику).

Приклад розрахунку середньозваженої вартості капіталу 
наведений у табл. 7.1.
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Таблиця	7.1	
Розрахунок середньозваженої вартості капіталу 

акціонерного товариства

Джерело мобілізованого 
капіталу

Вартість 
капіталу, %

Коефіцієнт ваги 
в загальному 

капіталі АТ, %

Середньозва-
жена вартість 
капіталу, %
гр. 2 х гр. 3

Звичайні акції 11 0,62 6,82

Привілейовані акції 5 0,3 1,50

Облігації 15 0,10 1,5

Довгострокові позики 15 0,05 0,75

Короткострокові позики 18 0,20 3,60

Разом 1,0 14,17

Управління	вартістю	капіталу підприємства, середньозва-
женої і окремих складових будується на врахуванні низки фак-
торів, на які підприємство може впливати власною політикою 
фінансування капіталу та майна або тільки враховувати при ви-
борі джерела фінансування. До факторів, що непідконтрольні	
підприємству,	належать такі:

• розмір ринкової вартості фінансових кредитів, який виз-
начає вартість усіх видів позикового капіталу;

• розмір ринкової премії за ризик, що впливає на ринковий 
курс акції на фондовому ринку, тобто на вартість власного 
капіталу акціонерного товариства;

• ставки податку на прибуток, які враховуються в розмірі 
процентної ставки (високі податки підвищують вартість 
позикового капіталу) та при оподаткуванні дивідендів (ви-
сокий податок підвищує вимоги інвесторів до доходу на 
вкладений капітал). 

До факторів, на які підприємство	 може	 впливати при пла-
нуванні цільової вартості капіталу, належать:

• дивідендна політика підприємства;
• інвестиційна політика підприємства, яка впливає на се-

редньозважену вартість капіталу ризиком прийнятих до 
реалізації проектів розвитку.



питання для самоконтролю

 1. Наведіть характеристику позикового капіталу підприємства.
 2. Які фактори формують кредитоспроможність підприємства?
 3. Що може бути предметом застави при отриманні кредиту?
 4. Наведіть порівняльну характеристику довго- та короткостроко-

вих банківських кредитів.
 5. Розкрийте механізм облігаційних позик за видами облігацій.
 6. Які переваги та недоліки має факторингове кредитування?
 7. Охарактеризуйте фінансовий лізинг як метод довгострокового 

кредитування основних засобів.
 8. Назвіть фактори впливу на рішення про залучення товарного 

кредиту.
 9. Як формується ціна товарного кредиту?
 10. Під дією яких факторів формується структура капіталу підпри-

ємства?
 11. Чому підприємство повинно знижувати ціну залученого власного 

та позикового капіталу?
 12. Як визначається середньозважена ціна капіталу підприємства?
 13. Якими методами підприємство формує ціну власного капіталу?
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Частина ііі

фінансування актИвів підпрИєМства: 
інвЕстування в потоЧну діяльність 

та інвЕстИЦіЇ роЗвИтку

Розділ 8. фінансування основних засобів 
та нематеріальних активів

8.1. капітал підприємства як інвестиційний ресурс

Капітал підприємства як грошовий фонд за економічною сут-
ністю є економічним ресурсом, що призначений для інвестуван-
ня в активи з метою одержання прибутку від господарської 
діяльності. Підходячи до капіталу як одного з видів виробничих 
ресурсів, головним є його розміщення в активи з отриманням 
максимального прибутку від інвестування. У цьому зв’язку 
мета	фінансової	діяльності	з	фінансування	активів підприємс-
тва полягає в максимізації рентабельності кожної вкладеної гро-
шової одиниці за всіма напрямками використання капіталу. Ця 
мета є конкретизацією головної мети фінансової діяльності — 
підвищити добробут власників підприємства стосовно діяльності 
з формування активів підприємства. Найповнішу класифікацію 
капіталу за напрямками його використання в господарській 
діяльності підприємства запропонував І. А. Бланк.
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Таблиця	8.1

Класифікація капіталу підприємства за напрямками використання

Класифікаційна ознака Види капіталу

За сферами використання в економіці Капітал, що функціонує в реальному 
секторі економіки
Капітал, що функціонує у фінансовому 
секторі економіки

За особливостями функціонування 
у процесі кругообігу капіталу

Капітал у грошовій формі 
Капітал у продуктивній формі 
Капітал у товарній формі

За періодом використання Капітал, який використовується в дов-
гостроковому періоді
Капітал, який використовується в ко-
роткостроковому періоді

За напрямками використання в госпо-
дарській діяльності

Капітал як інвестиційний ресурс роз-
витку
Капітал як виробничий ресурс опера-
ційної діяльності
Капітал як кредитний ресурс

За особливостями використання в ін-
вестиційному процесі

Початково інвестований капітал
Реінвестований капітал
Дезінвестований капітал

За особливостями використання у ви-
робничому процесі

Основний капітал 
Оборотний капітал

За ступенем задіяності у виробничому 
процесі

Працюючий капітал
Непрацюючий капітал

За рівнем ризику використання Безризиковий капітал 
Средньоризиковий капітал
Високоризиковий капітал

За відповідністю правовим нормам ви-
користання

Легальний капітал
“Тіньовий” капітал

Залежно від виду майнових цінностей, для придбання яких 
використовуються фінансові засоби, розрізняють майнові, фі-
нансові та нематеріальні інвестиції в активи (рис. 8.1). 
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Рис. 8.1. Види інвестицій за характером використання активів

Про	майнові	інвестиції йдеться тоді, коли підприємство здо-
буває земельні ділянки, обладнання, інструменти, резерви, най-
мані послуги тощо. Здійснюючи фінансові	 інвестиції, підпри-
ємство здобуває права вимоги на капітал і участі в капіталі. До 
нематеріальних	 інвестицій належать інвестиції у права влас-
ності та на використання природних ресурсів, результатів до-
слідницької і наукової праці, ліцензії, патенти, гудвіл тощо. Фі-
нансування вказаних видів активів з огляду на їх особливості 
розрізняється можливостями точного визначення фінансового 
результату від інвестування. 

В управлінні фінансами суб’єкта господарювання фінансу-
вання виробничих активів стає ефективним за умови відповід-
ності базовим	принципам	створення	виробничих	активів.

1. Створені виробничі активи повинні за складом та якістю 
відповідати стратегічним цілям підприємства на ринку щодо 
асортиментної політики та розширення власного сегменту ринку.

2. Структура активів підприємства за напрямами діяльності 
підприємства повинна забезпечувати максимальну загальну 
ефективність використання коштів. При цьому оптимізація про-
порцій між активами досягається аналізом варіантів економіч-
ного ефекту від різних видів діяльності в умовах невизначеності 
параметрів зовнішнього середовища бізнесу.

•	Права на користу-
вання природними 
ресурсами та майном

•	Права на результати 
науково-дослідних 
робіт

•	Права на товарні 
знаки, торгові марки

•	Гудвіл тощо

•	Участь у капіталі 
інших підприємств 
(участь в управлінні)

•	Отримання доходів 
за цінними папера-
ми

•	Участь у прибутках 
інших підприємств

•	Земельні ділянки
•	Обладнання
•	Матеріальні резерви 

(сировина, матеріа-
ли, напівфабрикати, 
готова продукція)

•	Виробничі послуги

фінансові

Інвестиції в активи підприємства

майнові нематеріальні
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3. Структура активів підприємства за характером залучення 
у виробничий процес повинна забезпечити максимальний обсяг 
працюючих активів і мінімально необхідний рівень непрацю-
ючих активів, включаючи запаси грошей на рахунках, що озна-
чає оптимізацію як інвестицій, так і дезінвестицій. 

4. Усі без винятку управлінські рішення щодо фінансування 
активів повинні враховувати як рівень прибутковості кожного 
активу, так і можливі фінансові ризики. Це означає, що обме-
женням кожного рішення щодо прибутковості є припустимий 
для власників (менеджерів) рівень ризику. Найпоширенішими 
методами управління ризиками інвестування в активи є такі ме-
тоди ризик-менеджменту:

• диверсифікація видів діяльності та окремих господарських 
операцій, кожна з яких має певний ступінь ризику;

• виключення з діяльності найризикованіших операцій, що 
потребують значних фінансових вкладень;

• створення внутрішніх страхових фондів (самострахуван-
ня);

• залучення можливостей зовнішнього страхування на стра-
ховому ринку.

5. При формуванні складу основних виробничих засобів необ-
хідно враховувати їх ліквідність після виведення з експлуатації 
та можливість використання як застави при отриманні довго-
строкових кредитів для інвестування розвитку виробництва. 

Фінансування активів має два напрями інвестування, які різ-
няться як цілями інвестування, так і джерелами фінансування 
(рис. 8.2). Загальні інвестиції підприємства за певний економіч-
ний період називають валовими інвестиціями. Вони складають-
ся з двох частин: по-перше, з реінвестицій (інвестицій на від-
шкодування) — частини валових інвестицій, що спрямовується 
на заміну використаних основних засобів (списання основних 
фондів), і, по-друге, з інвестицій на розширення фондів (чистих 
інвестицій) — частини, що зумовлює збільшення капіталу під-
приємства (придбанню додаткових основних фондів). Обидві 
форми інвестицій можуть переходити одна в іншу. Наприклад, 
коли замість застарілої установки придбано нове, технічно про-
гресивніше устаткування (інвестиції	на	модернізацію), це приз-
водить до розширення потужності підприємства, що зазвичай 
відбувається при інвестиціях	в	економічне	зростання. Інвести-
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ції	на	заміну	устаткування можуть бути водночас інвестиція-
ми	на	раціоналізацію, якщо потужність установки не змінюєть-
ся, але сама вона замінюється економічнішою за витратами на 
експлуатацію.

Інвестиції у виробництво і реалізацію за сутністю вкладення 
коштів є інвестиціями	в	оборотні	активи, які обґрунтовуються 
за кожною окремою складовою виробничих запасів, дебі-
торською заборгованістю та резервами у грошовій формі на ра-
хунках суб’єкта господарювання.

Рис.	8.2. Види інвестицій за участю активів у виробничому процесі

За змістом фінансування активів підприємства є комплексом 
завдань з використання капіталу, що регулюється фінансовою	
політикою	підприємства з традиційним її поділом на політику	
фінансування	 операційної	 діяльності та інвестиційну	 політи-
ку, яка складається з інвестиційної політики розвитку і політи-
ки інвестування у фінансові активи.

Таким чином, інвестиційна політика підприємства — це 
складова загальної фінансової політики підприємства, що виз-
начає терміни і спосіб реалізації найбільш ефективних інвести-
ційних проектів, які розширюють поточну діяльність підпри-
ємства і оновлюють його виробничий потенціал. Центральне 
місце в інвестиційній політиці підприємства, яка охоплює всі 
види його діяльності, посідає управління операційним	 капіта-
лом, яким фінансується операційна діяльність виробника зі 
створення необоротних операційних активів та оборотних опе-
раційних активів (рис. 8.3). За економічним змістом операцій-
ний капітал — це кошти, авансовані в активи, які задіяні в опе-

на відшкодування необоротних 
активів 

(відновлення основних фондів) 

Валові інвестиції

у виробництво 
і реалізацію

на заснування 
та розширення діяльності 

(чисті інвестиції)
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раційній діяльності, і тому цей капітал має пріоритетне 
значення в сукупному капіталі підприємства.

Рис.	8.3. Фінансування активів, задіяних в операційній діяльності

Реалізуючи головну мету фінансової діяльності — максимізу-
вати добробут власників підприємства, фінансування	 активів	
буде	ефективним за таких умов:

• вибір оптимального для підприємства розподілу мобілізова-
ного капіталу за видами активів для певного періоду;

• забезпечення найбільшої можливої рентабельності вико-
ристання створених активів;

• передбачення можливих ризиків використання кожного 
виду активів та запобігання їм, включаючи витрати на 
страховий захист;

• синхронізація грошових потоків від операційної, інвести-
ційної та фінансової діяльності, що прискорює обіг оборот-
них активів і мінімізує тимчасово незадіяні активи, які не 
дають прибутку;

• узгодження дохідності створених активів з їх ризикованіс-
тю; 

• забезпечення необхідного за розміром та термінами реін-
вестування капіталу, отриманого в ході господарської 
діяльності; 

• досягнення економічного, науково-технічного і соціально-
го ефекту за кожним з об’єктів інвестування.

Операційний капітал підприємства

Фінансування операційної діяльності

Оборотні операційні активи

основний 

Необоротні операційні активи

• Виробничі основні засоби
• Нематеріальні активи 

у виробничому процесі

• Виробничі запаси
• Дебіторська заборгованість
• Інші оборотні активи

оборотний
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В управлінні розміщенням капіталу в активи для кожного 
об’єкта інвестування використовують специфічні методи оцінки 
ефективності, а потім відбирають ті інвестиційні рішення, що за 
інших рівних умов забезпечують підприємству максимальну 
рентабельність вкладених коштів і водночас знижують інвести-
ційні ризики.

8.2. фінансування основних засобів у складі 
операційних активів

Основні засоби у складі матеріальних інвестицій підприємс-
тва (див. рис. 8.1) є частиною необоротних активів підприємства. 
У ст. 8 Закону України “Про оподаткування прибутку підпри-
ємств” від 22.05.97 № 283/97-ВР зазначається, що необоротни-
ми	активами	є матеріальні цінності, які використовуються по-
над 365 днів і вартість яких поступово зменшується (рис. 8.4).

Рис.	8.4. Класифікація необоротних активів підприємства

Основні засоби
Нематеріальні активи
Незавершене будівництво
Довгострокові фінансові інвестиції
Довгострокова дебіторська заборгованість
Відстрочені податкові активи
Інші види необоротних активів

Необоротні активи, що обслуговують операційну 
діяльність
Необоротні активи, що обслуговують інвестиційну 
діяльність
Необоротні активи, що обслуговують соціальні пот-
реби персоналу підприємства

Класифікація необоротних активів підприємства

за функціями 
в господарській 

діяльності

Власні необоротні активи
Орендовані необоротні активи

за видами 
діяльності 

підприємства

за видами 
власності
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Основні засоби підприємства розглядаються за матеріально-
речовим складом та вартісною оцінкою і обліковуються згідно з 
П(С)БО 7 “Основні засоби” на рахунку 10 “Основні засоби”, 11 
“Інші необоротні активи” і 13 “Знос необоротних активів”.

За	матеріально-речовим	складом основні засоби суб’єкта гос-
подарювання — це матеріальні цінності з тривалим терміном 
служби, що частинами переносять свою вартість на вироблену 
продукцію.

За	призначенням основні засоби поділяються на виробничі та 
невиробничі і групуються за чотирма групами залежно від нор-
мативного терміну служби. 

За	вартісною	оцінкою основні засоби — це майновий капітал, 
який у своєму кругообігу проходить кілька стадій (рис. 8.5).

Рис.	8.5.	Рух капіталу, інвестованого в основні засоби

Для всіх без винятку виробничих підприємств фінансова 
діяльність на кожній стадії руху капіталу в основних засобах 
має спільні завдання, що зумовлюються потребою пошуку дже-
рел фінансування нових основних засобів, вибором методу нара-
хування амортизації та мобілізацією коштів на відновлення зно-
шених або виведених з експлуатації основних засобів. Окремим 
аспектом фінансування активів підприємства є незавершені	дов-
гострокові	інвестиції (без нарахування амортизації), які вклю-
чаються в необоротний капітал тільки тому, що ці кошти вже 
вилучені з оборотного капіталу.

Залежно від ступеня урахування зносу та вартістю основних 
засобів при їх виведенні з експлуатації визначають різні види 
вартості основних засобів. 

Первісна вартість основних засобів визначається як історич-
на (фактична) собівартість основних засобів у сумі грошових 
коштів, сплачених при придбанні або створенні необоротних ак-
тивів. Первісна вартість основних засобів вказується у балансі і 
включає:

• вартість придбання активів та будівельно-монтажних 
робіт (без непрямих податків);

Реальні інвестиції 
в нові фонди

Нарахування 
амортизації

Знос в процесі 
експлуатації

Інвестування 
в основні фонди
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• реєстраційні збори, державне мито та аналогічні платежі, 
що здійснюються у зв’язку з придбанням (отриманням) 
прав на об’єкт основних засобів;

• суми ввізного мита;
• суми непрямих податків у зв’язку з придбанням (створен-

ням) основних засобів (якщо вони не відшкодовуються 
підприємству);

• витрати зі страхування ризиків доставки основних за-
собів;

• витрати на встановлення, монтаж та налагодження основ-
них засобів;

• інші витрати, безпосередньо пов’язані з доведенням основ-
них засобів до стану, в якому вони придатні для експлуа-
тації.

Оплата відсотків за кредит, який брався для фінансування 
придбання основних засобів, не включається в первісну вар-
тість, а відшкодовується включенням їх у постійні витрати у 
складі собівартості продукції (послуг).

Збільшення	первісної	вартості основних засобів є результа-
том фінансування з амортизаційного фонду витрат на модерніза-
цію, модифікацію, реконструкцію тощо, що обліковується як 
дооцінка основних засобів. Зменшення	 первісної	 вартості	 ос-
новних засобів	 при їх капітальному	 ремонті	 супроводжується 
обов’язковою ліквідацією частини конкретного активу, що 
оформлюється актом знищення майна. При ліквідації фондів 
вибулі фонди списуються за їх первісною вартістю.

Залишкова (балансова) вартість основного засобу визна-
чається як різниця між первісною вартістю та сумою нарахова-
ного зносу (амортизації).

Переоцінена вартість — це балансова вартість основних за-
собів після їх переоцінки для зближення зі справедливою вар-
тістю. Згідно з вимогами національних бухгалтерських стандар-
тів періодично переоцінюються активи, у яких залишкова 
вартість відрізняється від справедливої більш як на 10 %. Пере-
оцінюються не окремі об’єкти, а вартість окремої групи основ-
них засобів і результат дооцінки відбивається у зміні власного 
капіталу за статтею “Інший додатковий капітал”. Якщо в ре-
зультаті переоцінки балансова вартість збільшується, це озна-
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чає дооцінку (збільшення) активу. Зменшення вартості активу 
обліковується як витрати у період здійснення переоцінки.

Вартість, що амортизується — це первісна або переоцінена 
вартість об’єкта основних засобів за вирахуванням ліквідацій-
ної вартості.

Ліквідаційна вартість визначається як сума коштів або вар-
тість інших активів, які підприємство очікує отримати від ре-
алізації (ліквідації) основних засобів наприкінці передбачувано-
го періоду використання, за вирахуванням очікуваних витрат 
на ліквідацію (продаж) цього об’єкта.

Справедлива вартість об’єкта основних засобів дорівнює 
сумі, за якою актив може бути обміняний при здійсненні угоди 
між компетентними, обізнаними, зацікавленими та незалежни-
ми сторонами.

Сума очікуваного відшкодування — це сума, яку підприємс-
тво очікує до відшкодування вартості необоротного активу під 
час його майбутнього використання, включаючи його ліквіда-
ційну вартість.

Основні засоби підприємства існують у вигляді відображено-
го в активі балансу власного майнового капіталу і відображені 
за балансом як орендовані основні засоби. Динаміка основного 
капіталу фірми в кожному плановому періоді зумовлюється низ-
кою фінансових операцій з основними засобами:

• зменшення капіталу на величину нарахованої амортиза-
ції;

• зменшення капіталу на величину вибулих основних за-
собів;

• збільшення капіталу на суму знову введених основних 
фондів;

• збільшення капіталу за рахунок продажу основних засобів 
за ліквідаційною або ринковою вартістю;

• збільшення капіталу за рахунок витрат на всі види ремон-
ту, зробленого за рахунок амортизаційного фонду і фонду 
розвитку виробництва.

Управління	 інвестиціями	 в	 основні	 засоби має специфічні 
цілі та методи залежно від напрямків інвестування за цільовим 
призначенням (рис. 8.6).
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Рис.	8.6. Напрями фінансування основних виробничих 
засобів підприємства

Фінансування основних засобів, які належать підприємству 
на правах власності або господарського ведення, залежно від 
розглянутих напрямів фінансування здійснюється власним	 мо-
білізованим	 капіталом	 та позиковим	 довгостроковим	 капіта-
лом в розмірах та пропорціях, визначених фінансовою політи-
кою підприємства. У складі позикового капіталу особливо слід 
зазначити інструменти позик, які ще не дістали необхідного по-
ширення, але мають великий потенціал для фінансування ос-
новних засобів, зокрема це інвестиційний податковий кредит, 
іпотечний кредит та фінансовий лізинг. В міру зростання по-
тужності бюджетної системи країни зростатимуть також асиг-
нування бюджетних коштів на розвиток виробництва. З розвит-
ком фондового ринку України розшириться залучення коштів 
шляхом випуску корпоративних облігацій.

Обсяг	необхідного	фінансування	основних засобів у поточно-
му році та на перспективу визначається у процесі довгостроко-
вого планування за кожним з напрямів інвестування в основні 
засоби (рис. 8.6). Вхідними параметрами розрахунків потреби в 
основному капіталі є параметри новоствореного виробництва, 
стратегія його розвитку, яка послідовно визначає склад діючих 
та резервних виробничих потужностей, потрібних під довгостро-
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кову виробничу програму. Плановий обсяг інвестування скла-
дається зі скоригованого на термін окупності підсумку вартості 
придбаних основних засобів і нематеріальних активів (за їх пер-
вісною вартістю) та планових витрат на модернізацію (капіталь-
ний ремонт).

Фінансування ремонту основних засобів здійснюється кош-
тами, які належать до витрат виробництва і відшкодовуються у 
складі собівартості продукції та коштами амортизаційного фон-
ду. За складністю та призначенням ремонтні роботи поділяють-
ся на поточний, середній та капітальний ремонти і плануються 
на поточний та довгостроковий період згідно з кошторисом вит-
рат на їх проведення.

Поточний	 ремонт виконується у плановому порядку один 
раз на рік для підтримки стану майна із заміною дрібних дета-
лей.

Середній	 ремонт здійснюється з періодичністю понад рік із 
заміною окремих вузлів та агрегатів і може призначатись як для 
відновлення функціональних властивостей, так і для часткової 
модернізації обладнання.

Капітальний	ремонт здійснюється з метою оновлення облад-
нання з періодичністю понад два роки з повним його розбиран-
ням і заміною всіх необхідних вузлів. Цей вид ремонту, як пра-
вило, супроводжується модернізацією обладнання. 

Фінансування ремонту основних засобів залежить від виду 
ремонту та способу його виконання. До джерел	фінансування ре-
монтів належать: 

• витрати виробництва, якими фінансується переважно по-
точний ремонт. У разі здійснення поточного ремонту 
власними силами підприємства (господарським способом) 
витрати калькулюються у складі різних статей собівар-
тості продукції. Якщо поточний ремонт виконується сто-
ронніми організаціями (підрядним способом), то кошторис 
на його виконання включається у витрати виробництва за 
статтею загальновиробничих або загальногосподарських 
витрат. Обсяг витрат на ремонт, що включається в собівар-
тість продукції, обмежується щорічним списанням на собі-
вартість до 10 % балансової вартості основних фондів на 
початок року;
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• амортизаційний фонд підприємства, яким фінансуються 
середній та капітальний ремонти. Витрати на ремонт з 
амортизаційного фонду збільшують первісну вартість ос-
новних засобів, тобто на суму виконаного ремонту так само 
починається нарахування амортизації;

• фонд розвитку виробництва, який формується з нерозподі-
леного прибутку, використовується, як правило, для фі-
нансування середнього та капітального ремонтів з модер-
нізацією обладнання. Витрати з фонду розвитку так само 
збільшують первісну вартість основних засобів і відшкодо-
вуються нарахуванням амортизації.

8.3. Ефективність розміщення коштів 
в основні виробничі засоби

Ефективність інвестицій підприємства в основні виробничі 
засоби оцінюється позитивною динамікою прибутковості опера-
ційної діяльності. Ефективність фінансування необоротних опе-
раційних активів забезпечується такими діями з управління	ви-
користанням	основного	капіталу.

1. Інвестування в необоротні операційні активи повинно бути 
оптимальним за структурою основних фондів за їх видами, тоб-
то за поділом на основні засоби та інші необоротні матеріальні 
активи (бібліотечні фонди, тимчасові споруди, природні ресур-
си, інвентарна тара, предмети прокату та ін.).

2. Інвестування повинно бути оптимальним за ціною купівлі 
основних засобів порівняно з їх технічними можливостями та з 
найменшими експлуатаційними витратами з усіх варіантів при-
дбання.

3. Основні фонди підприємства слід ефективно використову-
вати, а для цього необхідно:

а) реалізувати всі технічні можливості працюючого устатку-
вання;

б) не допустити наявності на балансі підприємства зайвого 
устаткування, що виникає від недовикористання виробни-
чих потужностей при незбалансованій виробничій програ-
мі або кризовому стані ринку. Зайве устаткування (непот-
рібне обладнання) з’являється в разі його невідповідності 
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технології підприємства як результат некваліфікованого 
виробничого менеджменту або помилок маркетингової 
стратегії.

Зайве за потужностями або непотрібне устаткування небез-
печне для фінансового стану підприємства з таких причин:

• на нього нараховується амортизація в повному обсязі, яка 
без відповідного обсягу виробленої продукції зменшує чис-
тий прибуток підприємства;

• ліквідація зайвого устаткування пов’язана з непоправни-
ми втратами через необоротний характер частини інвести-
цій в основні фонди, тому що у ціну продажу обладнання, 
яке вже було у використанні, не включаються витрати на 
його встановлення та апробацію, а також втрата ринкової 
вартості устаткування за рахунок морального зносу. 

4. Одним з фінансових критеріїв ефективності вкладень в об-
ладнання крім звичайного підходу до нього з технологічних по-
зицій є необхідність забезпечення максимальної ліквідаційної 
вартості обладнання після закінчення ефективного терміну його 
використання. 

5. Фінансування підприємства позиковим капіталом стає де-
шевшим залежно від якості кредитного забезпечення позик. 
Тому для підвищення кредитоспроможності підприємства його 
фінансова діяльність розглядає інвестиції в основні засоби як га-
рантоване забезпечення майбутніх кредитів підприємства — 
об’єктів застави.

При виборі варіанта вкладення коштів в основні засоби 
суб’єкт господарювання порівнює чистий грошовий потік за ос-
новними варіантами фінансування: власними коштами, власни-
ми коштами з одночасними фінансовим кредитом та фінансовим 
лізингом. Ефективність фінансування тільки власним капіта-
лом залежить від портфелю інвестиційних проектів, які підпри-
ємство може здійснити власними коштами і які порівнюються 
між собою з урахуванням альтернативної вартості за кожним з 
проектів. При фінансуванні із залученням позикового капіталу 
найпоширеніші такі варіанти створення основних виробничих 
засобів.

Придбання	устаткування	позиковим	капіталом	або	за	учас-
тю	 позикового	 і	 власного	 капіталу. Фінансування лише пози-
ковим капіталом проблематичне з огляду на існуючу практику 
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банківського кредитування, яка передбачає обов’язкову участь 
в інвестиційному проекті власних коштів інвестора, частка яких 
повинна досягати 30 % вартості проекту. 

Для визначення грошового потоку підприємства при створен-
ні основних фондів тільки за рахунок кредитів використовуєть-
ся методика податкового щита за позиковим капіталом:

ЧПкуп = (1 – τ)(П – τп.мВМ – rкВМ), (8.1)

де ЧПкуп — чистий річний прибуток з урахуванням інвестицій в 
устаткування; τ — ставка податку на прибуток; τп.м — ставка по-
датку на майно (якщо цей податок застосовується); П — загаль-
ний прибуток підприємства; rк — частка кредиту, що повер-
тається щорічно, відповідно до кредитного договору, включаючи 
відсоток за кредит; ВМ — вартість майна.

На користь фінансування позиковим капіталом свідчить ни-
жчий кредитний банківський відсоток порівняно з вартістю 
оренди майна та можливість застосування податкового щита 
амортизації для зменшення прибутку до оподаткування.

Придбання	устаткування	механізмом	фінансового	лізингу. 
Грошовий потік для аналізу варіанта придбання устаткування із 
залученням фінансового лізингу розраховується за формулою

ЧПф.л = (1 – τ)(П – ЛПР), (8.2) 

де ЧПф.л — чистий прибуток при застосуванні фінансового лі-
зингу; ЛПР — сума річного лізингового платежу за умовами до-
говору фінансового лізингу; встановлюється розподілом загаль-
ної суми фінансового лізингу на термін дії лізингового договору 
з рівномірними або нерівномірними за роками сумами платежу.

Оренда	 устаткування	 (операційний	 лізинг)	 з виплатою 
орендної плати згідно з договором оренди. За доцільності оренди 
майна грошовий потік розраховується за такою формулою:

ЧПор = (1 – τ)(П – rоВМ), (8.3)

де ЧПор — чистий річний прибуток при укладенні договору орен-
ди устаткування; rо — питома ставка плати за оренду майна до 
його вартості. Ставка плати за оренду визначається розподілом 
загальної суми платежу на термін оренди, який “скасуванню не 
підлягає”.
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На користь лізингу свідчить таке:
• дає змогу підприємству розширити обсяги інвестування, 

тому що не потребує вкладення власного капіталу у ство-
рення фондів;

• доступніший, ніж середньостроковий кредит;
• як і кредит, зменшує прибуток до оподаткування, тому що 

орендна плата включається в собівартість випуску продук-
ції;

• не змінює структуру капіталу підприємства, тому що від-
бивається за балансом.

• орендні платежі за умови “лізингу з обслуговуванням” мо-
жуть бути менші, ніж усі витрати з утримання майна 
власними силами і тоді оренда безпосередньо зменшує 
собівартість за статтею “утримання та обслуговування об-
ладнання”;

• дає змогу повернути швидко морально застаріваюче устат-
кування й уникнути втрат при реалізації майна за залиш-
ковою вартістю, що може перевищувати ринкову вартість 
старого устаткування, за якою його можна продати.

Обґрунтуванням вибору між позичковим і орендним фінансу-
ванням є більша величина грошового потоку для кожного ви-
падку фінансування. 

Крім загального підвищення прибутковості підприємства 
ефективність інвестицій в основні засоби у складі операційних 
активів оцінюється статистичними показниками руху вартості 
основних засобів, результатами їх використання та показника-
ми ефективності інвестиційних проектів створення нових вироб-
ничих засобів.

Показники	руху	основних	виробничих	засобів
Коефіцієнт відновлення основних засобів (Квід)

від
Вартість введених основних засобів у звітному періодіК .
Вартість основних засобів на кінець звітного періоду

= (8.4)

Коефіцієнт інтенсивності відновлення основних засобів 
(Кінт.від)

інт. від
Вартість ліквідованих основних засобівК .

Вартість введених нових основних засобів
=  (8.5)
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Коефіцієнт масштабності відновлення основних засобів 
(Кмасш.від)

масш. від
Вартість введених основних засобівК .

Вартість основних засобів на початок періоду
=  (8.6)

Коефіцієнт інтенсивності оновлення основних засобів (Кінт)

інт
Вартість ліквідованих основних засобівК .
Вартість введених основних засобів

=  (8.7)

Коефіцієнт стабільності основних засобів (Кстаб)

стаб
Вартість основних засобів на кінець періодуК .
Вартість основних засобів на початок періоду

=  (8.8)

Коефіцієнт вибуття основних засобів (Квиб)

виб
Вартість ліквідованих основних засобівК .

Вартість основних засобів на початок періоду
=  (8.9)

Коефіцієнт зносу основних засобів (Кзносу)

зносу
Сума зносуК .

Повна вартість наявних основних засобів
=  (8.10)

Коефіцієнт придатності основних засобів (Кприд)

прид
Залишкова вартість основних засобівК .

Повна вартість наявних основних засобів
=  (8.11)

Показники	використання	основних виробничих засобів
Фондовіддача основних виробничих засобів (Фвід) (грн.)

від
Обсяг виробленої за періодпродукціїФ .

Середня вартість основних виробничих засобів за період
=  (8.12)

Фондомісткість продукції (Фміст) (грн.)

міст
від

Середня вартістьосновних виробничих засобівФ .
Ф Обсяг виробленої за період продукції
1

= =    (8.13)
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8.4. фінансування нематеріальних активів підприємства

Нематеріальними активами підприємства є належні йому 
права на отримання прибутку від використання цих прав у май-
бутньому. Вони використовуються у виробництві терміном по-
над рік і за особливостями руху капіталу, інвестованого в такі 
активи, належать до класу необоротних активів. Нематеріальні 
активи обліковуються згідно з П(С)БО 8 “Нематеріальні активи” 
на рахунках 12 “Нематеріальні активи” і 13 “Знос необоротних 
активів”.

Нематеріальними активами є немонетарні активи, які не ма-
ють матеріальної форми і представлені правами користування, 
виробничими перевагами та об’єктами інтелектуальної влас-
ності, що мають вартість. Вони не призначені для продажу в мо-
мент створення, але можуть бути продані у процесі використан-
ня. До них, зокрема, належать:

• права користування земельними ділянками, природними 
об’єктами, геологічна та інша інформація про природне 
середовище;

• права користування майном, включаючи право на оренду 
приміщень;

• права на знаки для товарів і послуг (товарні знаки, торгові 
марки, фірмові назви тощо);

• патенти, ліцензії, авторські та суміжні з ними права, пра-
ва на корисні моделі, промислові знаки тощо;

• гудвіл (“ціна фірми”).
Під розробкою	 у складі нематеріальних активів розуміється 

втілення досліджень у проекти або моделі виробництва нової або 
вдосконаленої продукції. Особливим видом нематеріальних ак-
тивів є “ціна	 фірми” (від англ. goodwill — право продовжувати 
виробництво або торгівлю під маркою фірми-попередника). Ціна 
фірми відбиває рівень ділової репутації підприємства і стано-
вить різницю між ціною придбання фірми і вартістю її активів.	
Таким чином, репутація підприємства як окремий нематеріаль-
ний актив отримує грошову оцінку при купівлі діючого підпри-
ємства і є відбитком як його прибутковості, так і якісних показ-
ників господарської діяльності.

Згідно з П(С)БО 8 у складі нематеріальних активів не врахову-
ються витрати на дослідження, організаційні витрати на створен-
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ня підприємства, витрати на реорганізацію, підготовку кадрів, 
рекламу, внутрішньогенерований гудвіл. Ці витрати відбивають-
ся у складі витрат того періоду, коли їх було зроблено.

Нематеріальні активи надходять на підприємство з різних 
джерел:

• у складі внесків засновників у статутний капітал за ціною, 
що підтверджена документально або встановлена за домо-
вленістю між засновниками (за справедливою вартістю);

• шляхом придбання за плату у юридичних і фізичних осіб;
• шляхом обміну на інший актив за ціною, що визначена як 

справедлива вартість нематеріального активу;
• шляхом безоплатного передання іншими юридичними і 

фізичними особами. 
Відповідно до джерел надходження нематеріальні активи від-

биваються в обліку і звітності за первісною вартістю як сума 
витрат на придбання, виготовлення і доведення їх до стану, при-
датного для корисного використання, тобто за	собівартістю	або 
за справедливою	вартістю (грошовою оцінкою активу, яку уз-
годжують зацікавлені сторони при переданні активу). Додаткові 
витрати на окремий нематеріальний актив збільшують його ба-
лансову вартість лише тоді, коли від цих витрат очікуються до-
даткові економічні вигоди.

Нематеріальні активи вибувають з підприємства внаслідок їх 
продажу (реалізації), списання через недоцільність подальшого 
використання, вкладення в капітал інших підприємств, внеску 
у спільну діяльність та безоплатного передання іншим юридич-
ним особам.

До джерел фінансування інвестицій у нематеріальні активи, 
як і для інших необоротних активів, належать:

• амортизаційні відрахування, що надходять у складі реалі-
зації продукції (робіт, послуг) на розрахунковий рахунок 
підприємства;

• чистий прибуток, що залишається в розпорядженні під-
приємства;

• кошти, отримані на фондовому ринку від продажу цінних 
паперів:

• позики, отримані на ринку фінансових кредитів.
Амортизаційні відрахування за об’єктами, які належать до 

нематеріальних активів, здійснюються без обмежень щодо виду 
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активу щомісячно за нормами згідно зі встановленим терміном 
їх корисного використання та вибраним методом амортизації. 
На вибір терміну амортизації та методу її нарахування вплива-
ють очікуваний термін використання активу, динаміка науково-
технічного прогресу в галузі, юридичні чи інші обмеження на 
використання активу, зокрема щодо права власності на актив. 
Якщо встановити термін корисного використання нематеріаль-
ного активу неможливо, норми амортизації визначають з розра-
хунку щонайбільше 20 років експлуатації, але не більше термі-
ну діяльності підприємства.

Головним	 принципом	 управління	 інвестиціями	 в	 нема-
теріальні	активи є випереджаючий темп зростання обсягів про-
дажу і прибутку порівняно з темпом зростання нематеріальних 
активів за розрахунковий період (квартал, рік). Враховуючи по-
зитивний вплив нематеріальних активів на якість продукції, 
розширення ринку збуту, зниження витрат усіх видів ресурсів, 
ефективність	 інвестицій у створення нематеріальних активів 
оцінюється у загальних результатах господарської діяльності 
підприємства порівняно з результатами базового періоду (до 
створення нематеріального активу):

• зниженні витрат на виробництво і реалізацію продукції;
• збільшенні обсягів продажу і прибутку за звітний період 

порівняно з базовим;
• поліпшенні платоспроможності та фінансової стійкості 

підприємства.

8.5. амортизаційна політика підприємства

Фінансування власними коштами основних виробничих за-
собів та нематеріальних активів має джерелом амортизаційний 
фонд підприємства, створений перенесенням вартості цих ак-
тивів на вартість виготовленої продукції і призначений для від-
творення спожитих засобів виробництва, які доходять до стану 
фізичного спрацювання та техніко-економічного старіння. 

Створення амортизаційного фонду регулюється амортизацій-
ною політикою підприємства, яка є складовою інвестиційної 
політики держави. Отже, амортизаційна політика підприємс-
тва — це складова загальної політики управління операційними 
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необоротними активами, яка, у свою чергу, складається із су-
купності методів управління порядком нарахування та вико-
ристання амортизації в межах чинного законодавства відповідно 
до вибраної підприємством фінансово-інвестиційної стратегії.

Незадовільний стан виробничої бази можна вважати основ-
ним фактором ризику втрати конкурентоспроможності, тому 
для визначення необхідного обсягу фінансування господарської 
діяльності потрібно спочатку оцінити стан окремої одиниці за-
собів, які в сукупності становлять виробничий потенціал 
суб’єкта господарювання. Ступінь	 фізичного	 спрацювання ок-
ремої одиниці засобів праці можна визначити двома розрахун-
ковими методами:

• за терміном її експлуатації (порівнянням фактичної та нор-
мативної величин з урахуванням ліквідаційної вартості);

• за даними обстежень технічного стану. 
Відносну величину	економічного	спрацювання окремої фізич-

ної одиниці або певної сукупності основних фондів визначають 
як відношення накопиченої суми спрацювання, тобто їх вар-
тості, вже перенесеної на вартість продукції, до загальної балан-
сової вартості.

Техніко-економічне	старіння	основних	фондів пов’язане з ре-
альними економічними збитками для підприємств, що експлуа-
тують застарілу техніку. Це процес знецінення діючих засобів 
праці до настання повного фізичного спрацювання під впливом 
науково-технічного прогресу. Воно характеризується поступо-
вою втратою засобами праці споживчої вартості внаслідок 
удосконалення існуючих та створення нових засобів виробниц-
тва, запровадження принципово нової технології, старіння про-
дукції, що виробляється за допомогою цих засобів виробництва. 

Враховуючи об’єктивність як фізичного зносу, так і техніко-
економічного старіння для фінансування основних засобів особ-
ливо важливо визначити економічно доцільний термін їх експ-
луатації. Результати спеціальних досліджень свідчать, що 
найбільш істотний вплив на економічно доцільний термін 
експлуатації устаткування справляють два нерівноцінні чинни-
ки — щорічний розмір амортизації та середньорічних ремонтні 
витрати. Збільшення щорічних амортизаційних відрахувань ско-
рочує економічний термін експлуатації, що створює можливість 
прискореного технічного оновлення виробництва, тоді як збіль-
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шення витрат на ремонтні роботи спонукає до придбання нового 
обладнання з огляду на неефективність витрат на ремонт.

Слід зазначити, що амортизаційна політика підприємства 
значною мірою відображає амортизаційну політику держави на 
різних етапах її економічного розвитку (рис. 8.7). Вона базуєть-
ся на встановлених державою принципах, методах нарахування, 
податкового регулювання амортизаційного процесу та нормах 
амортизаційних відрахувань, і при цьому кожне підприємство 
має можливість індивідуалізувати власну амортизаційну полі-
тику з урахуванням конкретних факторів, що зумовлюють по-
рядок її формування.

Рис.	8.7. Послідовність формування та зміст амортизаційної політики 
підприємства

Розробка амортизаційної політики підприємства починаєть-
ся з аналізу макро- та мікроекономічних факторів, які визнача-
ють вибір інструментів створення та розподілу амортизаційного 
фонду (рис. 8.8). 

Аналіз факторів впливу на амортизаційну політику

Вибір методів амортизації за групами та одиницями 
основних засобів

Забезпечення використання амортизаційного фонду 
за призначенням

Оцінка ефективності амортизаційної політики 
(впливу на стан основних засобів)
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Рис.	8.8. Фактори впливу на амортизаційну політику підприємства

Для визначення кількісних показників амортизаційної полі-
тики, які використовуються при плануванні амортизаційного 
фонду підприємства, залучається така інформація:

• обсяг, склад, вікова структура та рівень зносу необоротних 
активів; 

• темпи інфляції фактичні та прогнозні;
• норми амортизацій за групами необоротних активів;
• економічний термін використання активів, що амортизу-

ються;
• реальний термін використання активів, що амортизують-

ся;
• інвестиційна активність підприємства у створенні ак-

тивів;
• переваги та недоліки окремих методів амортизації;
• методи відображення в обліку реальної вартості необорот-

них активів.
Підприємство при формуванні амортизаційного фонду має 

право самостійно вибирати метод амортизації та застосовувати 
його або до всіх основних засобів, або до окремих груп майна, 

мікроекономічні:
•	рівень попиту на ринку продукції 

підприємства
•	рівень конкуренції в галузі
•	динаміка цін на ринку продукції 

підприємства
•	зміни у конкурентоспроможності 

підприємства
•	фактор часу в організації вироб-

ництва
•	фактор часу для коштів амортиза-

ційного фонду
•	рівень підприємницьких та фінан-

сових ризиків
•	загальна стратегія управління не-

оборотними активами
•	джерела фінансування необоротних 

активів

макроекономічні:
•	принципи державної амортизацій-

ної політики
•	вплив науково-технічного прогресу
•	податкова політика держави
•	рівень інфляції (поточний, про-

гнозний)
•	зміни у державному регулюванні 

цін
•	державне регулювання доходів на-

селення
•	державна інвестиційна політика
•	грошово-кредитна політика дер-

жави
•	стан ринків матеріальних ресурсів
•	стан фінансового ринку
•	екологічні обмеження

Фактори впливу на амортизаційну політику підприємства
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або до окремого необоротного активу. Але метод амортизації 
стає інструментом його фінансової політики за двох умов. По-
перше, якщо розглядати амортизацію як складову собівартості 
продукції, то нерівномірне списання амортизації за роками 
впливає на величину потоку самофінансування в конкретному 
році через збільшення або зменшення оподатковуваного прибут-
ку, а отже, і на розмір прибутку, що розподіляється. По-друге, 
нерівномірне нагромадження амортизаційного фонду впливає 
на розмір фонду відновлення виробництва і через нього на пози-
кову політику підприємства в частині вимушеного залучення 
зовнішнього фінансування.

Вибір методу амортизації за окремим активом базується на 
впливі, який цей метод справлятиме на господарську діяльність 
підприємства через зміну ціни (якщо вона може бути збільшена 
амортизаційними відрахуваннями у складі витрат) або через 
зміну прибутку (якщо ціна продажу не може бути змінена).

Діюча система бухгалтерського обліку передбачає самостійне 
визначення власником активу економічного терміну його вико-
ристання та ліквідаційну вартість активу. Облікова політика 
підприємства передбачає вибір одного з таких основних методів 
амортизації.

Метод суми одиниць продукції. Застосовується за умови, що 
відомі кількість продукції, яку буде виготовлено на конкретно-
му устаткуванні, і ліквідаційна вартість останнього. Амортиза-
ція розраховується на одну одиницю продукції і збільшується 
на кількість одиниць у плановому році:

фак
роз

ВП ВЛА ОВ ,
ОВ
-

=  (8.14)

де А — річна сума амортизації, грн.; ОВфак — обсяг виробництва 
у звітному періоді; ОВроз — загальний розрахунковий обсяг ви-
робництва за всі роки; ВП — первісна вартість обладнання, грн.; 
ВЛ — ліквідаційна вартість обладнання, грн.

Метод прямолінійного списання (лінійний метод). Згідно з 
цим методом річна сума амортизації

ВП ВЛА ,
Т
-

=  (8.15)

де Т — загальний термін корисної експлуатації, після якого ус-
таткування доцільно замінити, років.
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Норматив річної амортизації, часток,

А
АН .

ВП ВЛ
=

-
 (8.16)

Метод прискореної амортизації. Згідно з цим методом

А = kНа.лВП,	 (8.17)

де k — коефіцієнт, який враховує надходження економічних ви-
год від майна за роками і відповідно збільшує амортизацію; 
розрізняється за роками, визначається підприємством експерт-
но; На.л — норма амортизації, що розраховується лінійним мето-
дом, часток.

Метод зменшення залишку. За цим методом норма амортиза-
ції має вигляд постійного нормативу у відсотках до залишкової 
вартості майна. Цей норматив у практиці розвинених країн 
вдвічі перевищує норматив прямолінійного списання. Річні 
відрахування послідовно знижуються і в підсумку не покрива-
ють вартість майна. Для того щоб цілком відшкодувати вартість 
майна з другої половини терміну його експлуатації, треба перей-
ти до методу рівномірного списання. Тоді

1/

а.з
ВЛА (ВП ВЛ)Н (ВП ВЛ) ,

ВП ВЛ

tæ ö÷ç= - = - ÷ç ÷çè ø-
 (8.18)

де На.з — норма річної амортизації за методом зменшення за-
лишку, часток; t — термін корисного використання об’єкта, 
років.

Метод суми чисел (кумулятивний, суми років, дегресивної 
амортизації). Амортизаційні відрахування постійно знижують-
ся від максимального рівня в перший рік до мінімального в ос-
танній, але сума амортизації цілком покриває вартість майна.

Норма амортизації розраховується за формулою

2(T 1)А (ВП ВЛ)H (ВП ВЛ) ,
T(T 1)t

t- +
= - = -

+
 (8.19)

де Ht — норма амортизації в t-му році, часток; Т — загальний 
термін служби устаткування, років.

Амортизація	нематеріальних	активів визначається виходя-
чи з терміну їх корисного використання, але не більше терміну 
діяльності суб’єкта господарювання. Якщо термін корисного ви-
користання неможливо встановити, він приймається таким, що 
дорівнює 10 років.
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питання для самоконтролю

 1. Розкрийте значення терміну “розміщення капіталу підприємс-
тва”.

 2. У чому полягає призначення операційного капіталу та які особ-
ливості його структури?

 3. Викладіть сутність основних принципів фінансування виробни-
чих активів.

 4. Чим розрізняються “інвестиції на відшкодування” та “чисті ін-
вестиції”? 

 5. У чому полягає особливість кругообігу необоротних активів?
 6. Як обліковується вартість основних засобів у фінансовій звіт-

ності?
 7. Назвіть джерела фінансування створення та ремонту основних 

засобів.
 8. За яких умов інвестиції в основні виробничі засоби будуть ефек-

тивні?
 9. За яким методичним підходом вибираються джерела фінансуван-

ня окремого виробничого засобу?
 10. Якими статистичними показниками оцінюються рух вартості та 

ефективність використання основних виробничих засобів?
 11. Якими факторами визначається розмір фінансування основних 

засобів?
 12. За якої умови додаткові витрати на нематеріальний актив збіль-

шують його балансову вартість?
 13. Назвіть джерела створення та фінансування нематеріальних ак-

тивів.
 14. Розкрийте послідовність етапів планування обсягу інвестицій в 

необоротні активи.
 15. Розкрийте різницю між бухгалтерським та податковим обліком 

нарахування амортизації. 
 16. Які фактори впливають на формування амортизаційної політики 

підприємства?
 17. Розкрийте вплив амортизаційної політики підприємства на ціну 

виготовленої продукції. 
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Розділ 9. фінансування оборотних активів 
підприємства

9.1. особливості інвестування в оборотні 
активи підприємства

Фінансова діяльність з розміщення капіталу в оборотні акти-
ви поділяється на функції	зі	створення	найефективнішої	струк-
тури	оборотних	активів (інвестування в активи) та функції	уп-
равління	грошовими	потоками	підприємства від використання 
створеного підприємством майна.

Інвестування в оборотні активи складається з комплексу	
робіт, результатом виконання яких буде:

• визначення обсягу фінансування оборотних активах усіх 
видів згідно з обґрунтованою розрахунками потреби в них; 

• формування оборотного капіталу з власних та позикових 
джерел згідно з критеріями їх ціни та доступності отри-
мання;

• забезпечення ліквідності підприємства оптимізацією скла-
ду поточних активів і на цій основі сприяння підвищенню 
ефективності вкладення оборотних коштів.

Операційна (виробничо-комерційна) діяльність підприємства 
з виготовлення та реалізації товарів (робіт, послуг) у складі за-
собів виробництва використовує оборотні активи, які за призна-
ченням є здебільшого предметами праці (матеріалами, сирови-
ною, паливом, енергією, напівфабрикатами, тарою тощо). За 
участю у виробничій діяльності окремі складові оборотних ак-
тивів забезпечують або безперервність використання основних 
виробничих засобів, активів, або призначені для забезпечення 
безперервності надходження коштів від реалізації продукції (за-
паси готової продукції, готова продукція, надана у формі товар-
ного кредиту). Крім зазначених активів, що використовуються в 
операційній діяльності, підприємства виробничого сектора еко-
номіки здатні створювати також фінансові активи на термін до 
одного року.

Фінансування оборотних активів здійснюється капіталом, 
який має відповідний термін обороту — до одного року і класи-
фікується як оборотний капітал. 
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Оборотний капітал — це частина капіталу підприємства, що 
авансується в оборотні активи для операційної діяльності і по-
вертається підприємству після завершення кожного виробничо-
го циклу або вкладена в короткострокові фінансові активи. Обо-
ротний капітал, задіяний у виробничій діяльності, належать до 
реального сектора економіки і впродовж одного операційного 
циклу проходить три послідовні стадії кругообігу, кожна з яких 
представлена окремими видами оборотних активів (рис. 9.1). 

Рис.	9.1.	Стадії кругообігу оборотного капіталу

Оборотний капітал обліковується згідно з П(С)БО 4 “Звіт про 
рух грошових коштів”, П(С)БО 9 “Запаси”, П(С)БО 10 “Дебіто-
ри”, П(С)БО 12 “Зобов’язання”. 

Управління оборотним капіталом за напрямами фінансуван-
ня, використання та аналізу ефективності інвестицій в оборотні 
активи за різними їх видами використовує класифікаційні озна-
ки, наведені в табл. 9.1.

Таблиця	9.1
Класифікація оборотних активів підприємства виробничої сфери

Класифікаційна ознака Види оборотних активів

1 2

За складом активів і ві-
дображенням у балансі

Запаси виробничі (сировина, матеріали, напівфабри-
кати та ін.)
Запаси готової продукції
Грошові активи
Фінансові активи
Дебіторська заборгованість

За джерелами фінансу-
вання

Валові оборотні активи
Чисті оборотні активи
Власні оборотні активи

Авансування коштів 
у виробничі запаси

грошова

Авансування 
оборотних активів 

у створення продукції

виробнича

Реалізація створеної 
продукції, отримання 

коштів

товарна

Стадії кругообігу оборотного капіталу
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Закінчення	табл.	9.1

1 2

За характером вико-
ристання в операційно-
му процесі

Оборотні активи, що обслуговують виробничий цикл 
підприємства
Оборотні активи, що обслуговують фінансовий цикл 
підприємства

За галузевою специфі-
кою операційної діяль-
ності

Змінна частина оборотних активів
Постійна частина оборотних активів

За ступенем ліквідності Абсолютно ліквідні оборотні активи
Швидко реалізовувані оборотні активи
Повільно реалізовувані оборотні активи

За ступенем ризику ін-
вестування

Оборотний капітал з мінімальним ризиком вкладен-
ня
Оборотний капітал з малим ризиком вкладення
Оборотний капітал із середнім ризиком вкладення
Оборотний капітал з високим ризиком вкладення

За призначенням в опе-
раційному циклі

Оборотні виробничі засоби
Засоби обігу

За методами плануван-
ня

Нормовані оборотні кошти
Ненормовані оборотні кошти

За	складом	оборотні активи поділяються на такі:
• запаси виробничих ресурсів, які утворюють вхідні ма-

теріальні потоки підприємства, що забезпечують опера-
ційну діяльність;

• запаси готової продукції, які утворюють вихідні ма-
теріальні потоки і призначені для отримання доходу від 
реалізації продукції;

• грошові активи, до яких належать грошові кошти в націо-
нальній та іноземній валюті на рахунках підприємства;

• фінансові активи, що фінансуються оборотним капіталом і 
є формою інвестиційного використання тимчасово вільних 
коштів; 

• дебіторська короткострокова заборгованість на користь 
підприємства за розрахунками з покупцями товарів (пос-
луг).

За	джерелами	фінансування розрізняють такі оборотні акти-
ви:

• валові — загальна сума оборотних активів, сформованих 
власним та позиковим капіталом;
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• чисті (чистий робочий капітал) — формуються власним 
капіталом та довгостроковими зобов’язаннями, тобто це 
сума оборотних активів, яка фінансується довгостроковим 
капіталом. Визначаються як різниця між загальною су-
мою оборотних активів та поточних зобов’язань;

• власні — формуються лише власним капіталом і визнача-
ються як різниця між загальною сумою оборотних актив 
та довгостроковим позиковим капіталом, інвестованим в 
оборотні активи, і поточними зобов’язаннями.

За	характером	використання	у	виробничому	процесі оборот-
ні активи розрізняються за участю у виробничому та фінансово-
му циклах (див. рис. 9.1):

• виробничий цикл обслуговують усі види виробничих за-
пасів;

• фінансовий цикл обслуговують виробничі запаси (крім 
сплаченої кредиторської заборгованості) та оборотні акти-
ви в дебіторській заборгованості.

За	участю	в	операційному	циклі	оборотні активи поділяють-
ся на виробничі оборотні засоби, які використовуються у виго-
товленні продукції, і засоби обігу, які забезпечують безперерв-
ність господарської діяльності, включаючи комерційний цикл 
підприємства (рис. 9.2). Засоби обігу (їх ще називають “перма-
нентними активами”) утворюють постійну за розміром частину 
оборотних активів, тому їх доцільно фінансувати довгостроко-
вими кредитами.
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Рис.	9.2. Склад і розміщення оборотного капіталу 
в операційній діяльності

За	галузевою	специфікою	операційної	діяльності в оборотних 
засобах вирізняють:

• змінну частину, яка включає оборотні активи, потреба в 
яких коливається залежно від сезонності виробництва або 
сезонності реалізації. В управлінні цією частиною оборот-
них активів визначають їх максимальну та середню суми;

• постійну частину, що  включає оборотні активи, які під-
приємство підтримує на постійному рівні незалежно від 
сезонності виробництва або реалізації для забезпечення 
ритмічності операційної діяльності загалом. В управлінні 
постійною частиною оборотних засобів визначають міні-
мально необхідний розмір запасів та середній розмір дебі-
торської заборгованості. 

На рахунках в 
банках, в касі, 
в розрахунках. 
Дебіторська за-
боргованість

Кошти 
в розра-
хунках

Оборотні засоби обігу

Оборотні засоби

Сировина, 
основні та 
допоміжні ма-
теріали, паливо, 
покупні на-
півфабрикати, 
тара, малоцінні, 
швидкозношу-
вані предмети 
та ін.

Оборотні виробничі засоби

Незавершене 
виробництво, 
напівфабрикати 
власного вироб-
ництва, витрати 
майбутніх 
періодів

Оборотні 
кошти 

у виробництві

нормовані ненормовані

Оборотні 
кошти 

у виробничих 
запасах

Готова 
продукція

на складі

відвантажена
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За	 методами	 планування	 оборотні активи поділяються на 
нормовані, які плануються згідно із затвердженими на підпри-
ємстві нормами використання, і ненормовані, які не мають тех-
нічно обґрунтованих нормативів використання. 

В управлінні оборотним капіталом слід враховувати, що ри-
зикованість	 інвестування в оборотні активи безпосередньо 
пов’язана з їх рівнем	ліквідності — найризикованішим є інвес-
тування в низьколіквідні активи (рис. 9.3).

Рис.	9.3. Розподіл оборотних активів за рівнем ліквідності та ризику

Розмір	 оборотного	 капіталу	 окремого підприємства зумо-
влюється розміром його продуктивного капіталу, тобто що  
вищий виробничий потенціал (більші обсяг та виробничі по-
тужності основного технологічного обладнання), то більше по-
требується коштів на технологічні матеріальні ресурси і оплату 
праці. Тому в управлінні оборотним капіталом необхідно вихо-
дити з того, що будь-яке додаткове інвестування в основний ви-
робничий капітал супроводжується додатковим збільшенням 
оборотного капіталу в операційній діяльності.

з мінімальним 
ризиком 

вкладення

Гроші:
•	у касі
•	на поточному рахунку в націо-

нальній валюті
•	на валютному рахунку
•	інші кошти
Цінні папери

Матеріальні оборотні активи:
•	виробничі запаси
•	готова продукція

із середнім 
ризиком 

вкладення

зі значним 
ризиком 

вкладення

Матеріальні оборотні активи:
•	незавершене	виробництво
•	витрати майбутніх періодів

Товари відвантажені
Дебіторська заборгованість

Оборотні активи

високо-
ліквідні

середньо- 
ліквідні

низько- 
ліквідні
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Особливість інвестування в оборотні активи полягає в необ-
хідності забезпечення безперервності операційного циклу під-
приємства, тобто одночасного вкладення оборотних коштів на 
всіх його стадіях. Але в управлінні фінансуванням обігових ак-
тивів при визначенні розміру необхідного оборотного капіталу 
крім операційного циклу використовують поняття операційно-
го, виробничого та фінансового циклів підприємства (рис. 9.4). 

Середній період 
погашення креди-
торської заборго-
ваності

ФІНАНСОВиЙ ЦиКЛ ПІДПРиєМСТВА

ОПЕРАЦІЙНиЙ ЦиКЛ ПІДПРиєМСТВА
(виробничо-комерційний)

Середній період 
обороту запасів 
сировини, ма-
теріалів, напів-
фабрикатів

Середній період 
обороту незавер-
шеного виробниц-
тва

Середній період 
обороту запасів го-
тової продукції

Середній період 
обороту (інкаса-
ції) дебіторської 
заборгованості

ВиРОБНиЧиЙ ЦиКЛ ПІДПРиєМСТВА

Рис.	9.4.	Зв’язок операційного, виробничого та фінансового 
циклів підприємства

Операційний цикл підприємства (виробничо-комерцій-
ний) — це середня тривалість повного обороту всіх оборотних за-
собів, впродовж якого оборотний капітал проходить всі стадії 
кругообігу і оборотні активи перебувають у виробничих запасах, 
запасах готової продукції та розрахунках з дебіторами.

Виробничий цикл підприємства — це середня тривалість пов-
ного обороту задіяних у виробничому процесі оборотних активів 
починаючи від отримання виробничих запасів до відвантаження 
готової продукції на склад підприємства та покупцям.

Фінансовий цикл підприємства (цикл обороту оборотних 
коштів) — це середня тривалість обороту коштів, інвестованих в 
оборотні активи починаючи від оплати рахунків за закуплені 
виробничі запаси (у тому числі й за товарними кредитами) і до 
надходження коштів за продану продукцію, тобто це тривалість 
операційного циклу за мінусом середнього терміну погашення 
кредиторської заборгованості. 

Зі змісту операційного, виробничого та фінансового циклів за 
рухом оборотних активів, які змінюють свою форму в ході ви-
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робничо-комерційної діяльності, стає очевидним, що сутність	
інвестування	 в	 оборотні	 активи полягає у безперервному 
авансуванні у виробництво і поверненні авансованого капіталу 
після продажу товарів (послуг, робіт). Виходячи з цього основ-
ний ризик	 щодо	 оборотних	 активів	 — це ризик неповернення 
вкладеного капіталу. Тому результатом прийняття рішень щодо 
інвестування оборотного капіталу є зміна (збільшення або змен-
шення) сукупного ризику повернення авансованих оборотних 
коштів залежно від визначеного менеджерами підприємства рів-
ня цільового прибутку на весь інвестований у господарську 
діяльність капітал.

9.2. політика фінансування оборотних активів

Принцип організації оборотних коштів полягає в об’єднанні 
власних і позикових коштів. Навіть якщо підприємство не бере 
короткострокових кредитів у банку, вже власне користування 
комерційним кредитом і є залученням позикових засобів. Уп-
равління оборотними коштами в загальній фінансовій діяль-
ності суб’єкта господарювання має найважливіше значення не 
тільки тому, що на них припадає не менше 50 % фінансових ре-
сурсів підприємства, а й тому, що це повсякденна безперервна 
фінансова діяльність, на яку фінансовий менеджер підприємс-
тва витрачає найбільше часу.

Фінансування оборотних активів у фінансовій діяльності 
суб’єкта господарювання складається з роботи фінансового ме-
неджера:

• з визначення потреби в авансуванні оборотного капіталу в 
матеріальні та грошові запаси, заробітну плату та окремі 
елементи накладних витрат. Обсяг авансованого оборотно-
го капіталу розраховується на період, протягом якого 
кошти будуть “заморожені” в оборотних активах, та серед-
ньоденних витрат на запаси всіх видів і одноденних витрат 
на персонал і накладні витрати;

• зі створення оптимальної структури фінансування власни-
ми, залученими (прирівняними до власних) та позикови-
ми коштами. 
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Власні засоби в управлінні оборотним капіталом відіграють 
важливу стабілізуючу роль, збільшуючи ліквідність підприємс-
тва. Заплановані	оборотні	кошти	інвестуються у поточну діяль-
ність	 згідно з обґрунтованими розрахунками обсягу активів в 
операційній, інвестиційній та фінансовій діяльності. До таких 
коштів належать статутний капітал, нерозподілений прибуток, 
додатковий капітал, управління якими регулюється вибраною 
фінансовою політикою в частині розподілу капіталу підприємс-
тва на фінансування майна підприємства.

Залучені	засоби (прирівняні до власних коштів “стійкі паси-
ви”), які використовуються в поточній діяльності, тимчасово пе-
ребувають в обороті підприємства у відносно однаковому розмірі 
за плановими періодами. Планова сума стійких пасивів може 
бути визначена лише приблизно, і тому у плануванні за основу 
береться їх мінімальна сума за попередні періоди. До складу за-
лучених коштів, що постійно перебувають в обігу, крім невипла-
ченої заробітної плати, дивідендів та кредиторської заборгова-
ності входить нарахована амортизація. Отримані фактично при 
реалізації продукції амортизаційні відрахування потрапляють в 
оборотні кошти підприємства і фінансують їх до моменту прид-
бання нових основних фондів або їх ремонту за кошти амортиза-
ційного фонду.

Позикові засоби, задіяні у фінансуванні оборотних активів, 
залучаються у формі коротко- та довгострокового капіталу за-
лежно від вибраної підприємством стратегії фінансування окре-
мих складових оборотних активів. Довгострокові кредити у фі-
нансуванні оборотних коштів є найпростішим для управління 
фінансами методом фінансування, але це й дорожче фінансуван-
ня, тому перевага віддається складнішому в управлінні, проте 
дешевшому короткостроковому кредитуванню оборотних ак-
тивів. 

Складність фінансування короткостроковими позиками по-
лягає переважно в невизначеності розмірів та терміну виникнен-
ня потреби у короткостроковому кредиті (крім планового креди-
тування сезонного виробництва). Непередбачуваність потреби в 
короткострокових кредитах виявляється у спонтанності корот-
кострокового фінансування, яке має й відповідну назву — “спон-
танне кредитування”. Ще одним ускладнюючим фактори є мож-
ливість участі в короткостроковому кредитуванні портфеля 
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високоліквідних цінних паперів, оптимізація якого потребує 
особливої оперативності та кваліфікації фінансового менеджера.

Окремим джерелом позикового капіталу для фінансування 
оборотних активів є застосування факторингового обслуговуван-
ня підприємств зі значним обсягом дебіторської заборгованості 
та стабільним складом покупців.

Політика фінансування оборотних активів поєднує позикову 
політику підприємства і політику рефінансування прибутку зі 
стратегією використання довго- та короткострокового капіталу 
для інвестування в окремі види оборотних активів, тобто визна-
чає джерела, розмір оборотного капіталу і напрями його вико-
ристання. Результатом ефективного управління оборотним ка-
піталом є формування оптимальних для підприємства розмірів:

• власного	 оборотного	 капіталу, який є довгостроковим 
джерелом фінансування і визначається як різниця між 
власним капіталом та необоротними активами;

• чистого	оборотного	капіталу	(робочого	капіталу), який 
дорівнює різниці між сумою оборотних активів за даними 
балансу та короткостроковими зобов’язаннями в пасиві 
балансу, тобто є довгостроковим капіталом.

Враховуючи значення власного оборотного та довгостроково-
го позикового капіталу для стабільності фінансування і забезпе-
чення ліквідності підприємства, у структурі активів необхідно 
збільшувати обсяги оборотних активів, профінансованих з цих 
джерел.

Політика фінансування оборотних активів окремого підпри-
ємства формується стратегіями	 фінансування, які різняться 
плановим співвідношенням власного оборотного капіталу, дов-
гострокового капіталу та поточних зобов’язань, інвестованих в 
оборотні активи. При цьому стратегії фінансування мають 
варіанти від фінансування лише власним капіталом до фінансу-
вання лише поточними зобов’язаннями (робочий капітал у цьо-
му випадку відсутній). Слід зазначити, що присутність в інвес-
туванні довгострокового позикового капіталу може призвести до 
появи надлишкового на деякий період оборотного капіталу, що 
збільшує вартість фінансування.

Принцип диверсифікації джерел фінансування будь-яких ак-
тивів робить найприйнятнішою для оборотних активів таку 
стратегію фінансування:
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• постійна частина (повністю або частково) обсягу оборотних 
активів фінансується власним оборотним капіталом та 
довгостроковим позиковим капіталом;

• змінна частина і залишок постійної частини оборотних ак-
тивів фінансуються короткостроковим позиковим капіта-
лом та іншими поточними зобов’язаннями (у тому числі 
заборгованістю за товарними кредитами).

Необхідно зауважити, що перевага певного джерела фінансу-
вання залежить від галузевих особливостей підприємства, які 
виявляються в мінімальному розмірі запасів всіх видів для за-
безпечення безперебійної господарської діяльності. Наприклад, 
підприємства з тривалим виробничим циклом повинні інвесту-
вати кошти в незавершене виробництво для підтримки його без-
перервності, для чого потрібні довгострокові оборотні кошти, 
тоді як торговельне підприємство має можливість фінансувати 
діяльність лише поточним позиковим капіталом, до якого нале-
жить оформлений як кредиторська заборгованість товар, пере-
даний на реалізацію постачальником.

Ефективність інвестування позикового капіталу в оборотні 
активи незалежно від вибраної стратегії фінансування значно 
підвищується завдяки використанню хеджированого	підходу	до	
фінансування (такий підхід ще називається “золотим правилом 
фінансування”), який є перенесенням практики банківського 
менеджменту у сферу фінансування виробничих оборотних ак-
тивів. Хеджирований підхід до фінансування оборотних активів 
позиковим капіталом означає, що кожна категорія оборотних 
активів має власний термін обігу і фінансується зобов’язаннями 
з приблизно однаковими термінами погашення. Це означає, що 
виплата за зобов’язаннями, взятими під короткострокову потре-
бу (наприклад, сезонні коливання виробництва), повинна здійс-
нюватись з уже вільних на момент виплати коштів. Іншими сло-
вами, оборотні фонди повинні фінансуватися короткостроковими 
кредитами з терміном, що наближається до виробничого циклу.

Серед заходів поточної політики фінансування оборотних ак-
тивів важливе місце посідає захист оборотного капіталу від ін-
фляційних втрат.

Втрати поточного капіталу від інфляції мають непрямий ха-
рактер: при збереженні абсолютної суми оборотного капіталу 
його реальна вартість знижується одночасно зі зниженням вар-
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тості грошей. Тому при плануванні оборотного капіталу потре-
бується коригування фактичного оборотного капіталу за мину-
лий період на офіційний загальний індекс зміни цін.

Облік інфляції в управлінні оборотними коштами здійс-
нюється за кожним напрямом вкладення оборотних коштів ок-
ремо. Інформаційною базою всіх розрахунків є інформація ор-
ганів статистики про щомісячну динаміку споживчих цін і цін 
промислової продукції.

В управлінні товарно-матеріальними запасами вплив інфля-
ції згладжується їх своєчасною переоцінкою (індексацією), що 
збільшує власний оборотний капітал підприємства. Методом за-
хисту від негативного впливу інфляції на дебіторську заборго-
ваність є запровадження передоплати і прискорення інкасації 
заборгованості. Для кредиторської заборгованості захист прямо 
протилежний — необхідно оплачувати свої рахунки наприкінці 
терміну відстрочення платежу, а при укладенні договорів бан-
ківської позики найприйнятніші умови виплати основного бор-
гу після терміну погашення кредиту.

9.3. визначення потреби в оборотних коштах 
у товарно-матеріальних цінностях

Фінансування оборотних активів за методами планування ін-
вестицій, як зазначалося, поділяється на фінансування постій-
ної та змінної (сезонної) потреби в оборотних активах. Постійна 
потреба підприємства в оборотних коштах залежить від харак-
теру виробничої діяльності і є результатом збільшення необхід-
них вкладень коштів у запаси (“+”) та зменшення потреби в 
коштах внаслідок залучення товарних кредитів (“–”):

• (“+”) мінімальні оборотні кошти в запасах товарно-ма-
теріальних цінностей для нормальної господарської діяль-
ності (виробничі запаси на всіх стадіях виготовлення про-
дукції, запаси готової продукції на складі);

• (“+”) мінімально необхідні кошти на рахунках підприємс-
тва;

• (“+”) середній розмір коштів для фінансування дебі-
торської заборгованості підприємства;
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• (“–”) кошти у товарних кредитах, отриманих від поста-
чальників товарів та послуг;

• (“–”) аванси, одержані від інших підприємств (осіб) у ра-
хунок наступних поставок продукції.

Фінансування запасів товарно-матеріальних цінностей ви-
магає оптимізації витрат на запаси за двома основними кри-
теріями, що мають протилежні напрямки:

• максимізацією запасів з метою забезпечення еластичності 
підприємства (економія часу за рахунок швидкості вико-
нання замовлень);

• мінімізацією втрат прибутку за рахунок “заморожування” 
капіталу в запасах і додаткових витратах на їх утримання. 

Методологія	планування	матеріальних	запасів виробником 
побудована на основному принципі визначення їх розміру: запа-
си повинні збільшуватися доти, поки отримана від них у вироб-
ництві економія буде перевищувати витрати на створення і ут-
римання додаткових запасів. Іншими словами, запаси треба 
розглядати як суму ефективних	запасів, що дають економію су-
марних витрат виробництва, і запаси, що потребують	мініміза-
ції (так звані залишки). Звідси метою	ефективного	управління	
запасами є мінімізація всіх додаткових запасів (залишків), 
включаючи резервні, понад планову (реальну) потребу в запа-
сах.

Резервні запаси необхідні для згладжування негативного 
впливу факторів, що можуть порушити ритмічність діяльності 
підприємства через виникнення дефіциту запасів. Резерви ма-
ють прийнятний для підприємства обсяг при рівновазі між мож-
ливою втратою прибутку від можливого дефіциту запасів і вит-
ратами на утримання резерву запасів.

На збільшення резервних	запасів впливають такі фактори:
• невизначеність обсягів виробництва, що спричинює нерит-

мічність попиту на товарно-матеріальні цінності і може 
призводити до їх дефіциту та підвищення вартості при по-
запланових закупівлях виробничих ресурсів;

• дефіцитність запасів підсилюється непередбачуваними ко-
ливаннями внутрішнього попиту (витрат виробництва) че-
рез різке збільшення обсягів випуску продукції за сприят-
ливої кон’юнктури ринку;
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• невизначеність термінів постачання сировини і матеріалів 
створює ризик зупинення виробництва і збільшення стра-
хових виробничих запасів;

• недостатність запасу готової продукції породжує ризик 
втрати клієнтів.

Водночас з факторами, що спонукають виробника до збіль-
шення резервних запасів, існують стримуючі	фактори. По-пер-
ше, це неефективність вкладення коштів у додаткові запаси, які 
не дають прибутку. По-друге, це існування альтернативних про-
ектів вкладення коштів, які здатні покрити втрати через відсут-
ність запасів.

Ефективне скорочення запасів за умови незмінного обсягу 
випуску продукції досягається такими заходами:

• скороченням виробничого циклу, що зменшує запаси не-
завершеного виробництва і готової продукції, прискорен-
ням поставок готової продукції;

• прискоренням одержання від постачальників окремого за-
мовлення сировини і напівфабрикатів;

• зменшенням до мінімального рівня обсягу окремої закуп-
ки сировини та матеріалів та зменшенням планового запа-
су готової продукції.

При визначенні розміру оборотного капіталу, яким фінансу-
ються запаси, необхідно взяти до уваги, що зменшення	розміру	
середніх	 запасів потребує додаткових витрат на це скорочення 
(подорожчання транспортних витрат на меншій партії закупки, 
пошук нових постачальників, стимулювання збутової мережі 
тощо). 

Визначення розміру оборотних коштів на утримання запасів
Сучасна практика фінансової діяльності оперує двома підхо-

дами до планування оборотних коштів у запасах. Перший підхід 
традиційний для вітчизняного фінансового планування. Від-
повідно до нього потреба в оборотних коштах на фінансування 
запасів розраховується як сума необхідних нормованих і ненор-
мованих оборотних коштів. Другий підхід використовує спе-
ціальні моделі управління запасами, серед яких найпоширені-
шою є модель найекономічнішого обсягу запасу (EOQ).

Планування	 інвестицій	у	нормовані	оборотні	активи — це 
економічно обґрунтований розрахунок мінімальної потреби у 
фінансових ресурсах для створення оптимальних запасів товар-
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но-матеріальних цінностей, що забезпечують нормальну роботу 
підприємства. Плановий розмір коштів у виробничих запасах 
визначається кількома методами: прямим підрахунком, аналі-
тичним методом та моделями управління запасами, побудовани-
ми на розподілі суми фінансування запасів на витрати постійні 
(на організацію створення запасу) та змінні (на утримання запа-
су). Розглянемо ці методи детальніше.

Нормування оборотних коштів у запасах усіх видів методом 
прямого підрахунку всього переліку запасів базується на нор-
мах запасу у днях за кожним видом запасу та середньої суми од-
ноденних витрат цього запасу. Цей метод достатньо точний, але 
потребує значних за обсягом розрахунків і тому використовуєть-
ся переважно для стабільного асортименту продукції, коли нор-
ми запасу у днях діють тривалий час.

Загальний принцип визначення потреби в нормованих обо-
ротних активах методом прямого підрахунку полягає у виявлен-
ні індивідуальної потреби за кожною групою активів або на нор-
мативній основі, що значно точніше, або виходячи з фактичного 
рівня витрат у попередні планові періоди. Норматив оборотних 
коштів за кожним видом запасів визначається множенням одно-
денної потреби в цьому запасі на норматив запасу у днях:

З ДН O Н ,=
i ii  (9.1)

де ЗН i
 — норматив коштів на створення запасу i-го виду, грн.; 

Оi — обсяг одноденного споживання i-го виду сировини та ма-
теріалів за кошторисом витрат, грн.; ДН i

 — норматив запасу у 
днях i-го виду сировини та матеріалів.

Методики розрахунку нормативів тривалості запасу за кож-
ною групою запасів індивідуальні і визначені Типовим поряд-
ком визначення норм запасів товарно-матеріальних цінностей, 
затвердженим Міністерством фінансів України та Міністерством 
економіки України 31 травня 1993 р.

Визначення одноденної потреби коштів на створення запасів 
окремих видів не викликає труднощів і здійснюється шляхом 
розподілу планового кошторису витрат на певний період (рік, 
квартал) за кількістю днів у цьому періоді.

Розробка нормативів запасів у днях залежить від специфіки 
галузі й організації виробництва. У загальному випадку запас 
окремого виду ресурсу у днях визначається підсумовуванням 



185

часу перебування запасу на різних стадіях операційного (вироб-
ничого) циклу. У складі нормованих оборотних засобів плану-
ються такі види запасів: 

• виробничі запаси сировини, матеріалів, куплених напів-
фабрикатів, запасних частин, тари;

• запаси незавершеного виробництва;
• запаси малоцінного і швидкозношуваного інвентарю;
• витрати майбутніх періодів;
• запаси готової продукції і товарів.
Нормування оборотних коштів у виробничих запасах. Нор-

матив оборотних коштів у виробничих запасах розраховується 
за формулою (9.1). Підсумковий обсяг запасу кожного виду си-
ровини і матеріалів у днях визначається як сума окремих видів 
(елементів) виробничого запасу за місцем проходження цього 
запасу від оплати постачальнику до завершення виробничого 
процесу. За кожним видом (елементом) запасу норматив у днях 
визначається як середньозважена величина за всіма постачаль-
никами одного матеріалу (наприклад, якщо фарба купується у 
п’ятьох постачальників, розраховується середньозважений тер-
мін транспортування фарби виходячи з обсягу закупівель у кож-
ного постачальника):

Д

1

ОП T
Н ,

ОП
=

= å
å

i

ij ij
n

ij
j

 (9.2)

де ОПij — обсяг поставки і-го ресурсу від j-го постачальника, 
j = 1, …, n, од.; Тij — термін поставки і-го ресурсу від j-го 
постачальника, днів.

Норматив у днях виробничого запасу матеріалу ( ДН і
) скла-

дається із суми нормативів за елементами:

Д Д Д Д Д ДН НТ НП НПС НСС НП .= + + + +
і і і і і і

 (9.3)

Транспортний	запас ДНТ( )
і

 у днях — це час перебування оп-
лаченого ресурсу в дорозі, тобто термін від дня попередньої оп-
лати ресурсу до дня його надходження на склад. Якщо оплата 
ресурсу здійснюється після його отримання, фінансування 
транспортного запасу відсутнє.

Норматив	на	приймання,	розвантаження,	складування	та	
інші	операції ДНП( )

і
 у днях на отримання ресурсу на кожне замо-
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влення, що надійшло від постачальника, визначається хроно-
метражем як середня величина на партію (на одне замовлення).

Поточний	 складський	 запас ДНПС( )
і

 у днях визначається в 
такий спосіб:

• обчислюється половина середнього терміну постачання від 
кожного постачальника, розрахованого поділом 360 на 
кількість поставок за рік;

• за формулою (9.2) розраховується середньозважений (че-
рез обсяги постачань) термін у днях за всіма постачальни-
ками.

Страховий	складський	запас ДНСС( )
і

 у днях встановлюється 
як відсоток до поточного запасу для кожного матеріалу індиві-
дуально залежно від його схеми постачання або для підприємс-
тва в цілому залежно від можливості порушення термінів поста-
вок. При постачанні автомобільним транспортом страховий 
запас згідно з рекомендаціями Типової методики не встанов-
люється, але рішення в цьому разі підприємство приймає само-
стійно.

Підготовчий	 запас ДНП( )
і

 розраховується лише для мате-
ріалів, яким потрібна попередня підготовка перед виробничим 
циклом після надходження зі складу матеріалів або після попе-
редньої виробничої операції (наприклад, акліматизація паперу 
у друкарському цеху, який надійшов зі складу і потребує вит-
римки в певних кліматичних умовах).

Наступним етапом розрахунків є визначення планових одно-
денних витрат на придбання кожного виду матеріалу (Оi) за його 
заводською вартістю (включаючи складські витрати) за 
формулою

ОП
O ,

П
= i

i  (9.4)

де ОПі — обсяг закупівлі і-го матеріалу на плановий період, грн.; 
П — тривалість планового періоду, днів. 

Загальний обсяг фінансування виробничих запасів розрахо-
вується як підсумок фінансування кожного виду сировини і ма-
теріалів. Приклад розрахунку планового нормативу оборотних 
коштів у виробничих запасах методом	прямого	підрахунку на-
ведений у табл. 9.2.
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Таблиця	9.2
Умовний приклад розрахунку річного нормативу оборотних коштів 

у виробничих запасах, тис. грн.

№ 
пор.

Показник Група матеріалів за їх видами

А Б В

1 Норма виробничого запасу за елемента-
ми, днів

4,4 6,0 5,51.1 Транспортний запас

1.2 Приймання товару 0,5 0,8 1,0

1.3 Поточний складський запас 18,3 6,5 12,7

1.4 Страховий складський запас 8,0 3,0 5,0

1.5 Підготовчий запас 2,5 – 1,0

2 Разом 33,7 16,3 25,2

3 Витрати річні планові, тис. грн. 415,7 688,5 1346,0

4 Витрати одноденні планові, тис. грн. 1,15 1,91 3,74

5 Плановий норматив оборотних коштів 
у виробничих запасах, тис. грн. 
(ряд. 4 × ряд. 2)

38,76 31,13 94,25

Плановий норматив оборотних коштів у виробничих запасах 
матеріалів А, Б, В становить 164,14 тис. грн (38,76 + 31,13 +  
+ 94,25) .

Метод	 визначення	 середньозваженого	 нормативу	 запасу	 у	
днях	застосовується при плануванні інвестицій в оборотні акти-
ви за окремими статтями витрат в цілому без деталізації за окре-
мими ресурсами або при плануванні витрат на фінансування ре-
сурсів, об’єднаних в окремі групи (табл. 9.3).

Таблиця	9.3
Умовний приклад розрахунку річного нормативу оборотних коштів 

у виробничих запасах за статтею “Сировина”

№ 
пор.

Стаття витрат 
“Сировина”

Фактичні 
витрати по-
переднього 
року, тис. 

грн.

Норма 
запасу, 

днів

гр. 3 × 
×	гр. 4

Середня 
норма запа-
су, днів (гр. 

5/гр. 3 ×  
×	ряд. 4

На пла-
новий 

період, 
тис. грн.

1 2 3 4 5 6 7

1 Сировина А 1236,0 33,7 41653,2 – –

2 Сировина Б 275,0 16,3 4482,5 – –
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Закінчення	табл.	9.3

1 2 3 4 5 6 7

3 Сировина В 432,5 25,2 10899,0 — —

4 Разом 1943,5 — 57034,7 29,4 2650,0

5 Одноденний 
норматив 
оборотних 
коштів, 
тис. грн. 5,40 — — — 7,36

6 Норматив обо-
ротних кош-
тів, тис. грн. 

158,76
(ряд. 4/ 

гр. 6 × ряд. 
5 гр. 3)

— — — 216,38
(ряд. 4/ 
гр. 6 × 
×	ряд. 

5 гр. 7)

Нормування оборотних коштів у незавершеному виробниц-
тві виходить з обсягу виробництва, довжини виробничого циклу 
і собівартості продукції. Основна складність нормування поля-
гає у визначенні коефіцієнта	нарощування	витрат	у	виробни-
чому процесі на вартість запущених у виробництво матеріалів. 
Ступінь нарощування витрат залежить тільки від галузевих 
особливостей продукції.

Норматив нарощування витрат (Ннез) розраховується за фор-
мулою

Ннез = ПодСКнар.витТц, (9.5)

де Под — середньоденний випуск продукції в натуральному ви-
раженні; С — планова собівартість одиниці продукції, грн.; 
Кнар.вит — коефіцієнт нарощування витрат на виробництво,

поч наст
нар.вит

поч наст

З 0,5З
К ;

З З
+

=
+

Зпоч — початкові одноразові затрати в собівартості продукції за 
плановий період; Знаст — наступні затрати до завершення вироб-
ничого циклу; Тц — тривалість виробничого циклу (год, днів).

Нормування оборотних коштів у запасах малоцінних і швид-
козношуваних предметів. Нормування індивідуальне за кожним 
видом предметів на основі фактичних	 витрат	 в	 одиницях за 
минулі періоди, скоригованих на технічний термін служби і зно-
су предметів (якщо вони є). Норматив оборотних коштів визна-
чається за формулою
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з.мН 0,5НМ Ц ,
i i i=  (9.6)

де з.мН
i
 — норматив коштів на створення запасу i-го виду 

малоцінного предмету; НМі — норматив витрат запасу i-го виду 
малоцінного предмету; Ці — ціна одиниці i-го виду малоцінного 
предмету.

Нормування у вартісному вираженні виходить з половини су-
марної вартості запасу за групою, тому що облік запасу у вироб-
ництві здійснюється в розмірі його 50 %, а інші 50 % вартості 
одразу після одержання запасу на складі списуються на собівар-
тість продукції. Практикою планування використовуються два 
методи нормування запасу.

1. Норми витрат встановлюються в одиницях на облікову 
одиницю виробленої продукції (100 шт., 10000 шт., 1 млн шт.), 
наприклад, робочі рукавиці на 100 тис. шт. умовної цегли.

2. Норми витрат встановлюються на одного працюючого (на-
приклад, робочий спецодяг, робоче спецвзуття).

Нормування оборотних коштів у витратах майбутніх пе-
ріодів. Норматив витрат майбутніх періодів дорівнює залишку 
несписаних на собівартість витрат майбутніх періодів, до складу 
яких входять витрати на освоєння виробництва, гірничо-підго-
товчі роботи, підготовку сезонного виробництва в сезонних галу-
зях:

Нм.п = Зм.поч + Зм.пот – З м.сп, (9.7)

де Нм.п — норматив оборотних коштів у витратах майбутніх пе-
ріодів, тис. грн.; Зм.поч, Зм.пот, Зм.сп — затрати майбутніх періодів 
відповідно на початок року, поточний рік та списані на собівар-
тість продукції в поточному році.

Нормування оборотних коштів у запасах готової продукції. 
За кожною асортиментною позицією призначеної до реалізації 
готової продукції запас у днях планується як сума днів:

• на комплектацію і накопичення розміру партії під відван-
таження;

• на підготовку продукції до відправлення;
• на транспортування, оформлення документів відповідно 

до умов постачання за контрактною ціною.
За всією номенклатурою продукції норматив визначається як 

середньозважена величина. Як ваги використовується собівар-
тість загального випуску кожного товару, тому що облік запасу 
на складі здійснюється за собівартістю.
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Нормування оборотних коштів у запасах усіх видів аналітич-
ним методом розрахунку планового обсягу коштів у запасах ви-
користовує норматив оборотних коштів на 1 грн реалізованої 
продукції. Для підвищення обґрунтованості розрахунків метод 
обов’язково включає аналіз фактичного розміру запасів попе-
реднього періоду з виключенням суми надлишкових запасів. За 
умови створення на підприємстві ефективної системи управлін-
ня запасами, яка мінімізує понаднормативні запаси, перевага 
методу полягає в можливості розрахунку планового обсягу ін-
вестування в запаси на основі фінансової звітності за формулою

з.ф з.над
з.п п

ф

ОК ОК
Н Р ,

Р

æ ö- ÷ç ÷ç= ÷ç ÷ç ÷è ø
 (9.8)

де Нз.п — плановий норматив оборотних коштів у запасах, тис. 
грн.; ОКз.ф — середній фактичний розмір оборотних коштів у за-
пасах у базовому періоді, тис. грн.; ОКз.над — оборотні кошти в 
надлишкових запасах, що потребують ліквідації у плановому 
періоді, тис. грн.; Рф, Рп — сума реалізованої продукції у базово-
му та плановому періодах, тис. грн.

Приклад. За звітністю підприємства на початок поточного 
року оборотні кошти в запасах становили 4015,0 тис. грн при 
плані 3990,0 тис. грн. На кінець поточного року запаси зменши-
лись до 3970,0 тис. грн, але внутрішньофірмовий контроль вия-
вив 30,0 тис. грн непотрібних запасів, які виникли після змін в 
асортименті продукції (коригування контрактів). Розрахувати 
обсяг фінансування запасів на плановий обсяг реалізації в роз-
мірі 68500, тис. грн проти 67900,0 тис. грн обсягу продажів по-
точного року.

Плановий обсяг фінансування оборотних активів у запасах

з.п
0,5(4015,0 3970,0) 30,0Н 68500,0 3997,52 тис.грн.

67900,0
é ù+ -ê ú= × =
ê úë û

Нормування оборотних коштів у запасах методом оптиміза-
ції розміру замовлення. Метод називається “визначення най-
більш економічного розміру замовлення” — EOQ (economiq order 
quantity). 

Обсяг фінансування виробничих запасів на плановий період 
визначається множенням вартості оптимальної придбаної партії 
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запасу на кількість закупівель за період. Під одним замовлен-
ням розуміється разова закупівля сировини, збереження партії 
готової продукції, партія запасу в транзитному запасі. Метод ба-
зується на розумінні того, що витрати на створення певного об-
сягу запасу мають різну природу. Витрати на створення запасу 
(пошук постачальника, організацію закупівлі, контроль за ви-
конанням контракту на поставку) не залежать від обсягу партії 
запасу, тобто постійні на одну поставку. Витрати на утримання 
запасу (вартість власне запасу, розмір уцінки від застарілості за-
пасу, обслуговування на складі тощо) пропорційні розміру пар-
тії запасу (розміру замовлення).

Для розрахунку оптимального розміру замовлення Q необхід-
на точна інформація:

• про загальні витрати (потребу) певного виду запасу в нату-
ральному вираженні за період S;

• про вартість виконання замовлення О, яка відноситься до 
постійних витрат на розміщення, одержання і перевірку 
замовлення, що не залежать від розміру замовлення;

• про питомі витрати на утримання партії запасу С, тобто 
витрати на утримання одиниці запасу (товару в запасі), до 
яких належать вартості імобілізованого капіталу, складу-
вання, страхування, псування, застарівання.

У разі створення поточного запасу, тобто без врахування ре-
зервного запасу, методика розрахунків запасів одного виду 
включає такі послідовні розрахунки.

1. Визначаємо середній обсяг запасу (в одиницях), який під-
приємству потрібно підтримувати (V) і який дорівнює половині 
одноразового відновлення запасу:

V = Q/2 (од.). (9.9)

2. Розраховуємо витрати на утримання запасів одного виду 
(Р):

P = CQ/2. (9.10)

3. Обчислюємо загальну кількість замовлень за плановий пе-
ріод (N):

N	=	S/Q.	 (9.11)

4. Визначаємо загальну вартість створення всіх замовлень як 
річної суми постійних витрат (Рс):
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сР
SО .
Q

=  (9.12)

5. Знаходимо загальну вартість запасу (норматив оборотних 
коштів у запасі) як суму створення та утримання запасу певного 
виду (Рз):

ЗP
2
Q OC S .

Q
= +  (9.13)

6. З формули (9.13) знаходимо оптимальний розмір замовлен-
ня, що мінімізує витрати (Q):

2
=

SOQ
C

 (од.). (9.14)

7. Розраховуємо норматив оборотних коштів у запасі одного 
виду як вартість середнього оптимального розміру запасу за до-
помогою формули (9.14):

зН 2
i

VpN Q / pN ,= =  (9.15)

де р — ціна і-го ресурсу.
Таким чином, визначивши оптимальний розмір замовлення 

Q, знаходимо періодичність поповнення запасу N, тобто термін 
запасу у днях (360/N), який вказує, коли треба поповнювати за-
пас, і його середню річну складську вартість зН i

.
Норматив оборотних коштів за всіма виробничими запасами 

(Нз) визначаємо за формулою

З зН H
і

n

і
.=å  (9.16)

Для готової продукції термін запасу у днях допомагає оптимі-
зувати виробничі плани (яку кількість продукції і коли слід ви-
пустити, щоб мати стабільний її запас для продажу).

9.4. грошові активи підприємства та управління ними

Грошові активи підприємства належать до фондів обігу у 
складі оборотних активів і у фінансовій звітності обліковуються 
як кошти та їх еквіваленти. До їх складу входять суми грошей 
на банківських рахунках, у касі, на стадії проходження пла-
тежів (кошти в дорозі), у формі грошових документів, у формі 
виставлених акредитивів. До еквівалентів грошей прийнято  
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зараховувати фінансові інвестиції в найбільш ліквідні коротко-
строкові цінні папери з терміном до трьох місяців. 

Плановий обсяг	 активів	 у	 грошовій	 формі визначається на-
прямами використання грошей на рахунках як особливого ви-
робничого запасу (рис. 9.5).

Рис.	9.5. Планування потреби у грошових активах підприємства

З позицій фінансової діяльності управління грошовими акти-
вами підприємства у формі залишків безготівкових коштів на 
рахунках підприємства і готівкових коштів у касі підприємства — 
це діяльність підприємства між моментом, коли покупець під-
писує документ для оплати рахунка, і моментом, коли підпри-
ємство оплатить векселі в рахунок своєї кредиторської 
заборгованості або накопичених платежів (наприклад, сплатить 
податки або виплатить дивіденди). 

За змістом це діяльність з управління	грошовим	потоком	під-
приємства, тобто управління припливом коштів від усіх видів 
діяльності (додатні елементи грошового потоку) та відпливом 
коштів в результаті оплати витрат на здійснення діяльності 
(від’ємні елементи грошового потоку).

Головною	 метою управління грошовим потоком підприємс-
тва є забезпечення достатності коштів для фінансування по-
точних витрат шляхом синхронізації надходження коштів з 
власних та позикових джерел і здійснення платежів за зо-
бов’язаннями. Саме на основі такої синхронізації вдається за-
побігати перериванню грошового потоку, що майже завжди при-
зводить до завищення ціни додатково мобілізованого капіталу 
на продовження діяльності.

Управління грошовими коштами будується на наведених 
далі принципах, згідно з якими активи у формі грошей розгля-
даються як специфічний	запас, що має суттєву спільність із за-

Кошти в компенсаційних 
залишках на банківських 

рахунках

Кошти у грошових 
резервах

Сума коштів на рахунках підприємства

Кошти для забезпечення 
поточної господарської 

діяльності



194

пасами у товарно-матеріальній формі. Управління коштами на 
рахунках виходить з таких принципів.

1. Підприємство повинно мати мінімальний обсяг вільних 
коштів на рахунках, який, з одного боку, забезпечує ліквідність 
підприємства, а з іншого — не зменшує можливостей отримання 
прибутку від інвестування в різні активи. При визначенні гро-
шового запасу слід враховувати, що втрати у формі недоотрима-
ного прибутку від невкладення вільних коштів у прибуткові 
проекти поглиблюються тим, що банки за кредитовими рахун-
ками нараховують дуже низькі відсотки, а за дебетові рахунки 
беруть комісійні. Іншими словами, якщо дебетовий рахунок 
прямо підвищує вартість капіталу, так само невигідно мати ве-
лике кредитове сальдо рахунка.

2. При співробітництві з банком треба вибрати найкращі для 
підприємства умови надання кредиту і найнижчі банківські ко-
місійні за обслуговування рахунків. 

3. Вибір оптимальних для виробничої угоди засобів платежу 
за контрактами та джерелами короткострокового фінансування. 
Засіб платежу у світовій практиці вибирається з таких варіан-
тів: чеки, комерційні векселі прості або переказні, дебетові аві-
зо, готівкові кошти.

4. Оптимізація вибору інструментів інвестування в цінні па-
пери на грошовому ринку за критеріями прибутковості та рів-
нем ризику. Робота з портфелем короткострокових цінних папе-
рів нині ускладнюється за рахунок появи нових інструментів 
для управління ризиками і водночас спрощується за рахунок 
розвитку системи комунікації.

Фінансова діяльність з управління	активами	у	грошовій	фор-
мі має такі складові:

• визначення необхідного розміру грошових активів у складі 
оборотного капіталу (див. рис. 9.5);

• створення та підтримування на обґрунтованому рівні ре-
зервного грошового фонду для непередбачуваних витрат та 
на випадок переривання грошового потоку; 

• прискорення надходження у повному обсязі коштів від ре-
алізації продукції за всіма формами продажу, включаючи 
погашення дебіторської заборгованості;

• планування термінів платежів відповідно до очікуваного 
терміну отримання коштів для виключення необґрунтова-
ного звертання до позикових джерел фінансування;
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• отримання додаткового прибутку від короткострокового 
інвестування на фінансовому ринку тимчасово вільних 
коштів у високоліквідні цінні папери та строкові депози-
ти;

• аналіз ефективності використання та контроль за витрата-
ми за всіма видами діяльності в межах затверджених кош-
торисів витрат.

Оптимальна сума готівки на рахунках як касові залишки на 
банківських поточних рахунках для забезпечення стабільної 
господарської діяльності визначається на основі розрахунків у 
потребі забезпечення операційної діяльності з урахуванням га-
лузевої специфіки і масштабу бізнесу. З розширенням застосу-
вання товарних кредитів потреба в коштах на рахунках зни-
жується. 

Особливо важливим в управлінні грошовими рахунками під-
приємства є створення резервного грошового фонду виходячи з 
того, що підприємство, з одного боку, не може точно передбачи-
ти вхідні та вихідні потоки коштів, з іншого боку, резерв коштів 
є інструментом самострахування від підприємницьких ризиків. 
Необхідність резервування коштів на рахунках виникає з таких 
причин:

• переривання потоку готівки через неплатежі дебіторів; 
• недоступність для підприємства кредиту для екстрених 

витрат; 
• неможливість оплатити вчасно свої рахунки через брак 

готівки, що призведе або до взяття кредиту за завищеною 
ціною, або до втрати довіри у постачальників;

• підприємству доцільно мати кошти для негайної оплати 
своїх покупок для одержання знижки сконто; 

• спекулятивний мотив (мотив біржової спекуляції), який  
полягає у тому, що підприємство тримає готівку на випа-
док особливої вигідності вкладень у ринкові цінні папери. 

Облік вимог компенсаційних залишків на рахунку з боку ко-
мерційних банків. Нова міжнародна система МСБО передбачає 
існування компенсаційного залишку на рахунку, під яким ро-
зуміється мінімальна для кожного поточного рахунка  сума за-
лишку коштів, яка завжди повинна бути на рахунку. Сучасна 
банківська практика в Україні не передбачає встановлення для 
кожного рахунка компенсаційного залишку, але в розвинених 
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країнах касовий залишок визначається для кожного рахунка се-
редньою за період сумою комісійних банку за обслуговування 
рахунка. На вимогу банку підприємство зобов’язане підтриму-
вати залишки на рахунку в сумі пропорційної або сумі наданого 
кредиту або сумі комісійних банку, що збільшує обсяг необхід-
них підприємству коштів. Зазвичай банк встановлює компенса-
ційні залишки в розмірі 8–12 % суми наданого кредиту або від-
соток суми кредиту плюс відсоток суми заборгованості протягом 
часу використання кредиту, або відсоток рівня активності ра-
хунка, тобто відсоток обороту коштів за рахунком. У цьому 
зв’язку підприємству доцільно розглянути альтернативний 
варіант оплати готівкою різних видів комісійних банку, тобто 
без формування компенсаційного залишку.

Визначення мінімальної суми грошового запасу на рахунках 
підприємства методично має три підходи. Найбільш простий ме-
тод базується на кваліфікації фінансового менеджера, який виз-
начає оптимальний для підприємства термін запасу коштів на 
рахунках з урахуванням сезонності діяльності. Згідно за цим 
методом середньорічна одноденна сума витрат коштів з поточ-
них рахунків збільшується на кількість днів запасу, визначену 
фінансовим менеджером. 

Складнішим є метод визначення мінімальної суми коштів на 
рахунках з урахуванням альтернативних витрат (втрати прибут-
ку від невкладення грошей у короткострокові цінні папери). 
Мінімізація виникає як прагнення підприємства скоротити 
готівку на рахунках і збільшити вкладення в цінні папери.

Ефективність управління грошовим запасом підвищується 
шляхом його нормування з використанням моделей Баумоля та 
Міллера–Орра. В цих моделях до розрахунку обсягу грошового 
запасу залучена модель EOQ і умова вкладання тимчасово віль-
них коштів у ліквідні цінні папери для отримання доходу на рів-
ні не нижче ринкової дохідності капіталу. Моделі Баумоля та 
Міллера–Орра розглядають запас коштів на рахунку як резуль-
тат їх вкладення та вивільнення з ліквідних цінних паперів. 

Модель	Баумоля	прийнятна для підприємств, грошові витра-
ти яких стабільні та прогнозовані, тобто залишок коштів на ра-
хунку стабільний. Вона побудована на припущенні, що підпри-
ємство розпочинає роботу, маючи максимальний і достатній 
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рівень коштів, які потім постійно витрачає протягом деякого пе-
ріоду. Всі кошти, що надходять від реалізації товарів і послуг, 
підприємство вкладає в короткострокові цінні папери. Як тіль-
ки запас грошових коштів закінчується, тобто дорівнює нулю 
або досягає деякого заданого рівня безпеки, підприємство про-
дає частину цінних паперів і тим самим поновлює запас грошо-
вих коштів до первісного розміру.

Оптимальний розмір грошових коштів на рахунку (С) можна 
визначити за формулою

2С FT ,
r

=  (9.17)

де F — середній розмір щоденних угод з цінними паперами;	Т — 
середня сума потреби у грошових коштах протягом місяця; r — 
дохідність короткострокових цінних паперів.

Таким чином, середній запас грошових коштів становить 
С/2, а загальна кількість угод з конвертації цінних паперів у 
грошові кошти (k)

k = Т : С. (9.18)

Загальні економічні витрати (ОР) на реалізацію такої політи-
ки управління грошовими коштами

OP = Fk + r	(C : 2), (9.19)

де Fk — прямі витрати на створення грошового запасу; r	(C : 2) — 
втрачена вигода від зберігання коштів на поточному рахунку за-
мість того, щоб інвестувати їх у цінні папери.

Модель	 Міллера–Орра призначена для випадку, коли зали-
шок коштів на поточному рахунку змінюється випадково, при-
чому можливі значні коливання, тобто використаний стохастич-
ний процес (процес Бернуллі), в якому надходження і витрачання 
грошей від одного періоду до іншого є незалежними випадкови-
ми подіями. Коли залишок коштів на рахунку зростає до верх-
ньої межі доцільності грошового запасу, підприємство починає 
купувати цінні папери з метою повернути запас грошових кош-
тів до деякого нормального рівня. Коли ж запас грошових кош-
тів досягає нижньої межі, то підприємство продає свої цінні па-
пери і в такий спосіб поповнює запас грошових коштів до 
нормального рівня. У вибраних символах модель має вигляд
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4
Z F ,

r
s

 (9.20)

де Z — оптимальні залишки грошових коштів на поточному  
рахунку; σ — коливання денних надходжень на поточний  
рахунок.

Практичну роботу з управління коштами на рахунках під-
приємства доцільно виконувати за допомогою розробки касового	
бюджету, який є планом грошового потоку, що призначений 
для короткострокових фінансових рішень. За методом плану-
вання касовий бюджет є безперервним ковзаючим плануванням 
з кроком у три місяці, тобто він має чотири періоди по три міся-
ці, кожний з яких деталізується помісячно і потижнево.

питання для самоконтролю

 1. У чому полягають основні завдання управління оборотними ак-
тивами?

 2. Поясніть важливість для підприємства достатності чистого робо-
чого капіталу.

 3. Чим розрізняються методики фінансування постійної та змінної 
потреб в оборотному капіталі?

 4. Як в управлінні оборотним капіталом використовуються фінан-
совий, операційний та виробничий цикли?

 5. Охарактеризуйте переваги та недоліки сторони основних джерел 
фінансування оборотних активів.

 6. Якими методами підприємство захищає свій оборотний капітал 
від інфляції?

 7. Розкрийте методику нормування матеріальних запасів прямим 
підрахунком.

 8. Розкрийте методику нормування матеріальних запасів аналітич-
ним методом.

 9. Розкрийте методику нормування оборотних коштів у запасах ме-
тодом оптимізації розміру замовлення.

 10. Який методичний підхід застосовується при визначенні розміру 
резервів матеріальних ресурсів та коштів на рахунках?

 11. Назвіть фактори, які зумовлюють необхідність грошових страхо-
вих резервів на підприємстві.
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Розділ 10. кредитна діяльність суб’єкта 
господарювання

10.1. Цілі та зміст кредитної діяльності підприємства

Господарська діяльність суб’єкта господарювання різно-
манітна щодо створення інструментів отримання додаткового 
доходу на залучений у діяльність капітал. В даному випадку 
розглядається можливість отримання доходу від розміщення 
оборотного капіталу в інструменти кредитної політики підпри-
ємства, коли підприємство фінансує інших суб’єктів господарю-
вання наданням товарного кредиту або придбанням коротко-
строкових фінансових інструментів з метою отримання прибутку 
від інвестування власних коштів.

Кредитна діяльність підприємства складається з коротко-
строкового розміщення коштів у матеріальні або фінансові ак-
тиви з метою підвищення прибутковості від основної діяльності 
або рентабельності оборотного капіталу підприємства. Кредитна 
діяльність підприємства здійснюється у трьох напрямах.

Короткострокове розміщення тимчасово вільних надлишків 
коштів на фінансовому ринку. Надлишок коштів виникає в ході 
поточної господарської діяльності, коли з певних міркувань фі-
нансові ресурси не спрямовуються в довгострокові інвестиції або 
утримуються як грошовий резерв. Основний мотив інвестування 
в короткострокові високоліквідні фінансові активи полягає в 
можливості швидкої конвертації грошей у такі активи і так само 
швидкого вилучення коштів з фінансового ринку за необхідності 
фінансування операційної діяльності.

Кредитні	операції	суб’єкта	господарювання	на	розвиненому	
фінансовому	 ринку з великою кількістю короткострокових фі-
нансових інструментів складаються з таких інвестицій.

1. Внески у високоліквідні короткострокові інструменти фі-
нансового ринку:

• касові та казначейські бони — боргові зобов’язання банку 
або казначейства, що оплачуються протягом трьох міся-
ців. Відсотки за такими цінними паперами виплачуються 
одразу при їх купівлі;
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• депозитні сертифікати — боргові зобов’язання банку, які 
разом з високою ліквідністю мають нижчу ставку відсо-
тку, ніж за строковим вкладом;

• фінансові векселі великих АТ із вищою ставкою, ніж за 
депозитними сертифікатами, але з більшим інвестиційним 
ризиком.

2. Внески в інвестиційні фонди та інвестиційні компанії шля-
хом придбання їх акцій (облігацій) з високою ліквідністю. 

3. Розміщення тимчасово вільних коштів на спеціальних де-
позитних рахунках — блокованих і на строкових вкладах. 

Авансові платежі постачальникам за продукцію (послуги), 
яку буде отримано в майбутньому. Надання авансів партнерам 
по бізнесу зумовлюється особливостями підприємницьких 
зв’язків і кредитує діяльність постачальників. Авансові платежі 
мають характер короткострокових кредитів (терміном до року) 
та довгострокових (аванси під великі та складні роботи в окре-
мих галузях машинобудування та будівництва, що виконуються 
терміном понад рік). 

Авансовий платіж за економічною	 сутністю є кредитуван-
ням під майбутню поставку, тобто дебіторською заборгованістю 
постачальника, який залучає кошти клієнта у власний оборот-
ний капітал. Застосування в розрахунках між підприємствами 
авансових платежів залежить від таких факторів:

• отримання покупцем додаткового прибутку від зниження 
ціни при наданні авансу; 

• фактично існуючих у кожній галузі стандартних умов оп-
лати контрактів;

• використання авансового платежу як гарантії повного 
розрахунку за контрактом;

• кредитної політики підприємства у відносинах з окреми-
ми постачальниками.

Обсяг фінансових ресурсів, які розміщуються в аванси поста-
чальників, залежить від факторів, наведених у табл. 10.1.
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Таблиця	10.1
Фактори, що зумовлюють обсяги дебіторської заборгованості 

постачальників підприємства

Фактор Характер впливу на дебіторську заборгованість 

Обсяги товарної пропози-
ції на ринку

Що більша насиченість ринку товаром, то ширші 
можливості підприємства щодо формування умов 
його постачання виходячи з власних інтересів і від-
повідно менші обсяги авансового платежу

Залежність від окремих 
постачальників 

Що нижча залежність підприємства від окремого 
постачальника, то ширші його можливості щодо 
зменшення обсягів авансових платежів та скоро-
чення термінів поставки

Ступінь монопольності 
покупця на ринку 

Що більшу питому вагу в загальному обсязі прода-
жу товару має підприємство-покупець, то ширші 
його можливості щодо зменшення обсягів наданих 
авансів

Імідж підприємства з по-
зицій платоспроможності 
та надійності як партнера 

Що кращий імідж підприємства, то нижчі ризики 
невиконання ним своїх зобов’язань, а отже, кращі 
умови для поставки товарів без попередньої оплати

Постійність господарсь-
ких зв’язків з окремим 
постачальником 

Постійні господарські зв’язки зумовлюють довіру 
до підприємства, а отже, зниження розміру авансо-
вої оплати

Фінансування	 авансових	 платежів для підприємства, яке 
надало аванс, означає відволікання оборотних коштів і втрату 
прибутку в розмірі середньої рентабельності авансованого капі-
талу з урахуванням терміну надання авансу. Такий підхід до 
вартості авансового платежу означає, що її необхідно враховува-
ти при визначенні загальної вартості контракту як знижку до 
суми контракту або порівняно з економією від зниження продав-
цем ціни при отриманні авансу.

Приклад 1. Підприємство уклало контракт на купівлю сиро-
вини загальною сумою 50,0 тис. грн з умовою поставки через 6 
місяців. Постачальник пропонує внести аванс у розмірі 10 % 
суми контракту з одночасною зміною вартості контракту.

Підприємство-кредитор має середню рентабельність оборот-
ного капіталу на рівні 15 % із середнім періодом обороту оборот-
них коштів 3 місяці. За таких умов загальна сума контракту 
зменшиться на суму втрати прибутку від наданих 5,0 тис. грн 
авансу, тобто на 1,5 тис. грн (5,0 ⋅ 0,15 ⋅ 2).
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Приклад 2. Підприємство уклало контракт на купівлю 5 т си-
ровини загальною сумою 50,0 тис. грн з умовою поставки за 6 
місяців. Постачальник пропонує внести аванс у розмірі 10 % 
суми контракту з одночасним зниженням ціни на 5 %.

На основі інформації прикладу 1 визначимо доцільність на-
дання авансу, для чого порівняємо втрати від надання авансу з 
економією на ціні товару. Економія на ціні за пропозицією про-
давця становитиме 2,5 тис. грн (50,0 ⋅ 0,05) і порівняно з вартіс-
тю авансу 1,5 тис. грн призведе до економії у покупця в розмірі 
1,0 тис. грн. Таким чином, пропозицію про сплату авансу слід 
прийняти.

Надання відстрочення платежу за продану продукцію (пос-
луги) має на меті підвищення прибутковості підприємства за ра-
хунок збільшення обсягу продажів покупцям, які є дебіторами. 
Додатковий прибуток виникає за рахунок зниження питомої 
ваги постійних витрат у ціні товару (послуги) і як наслідок 
збільшення змінних витрат, на які нараховується прибуток. 
Важливо також вирівняти положення підприємства в умовах 
конкурентного середовища за рахунок придбання нових клієн-
тів шляхом застосування пільгової системи розрахунків.

Розрізняють дві форми реалізації продукції у кредит — то-
варний (комерційний) кредит юридичним особам і споживчий 
кредит фізичним особам.

За економічним	 змістом	 кредитування покупців є перетво-
ренням власної продукції на активи у формі короткострокових 
інвестицій на термін, що не перевищує тривалості комерційного 
циклу підприємства. Взагалі інвестування оборотного капіталу 
в активи на стадії комерційного циклу має форму вкладення 
коштів в готову продукцію, яка реалізується або за умови опла-
ти в терміни, обумовлені звичайною швидкістю розрахунків з 
покупцем, або за зафіксованою комерційною угодою відстрочен-
ням платежу і утворенням при цьому дебіторської заборгованос-
ті покупця. Таким чином, договірні відносини підприємства з 
господарськими контрагентами можуть передбачати певний ча-
совий лаг (проміжок часу) між взяттям на себе певних зо-
бов’язань та їх фактичним виконанням. Дебіторська заборго-
ваність (кошти в розрахунках) є однією з можливих форм існу-
вання обігових активів підприємства. Проте надмірний обсяг 
виникнення дебіторської заборгованості, порушення термінів її 
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погашення або неможливість погашення взагалі є досить нега-
тивними ознаками стану фінансів підприємства. 

10.2. кредитно-товарна політика підприємства 
та її основні інструменти

Комплекс питань щодо управління дебіторською заборго-
ваністю, тобто визначення обсягу, структури, умов надання та 
інкасації дебіторської заборгованості, регулюється прийнятою 
кредитно-товарною політикою підприємства окремо за комер-
ційними (їх ще називають фірмовими) товарними кредитами та 
споживчими кредитами.

До основних критеріїв ефективності кредитної політики на-
лежать підвищення прибутковості основної діяльності підпри-
ємства внаслідок або збільшення обсягів продажів (що відбува-
тиметься при лібералізації кредитування), або прискорення 
оборотності дебіторської заборгованості (чому сприяє жорсткість 
кредитної політики) і рівень кредитного ризику. Надання товар-
ного кредиту, як і фінансового кредиту, пов’язано з ризиком не-
повернення коштів, який оцінюється і приймається керівниц-
твом підприємства залежно від ставлення до можливих меж 
ризикованості бізнесу. За припустимою межею ризику кредиту-
вання розрізняють три принципових типи кредитної політики 
підприємства стосовно покупців продукції — консервативний, 
помірний і агресивний.

Консервативний	(або	твердий)	тип	кредитної	політики	під-
приємства	 спрямований на мінімізацію кредитного ризику. За 
такого типу кредитної політики підприємство не прагне одержа-
ти найвищий додатковий прибуток за рахунок збільшення обся-
гу реалізації продукції і дотримується жорстких стандартів оцін-
ки покупців на їх надійність щодо вчасної оплати контракту.

Помірний	 тип	 кредитної	 політики	 підприємства	 орієн-
тується на середній рівень кредитного ризику при продажу про-
дукції з відстроченням платежу. При кредитуванні покупців 
підприємство оцінює їх більш індивідуально, ніж при консерва-
тивному типі політики. 

Агресивний	 (або	 м’який)	 тип	 кредитної	 політики	 має на 
меті розширення обсягу реалізації продукції у кредит незважа-
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ючи на високий рівень кредитного ризику. “М’якою” є система 
оцінки надійності покупців, яка побудована на ліберальному 
підході до їх кредитоспроможності.

Вибір типу кредитної політики підприємства базується на 
аналізі факторів як внутрішнього, так і зовнішнього характеру 
(рис. 10.1). Фактори впливу зовнішнього середовища пов’язані 
насамперед з кон’юнктурою споживчого ринку, ринку товарних 
та матеріальних ресурсів, зумовлюють можливості використан-
ня комерційного та споживчого кредиту як інструменту реаліза-
ції економічних інтересів підприємства — стимулювання това-
рообігу, формування конкурентоспроможного товарного 
асортименту тощо. Вплив цієї групи факторів вивчається на ос-
нові проведення моніторингу стану відповідних ринків, змін їх 
кон’юнктури.

Рис.	10.1. Фактори бізнесового середовища, що впливають 
на кредитно-товарну політику підприємства

Фактори внутрішнього середовища зумовлені дією кожного 
виду політики підприємства — асортиментної, цінової, марке-
тингової, матеріально-технічного постачання та ін. Головні 
внутрішні фактори:

внутрішні:
•	тип кредитної політики підпри-

ємства
•	професійний рівень управління 

дебіторською заборгованістю
•	організація контролю за дебі-

торською заборгованістю
•	система розрахунків з покупця-

ми, прийнята підприємством

зовнішні:
•	загальний стан економіки, який 

формує фінансовий стан покуп-
ців

•	ефективність грошово-кредитної 
політики центрального банку 
(НБУ)

•	фактичний та прогнозний рівні 
інфляції

•	вид продукції за галузевою на-
лежністю

•	обсяг та рівень насиченості то-
варних ринків

Фактори впливу на обсяг дебіторської 
заборгованості
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• потенційна здатність підприємства нарощувати обсяги ви-
робництва продукції при розширенні можливостей її ре-
алізації за рахунок надання кредиту;

• фінансові можливості підприємства в частині можливості 
інвестування коштів у поточну дебіторську заборго-
ваність;

• фінансовий менталітет власників і менеджерів підприємс-
тва, який виявляється у їх ставленні до рівня припустимо-
го ризику в господарській діяльності. 

Методичною	 основою	 кредитної політики є виокремлення 
управління дебіторською заборгованістю в самостійний сектор 
фінансової діяльності підприємства, підкріплений кадровим за-
безпеченням і фінансуванням обслуговування клієнтських ра-
хунків. Саме індивідуальний підхід до умов кредитування кож-
ного клієнта залежно від розміру клієнтського рахунка 
забезпечує найбільшу ефективність кредитно-товарної політики 
підприємства.

Зміст	кредитно-товарної	політики полягає у формулюванні 
мети кредитної політики, виборі методу реалізації кредитної 
політики, стратегії кредитування, оцінці кредитного ризику, 
розробці механізму ухвалення рішення про надання кредиту, 
виборі політики повернення кредиту. Слід зауважити, що обся-
ги дебіторської заборгованості покупців суттєво підвищуються в 
умовах стабільної економіки, коли стійкий фінансовий стан біз-
несових партнерів на всьому виробничому ланцюгу технологіч-
но взаємопов’язаних виробників знижує ризики надання від-
строчення платежів за проданими товарами. І навпаки, 
невпевненість у макроекономічній стабільності спричинює роз-
ширення таких форм.

Відповідно до зазначених задач кредитно-товарна політика 
підприємства складається з окремих інструментів управління 
дебіторською заборгованістю постачальників та дебіторською 
заборгованістю покупців (рис. 10.2).
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Рис.	10.2. Складові кредитно-товарної політики підприємства

Методи управління дебіторською заборгованістю різняться 
залежно від її характеристики	 за	 класифікаційними	 ознака-
ми.

1. За	характером	виникнення	розрізняють:
• заборгованість, що зумовлена нормальним процесом гос-

подарсько-фінансової діяльності підприємства (нормальна 
заборгованість);

• заборгованість, що виникла як результат порушень фінан-
сової дисципліни.

2. За	терміном	товарного	кредиту утворюється дебіторська 
заборгованість:

• поточна, яка виникає у ході нормального операційного 
циклу та буде погашена протягом 12 місяців з дати балан-
су;

• довгострокова, що буде погашена після 12 місяців з дати 
балансу.

3. За	 терміном	 порушення	 договірних	 умов розрізняють за-
боргованість:

• термін оплати якої ще не настав;
• з порушеним терміном виконання зобов’язань.
4. За	плановістю	виникнення	розрізняють заборгованість:
• заплановану (очікувану);

Планування кількісних 
параметрів дебіторської 

заборгованості 

Визначення умов 
кредитування та методів 

захисту кредиту

Управління дебіторською заборгованістю 
покупців

Встановлення процедури 
інкасації дебіторської 

заборгованості

Контроль за рухом 
дебіторської заборгованості

Визначення джерел 
фінансування дебіторської 

заборгованості

Аналіз стану дебіторської 
заборгованості
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• яка виникла через недобросовісність партнерів підприємс-
тва.

5. За	можливостями	погашення	розрізняють заборгованість:
• що потенційно може бути погашена (імовірність погашен-

ня оцінюється в інтервалі 0,7–1,0);
• сумнівну, тобто погашення якої сумнівне через тяжке фі-

нансове становище боржників (імовірність її погашення з	
урахуванням факторів ризику оцінюється в інтервалі 0,2–
0,7);

• безнадійну, тобто яка не може бути погашена; термін по-
рушення виконання зобов’язань — від трьох місяців до од-
ного року (імовірність погашення не перевищує 0,2).

Фінансування дебіторської заборгованості оборотним капіта-
лом за джерелами залучення детально розглядалось у розд. 9. 
Інвестиції оборотного капіталу в дебіторську заборгованість за-
лежать від її обсягів та середнього періоду погашення, але слід 
розуміти, що при цьому наявна і обернена залежність — обсяги 
наданих товарних кредитів безпосередньо залежать від можли-
вості вкладення коштів в активи, які надаються у кредит. 

При розміщенні капіталу в дебіторську заборгованість, як і 
при інвестуванні в інші види активів, визначається ефектив-
ність інвестування. Зокрема, порівнюється додатковий прибу-
ток від утримання дебіторської заборгованості з вартістю додат-
ково інвестованого капіталу.

Обсяг фінансування дебіторської заборгованості визначаєть-
ся необхідністю здійснення низки витрат:

• на фінансування клієнтських рахунків власними і позико-
вими ресурсами, що в підсумку підвищує вартість капіта-
лу підприємства;

• на управління кредитними операціями, зокрема  витрати 
на персонал, автомобілі, телефон, судові витрати та ін.;

• на обслуговування кредитів, якими фінансується дебі-
торська заборгованість;

• у зв’язку з несвоєчасною оплатою товарних кредитів, яки-
ми є додаткові витрати на збільшення дебіторської забор-
гованості при простроченні оплати рахунків понад термін 
кредиту;

• на створення резерву сумнівних боргів, з якого пога-
шаються визнані судом безнадійні борги дебіторів.
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Особливістю фінансування дебіторської заборгованості є 
виключне значення такого джерела позикового капіталу, як 
власна кредиторська заборгованість підприємства своїм поста-
чальникам. Це зумовлено тим, що за рахунок кредитування з 
боку постачальників підприємство може утримувати власну де-
біторську заборгованість, тобто не відволікати оборотні кошти з 
виробничого циклу і не залучати додаткові короткострокові бан-
ківські кредити. Цей аспект управління дебіторською заборго-
ваністю, що спрямований на максимальне наближення розмірів 
дебіторської та кредиторської заборгованості, синхронізацію за 
часом вхідних і вихідних грошових потоків підприємства, пот-
ребує одночасного аналізу обсягів та оборотності кредиторської 
заборгованості за товари та послуги, тобто складання балансу	
дебіторської	та	кредиторської	заборгованості.	

Ще одна особливість фінансування дебіторської заборгованос-
ті полягає в необхідності	формування	резерву	сумнівних	боргів, 
який підвищує вартість утримання дебіторської заборгованості.

Поточна дебіторська заборгованість за продукцію, товари, ро-
боти, послуги у фінансовому обліку визнається активом одно-
часно з визнанням доходу від реалізації продукції, товарів, робіт 
та послуг і оцінюється за первісною	вартістю. Але до підсумку 
балансу поточна дебіторська заборгованість включається змен-
шеною на розмір сумнівної та безнадійної заборгованості, тобто 
за чистою	реалізаційною	вартістю. Для визначення чистої ре-
алізаційної вартості на дату балансу первісна вартість змен-
шується на величину створеного резерву	сумнівних	боргів, який 
обчислюється виходячи з платоспроможності окремих дебіторів 
або на основі класифікації дебіторської заборгованості за озна-
кою сумнівності погашення боргу.

10.3. планування параметрів дебіторської 
заборгованості

На підприємстві з правильно організованою фінансовою 
діяльністю в управлінні дебіторською заборгованістю чільне 
місце посідає планування обігу коштів, інвестованих у товарні 
кредити. Плануванням кредитно-товарної політики підприємс-
тва визначаються її параметри (показники), які використову-
ються як цілі управління дебіторською заборгованістю покуп-
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ців. Планування показників обсягу інвестування оборотного 
капіталу в дебіторську заборгованість визначає її гранично при-
пустимий (оптимальний) розмір та розподіл визначеної суми 
товарних кредитів за термінами кредитів, які підприємство за-
стосовує при наданні кредитів. Кількісними параметрами дебі-
торської заборгованості є такі:

• сума наданого товарного кредиту у плановому періоді;
• терміни надання кредитів;
• структура дебіторської заборгованості за термінами кре-

дитів;
• структура фінансування дебіторської заборгованості за 

джерелами фінансування;
• показники руху дебіторської заборгованості.
Управління дебіторською заборгованістю стає ефективним, 

коли підприємство визначає і підтримує оптимальний	обсяг	де-
біторської	 заборгованості за сумою та у днях кредитування за 
кожним видом  товарів або послуг, зважаючи на власний досвід і 
специфічні умови підприємства, враховуючи при цьому техно-
логічні особливості кожного виду продукції. Така дебіторська 
заборгованість розраховується з тих міркувань, що її рівень не 
повинен позначатися на нормальному функціонуванні підпри-
ємства, тобто менший рівень неможливий, а більший економіч-
но недоцільний. 

Знайти оптимальний	за	критерієм	прибутковості	обсяг	ко-
мерційного	кредитування допомагає граничний аналіз, що виз-
начає бажану рівновагу обсягів і термінів надання відстрочення 
платежу. Це означає, що лібералізація кредитної політики до-
цільна доти, поки додатковий прибуток від збільшення обсягу 
реалізації не зрівняється з додатковими витратами за наданими 
кредитами. Слід зауважити, що можна збільшувати обсяг кре-
дитування покупців з огляду на додаткові критерії доцільності. 
Зокрема, найчастіше таким критерієм є збільшення	 власного	
сегменту	на	товарному	ринку в межах маркетингової стратегії 
підприємства. Якщо прибуток від додаткових продажів за таким 
критерієм не збільшується, обсяг додаткових товарних кредитів 
визначається надлишковими виробничими потужностями та 
можливостями додаткового фінансування приросту активів у 
дебіторській заборгованості. 

Таким чином, оптимальний для підприємства розмір та склад 
за термінами дебіторської заборгованості визначається на основі 
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варіантних	розрахунків	чистого	грошового	потоку	від кожного 
варіанта кредитно-товарної політики підприємства. Елементи 
грошового потоку формуються показниками приросту реаліза-
ції, витрат виробництва та утримання дебіторської заборгова-
ності за кожним з можливих варіантів. У розрахунках викорис-
товуються такі показники.

1. Прогноз продажів у натуральному та вартісному виражен-
ні, який ґрунтується на вивченні поводження споживачів і рів-
ня конкуренції на ринку.

2. Обсяг собівартості реалізованої продукції, який враховує 
зниження питомих управлінських витрат зі збільшенням об-
сягів продажу. Розрахунки повинні вказати на питому вагу собі-
вартості в обсязі реалізації за кожним варіантом кредитної полі-
тики. Вибирається варіант із найменшою питомою вагою 
собівартості, а отже, найбільш прибутковий. 

3. Витрати на фінансування дебіторської заборгованості.
4. Витрати на знижку за платіж без відстрочення платежу 

(знижка діє протягом 10 днів). Розраховуються як втрати обсягу 
реалізації. Якщо продавець не зацікавлений у наданні знижки, 
він збільшує пропонований термін товарного кредиту з метою 
недопущення застосування вказаної знижки.

5. Середній термін фактичного повернення кредиту за кож-
ним варіантом кредитної політики відрізняється від терміну 
можливого відстрочення платежу через особливості фінансів 
клієнтів, коли покупці оплачують кредит раніше обумовленого 
терміну кредиту. Найкращим буде варіант із найменшим серед-
нім терміном кредитування.

6. Річний обсяг дебіторських зобов’язань (ОДЗ) розраховуєть-
ся виходячи з обсягу реалізації, поділеного на середній термін 
повернення кредиту:

пр

п.к

ОВ
ОДЗ ,

360 / TC
=  (10.1)

де ОВпр — річний прогнозний обсяг продажу, тис. грн.; ТСп.к — 
сумарний середній термін надходження коштів за кредитом (до 
закінчення терміну кредиту, в останній день кредиту, з переви-
щенням терміну кредиту), днів.

7. Гранична вартість інвестицій у дебіторські зобов’язання, 
що оцінюється як втрата прибутку на вкладені кошти в дебі-
торську заборгованість, тобто виведені з виробничого циклу.
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Розрахунки для оцінки варіантів кредитно-товарної  політи-
ки на основі розглянутих показників проілюструємо на умовно-
му прикладі, що передбачає лише один термін товарного кре-
диту, тоді як на практиці структура дебіторської заборгованості 
складніша і включає кілька стандартних для підприємства  
термінів. Інформація для прийняття рішення наведена в 
табл. 10.3.

Таблиця	10.3
Розрахунок показників для оцінки варіантів кредитно-товарної 

політики підприємства

Показник
Кредитна політика

діюча А Б В

Термін кредиту, днів 30 30 45 60

Обсяги продажу, тис. грн. 500,0 600,0 650,0 750,0

Знижка за оплату впродовж 
10 днів — 2 3 4

Питома вага товару, проданого зі 
знижкою на вимогу покупців, % — 50 55 40

Сума витрат на знижки, тис. грн. — 6,0 10,7 12,0

Питома вага собівартості в обсязі 
продажу, % 60 50 45 55

Витрати на утримання дебіторської 
заборгованості, тис. грн. 30,0 30,0 35,0 40,0

Собівартість проданої продукції, 
тис. грн. 300,0 300,0 292,5 412,5

Питома вага сумнівних боргів, % 2 2 3,5 4

Сума резерву сумнівних боргів, 
тис. грн. 10,0 12,0 22,75 30,0

Середній період оплати кредиту 
всіма покупцями, днів 29 24 38 50

Обсяг дебіторської заборгованості, 
тис. грн. (за формулою (10.1)) 40,28 40,0 68,61 104,17

Середньозважена вартість капіта-
лу підприємства, % 19 19 20 23

Витрати на фінансування дебі-
торської заборгованості, тис. грн. 7,65 7,6 13,72 23,96

Приріст витрат на фінансування де-
біторської заборгованості, тис. грн. — – 0,05 + 6,1 +16,31
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Пояснимо зміст показників, наведених у табл. 10.3. 
Обсяги продажу визначаються на основі вивчення ринку та 

покупців. Питома вага собівартості змінюється за рахунок пос-
тійних витрат. Знижки до ціни товару за оплату впродовж 10 
днів не завжди привабливі щодо терміну кредиту. Середній тер-
мін оплати кредиту у днях визначається статистично як серед-
ній за оплатами: до закінчення терміну кредиту, в останній день 
кредитування, з перевищенням терміну кредиту. Вартість капі-
талу підприємства визначена за умови, що позиковий капітал 
дорожчий від власного. Приріст фінансування дебіторської за-
боргованості є граничною вартістю капіталу, інвестованого в де-
біторську заборгованість.

Вибір варіанта кредитно-товарної політики базується на оцін-
ці прибутковості кожного з варіантів (табл. 10.4).

Таблиця	10.4
Оцінка прибутковості різних варіантів кредитно-товарної 

політики підприємства

Показник Кредитна політика

діюча А Б В

Термін кредиту, днів 30 30 45 60

Річний обсяг продажу, тис. грн. 500,0 600,0 650,0 750,0

Собівартість проданої продукції, тис. 
грн. 300,0 300,0 292,5 – 412,5

Прибуток до оподаткування, тис. грн. 200,0 300,0 357,5 337,5

Витрати на утримання дебіторської за-
боргованості, тис. грн. 30,0 –30,0 – 35,0 – 40,0

Сума витрат на знижки, тис. грн. — – 6,0 –10,7 – 12,0

Сума резерву сумнівних боргів, тис. грн. – 10,0 – 12,0 – 22,75 – 30,0

Результат операційної діяльності до опо-
даткування, тис. грн. 160,0 252,0 289,05 255,5

Додаткові витрати на фінансування дебі-
торської заборгованості, тис. грн. — + 0,05 – 6,1 – 16,31

Прибуток до оподаткування, тис. грн. 160,0 252,5 282,95 239,19

З наведених варіантів кредитної політики найприбуткові-
шим варіантом надання товарних кредитів є Б. Тому підприємс-
тву доцільно змінити діючу кредитну політику з обсягом дебі-
торської заборгованості 500 тис. грн, терміном кредитування 30 
днів і без надання знижок на термін товарного кредиту 45 днів 
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при знижці з ціни 3 % за платіж впродовж 10 днів (позначаєть-
ся як “3/10 чисті 45”).

Планова	 структура	(розподіл)	дебіторської	заборгованості	
за обсягами кредитів та термінами надання кредитів визначаєть-
ся за формулою

1
ОДЗ ДЗ ,

n

i
i=

=å  (10.2)

де i,	…, n — варіант кредитування за термінами кредитів, ви-
значеними кредитною політикою; ДЗі — річний обсяг дебітор-
ської заборгованості за i-м варіантом кредитування.

Приклад 1. Планова структура річного обсягу дебіторської 
заборгованості підприємства, який забезпечує планову прибут-
ковість кредитної діяльності, дорівнює 200,0 тис. грн з розподі-
лом за видами кредитів:

• 80,0 тис. грн кредитування на термін до 30 днів;
• 100,0 тис. грн кредитування на термін до 40 днів;
• 20,0 тис. грн кредитування на термін до 60 днів.
Тоді планова структура дебіторської заборгованості за терміна-

ми відстрочення платежу, яку потрібно підтримувати при надан-
ні кредитів впродовж планового періоду, має такий вигляд:

ДЗ = 40 % (30 днів) + 50 % (40 днів) + 10 % (60 днів).
Ефективність управління дебіторською заборгованістю ха-

рактеризується показниками оборотності, періодом вкладення 
коштів у товарні кредити та співвідношенням її з кредиторською 
заборгованістю і динамікою рентабельності активів підприємс-
тва.

Коефіцієнт	оборотності	дебіторської	заборгованості (Кд.з)

д.з
сер

ЧВК
ДЗ

=  (оборотів), (10.3) 

де ЧВ — чиста виручка, тис. грн.; ДЗсер — середня за період дебі-
торська заборгованість, тис. грн.

Середній	 період	 погашення	 дебіторської	 заборгованості	 виз-
начається або як середньозважена величина за термінами опла-
ти товарних кредитів, або розраховується за інформацією балан-
су): 

сер.п.к
1

Т ПВК T ,
n

i i
i=

=å  (10.4)

де Тсер.п.к — середній період кредиту (плановий або фактичний), 
днів; ПВКі — питома вага кредиту з і-м терміном відстрочення 
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оплати товару (послуги) у загальному розмірі дебіторської забор-
гованості; Ті — вибраний підприємством термін товарного кре-
диту; і, ..., n — визначені кредитною політикою стандартні для 
підприємства терміни надання кредиту.

Приклад 2. Використовуючи інформацію прикладу 1, визна-
чаємо плановий середній період товарних кредитів:

Тсер.п.к = 0,4 ⋅ 30 + 0,5 ⋅ 40 + 0,1 ⋅ 60 = 12 + 20 + 6 = 38 днів.

Тоді сер.п.к
д.з

360Т
К

=  (днів). (10.5)

Співвідношення	 короткострокової	 дебіторської	 та	 креди-
торської	заборгованості	(Кд/к)

д / к
ДЗК ,
КЗ

=  (10.6)

де ДЗ — дебіторська заборгованість на певну дату або середня за 
період; КЗ — кредиторська заборгованість на певну дату або се-
редня за період.

10.4. встановлення умов кредитування, 
заходів щодо захисту кредиту 
та процедури інкасації боргу

Товарний кредит, як і будь-який з видів кредиту, укладаєть-
ся на певних умовах, які відбивають індивідуальність підходу 
до кожного клієнта залежно від розміру його клієнтського ра-
хунка. Навіть тоді, коли підприємство встановлює стандартні 
терміни кредитування за товарними позиціями, інші умови то-
варних кредитів повинні розрізнятись залежно від ризикованос-
ті кожного кредиту. Індивідуальний товарний кредит формуєть-
ся за такими параметрами:

• ціною контракту, яка встановлюється згідно з терміном 
кредитування;

• наданням знижки та її розміром за розрахунок у термін, 
який не вважається кредитуванням (зазвичай це термін до 
10 днів, але може бути й довший); 

• періодом, на який надається товарний кредит; найчастіше 
застосовується оплата у 30-, 45-, 60-, 90- та 120-денний 
термін;
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• повним терміном надання кредиту, яким встановлюється 
дата початку кредитування. Найчастіше відлік терміну 
кредиту встановлюється від дати виписування рахунка або 
від останнього дня місяця, у якому виписаний рахунок-
фактура;

• інструментом оформлення товарного кредиту — простим 
або переказним векселем, рахунком-фактурою;

• розміром та порядком сплати штрафних санкцій за несвоє-
часну оплату. Розмір штрафних санкцій, що встанов-
люється в договорі надання товарного кредиту, повинен 
компенсувати підприємству вплив інфляції та суму недо-
отриманого прибутку. 

Прийняття рішення про надання відстрочення платежу та 
визначення умов кредитування клієнтів є ключовим блоком 
кредитної політики підприємства, тому що ризик втрати коштів 
знижується наданням кредиту кожному покупцю виходячи з ін-
дивідуальної оцінки його надійності як позичальника. 

Захистом	 кредиту в управлінні дебіторською заборгованіс-
тю, як і в банківському кредитуванні, є обґрунтована оцінка по-
зичальника, яка обумовлює параметри кредиту. Ефективна 
оцінка дебіторів можлива за умови створення системи ранжу-
вання позичальників за надійністю. Така система складається з 
правил розподілу клієнтів за групами ризику і розміром креди-
тування. Інформацію для створення системи оцінки покупців 
підприємство бере з внутрішньої статистики відносин з кожним 
клієнтом, фінансової звітності клієнта і, що є поширеною прак-
тикою в західних країнах, з інформаційної бази кредитних бюро 
(фірм), що спеціалізуються на збиранні комерційної інформації 
про підприємницькі структури. Аналіз позичальника в системі 
ранжування покупців здійснюється за такими критеріями:

• характеристикою позичальника за обсягами покупок, на-
дійністю у розрахунках, давністю партнерських відносин;

• платоспроможністю позичальника, що визначена аналі-
зом його фінансового стану. Ризик надання кредиту підви-
щується ознаками нестійкого фінансового стану покупця;

• забезпеченістю кредиту активами, запропонованими клі-
єнтом як застава для гарантії його оплати.

Найпоширенішою є система оцінки покупців, побудована на 
шкалі бальної оцінки, коли групи покупців поділяються на кла-
си зі зростаючим рівнем ризику. Покупці першого класу з най-
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нижчим рівнем ризику непогашення заборгованості отримують 
товарний кредит завжди і на пільгових умовах, а покупці, що 
належать до класу з найвищим рівнем ризику, взагалі не отри-
мують відстрочення платежу.

Статистика будь-якого підприємства з управління дебітор-
ською заборгованістю незважаючи на заходи підвищення якості 
кредитів неодмінно фіксує випадки несплати дебіторської забор-
гованості в обумовлений кредитом термін. Для забезпечення 
швидкого повернення коштів та в разі сумнівної заборгованості 
кредитною політикою підприємства передбачена політика	інка-
сації	дебіторської	заборгованості, яка має також іншу назву — 
“політика повернення коштів”. 

Під політикою інкасації дебіторської заборгованості ро-
зуміється стандартна для окремого підприємства процедура по-
вернення коштів, інвестованих у прострочену дебіторську забор-
гованість. Методи повернення боргів не урізноманітнені, але 
кожне підприємство самостійно стандартизує їх застосування, 
чим підвищує керованість дебіторською заборгованістю. Насам-
перед визначається доцільність застосування так званого допус-
тимого періоду затримання з оплатою, коли дебітору надається 
можливість сплатити заборгованість без негативних наслідків 
для себе (вважається, що клієнт просто неуважний). Підприємс-
тво може й не застосовувати період очікування оплати, а одразу 
перейти до процедури повернення коштів, яка передбачає низку 
послідовних етапів: телефонні дзвінки, надіслання факсів, пись-
мові звернення, звернення до судових інстанцій та ін.

Політика інкасації дебіторської заборгованості може включа-
ти також страхування ризиків повернення кредитів у страховій 
компанії, що, звісно, підвищує вартість товарного кредиту для 
дебітора.

10.5. контроль дебіторської заборгованості

Контроль за станом дебіторської заборгованості здійснюється 
на всіх етапах управління нею і полягає в діяльності фінансових 
менеджерів з аналізу фактичного стану дебіторської заборгова-
ності, виявлення відповідності параметрів фактичної дебі-
торської заборгованості плановим показникам, аналізу причин 
недотримання планових параметрів дебіторської заборгованості, 
у контролі  за дотриманням термінів та обсягів оплати заборго-
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ваності, дотриманням усіх процедур з інкасації простроченої де-
біторської заборгованості.

Завданням аналізу дебіторської заборгованості є вивчення та 
оцінка:

• складу та структури дебіторської заборгованості;
• питомої ваги дебіторської заборгованості в сумі поточних 

активів;
• реальності (правдивості) даних про рівень та склад боргів;
• правильності оформлення дебіторської заборгованості;
• показників якості та ліквідності заборгованості;
• впливу дебіторської заборгованості на фінансові результа-

ти підприємства;
• пошуку шляхів прискорення оборотності дебіторської за-

боргованості.
Аналіз дебіторської заборгованості, який порівнює фактич-

ний її стан з плановим, здійснюється поетапно в розрізі характе-
ристик дебіторської заборгованості (рис. 10.4). Саме такий 
аналіз дуже важливий, тому що приріст дебіторської заборгова-
ності може означати як обґрунтований приріст реалізації, так і 
свідчити про відволікання коштів не за призначенням, їх не-
ефективне використання або навіть втрату.

Рис.	10.4. Послідовність аналізу дебіторської заборгованості

Аналіз обсягу та структури дебіторської заборгованості:
• за групами дебіторів;
• за факторами виникнення та ін.

Етапи аналізу дебіторської заборгованості покупців

Аналіз динаміки періоду погашення дебіторської заборгованості

Аналіз дотримання термінів погашення товарних кредитів

Групування заборгованостей за віком та аналіз обсягів окремих вікових 
груп заборгованості 

Аналіз ймовірності погашення дебіторської заборгованості за окремими 
контрактами

Аналіз доцільності інвестування оборотного капіталу в товарні кредити 
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Аналіз обсягів та питомої ваги в загальному обсязі окремих 
вікових груп заборгованості (періодів існування заборгованості) 
дає змогу виявити стан погашення дебіторської заборгованості 
та гостроту проблеми з простроченими кредитами. Висока пито-
ма вага нормальної (до 90 днів) вікової групи у складі заборгова-
ності свідчить про високу платіжну дисципліну дебіторів під-
приємства. Що більша питома вага заборгованості старших 
вікових груп, то більші ускладнення можуть виникнути з її по-
гашенням.

Найпростішим методом контролю є відслідковування тер-
мінів заборгованостей (“віку”) та структури дебіторської забор-
гованості. Для аналізованого періоду складається таблиця ран-
жування кожного клієнтського рахунка. Несплачений в одному 
періоді рахунок переміщується у наступну вікову групу, тобто 
“старіє”.

Приклад. Проаналізуємо віковий стан дебіторської заборго-
ваності підприємства з ритмічним виробничим циклом за умови 
планового середнього терміну її погашення 30 днів на умовах 
“2/10 чисті 30” (табл. 10.6). 

Таблиця	10.6
Аналіз структури дебіторської заборгованості за терміном 

клієнтських рахунків (умовний приклад)

“Вік” 
дебіторської 

заборгованості, 
днів

Березень, 
31 день

тис. грн.
% 

Червень, 
30 днів

тис. грн.
% 

Вересень, 
30 днів

тис. грн.
% 

Грудень, 
31день

тис. грн.
%

0–30 54 53 108 62 54 41 81 54 

31–60 36 35 54 31 54 41 52 35 

61–90 12 12 12 7 24 18 17 11 

Разом 102 100 174 100 132 100 150 100 

Прострочена 
заборгованість 48 47 66 38 78 59 69 46

Поквартальний аналіз вікової структури дає змогу оцінити 
стан управління рахунками дебіторів. Оскільки рівень простро-
ченої дебіторської заборгованості за І квартал становить 47 %, 
за ІІ квартал — 38 %, за Ш квартал — 59 % та за IV квартал — 
46 %, доходимо таких висновків. По-перше, необхідно покра-
щити якість управління кредитною діяльністю, створивши спе-
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ціалізовану ділянку фінансової роботи, або прийняти інші 
кадрові рішення. По-друге, за наявності виявленої тенденції в 
попередні роки необхідно змінити кредитну політику, встано-
вивши такі умови кредитування, щоб у ІІ кварталі плановий об-
сяг створеної дебіторської заборгованості зменшився. Варіантом 
зміни є встановлення умови кредиту “2/20 чисті 30”, що надасть 
можливість не втратити клієнтуру і водночас стимулювати пла-
тежі у двадцятиденний термін. 

Контроль за своєчасним погашенням боргів дебіторами має 
на меті забезпечити безперервність надходження коштів на під-
приємство для такої самої безперервної оплати кредиторської 
заборгованості підприємства. Інструментом контролю, як зазна-
чалося, є складання балансу дебіторської та кредиторської за-
боргованості.

Мета аналізу фактичної додаткової прибутковості від надан-
ня товарних кредитів — розробити пропозиції щодо оптимізації 
як умов кредитування, так і доцільності обсягів кредитування 
покупців. Це означає, що оптимізація обсягу інвестування в 
дебіторську заборгованість оцінюється за критерієм	 рента-
бельності	 інвестицій як додатковий прибуток на одиницю за-
гальних активів. Організація управління дебіторською заборго-
ваністю передбачає кілька варіантів	управління	клієнтськими	
рахунками	 залежно від річних обсягів дебіторської заборгова-
ності у структурі продажів. Такими варіантами є створення у 
складі фінансової служби для роботи з дебіторами окремої групи 
фінансових менеджерів або спеціалізованого відділу. Крім уп-
равління товарними кредитами власними силами у практиці 
розвинених країн існує варіант передання всіх операцій з дебі-
торської заборгованості факторинговій компанії на умовах ук-
ладення договору факторингового обслуговування.

питання для самоконтролю

 1. Які завдання підприємства у кредитній діяльності на фінансово-
му ринку?

 2. Назвіть інструменти короткострокового розміщення вільних від 
операційної діяльності коштів на фінансовому ринку.

 3. З якою метою виробник надає покупцю товарний кредит?



 4. Розрахунок вартості авансу як дебіторської заборгованості поста-
чальника і чинники її виникнення.

 5. Які фактори бізнесового середовища впливають на формування 
дебіторської заборгованості підприємства?

 6. Назвіть витрати, які зумовлюють розмір фінансування дебі-
торської заборгованості.

 7. Поясніть важливість “синхронізації грошових потоків” за дебі-
торською та кредиторською заборгованістю.

 8. Які фактори зумовлюють тип кредитно-товарної політики під-
приємства?

 9. За якими показниками визначається стан дебіторської заборго-
ваності?

 10. Розкрийте зміст варіантних розрахунків кредитно-товарної полі-
тики підприємства.

 11. Як розраховується та що означає показник середнього періоду 
погашення дебіторської заборгованості?

 12. Як підприємство знижує ризики за товарними кредитами?
 13. Охарактеризуйте цілі та напрямки аналізу дебіторської заборго-

ваності.
 14. Обґрунтуйте необхідність створення резерву сумнівних боргів.
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Розділ 11. фінансування інвестиційного розвитку 
підприємства

11.1. види та організація інвестиційної діяльності 
суб’єкта господарювання

Інвестиції підприємства — це грошові кошти, цільові бан-
ківські вклади, паї, цінні папери, технології, устаткування, лі-
цензії, кредити та інтелектуальні цінності, що вкладаються в 
підприємницьку діяльність з метою одержання прибутку.

Інвестиційна діяльність — це вкладення інвестицій і сукуп-
ність практичних дій з їх реалізації. Інвестування в основні фон-
ди підприємства, придбання частини або цілісних  майнових 
комплексів (придбання інших підприємств) з метою управління 
ними здійснюється у формі довгострокових капіталовкладень і 
належить до стратегічного менеджменту підприємства. Такі ре-
альні (капіталоутворюючі) вкладення капіталу у придбання ре-
альних активів належать до реальних інвестицій і здійснюються 
у формі чистих інвестицій	 для розширення або відновлення 
власних основних фондів або трансфертних інвестицій у прид-
бання майна шляхом зміни права власності. До трансфертних 
належать такі інвестиції:

• купівля акцій іншого підприємства з метою володіння та 
управління його власністю;

• мерджер — часткове або повне поглинання іншої фірми, в 
ході якого здійснюється перетворення	 суб’єктів	 господа-
рювання. 

Організація реального інвестування, особливо в частині його 
фінансування, залежить від виду інвестицій (табл. 11.1).
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Таблиця	11.1
Класифікація інвестицій у реальні інвестиційні проекти

Класифікаційна 
ознака

Види інвестицій

1 2

За видами реального 
інвестування

• Придбання майнових комплексів
• Нове будівництво
• Перепрофілювання виробництва
• Реконструкція
• Модернізація
• Інноваційні технології
• Придбання нового обладнання
• Приріст запасів матеріальних активів

За спрямованістю 
інвестування

• Для створення нового проекту (нетто-інвестиції) — 
початкові інвестиції при заснуванні або купівлі під-
приємства

• Реінвестиції — вкладення отриманого прибутку в 
економічне зростання

• Брутто-інвестиції — сума нетто-інвестицій і реін-
вестицій

• На розширення (екстенсивні) — збільшення вироб-
ничого потенціалу

За об’єктами 
інвестування

• Для заміни або підтримки рівня устаткування
• На розширення виробництва створенням нових по-

тужностей
• На розширення створенням нових видів продукції
• На науково-дослідні роботи
• На вдосконалення маркетингу (просування товару, 

рекламу тощо)
• Обов’язкового типу відповідно до законодавства 

країни (охорона праці, екологія, соціальна сфера)
• На поглинання підприємств або розміщення капіта-

лу за кордоном (стратегічні)

За 
ризикованістю

• Припустимо ризиковані
• З високим ступенем ризику

За розмірами 
інвестицій у світовій 
практиці прийнятий 
розподіл інвестицій

• У великі (принципово нові) об’єкти вартістю понад 
2 млн дол.

• Середні вартістю 0,3–2 млн дол.
• Малі вартістю до 0,3 млн дол.

За формами 
власності

• Спільні
• Іноземні
• Приватні
• Державні

За термінами • Довгострокові
• Короткострокові
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Закінчення	табл.	11.

1 2

За регіональними 
ознаками

• Зарубіжні
• У межах країни

За мінімальним рів-
нем рентабельності 
інвестування 
(світовий досвід)

• Вимушені капіталовкладення — вимоги до прибут-
ковості відсутні (з метою виконання вимог держав-
ного регулювання бізнесу) 

• Вкладення з метою збереження позицій на ринку 
(підтримка стабільного рівня виробництва), міні-
мальна норма прибутковості 6 %

• Вкладення у відновлення основних виробничих 
фондів (підтримка безперебійної діяльності), міні-
мальна норма прибутковості 12 %

• вкладення з метою економії поточних витрат (захо-
ди зниження собівартості), мінімальна норма при-
бутковості 15 %

• Вкладення з метою збільшення доходів (підвищен-
ня виробничої потужності), мінімальна норма при-
бутковості 20 %

• Ризиковані капіталовкладення (інновації), міні-
мальна норма прибутковості 25 %

За сумісністю 
окремих проектів

• Несумісні проекти (взаємовиключні)
• Взаємодоповнюючі
• Незалежні при реалізації

У практиці фінансового управління підприємством ефектив-
ність реального інвестування забезпечується за умови, що ор-
ганізація	 інвестування	 включає в повному обсязі такі види 
робіт:

• обґрунтування напрямку інвестування згідно зі стратегією 
підприємства на ринку; 

• забезпечення реальності джерел фінансування проекту; 
• оптимальність вибраного проекту інвестування за вибра-

ними критеріями оцінки сукупності проектів;
• забезпечення відповідності одержуваних грошових по-

токів проекту необхідному рівню за критерієм доцільності 
інвестування;

• періодична переоцінка інвестиційного проекту на різних 
стадіях його реалізації для врахування змін в умовах біз-
несу.

Результат інвестування у будь-який проект оцінюється з по-
зицій досягнення його виробничих, маркетингових та фінансо-
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вих цілей. Фінансовий підхід до результату реального інвесту-
вання будь-якого виду виражається в оцінці отриманого чистого 
грошового потоку за проектом загалом і кожним роком його іс-
нування. Таким чином, у фінансовій діяльності управління ре-
альним інвестуванням розглядається як управління чистим гос-
подарським грошовим потоком інвестування, елементами якого 
є витрати на створення основних засобів інвестиційного проек-
ту, експлуатаційні витрати, дохід від експлуатації проекту, на-
рахована амортизація. 

Планування	 грошових	 потоків	 інвестицій	 в	 основні	 засоби 
складається з шести етапів.

1. Обчислюються грошові надходження (чистий госпо-
дарський грошовий потік) за весь плановий термін функ-
ціонування проекту, включаючи ліквідаційну вартість ак-
тивів на кінцеву дату.

2. Розраховується ступінь ризику одержання запланованих 
доходів від інвестування коштів у проекти.

3. Вибирається коефіцієнт дисконтування елементів госпо-
дарського грошового потоку, який є ціною інвестованого 
капіталу.

4. Для оцінки вартості створених активів прогнозні елементи 
припливу коштів від проекту дисконтуються і визначаєть-
ся їх поточна вартість.

5. Отримана вартість активів порівнюється з витратами на 
проект і, якщо поточна вартість припливу коштів більше, 
то проект приймається.

6. Визначається вплив майбутніх капіталовкладень на вар-
тість підприємства в цілому у випадку, коли капітало-
вкладення здійснює діюче підприємство.

Для планування вкладення коштів та контролю за їх вико-
ристанням загальний грошовий потік проекту розподіляється за 
періодами (зазвичай це рік) і для кожного з них визначається 
чистий господарський грошовий потік. Залежно від особливос-
тей проекту загальний грошовий потік формується подвійно: 
або спочатку здійснюються всі інвестиції (витрати), а потім по-
чинаються грошові надходження, або витрати на інвестування і 
надходження доходів з якогось моменту здійснюються пара-
лельно, тобто інвестування ще продовжується, а доходи вже 
надходять. Інвестиційні	 витрати	 на	 реалізацію	 проекту ма-
ють різну природу за призначенням (табл. 11.2).
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Таблиця	11.2
Класифікація інвестиційних витрат

Класифікаційна 
ознака

Склад витрат

За матеріальним 
складом 

• Вартість основних засобів, устаткування, інструмен-
тів тощо

• Вартість монтажу, встановлення, налагодження
• Вартість оборотних активів для функціонування 

проекту 

За характером 
участі у виробничій 
діяльності

• Прямі витрати на створення і функціонування основ-
них засобів (вартість устаткування, матеріалів тощо), 
які відбиваються у фінансових розрахунках окремими 
рядками

• Непрямі витрати, пов’язані з управлінням та персона-
лом, які відбиваються в кошторисі накладних витрат. 
Недооблік цих витрат у загальному кошторисі витрат 
призводить до завищення проектної рентабельності

За економічним 
змістом

• Витрати явні, які обліковуються проектною докумен-
тацією

• Витрати неявні (альтернативні), обліковувані як недо-
отриманий прибуток від технічних рішень всередині 
проекту

За обов’язковістю 
відшкодування

• Витрати, що відшкодовуються в ході експлуатації 
проекту

• Витрати, які не відшкодовуються і завжди існують, 
навіть за відхиленими проектами (передпроектні та 
дослідницькі витрати, що не відносяться на вартість 
проекту)

Чистий господарський грошовий потік (річний) у новоство-
рюваному	 проекті	 при суміщенні в одному періоді і вкладень 
коштів, і грошових надходжень з урахуванням оподаткування 
розраховується за формулою

Rt	=	–	K	+	(G	–	C)	–	(G	–	C	–	D)T	+	A(1	–	T)	+	S, (11.1)

де Rt — елемент грошового потоку в t-му році, грн.;	G — очікува-
ний брутто-дохід від реалізації проекту (розмір виручки від ре-
алізації продукції), грн.; C — загальні поточні витрати на вироб-
ництво (без амортизації), грн.; D	— витрати, на які поширюються 
податкові пільги, грн.; T — податкова ставка, часток; K — ін-
вестиційні витрати потоку в t-му році, грн. У випадку разових 
початкових інвестицій існують тільки в першому році проекту; 
A — амортизація, грн.; S	— компенсації з боку держави на ство-
рення об’єкта, грн.
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Фінансові витрати у вигляді відсотків за кредит у формулі 
(11.1) не враховуються як окремий елемент витрат тому, що 
вони враховані в розрахунку чистого грошового потоку у виг-
ляді ставки дисконтування. 

Чистий господарський грошовий потік (річний) в	інвестицій-
ному	 проекті	 реконструкції	 виробництва з урахуванням опо-
даткування розраховується за формулою

Rt	=	–	[K	–	Р	–	(F	–	P)Т]	+	(G	–	C)	–		
–	(G	–	C	–	D)T	+	A(1	–	T)	+	S,

де [K	–	Р	–	(F	–	P)Т] — вартість інвестиції; K — вартість прид-
бання устаткування, включаючи всі витрати із купівлі та вста-
новлення, грн.; Р — фактична вартість проданого старого устат-
кування, грн.; F — списана з балансу вартість старого 
устаткування. Якщо Р < F, то відбувається подорожчання інвес-
тиції за рахунок втрат при реалізації старого устаткування; 
(F – P)Т — економія на податку на прибуток від реалізації май-
на, тому що якби вартість майна становила б F (грн.), то податок 
становив би FТ (грн.).

В останній	рік	існування	проекту можливі два варіанти чис-
того господарського потоку:

• грошовий потік буде позитивний за рахунок продажу май-
на, зменшення податку на прибуток, відновлення оборот-
них коштів при реалізації залишків продукції;

• грошовий потік буде негативний, якщо витрати на демон-
таж і ліквідацію виробництва перевищують надходження 
останнього року існування проекту.

Загальний	 грошовий	 потік	 інвестиційного	 проекту R скла-
дається із суми щорічних чистих грошових потоків (експлуата-
ційних) та чистого грошового потоку останнього року існування 
проекту (ліквідаційного потоку):

1 1

1 1

n n

t l t nR R R R F  C ,
- -

= + = + +å å  (11.3)

де Rl — грошовий потік останнього року існування проекту 
(ліквідаційний), грн.; F — залишкова (ліквідаційна) вартість 
проекту, грн.; Cn — відшкодування оборотних коштів, які по-
вернуться підприємству від проданої за останній рік існування 

(11.2)
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проекту продукції і які більше не треба вкладати в ліквідоване 
виробництво, грн.

Чистий грошовий потік інвестиційного проекту є поточною 
величиною грошового потоку, що визначається дисконтуванням 
чистого господарського грошового потоку за кожним роком іс-
нування проекту та проектом в цілому. Розмір чистого грошово-
го потоку за весь термін існування проекту показує, який 
повинен бути розмір початкових інвестицій; при цьому забезпе-
чується необхідна загальна нарощена сума капіталу. Ця загаль-
на сума початкових інвестицій визначає необхідний обсяг фі-
нансування проекту і конкретизується за роками при складанні 
плану	інвестування	у	виробничий	проект.

Вибір ставки дисконтування дуже важливий для прийняття 
інвестиційного рішення при порівнянні поточних грошових по-
токів за кількома проектами тому, що різні ставки надають пере-
ваги різним проектам. Ставка дисконтування грошових потоків 
повинна, з одного боку, відбивати динаміку ринкової вартості ка-
піталу, а з іншого — враховувати ризики окремого проекту, які 
знижують дохідність проекту через зменшення розмірів елемен-
тів дохідності у складі грошового потоку. Для поєднання цих 
умов застосовується такий підхід: вибирається базова ставка дис-
контування, яка збільшується на ступінь ризикованості проекту. 
Базовою ставкою дисконтування можуть бути:

• середня ринкова вартість капіталу у вигляді середньої рин-
кової процентної ставки, але при цьому приймається умо-
ва, що фінансовий ринок є ринком чистої конкуренції, на 
якому встановлюється середня ринкова вартість капіталу;

• вартість власного капіталу при неможливості визначити 
середню ринкову процентну ставку;

• рентабельність активів підприємства, що характеризує се-
редню власну рентабельність виробництва;

• середня виробнича рентабельність по галузі в цілому за да-
ними органів статистики.

11.2. фінансування інвестиційних проектів

Вибір моделі інвестування інвестиційних проектів розвитку 
та відновлення виробництва зумовлюється фінансовою політи-
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кою суб’єкта господарювання, визначеною з урахуванням усіх 
його особливостей, серед яких найважливіша — доступність 
джерел коштів для фінансування активів. 

Рис.	11.1. Основні моделі фінансування реальних інвестицій

Планування форм і методів фінансування реальних інвести-
цій починається з визначання потреби в обсягах фінансування. 
Для цього розраховуються витрати, пов’язані з реалізацією про-
екту, включаючи витрати проектні, на будівництво, на капітал, 
оцінюються можливі доходи, обсяги продажу. Рішення про фі-
нансування приймається після здійснення техніко-економічно-
го обґрунтування, але його розробка потребує значних вкладень. 
Тому потребу в коштах доцільно оцінювати на підставі поперед-
нього техніко-економічного обґрунтування проекту. Крім техні-
ко-економічного обґрунтування документом, що підтверджує 
доцільність і потребу у фінансових ресурсах, є проектно-кошто-
рисна документація.

Розмір	 фінансування	 проекту визначається послідовно на 
всіх стадіях проектування. На передінвестиційній стадії попе-
редня оцінка потреби у фінансуванні та доцільності проекту 
здійснюється з похибкою 25–40 %. Точніша оцінка здійснюєть-
ся при розробці техніко-економічного обґрунтування. Остаточ-
ний план фінансування проекту складається на стадії робочого 
проектування.

Найменш ризиковою формою фінансування реальних інвес-
тицій підприємства є власні засоби — амортизаційний фонд і 
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нерозподілений прибуток. Хоча головне призначення амортиза-
ції полягає у нагромадженні коштів для відновлення фізично і 
морально зношених фондів, вона забезпечує певною мірою і роз-
ширене відтворення. Тому основним власним джерелом фінансу-
вання інвестицій є прибуток підприємства. У сучасних умовах 
прибуток становить основне джерело фінансування, але внаслі-
док розбіжності інвестиційного плану з фінансовими можливос-
тями підприємства для нарощування виробничого потенціалу 
суб’єкти господарювання змушені звертатись до нарощування 
власного капіталу шляхом випуску цінних паперів. Крім зви-
чайних і привілейованих акцій однією з форм залучення засобів 
для нарощування власного капіталу у країнах з розвиненими 
ринковими відносинами є боргові зобов’язання у вигляді кон-
вертованих облігацій або субординованих конвертованих обліга-
цій, що погашаються раніше від усіх зобов’язань за акціями, але 
пізніше від усіх інших боргів, тобто цей тип облігацій у разі бан-
крутства оплачується після всіх боргів, включаючи креди-
торську заборгованість. Щоб зробити умови інвестування при-
вабливішими для інвесторів, до боргових зобов’язань можуть 
додаватися варанти.

Традиційне довгострокове банківське фінансування є най-
поширенішим методом кредитування. Джерелами позикових 
засобів можуть бути засоби місцевого і республіканського 
бюджетів, міжнародних фінансових інститутів, комерційних 
банків. При традиційному банківському фінансуванні викорис-
товується схема фінансування	з	повним	оборотом	на	позичаль-
ника. Забезпеченням проекту є застава, гарантія, поручительс-
тво і прибуток, одержаний від основного виду діяльності 
позичальника.

Проектне фінансування є самостійною формою організації 
довгострокового фінансування, згідно з якою виконання зобо-
в’язань за проектом передбачається за рахунок надходження до-
ходів від цього проекту, а інвестори перебирають на себе усі ри-
зики проекту пропорційно частці участі у фінансуванні. 

Така форма повернення інвестованого капіталу сприяє поєд-
нанню інтересів банківської та промислової сфер і відкриває 
можливість об’єднання всього спектра джерел фінансування: 
банківських кредитів, власного і позикового капіталу, обліга-
ційних позик, лізингового кредиту тощо. Таким чином, проект-
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не фінансування є способом мобілізації різних джерел фінансу-
вання, тобто “фінансовим конструюванням” — побудовою 
оптимальних схем фінансування проекту і при високому рівні 
ризику характеризується оптимальним розподілом капіталу 
між учасниками проекту. Застосовується переважно для вели-
ких інвестиційних проектів, здійснюваних приватним сектором 
економіки самостійно або за участю держави. 

У проектному фінансуванні беруть участь комерційні банки, 
інвестиційні фонди і компанії, пенсійні фонди, лізингові та про-
ектні фірми, кредитори, консультанти, підрядчики, страхові 
компанії, а також промислові підприємства з власним капіта-
лом і зазвичай вони є головними замовниками проекту.

При реалізації великого проекту для того щоб не відбивати на 
балансі головного замовника факт одержання проектного креди-
ту, проектне фінансування для учасників проекту організовуєть-
ся у формі позабалансового	 фінансування (якщо це не забо-
роняється національним законодавством) шляхом створення 
окремої	проектної	компанії, засновниками якої є всі інвестори 
проекту.

Приймаючи рішення про видачу проектного кредиту, банк 
зосереджується не на фінансовому становищі засновників, а на 
перевагах інвестиційного проекту і його прибутковості. Беручи 
участь у фінансуванні проекту, банки перебирають на себе підви-
щені ризики, тому що ця форма кредитування передбачає участь 
капіталу позичальника тільки в розмірі інвестиції у проект, тоб-
то за виданим кредитом при “класичному” проектному фінансу-
ванні банк не має права регресу на позичальника. Однак на 
практиці, враховуючи, що перелік проектів з безризиковим рів-
нем прибутку обмежений, переважають схеми	 проектного	 фі-
нансування	з	обмеженим	регресом	банку	на	позичальника.	В об-
мін на прийняття підвищених ризиків банк або призначає 
підвищений відсоток за кредит, або резервує право на одержан-
ня частини акцій споруджуваного або створюваного об’єкта. 
Саме це робить банк зацікавленим в одержанні запланованого 
доходу від проекту і спонукує його активно брати участь 
у розробці проекту та управлінні введеним в експлуатацію 
об’єктом. 

Пропорційний розподіл інвестиційного ризику при проектно-
му фінансуванні між інвесторами сприяє тому, що всі вони бага-
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то уваги приділяють виявленню, ідентифікації і зниженню ри-
зиків.	 Для цього здійснюється поглиблений детальний аналіз 
економічної ефективності, фінансової реалізованості проекту, 
технічний, екологічний та правовий аналізи, зазвичай із залу-
ченням спеціалізованих консалтингових фірм.

Провідну роль в організації	 схем	 проектного	 фінансування 
відіграють так звані банки-ініціатори за окремим проектом, які 
виконують також функції консультантів з питань організації 
проектного фінансування. Крім них учасниками ринку	проект-
них	кредитів стають фінансові компанії і банки, що організову-
ють емісії і розміщення цінних паперів, випущених під проектні 
кредити. Причому, емісія так званих проектних	облігацій здій-
снюється переважно не для фінансування проекту, а для рефі-
нансування вже отриманого боргу.

Проектне фінансування може базуватися на концесійних уго-
дах проектних компаній з державою, яка передає на певних умо-
вах свої майнові права недержавним компаніям, організаціям 
та іншим юридичним особам. 

Венчурне фінансування є методом створення венчурного	 ка-
піталу, тобто методом акумулювання і контролю коштів, що 
мобілізуються для організації виробництва і надання послуг у 
галузях, пов’язаних із просуванням досягнень науково-техніч-
ного прогресу. Таке фінансування використовується для іннова-
ційних	проектів зі створення конкурентоспроможності продук-
ції на основі нових прогресивних технологій. Тому для інвесторів 
недоліком венчурного фінансування є об’єктивно високий 
ступінь ризику, тому що капітал вкладається на тривалий час 
без гарантій його повернення.

Венчурний капітал є посередником у засновництві фірм-ін-
весторів, так званих венчурів. Венчур — це виробничо-проектна 
фірма, що організовується для практичної реалізації нових тех-
нологій та ідей. Інвесторами венчурних фірм є професійні ризи-
кові інвестори у венчурні проекти, інституційні фонди, страхові 
компанії, траст-фонди та інші неінституційні інвестори (універ-
ситети, дослідницькі інститути, підприємства, організації та 
ін.), держава і приватні особи.

Джерела	венчурного	фінансування: 
• на етапі створення проекту використовується статутний 

капітал венчурної фірми, створений за рахунок коштів за-
сновників;
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• на етапі розвитку виробництва починається фінансування	
швидкого	розширення власними засобами за рахунок одер-
жаного прибутку, продажу активів, вивільнення засобів з 
поточних активів;

• боргове фінансування швидкого розширення здійснюється 
на основі венчурних кредитів і позик, у яких беруть участь 
банки, страхові компанії, пенсійні фонди. При	венчурному	
кредитуванні	 капітал, наданий ризиковими власниками 
капіталу, є їхньою власністю, тобто кредитори водночас є 
учасниками фінансованого проекту. Тому вони не вимага-
ють гарантій погашення кредиту, як це традиційно прий-
нято при банківському кредитуванні, і платою за вико-
ристання капіталу стає не відсоток, а частка власника в 
акціонерному капіталі створеного проекту;

• безоплатне фінансування шляхом випуску акцій, надання 
позик і кредитів для утворення і фінансування дочірніх	
венчурів, створених як структурні підрозділи венчуру для 
науково-дослідної роботи. Венчурні	 інвестори (власники 
акцій венчура) не очікують повернення коштів венчуром, 
тому що прибуток вони отримають після завершення вен-
чурного процесу, коли акції венчура реалізовуватимуться 
на ринку при його перетворенні на акціонерне товариство.	

За	 формою	 мобілізації	 капіталу венчурне фінансування бу-
ває:

• прямим	 при безпосередньому встановленні відносин між 
інвестором і венчуром, коли коштами венчура управляють 
менеджери венчура;

• непрямим, якщо у фінансових відносинах крім інвестора і 
венчура беруть також участь фінансові посередники (вен-
чурні	 фонди), які управляють коштами венчура і переби-
рають частину ризику невдалого вкладення капіталу, що 
пояснює, чому непряме фінансування називають фондо-
вим	ризиковим	фінансуванням.	

Взаємовідносини позичальника і банку 
при кредитуванні інвестиційного проекту

У банківському кредитуванні інвестиційного процесу виріз-
няють дві сфери розміщення капіталу банку: підтримка круго-
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обігу та обороту капіталу у виробничій сфері й створення нових 
та вдосконалення діючих виробництв.

Для одержання довгострокового кредиту, призначеного для 
фінансування нового будівництва, модернізації і реконструкції 
діючих підприємств, банку подається кредитна заявка. У кре-
дитній заявці вказуються призначення кредиту і назва проекту. 
У заявці відбивають вимоги позичальника до характеристики 
кредиту: його вид, термін, порядок видачі та погашення, спосіб 
забезпечення повернення кредиту.

Банком встановлюється перелік документів, необхідних для 
одержання цього виду кредиту, перевіряється їх наявність і пра-
вильність заповнення. У перелік документів включаються ба-
ланси на наступну звітну дату і за попередній рік, договори на 
постачання устаткування, сировини, бізнес-план інвестиційного 
проекту, документи, що підтверджують виконання зобов’язань 
з повернення кредиту. За потреби до зазначеного переліку банк 
може додати проектно-кошторисну документацію, договір під-
ряду, графіки виконання робіт та придбання устаткування, 
довідки про фактично виконані обсяги робіт на початок креди-
тування, перерахування кошторисної вартості в поточні ціни 
та ін. При прийнятті документів обумовлюється надання спів-
робітникам банку можливості проведення самостійного обсте-
ження підприємства з метою визначення його інвестиційної кре-
дитоспроможності. 

У разі позитивної думки про позичальника документи щодо 
кредиту переглядають служба безпеки банку, юридичний від-
діл, а потім вони передаються для аналізу бізнес-планів реаліза-
ції інвестиційних проектів.

В аналізі бізнес-планів особлива увага приділяється виявлен-
ню правильності виконаного аналізу основних конкурентів, виз-
наченню потреби в конкретному виді продукції, існуванню сис-
теми управління собівартістю продукції, бачення перспектив 
розвитку бізнесу. У разі позитивної думки експертів щодо біз-
нес-плану готується аналітичний висновок і всі документи пе-
редаються фахівцям з обстеження підприємств, які ретельно 
вивчають аналітичний висновок щодо аналізу бізнес-плану. На-
самкінець розробляється програма обстеження підприємства і 
здійснюється безпосереднє обстеження з метою встановлення 
відповідності даних, що містяться в інвестиційному проекті та 
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бізнес-плані, фактичному стану підприємства. За позитивного 
висновку про достатню інвестиційну кредитоспроможність по-
зичальника розробляється найбільш ефективна схема кредиту-
вання, з позичальником узгоджуються всі умови кредитного до-
говору і сполучених з ними договорів, готуються висновок і 
документи на видачу кредиту. Банк здійснює контроль за вида-
ним кредитом шляхом перевірки розрахункових документів, що 
надійшли, щодо їх відповідності проектно-кошторисній доку-
ментації, умовам договору підряду, правильності застосування 
розрахунків при складанні актів виконаних робіт, цільового ви-
користання кредиту.

11.3. оцінка ефективності інвестування 
у виробничі проекти

Економічне обґрунтування доцільності вибору виробничого 
проекту як об’єкта інвестування у розвиток підприємства вико-
ристовує систему показників ефективності проекту, що розрахо-
вуються виходячи з певного терміну існування проекту. Фінан-
совий аспект інвестування орієнтується на економічний термін 
існування проекту — прогнозний період, протягом якого проект 
залишається економічно ефективним. Прогнозний характер 
тривалості ефективної експлуатації проекту вказує на відносну 
невизначеність терміну служби проекту, яка ще більшою мірою 
посилюється у довгострокових проектах.

Економічний термін існування проекту визначається виходя-
чи з прогнозування стану ринку виробленої продукції за факто-
рами появи конкуруючих товарів, морального старіння виробле-
ної продукції або устаткування. Він може перевищувати термін 
амортизації основного устаткування і бути менший від техніч-
ного терміну експлуатації проекту. Виходячи з економічного 
терміну існування проекту розраховується період амортизації 
основного технологічного обладнання.

Технічний термін існування проекту визначається технічни-
ми параметрами основного устаткування і враховується при виз-
наченні ліквідаційної вартості проекту.

Податковий термін існування проекту визначається згідно з 
чинним податковим законодавством і застосовується при опо-
даткуванні прибутку, отриманого від експлуатації проекту.
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Ефективність інвестування у виробничий проект оцінюється 
шляхом розрахунку показників ефективності на основі визна-
чення річних грошових потоків за весь термін існування проек-
ту без урахування або з урахуванням відповідної зміни вартості 
грошей у часі. Природно, що із сукупності можливих інвести-
ційних проектів до реалізації доцільно прийняти проекти з най-
кращими економічними показниками, які будуть найбільш при-
бутковими та водночас найменш ризикованими.

Чиста теперішня (приведена) вартість NPV
Розрахунок чистої теперішньої (приведеної) вартості NPV 

(Net Present Value) — один з основних методів	 оцінки	
результативності	 проектів. За економічним змістом цей 
показник має також назву чистий приведений ефект (дохід) і є 
абсолютним	виміром	фінансового	результату інвестування. За 
його допомогою вимірюється економічний результат проекту — 
його підсумковий грошовий потік, кожний елемент якого є 
дисконтованим річним грошовим потоком від реалізації 
проекту. NPV — це поточна вартість грошових надходжень за 
вирахуваними поточної вартості грошових витоків. При разовій 
інвестиції (у перший рік реалізації проекту) NPV розраховується 
за формулою
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де n — період існування проекту, років; P1, ..., Pk, ..., Pn — річ-
ні грошові надходження протягом n років, грн.; i — ставка від-
сотка; IC — стартові інвестиції, грн.

Загальний накопичений розмір дисконтованих грошових 
надходжень за період існування проекту, грн.,
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У разі послідовного за роками інвестування капіталу чиста 
приведена вартість NPV проекту розраховується за формулою
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де m — період інвестування, років; g — рік інвестування, 
g	=	1…m.
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Показник NPV відбиває надходження грошей за проектом, 
тому одразу вказує на дохідніший проект. Очевидно таке:

при NPV = 0 проект не прибутковий, але й не збитковий;
при NPV < 0 проект збитковий і не приймається;
при NPV > 0 проект прибутковий і може бути реалізований. 
На відміну від показника NPV, який відбиває абсолютний 

грошовий результат інвестиційного проекту і оцінює його фінан-
сову доцільність, для оцінки ефективності	інвестування, тобто 
порівняння вкладених інвестицій з отриманим результатом, ви-
користовують три основні характеристики проекту: термін окуп-
ності, рентабельність, внутрішню норму дохідності проекту.

Термін окупності проекту
У розрахунку терміну окупності проекту використовуються 

два показники: спрощений без дисконтування і з дисконтуван-
ням грошових потоків.

Спрощений показник терміну окупності РВР (Payback Period) 
без дисконтування грошових потоків та суми інвестицій за одна-
кових грошових потоків за роками проекту визначається за фор-
мулою 

CIPBP ,
kP

=  (11.6)

де CI — загальний розмір інвестицій, грн.; Pk — щорічний чис-
тий дохід, грн.

Термін окупності DВР (Discounted Payback Period) 
дисконтованих інвестицій та доходів, коли сума чистих доходів, 
дисконтованих на момент завершення інвестицій, дорівнюватиме 
сумі інвестицій, обчислюється за формулою
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де t — термін здійснення інвестицій, років; k — кількість років 
одержання доходів.

Розрахунок йде шляхом послідовного порівняння вкладення 
коштів та отримання доходу в цілих роках і частинах року.
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Внутрішня норма прибутковості проекту IRR
Внутрішня норма прибутковості IRR (Internal Rat of Return) 

вказує, за якої розрахункової середньозваженої ціни капіталу 
(ставки відсотка за позиковим капіталом та рівня дивідендів за 
власним капіталом) витрати на проект дорівнюватимуть дохо-
дам від проекту (NPV= 0) або перевищуватимуть їх (NPV > 0). 
Звідси IRR визначається як максимально припустима для про-
екту вартість капіталовкладень, тобто розраховується ставка 
дисконтування, за якої приведена вартість суми майбутніх над-
ходжень від проекту дорівнює приведеній вартості витрат за 
проектом, тобто NPV = 0.

Фактично при визначенні IRR порівнюються альтернативні 
варіанти інвестування — у реальний проект або в банківський 
депозит. Для інвестора варіанти інвестування рівнозначні тоді, 
коли дохід від суми інвестування за ставкою внутрішньої норми 
прибутковості (IRR) дорівнюватиме доходу, який цей самий ка-
пітал дає за реальної ціни інвестованого капіталу (СС).

Іншими словами, IRR — це гранична ставка позикового від-
сотка, що розмежовує ефективні та неефективні інвестиційні 
проекти:

при IRR = CC проект має нульову прибутковість;
при IRR > CC проект треба прийняти;
при IRR < CC проект не слід приймати.
Показник IRR методично визначається з формули (11.8) шля-

хом використання таблиці множників нарощування складних 
процентів ітераційними розрахунками, за допомогою яких об-
числюється ставка дисконтування, за якої NPV = 0 в інтервалі 
значень дисконтної ставки з мінімальною довжиною 1 %. Про-
центні ставки для коефіцієнта дисконтування вибирають довіль-
но, але з урахуванням реальної ставки банківського відсотка:
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Індекс рентабельності PI
Метод розрахунку індексу рентабельності (індексу прибутко-

вості) проекту PI (Profitability Index) є продовженням методу 
розрахунку чистої приведеної вартості, але у вигляді відносної 
величини.
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При разовій інвестиції
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де Vn — дисконтний множник.
При поступовому інвестуванні за роками (частинами)
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де IC — інвестиційні витрати в періоди t = 1, 2, …, n.

Розрахунок коефіцієнта ефективності інвестицій ARR
Коефіцієнт ефективності інвестицій ARR (Accounting Rate of 

Return) схожий на показник рентабельності, але не враховує 
фактор часу при формуванні грошових потоків і розраховується 
у відсотках:

PNARR ,
0,5(IC )RV

=
-

 (11.11)

де PN — середньорічний прибуток, грн.; RV — ліквідаційна вар-
тість проекту, грн.

11.4. Запобігання інвестиційним ризикам

Ризик інвестиційного проекту необхідно оцінювати до його 
прийняття. У сфері управління фінансами ризик розглядається 
як зміна очікуваних грошових потоків при зміні їх елементів під 
впливом різних факторів, що настають з певною ймовірністю. 
Оцінюється ризик проекту на основі варіантних розрахунків по-
казників ефективності проекту. Варіанти показників ефектив-
ності розраховуються для різних значень прогнозного грошово-
го потоку. При цьому елементам грошового потоку надається 
різне значення під впливом прогнозованих факторів зовнішньо-
го і внутрішнього середовища. Методику вибору найбільш при-
буткового і відповідно найменш ризикованого проекту наведено 
на рис. 11.2.
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Рис.	11.2. Оцінка ризику інвестування на основі 
ефективності інвестицій

Методи оцінки ризиків залежать від обсягу інвестування і ба-
зуються на аналізі варіантних розрахунків показників ефектив-
ності інвестування. Різняться методи оцінки ризиків кількістю 
варіантів грошового потоку і задіяних у розрахунках показників.

При виборі одного з можливих проектів інвестиційний ризик 
знижується завдяки вибору проекту з найкращими показника-
ми. При управлінні ризиком лише одного можливого для реа-
лізації проекту інвестиційний ризик знижується завдяки ґрун-
товному аналізу ймовірності настання негативних факторів, 
пов’язаних з основними показниками проекту, і відповідними 
рекомендаціями щодо уникнення ризиків.

Для великих проектів використовується метод комп’ютерного 
моделювання ризику, доволі дорогий, але з огляду на вартість 
проекту і розмір ризику доцільний. Для менш складних проек-
тів застосовуються три методи.

1. Доволі поширений метод оцінки прогнозного Звіту про рух 
грошових коштів за проектом, який складається виходячи з три-
точкового розподілу ймовірностей зміни основних елементів гро-
шового потоку на оптимістичне, песимістичне і бажане значення. 
Для кожного варіанта складається прогноз руху коштів і оці-
нюється різниця між ними: що вона менша, то нижчий ризик.

Прогноз факторів зовнішнього середовища (можливі ціни на сировину, 
можливий стан ринку, ціна, поява конкурентів тощо)

Розрахунок варіантів чистого грошового потоку за прогнозним значенням 
елементів грошового потоку для проектів

Проект А

Розрахунок показників ефективності проекту

Проект Б

Вибір проекту з найкращими показниками ефективності
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2. Метод “аналізу чутливості (аналізу еластичності) проекту” 
є варіантом попереднього методу. Змінюється тільки одна вели-
чина (оптимістичне, песимістичне або бажане значення), а інші 
залишаються незмінними і перераховується чистий грошовий 
потік проекту. Потім розраховуються показники ефективності 
кожного варіанта і за ними вибирається найкращий проект. До-
слідивши в такий спосіб кожну змінну, вибирають фактори, які 
слід ураховувати при прогнозуванні грошового потоку.

3. Метод вивчення беззбитковості. Аналізується чутливість 
проекту за варіантами одержання точок беззбитковості при різ-
них значеннях цін на продукцію, сировину, будівництво тощо, 
тобто при різних значеннях змінних і постійних витрат. У точці 
беззбитковості знаходиться мінімальний обсяг виробництва. Ри-
зик проекту оцінюється за часткою, що становить мінімальний 
обсяг виробництва у проектному обсязі випуску з урахуванням 
дослідження ринку. Що менша ця питома вага, то більший об-
сяг продукції, що даватиме прибуток, тобто більший буде при-
буток від проекту і власне проект менш ризикований.

В управлінні фінансовими ризиками інвестиційного проекту 
використовуються загальні методи ризик-менеджменту.

1. Скасування ризику. Це дії, спрямовані на виключення ри-
зикової ситуації. У підприємництві складність щодо цього 
методу полягає у тому, що скасування ризику водночас 
скасовує прибуток. 

2. Запобігання втратам і контроль за ними. Запобігання оз-
начає виключення втрат у господарській діяльності, конт-
роль — їх обмеження, якщо збитки вже були.

3. Страхування відповідальності та підприємницьких ризи-
ків.

4. Поглинання ризику. Визнання збитку наперед припусти-
мим і покриття його самотужки (самострахуванням) без 
залучення страхових компаній.

11.5. інвестиції в майнові комплекси, реорганізацію, 
перепрофілювання підприємства

Поступальний розвиток економіки країни змінює галузеву 
структуру господарства, кон’юнктуру товарних ринків, темпи 
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розвитку окремих виробництв. У поєднанні з динамізмом фінан-
сового ринку стає зрозуміло, що підтримка конкурентоспромож-
ності підприємств потребує відповідної реакції на зміни зов-
нішнього середовища бізнесу, у тому числі організаційної 
перебудови виробництва шляхом його реорганізації. При цьому 
слід зазначити, що саме реорганізація підприємства з метою оп-
тимізації його структури шляхом виділення неефективних оди-
ниць або, навпаки, шляхом приєднання суміжних виробництв є 
вихідним моментом антикризового	менеджменту.

Для запобігання галузевих ризиків, у тому числі ризиків 
циклічного розвитку галузей, застосовується метод диверсифі-
кації діяльності шляхом придбання нових виробництв, відмін-
них від основного бізнесу. Диверсифіковані компанії підвищу-
ють власну стабільність, компенсуючи зниження прибутковості 
одних напрямів діяльності за рахунок тих, що перебувають на 
стадії підйому.

Реорганізація за участю іноземного учасника угоди. Інтегра-
ція кожної країни у світовий ринок капіталу неодмінно супро-
воджується взаємопроникненням компаній на ринки інших 
країн у формі злиття та поглинання підприємств іншої країни 
шляхом здійснення прямих інвестицій або за допомогою опера-
цій на ринку цінних паперів.

Фінансування угод з реорганізації підприємства здійснюєть-
ся як власними, так і залученими коштами, що в сучасній еко-
номічній літературі називається “викупом за рахунок позико-
вих коштів” (LBO — leveraged buyout), тобто залученням 
інвестиційного кредиту.

Реорганізація укрупненням
Укрупнення підприємств, результатом якого є концентрація 

та централізація капіталу, у міжнародній практиці корпоратив-
ного управління називається злиттям та поглинанням, або M&A 
(mergers and acquisitions). 

Цілі реорганізації укрупненням поділяються на стратегічні 
цілі розвитку та захисту бізнесу і цілі отримання прибутку від 
трансфертного інвестування. 

Стратегічні	 цілі домінують при укрупненні підприємств і 
полягають в отриманні конкурентних переваг (у тому числі еко-
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номічних) на ринку за рахунок фактора масштабу бізнесу (сине-
ргічний ефект) і об’єднання активів виробничого та невиробни-
чого характеру, що відповідає загальносвітовій тенденції 
консолідації бізнесу в переважній більшості галузей сфери ви-
робництва та обігу. Факторами укрупнення є також диверсифі-
кація діяльності, отримання ліцензій та патентів, що належать 
одному з підприємств, отримання джерел сировини та збутової 
мережі.

Захисні	 цілі	 укрупнення полягають у збереженні конкурен-
тоспроможності підприємства шляхом не так отримання резуль-
татів від синергізму, як контролем за великою часткою ринку в 
умовах загальної тенденції до створення великих конгломератів, 
тобто зменшення кількості конкурентів.

Фінансові	цілі	укрупнення в межах інвестиційної фінансової 
діяльності (трансфертне інвестування) мають головною мотива-
цією не синергію, а інвестиційний прибуток. У балансі підпри-
ємства придбання відображається як фінансова інвестиція. Фі-
нансується придбання власними коштами або інвестиційним 
кредитом. Фінансові інвестиції шляхом злиття та приєднання 
передбачають такі  види угод:

• реорганізацію структури компанії шляхом продажу мало-
ефективних виробництв та купівлю у корпоративний пор-
тфель перспективних виробництв;

• придбання підприємств, що потребують санації, підви-
щення їх прибутковості та подальший перепродаж за ви-
щою ціною;

• придбання конкуруючих підприємств (найчастіше невели-
ких за розміром) та подальшу їх ліквідацію. Особливо не-
безпечна реалізація такої мети для національних ринків 
країн, що розвиваються.

Укрупнення здійснюється за допомогою форм реорганізації, 
які різняться за ознакою утворення	 нової	 юридичної	 особи за-
мість тих, що зливаються, або збереження	вже	діючої	юридичної	
особи, до якої приєднуються активи інших підприємств. До 
форм	 укрупнення належать консолідація, злиття, об’єднання, 
приєднання, викуп та поглинання, які, як зазначалося, мають 
узагальнюючу назву “злиття та поглинання” (табл. 11.3).
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Таблиця	11.3
Класифікація реорганізації укрупненням підприємства

Ознака угоди Характеристика угоди про злиття або поглинання

Цілі реорганізації Стратегічні
Фінансові
Захисні

Галузева належність 
підприємств

Горизонтальне злиття або поглинання
Вертикальне злиття або поглинання
Конгломератне злиття або поглинання

Механізм реорганізації Купівлею /продажем
Внаслідок приватизації
Внаслідок банкрутства

Метод реорганізації Пряме злиття або поглинання
Трикутне злиття
Коротке злиття або поглинання

Механізм оплати угоди Оплата готівкою
Обмін акцій
Змішана форма
Обумовлені платежі

Відношення власників Дружнє злиття або поглинання
Вороже поглинання

Злиття — це угода, згідно з якою два або більше підпри-
ємств об’єднуються і формують нову компанію, яка отримує 
майно, права та зобов’язання підприємств, що зливаються. 
Якщо зливаються акціонерні товариства, їх акції обмінюються 
на акції нової корпорації. Злиття передбачає добровільну угоду 
про об’єднання інтересів усіх сторін. Злиття рівних за виробни-
чою потужністю та капіталом підприємств називається консолі-
дацією.	

Українська практика корпоративного управління передбачає 
доволі складну процедуру злиття: прямої самоліквідації з по-
дальшим об’єднанням не існує, тому потрібно заснувати нову 
компанію як юридичну особу, якій потім різними способами пе-
редавати активи. 

Поглинання	(приєднання)	—	це угода, згідно з якою одне або 
кілька підприємств приєднуються до іншого підприємства, яке 
продовжує існувати як юридична особа і до якого переходять 
майно, права та зобов’язання приєднаних підприємств. При 
цьому з юридичних позицій існують два варіанти поглинання:
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• поглинуті підприємства перестають існувати як юридичні 
особи;

• поглинуті підприємства продовжують існувати як юри-
дичні особи, але переходять під контроль іншого підпри-
ємства шляхом передання контрольного пакета акцій або 
частки статутного капіталу.

Горизонтальне	злиття	або	поглинання здійснюють підпри-
ємства однієї галузі, що мають схожі технології виробництва, з 
метою посилення позиції на ринку розширенням сегменту рин-
ку свого традиційного бізнесу. Підлягає державному регулюван-
ню з метою запобігання створенню монопольних об’єднань та за-
хисту національного виробника у випадку міжнародної угоди. 

Вертикальне	 злиття	 або	 поглинання	 здійснюють підпри-
ємства, що перебувають на різних стадіях виробничого процесу і 
доповнюють свій виробничий цикл. Залежно від положення під-
приємства, що ініціює укрупнення, розрізняють інтеграцію, 
“спрямовану вперед”, коли виробник об’єднується з продавцем 
(споживачем) своєї продукції, та інтеграцію, “спрямовану на-
зад”, коли підприємство об’єднується з постачальниками сиро-
вини, матеріалів, напівфабрикатів. 

Конгломератне	злиття	або	поглинання	(діагональне	укруп-
нення) означає об’єднання підприємств, що належать до різних 
галузей, і має такі різновиди:

• злиття (поглинання) з розширенням товарної номенклату-
ри на одному ринковому сегменті, тобто з одними канала-
ми реалізації;

• злиття (поглинання) з отриманням нових сегментів ринку 
та додаткових каналів реалізації, у тому числі на зарубіж-
них ринках;

• злиття (поглинання) підприємств різних галузей на неспо-
лучуваних ринках з метою диверсифікації діяльності. 

Механізм реорганізації. Купівля/продаж	 діючих	 підпри-
ємств при реорганізації здійснюється звичайними ринковими 
методами шляхом укладання прямої угоди з власниками або 
купівлею акцій на фондовому ринку. 

Внаслідок	 приватизації	 підприємство передається новому 
власникові, який здійснює його злиття з власним основним біз-
несом. Обмеженням таких угод є менші фінансові можливості на-
ціонального інвестора щодо зарубіжних ТНК і захист економіч-
ної безпеки країни стосовно підприємств стратегічних галузей.
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Внаслідок	 банкрутства	 підприємство (крім державного) 
продається новому власнику шляхом прямого продажу або про-
дажу через аукціон.

Документальним підтвердженням переходу підприємства до 
нового власника є передатний	 баланс на день припинення 
діяльності підприємства, засвідчений керівниками та голов-
ними бухгалтерами підприємств, що реорганізуються. Підпри-
ємство-покупець включає до своєї звітності активи, власний 
капітал, зобов’язання, доходи та витрати ліквідованого підпри-
ємства, крім наявної внутрішньої заборгованості та взаєморозра-
хунків підприємств, що об’єднуються.

Метод реорганізації. Вибір методу реорганізації залежить від 
різних факторів підприємницького (ринкового) характеру, особ-
ливостей національного регулювання злиття підприємств та від 
податкового законодавства країни, яке по-різному оподатковує 
окремі операції з придбання активів.

Пряме	злиття	або	поглинання	відбувається шляхом прямо-
го придбання підприємством-покупцем активів іншої компанії 
прямою купівлею, в обмін на власні акції або інші цінні папери.

Трикутне	 злиття є методом укрупнення, що здійснюється 
через дочірню компанію або філію, які стовідсотково належать 
підприємству-покупцю. Трикутне злиття може здійснюватися 
двома методами.

1.	Пряме	трикутне	злиття, коли підприємство, що приєд-
нується, зливається з дочірньою компанією (рис. 11.3).

Рис.	11.3. Трикутне злиття підприємств у капітал 
дочірньої компанії

2.	 Реверсивне	 трикутне	 злиття, коли підприємство-поку-
пець отримує вплив на компанію, що приєднується, шляхом ін-
вестування в її капітал капіталу дочірньої компанії (рис. 11.4).
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збереження 
юридичної особи
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Рис.	11.4. Трикутне злиття підприємств зі збереженням юридичної 
особи

Реверсивне	злиття застосовується за потреби збереження са-
мостійності приєднаного підприємства у зв’язку з належними 
йому ліцензіями, дозволами чи адміністративними привілеями 
або у зв’язку з вимогою акціонерів зберегти самостійність під-
приємства.

Коротке	 злиття	 або	 поглинання	 —	 найпростіша форма 
злиття підприємств, коли не потребується згода їх акціонерів. 
Застосовується при приєднанні дочірнього підприємства до ма-
теринського за умови, що останньому належить не менше 90 %  
статутного капіталу дочірнього підприємства.

Механізм оплати угоди. Оплата	готівкою — найпростіша та 
найшвидша форма оплати угоди. Зазвичай здійснюється за не-
великими за розміром угодами та при поглинанні підприємства 
шляхом скуповування акцій у акціонерів. 

У більшості країн світу приєднання з оплатою грошовими 
коштами дає пільги при реєстрації угоди антимонопольними ор-
ганами, але підлягає оподаткуванню доходу від продажу ак-
тивів. Крім того, оплата грошима іноземною юридичною особою 
приєднання підприємства означає надходження валютних ре-
сурсів на фінансовий ринок країни і поліпшення її платіжного 
балансу.

Обмін	 акцій як оплата акціонерам приєднаного при укруп-
ненні підприємства застосовується у двох формах, що визнача-
ються різновидами злиття чи поглинання:

• при злитті утворюється нова (комбінована) компанія, ак-
ції якої обмінюються на акції приєднаного підприємства у 
пропорції, що визначена угодою про злиття підприємств;

Частина акцій зі збереженням юридичної особи

Частина акцій материнської компанії 
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• при добровільному поглинанні акціонери приєднаної ком-
панії отримують акції діючої компанії, яка здійснила по-
глинання, у пропорції, що визначена угодою про погли-
нання.

Здійснення оплати укрупнення підприємств обміном акцій 
має як певні переваги, так і недоліки. Переваги	обміну	акцій:

• оптимізація оподаткування угоди за укрупнення підпри-
ємства злиттям: обмін акцій не оподатковується тому, що 
не створюється приросту капіталу окремого акціонера;

• можливість розширити підприємство за відсутності гро-
шових коштів;

• акціонери поглинутої компанії мають можливість отриму-
вати дивіденди від прибутку укрупненого підприємства, 
що не заважає добровільному поглинанню;

• збереження акціонерів-спеціалістів з приєднаного підпри-
ємства підвищує кадровий потенціал реорганізованого 
підприємства.

Основними недоліками	обміну	акцій є такі:
• при збереженні діючого підприємства необхідна додаткова 

емісія акцій як засобу платежу, що призводить до розпо-
рошення капіталу підприємства і відповідного ринкового 
курсу акцій та зниження дохідності однієї акції;

• випуск нової або додаткової емісії акцій належить до дуже 
витратної форми фінансування реорганізації підприємс-
тва.

Змішана	форма	оплати укрупнення підприємств найчастіше 
застосовується за дружніх угод і поєднує:

• грошову форму оплати злиття або поглинання;
• оплату акціями укрупненого нового підприємства або ак-

ціями додаткової емісії діючого підприємства;
• оплату іншими видами цінних паперів — незабезпечени-

ми борговими паперами, конвертованими облігаціями, 
привілейованими акціями, високодохідними незабезпече-
ними облігаціями (“сміттєві облігації”). Зазначені інстру-
менти оплати використовуються дуже рідко виходячи з 
того, що вони, по-перше, не надають права голосу, чим 
утискають інтереси основних акціонерів приєднаного під-
приємства, а по-друге, у законодавстві більшості розвине-
них країн усі цінні папери, крім простих акцій, отримані в 
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оплату угоди з реорганізації, обліковуються як дохід їх 
власника.

Обумовлені	 платежі	 власникам приєднаного підприємства 
за угодою укрупнення підприємства застосовуються при розбіж-
ностях в оцінці вартості приєднаного підприємства покупцем та 
продавцем. Останній вважає вартість свого підприємства значно 
вищою, ніж за оцінкою покупця. У такому разі  обумовлений 
платіж за угодою складається з двох частин:

• суми в оплату права власності за ціною, яку вважає спра-
ведливою покупець, одразу під час реорганізації підпри-
ємства; 

• суми, що виплачується не одразу, а після досягнення 
об’єднаним або поглинутим підприємством встановлених 
угодою про реорганізацію показників господарської діяль-
ності (найчастіше це показники рентабельності підприємс-
тва).

Відношення власників класифікують поглинання або як 
дружнє	злиття	(поглинання),	або	як	вороже	поглинання. Вибір 
між злиттям та поглинанням (крім випадку недружнього погли-
нання) залежить від операцій з активами учасників угод, які 
різняться за наслідками для учасників угоди. Як свідчить світо-
вий досвід, звітні фінансові результати злиття підприємств 
сприятливіші, тому що злиття при цьому оформлюється про-
стим підсумовуванням балансів реорганізовуваних учасників, 
включаючи об’єднання прибутків підприємств. При поглинанні 
активи оцінюються за ринковою вартістю, яка може бути мен-
шою від балансової, а прибуток підприємства, що поглинається, 
залишається в його власності.

Реорганізація підприємства з метою його розукрупнення
Розукрупнення здійснюється поділом одного підприємства 

на кілька та виокремленням з підприємства самостійного під-
розділу.

Реорганізація поділом підприємства — це припинення існу-
вання одного підприємства як юридичної особи і заснування на 
його активах кількох нових підприємств або приєднання ак-
тивів поділеного підприємства до активів іншого діючого під-
приємства (одного або кількох).

Реорганізація виокремленням з підприємства — це виокрем-
лення з підприємства, яке залишається юридичною особою, час-
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тини активів і заснування на їх основі одного чи кількох нових 
підприємств. При реорганізації виокремленням дочірні підпри-
ємства не створюються тому, що виокремлене підприємство є 
власністю власників того підприємства, з якого відбулося вио-
кремлення.

При розукрупненні досягаються такі цілі:
• санація окремих підрозділів збиткового підприємства, які 

можна виокремити в самостійне виробництво, що спри-
ятиме запобіганню їх банкрутству, тобто це частина плану 
санації шляхом реорганізації. Головне підприємство при 
цьому може бути оголошено банкрутом і до нього застосо-
вуватиметься стандартна процедура банкрутства;

• інвестиційний розвиток підприємства шляхом залучення 
інвесторів у підрозділи підприємства, які їх приваблюють. 
Розукрупнення і створення нових підприємств здійснюєть-
ся з метою захисту майнових прав нових інвесторів;

• підвищення привабливості державних підприємств при їх 
приватизації і відповідне збільшення доходу бюджету від 
приватизації;

• створення за рішенням антимонопольних органів конку-
рентного середовища шляхом примусового розукрупнення 
монополіста;

• підвищення конкурентоспроможності підприємства на 
ринку шляхом виокремлення самостійних спеціалізова-
них виробництв, які використовують ефект товарної кон-
центрації (вузької спеціалізації) для підвищення прибут-
ковості. Умова розукрупнення полягає в захисті майнових 
прав власників та збереженні загального керівництва в ме-
жах новостворюваного концерну або холдингу.

Розукрупнення здійснюється добровільно безпосередньо під-
приємством або примусово в ході санації. При цьому примусо-
вий поділ не застосовується у таких випадках:

• неможливості організаційного або територіального відо-
кремлення підприємств, структурних підрозділів чи 
структурних одиниць;

• наявності тісного технологічного зв’язку підприємств, 
структурних підрозділів чи структурних одиниць (якщо 
частка внутрішнього обороту в загальному обсязі валової 
продукції підприємства не менша від 30 %).
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Механізм розукрупнення. Основним документом розукруп-
нення є розподільчий баланс (акт передавання майна), який за-
віряють усі правонаступники. Розподільчий	 баланс	 при	 проце-
дурі	 поділу	 —	 це баланс реорганізовуваного підприємства на 
день припинення його діяльності, в якому кожна стаття активу 
та пасиву відбиває розподіл капіталу між підприємствами-пра-
вонаступниками згідно з угодою власників про розподіл.

Статті балансу поділяються різними методиками. Якщо ос-
новні	фонди	не	переоцінюються, найчастіше активи поділяють-
ся у пропорції, яка визначається структурою розподілу основ-
них фондів. При переоцінці	 основних	 фондів, що передаються, 
відповідно до їх ринкової вартості пропорції розподілу узгоджу-
ються індивідуально за кожною статтею балансу. 

До нових підприємств переходять права та зобов’язання ста-
рого підприємства пропорційно переданим частинам майна, що 
фіксується спеціальним рішенням власників, яке містить спосіб 
розподілу майна між правонаступниками активів. Якщо підпри-
ємство має активи, які фізично неможливо поділити пропорцій-
но узгодженій формулі, потрібна спеціальна угода про непро-
порційний розподіл.

Для новостворюваних підприємств розподільчий баланс у 
частині, що їх стосується, є їх початковим балансом на момент 
створення. У разі передання активів діючому підприємству влас-
ники реорганізованого підприємства отримують корпоративні 
права підприємств, до яких перейшли активи та пасиви, у про-
порціях, узгоджених договором про реструктуризацію. При ре-
організації поділом кожний засновник стає співзасновником 
кожного (або деяких) підприємства-правонаступника. Внесками 
засновників до статутного капіталу нових підприємств є їх част-
ки у статутному капіталі реорганізовуваного підприємства. Під-
приємство, з якого виділена частина активів, змінює та пере-
реєстровує свої статутні документи.

Реорганізація підприємства у формі перетворення
Перетворення — це реорганізація, яка змінює форму влас-

ності підприємства та організаційно-правову форму бізнесу при 
збереженні змісту підприємницької діяльності.

Основні	цілі	здійснення перетворення підприємства:
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• зміна стратегії діяльності на ринку;
• залучення нових інвесторів;
• оптимізація оподаткування діяльності підприємства;
• зміна джерел фінансування. 
Найпоширенішими випадками перетворення, що розширює 

базу фінансування підприємства, є перетворення державного 
підприємства на акціонерне товариство в ході приватизації де-
ржавного майна; перетворення товариства з обмеженою відпові-
дальністю на акціонерне, приватного підприємства — на това-
риство з обмеженою відповідальністю, закритого акціонерного 
товариства — на відкрите.

Механізм реорганізації підприємства перетворенням. Усі 
майнові права та обов’язки колишнього підприємства при пере-
реєстрації його статуту переходять до нового підприємства. Роз-
мір частки (у відсотках) кожного засновника (учасника, акціо-
нера) у статутному капіталі нового підприємства повинен 
дорівнювати розміру його частки у статутному капіталі діючого 
підприємства. Винятком є випадок залучення нового інвестора в 
разі зміни структури статутного капіталу нового підприємства. 

11.6. оцінка вартості підприємства

Фінансовий аспект реорганізації підприємств відправним мо-
ментом розрахунків має оцінку вартості підприємства, яка виз-
начається в цілому по підприємству або по окремих його під-
розділах як окремих майнових комплексів. Визначення 
достовірної вартості підприємства або, іншими словами, вар-
тості бізнесу, базується на розгляді вартості підприємства як ін-
вестиційного товару, тобто з урахуванням минулих витрат, по-
точного стану і майбутнього потенціалу. Використовувана для 
оцінки інформація повинна вірогідно відбивати ситуацію на під-
приємстві, точно відповідати цілям оцінки (внутрішня інформа-
ція) і комплексно враховувати зовнішні умови функціонування 
оцінюваного підприємства (зовнішня інформація). 

Внутрішня	 інформація повинна надати відомості для ро-
зуміння особливостей оцінюваного підприємства, зокрема ретро-
спективні дані про його історію; опис маркетингової стратегії; 
характеристику постачальників; виробничі потужності; робіт-
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ничий і управлінський персонал; внутрішню фінансову інфор-
мацію (дані бухгалтерської звітності за 3–5 років).

До зовнішньої	 інформації належать макроекономічні та га-
лузеві фактори: рівень інфляції, темпи економічного розвитку 
країни, умови конкуренції в галузі та інші, що формують ри-
зики бізнесу. Зовнішні ризики необхідно враховувати з огляду 
на те, що поточна вартість підприємства, діяльність якого пов’я-
зана зі значним ризиком, нижча від поточної вартості аналогіч-
ного підприємства, яке функціонує в умовах нижчого ризику. 
Іншими словами, що вища оцінка інвестором рівня ризику, то 
більшу ставку доходу він очікує від придбаного підприємства.

Для оцінки вартості підприємства як об’єкта інвестування 
використовуються різні методи оцінки бізнесу (рис. 11.5).

Вибір конкретного підходу зумовлюється індивідуальними 
особливостями підприємства, цілями оцінки і доступністю ін-
формації.

Дохідні методи оцінки вартості підприємства 
Метод дисконтованих грошових потоків. Підприємство оці-

нюється з позицій його перспектив давати доходи в майбутньо-
му. При цьому дуже важливо, на якому етапі розвитку бізнесу 
власник почне одержувати заплановані доходи і з яким ризиком 
це пов’язано. У результаті оцінки підприємства цим методом 
визначається вартість контрольного ліквідного пакета акцій. 
Якщо оцінюється неконтрольний пакет, необхідно зробити 
знижку з розрахованої ціни підприємства на зменшення ризику 
інвестування. 

Метод заснований на припущенні, що потенційний інвестор 
не заплатить за бізнес більшу суму, ніж поточна вартість май-
бутніх доходів від цього бізнесу, а власник не продасть власний 
бізнес за ціною нижче поточної вартості прогнозованих майбут-
ніх доходів. Це найбільш прийнятний метод з огляду на інвести-
ційну мотивацію, позаяк будь-який інвестор у кінцевому під-
сумку купує не набір активів підприємства, а потік	майбутніх	
доходів, що дає йому змогу окупити вкладені кошти і отримати 
прибуток. Метод об’єктивно дає найточніший результат ринко-
вої вартості підприємств зі стабільними прибутками впродовж 
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тривалого періоду. Меншою мірою метод придатний для оцінки 
підприємств із систематичними збитками (хоча й від’ємна вар-
тість бізнесу може стати фактором для прийняття управлінсь-
ких рішень) і для оцінки нових підприємств, нехай навіть перс-
пективних. Відсутність ретроспективи прибутків ускладнює 
об’єктивне прогнозування майбутніх грошових потоків бізнесу.

Основні	 етапи	 оцінки вартості підприємства	 методом дис-
контованих грошових потоків.

1. Вибір моделі грошового потоку: тільки для власного капі-
талу або для всього інвестованого капіталу без поділу на власний 
і позиковий.

Методи оцінки вартості підприємства

Дохідні

Порівняльні

Витратні
(майнові)

Метод дисконтованих грошових потоків

Метод чистих активів:
• оцінка ринкової вартості виробничої 

нерухомості;
• оцінка ринкової вартості обладнання;
• оцінка вартості нематеріальних 

активів;
• оцінка ринкової вартості фінансових 

активів 

Метод компанії-аналога (метод ринку 
капіталу)

Метод капіталізації прибутку

Метод угод (метод продажів)

Метод галузевих коефіцієнтів (метод 
галузевих співвідношень)

Метод ліквідаційної вартості

Рис.	11.5. Методи  оцінки вартості підприємства
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2. Визначення тривалості прогнозного періоду за нестабіль-
ної роботи підприємства (до стабілізації темпів розвитку підпри-
ємства).

3. Ретроспективний аналіз і прогноз валової виручки від ре-
алізації на основі виявленої тенденції продажів з урахуванням 
прогнозної інфляції.

4. Аналіз і прогноз витрат за видами продукції окремо за 
змінними і постійними витратами.

5. Аналіз і прогноз на майбутнє інвестицій за трьома компо-
нентами: 

• інвестиції у власний оборотний капітал;
• інвестиції в основні фонди з урахуванням їх зносу і про-

гнозного зростання;
• потреби у фінансуванні власним і позиковим капіталом.
6. Розрахунок обсягу грошового потоку для кожного року 

прогнозного періоду як сумарний залишок коштів (різниця між 
припливом і відпливом коштів) між двома звітними періодами.

7. Визначення ставки дисконту, що за економічним змістом 
для власників підприємства є необхідною ставкою прибутко-
вості за альтернативними варіантами інвестицій, а безпосеред-
ньо для підприємства це вартість капіталу, отриманого з різних 
джерел.

8. Розрахунок вартості в післяпрогнозний період (з початком 
цілком стабільних темпів зростання виробництва або стабільно-
го приросту доходів). Якщо підприємство має стабільні доходи, 
то післяпрогнозний період не розглядається. Підсумовувується 
поточна вартість періодичних грошових потоків у прогнозний та 
післяпрогнозний періоди.

9. Розрахунок за прогнозною ставкою дисконту поточних 
вартостей майбутніх грошових потоків і вартості в післяпро-
гнозний період.

10. Внесення підсумкових виправлень на величину нефунк-
ціонуючих активів і прогнозний обсяг власного капіталу.

Метод капіталізації прибутку є одним з варіантів дохідного 
підходу до оцінки бізнесу функціонуючого  підприємства. Сут-
ність цього методу виражається формулою

Чистий прибутокОцінена вартість .
Ставка капіталізації

=  (11.12)
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Цей метод найдоцільніше застосовувати тоді, коли очікуєть-
ся, що підприємство тривалий період одержуватиме приблизно 
однакові прибутки (або темпи його зростання будуть постійні).

Основні	 етапи	 оцінки	 вартості	 підприємства	 методом	 ка-
піталізації	прибутку:

1. Аналіз фінансової звітності, її нормалізація і трансформа-
ція (у разі потреби).

2. Вибір обсягу прибутку, який буде капіталізований.
3. Розрахунок адекватної ставки капіталізації.
4. Визначення попередньої вартості підприємства.
5. Виправлення розрахунку вартості підприємства на наяв-

ність нефункціонуючих активів (якщо вони існують).
6. Виправлення, що стосуються характеру оцінюваної част-

ки підприємства: підконтрольний або непідконтрольний 
покупцю бізнес буде в результаті придбання майна.

Порівняльні методи оцінки вартості підприємства
Особливість порівняльних методів оцінки власності полягає 

в поєднанні при визначенні вартості підприємства з одного боку 
ринкової ціни купівлі-продажу акцій схожих підприємств, з ін-
шого — фактичних фінансових результатів діяльності підпри-
ємства. Порівняльний підхід до оцінки бізнесу припускає, що 
цінність активів визначається тим, за якою ціною вони можуть 
бути продані за наявності розвиненого фінансового ринку. Інши-
ми словами, найбільш ймовірною вартістю оцінюваного підпри-
ємства може бути зафіксована ринком реальна ціна продажу 
аналогічної фірми. Теоретичною базою порівняльних методів, 
що доводить можливість їх застосування, а також об’єктивність 
результату, є такі положення.

По-перше, як орієнтир використовуються реально сформовані 
ринком вартості аналогічних підприємств (акцій), що комплекс-
но враховують численні фактори впливу на вартість власного ка-
піталу підприємства. До таких факторів належать співвідношен-
ня попиту та пропозиції на конкретний вид бізнесу, рівень ризику, 
перспективи розвитку галузі, особливості підприємства та ін.

По-друге,	порівняльні методи базуються на принципі альтер-
нативних інвестицій. Це означає, що для інвестора підприємс-
тво становить інтерес тільки з позиції перспективи одержання 
доходу за прийнятного ризику капіталовкладень. 
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По-третє,	ціна підприємства відбиває його виробничі та фі-
нансові можливості, положення на ринку, перспективи розвит-
ку. Отже, у аналогічних підприємств повинні збігатися співвід-
ношення ціни і найважливіших фінансових параметрів, таких 
як прибуток, дивідендні виплати, обсяг реалізації, балансова 
вартість власного капіталу. 

Порівняльні методи надійніші, ніж дохідні, тому що відбива-
ють фактично досягнуті результати виробничо-фінансової діяль-
ності підприємства, у той час як дохідні методи орієнтовані на 
прогноз щодо майбутніх доходів. Перевагою є також реальне ві-
дображення попиту та пропозиції на об’єкт інвестування, ос-
кільки ціна фактичної угоди про придбання підприємства мак-
симально враховує ситуацію на ринку.

Разом з тим порівняльні методи мають істотні недоліки,	 що 
обмежують їх використання у практиці оцінки бізнесу:

• базою для розрахунку є досягнуті в минулому фінансові 
результати, а отже, не враховуються перспективи розвит-
ку підприємства;

• одержання додаткової інформації від підприємств-анало-
гів є доволі складним процесом;

• необхідні складні коригування підсумкових розрахунків, 
оскільки не існує абсолютно однакових підприємств.

Залежно від цілей, об’єкта і конкретних умов оцінки порів-
няльні методи припускають застосування низки основних ме-
тодів.

Метод компанії-аналога, або метод ринку капіталу, базується 
на використанні цін, сформованих відкритим фондовим ринком. 
Базою для порівняння є ціна на одиничну акцію акціонерних то-
вариств відкритого типу. Отже, у чистому вигляді цей метод ви-
користовується для оцінки міноритарного (невеликого) пакета 
акцій.

Оцінка підприємства методом компанії-аналога та методом 
угод включає кілька основних етапів.

1. Збирання необхідної інформації про фактичні ринкові ціни 
купівлі-продажу акцій, аналогічних акціям оцінюваного під-
приємства, і фінансову звітність підприємства за кілька років 
для забезпечення необхідної порівнянності показників.

2. Формування списку аналогічних підприємств.
До основних критеріїв добору підприємств-аналогів для роз-

рахунку цінових мультиплікаторів належать галузева подіб-
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ність, розмір (обсяги реалізованої продукції і послуг, прибутку, 
кількість філій та ін.), перспективи розвитку, фінансовий ри-
зик, якість менеджменту. 

3. Аналіз фінансового стану оцінюваного підприємства.
4. Розрахунок оціночних цінових мультиплікаторів. Ціновий 

мультиплікатор — це коефіцієнт, що показує співвідношення 
ринкової ціни підприємства або акції і фінансової бази. Фінан-
сову базу мультиплікатора становить не тільки прибуток, а й 
грошовий потік, дивідендні виплати, виторг від реалізації та ін. 
Відповідно до фінансового показника розраховуються такі муль-
типлікатори: ціна/прибуток; ціна/грошовий потік; ціна/диві-
денди; ціна/виторг від реалізації; ціна/балансова вартість; ціна/
чисті активи.

5. Визначення вартості підприємства як суми цін усіх акцій 
підприємств-аналогів, помножених на питому вагу вибраного за 
кожним аналогом мультиплікатора.

6. Внесення підсумкових коригувань щодо особливостей під-
приємства.

Метод угод, або метод продажів, орієнтований на ціни прид-
бання підприємства загалом або контрольного пакета акцій. Цей 
метод практично збігається з методом компанії-аналога. Відмін-
ність полягає тільки у типі вихідної цінової інформації, коли за-
стосовується не ринкова ціна однієї акції, а ціна контрольного 
пакета, що включає премію за елементи контролю над підпри-
ємством.

Метод галузевих коефіцієнтів, або метод галузевих співвід-
ношень, базується на використанні розроблених професійними 
оцінювачами галузевих коефіцієнтів (співвідношень), що вже є 
готовими співвідношеннями ціни підприємства і основних фі-
нансових параметрів, які називаються мультиплікаторами. 
Помноживши величину мультиплікатора на базовий для цього 
мультиплікатора фінансовий показник оцінюваного підприємс-
тва, одразу одержують вартість останнього.

Галузеві	 коефіцієнти	 (співвідношення), розраховані спе-
ціальними дослідними інститутами на основі тривалих ста-
тистичних спостережень за ціною продажу підприємства і його 
найважливішими виробничо-фінансовими характеристиками, 
дають доволі прості формули визначення вартості оцінюваного 
підприємства. Наприклад, ціна бензозаправної станції коли-
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вається в діапазоні 1,2–2,0 її місячного виторгу. Ціна оцінюва-
ного підприємства роздрібної торгівлі формується в такий 
спосіб: 0,75–1,5 чистого річного доходу закладу торгівлі плюс 
вартість наявного устаткування і запасів.

Метод галузевих коефіцієнтів поки недостатньо поширений у 
вітчизняній практиці через відсутність необхідної інформації, 
отримання якої потребує тривалого періоду спостереження.

Витратні методи оцінки вартості підприємства
Витратні (майнові) методи оцінки бізнесу розглядають вар-

тість підприємства з позицій витрат на створення його активів. 
При цьому вартістю підприємства є сукупна ринкова вартість 
його активів. Оскільки балансова вартість активів і зобов’язань 
підприємства, як правило, не відповідає їх ринковій вартості, 
оцінка	підприємства	по	суті	є	коригуванням	балансу.

Метод вартості чистих активів. Розрахунок цим методом 
включає визначення ринкової вартості майна за видами активів 
згідно зі структурою активів балансу та визначення поточної 
вартості зобов’язань підприємства.

Оцінена	 вартість	 власного	 капіталу	 підприємства	 визна-
чається як різниця між попередньо оціненою обґрунтованою 
ринковою вартістю кожного активу балансу та поточною вартіс-
тю зобов’язань:

Власний капітал = Активи – Зобов’язання. (11.13)

Метод ліквідаційної вартості застосовується тоді, коли під-
приємство перебуває у стані банкрутства і його вартість при 
ліквідації буде вищою, ніж у разі продовження діяльності. 
Ліквідаційною вартістю є сума, яку одержить власник підпри-
ємства при відокремленому продажу його активів і яка зменше-
на на всі виплати відповідно до процедури банкрутства.

питання для самоконтролю

 1. Розкрийте зміст фінансової роботи з організації та фінансування 
інвестування у виробничі проекти.

 2. У чому полягає управління грошовим потоком інвестиційного 
проекту?



 3. У чому полягає відмінність традиційного та проектного фінансу-
вання?

 4. Розкрийте основні підходи до оцінки ефективності інвестування 
у виробничі проекти.

 5. Розкрийте сутність методів запобігання інвестиційним ризикам.
 6. Назвіть фактори реорганізації підприємств.
 7. Назвіть джерела фінансування угод з реорганізації підприємств.
 8. Розкрийте механізм реорганізації підприємства укрупненням; 

види укрупнення.
 9. Наведіть та поясніть схеми злиття підприємств та оплату злиття.
 10. Розкрийте механізм розукрупнення підприємств, види розук-

рупнення.
 11. Назвіть фактори  перетворення підприємств.
 12. Розкрийте сутність підходів до оцінки вартості підприємств.
 13. Назвіть фактори ускладнення застосування методу аналогів при 

оцінці вартості бізнесу.
 14. Розкрийте зміст оцінки вартості підприємства методом дохід-

ності.
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Розділ 12. фінансові інвестиції підприємства

12.1. види та принципи управління фінансовими 
інвестиціями підприємства

Окремим напрямом	 інвестиційної діяльності підприємства є 
розміщення капіталу у прибуткові майнові права, якими є фі-
нансові активи.

Фінансові інвестиції — це активи в різних формах майнових 
прав, які придбані підприємством з метою отримання прибутку 
(відсотків, дивідендів тощо) або підвищення вартості капіталу 
підприємства (рис. 12.1).

Рис.	12.1.	Види фінансових інвестицій підприємств
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Довгостроковими фінансовими інвестиціями є фінансові ін-
вестиції на термін понад один рік, а також усі інші інвестиції, 
що не мають абсолютної ліквідності.

Фінансові інвестиції в активи (капітал) інших підприємств 
(довгострокові	прямі	фінансові	 інвестиції) здійснюються вкла-
денням капіталу у статутний капітал інших підприємств різних 
форм власності та різних організаційних форм. До складу таких 
інвестицій входять:

• інвестиції в асоційовані	 підприємства, в яких інвестору 
належить блокувальний (понад 25 %) пакет акцій (голо-
сів), але попри це інвестор не бере участі в управлінні їх 
діяльністю, тобто такі підприємства за ознакою участі в 
управлінні підприємством не є дочірнім підприємством ін-
вестора або спільним з ним підприємством;

• інвестиції в дочірні	підприємства, що контролюються ма-
теринським (холдинговим) підприємством, яке безпосе-
редньо бере участь в управлінні підприємством через пред-
ставника або делегованого працівника;

• вкладення в спільну	діяльність	з	іншим	підприємством	зі 
створенням юридичної особи, яка підконтрольна одному 
чи кільком інвесторам, і цей контроль оформлюється дого-
вором про спільну діяльність.

Довгострокові прямі інвестиції передбачені стратегією роз-
витку підприємства і здійснюються з метою оптимізації	органі-
зації	господарської	діяльності як альтернатива	прямим	реаль-
ним	інвестиціям з такими самими цілями (див. підрозд. 11.5).

Фінансові інвестиції в цінні папери (довгострокові та корот-
кострокові за терміном інвестування) різняться метою та форма-
ми інвестування, тобто інструментами інвестування та джерела-
ми фінансування. 

Довгострокові	 портфельні	 інвестиції	 для виробничих під-
приємств є окремою додатковою сферою діяльності, яка запро-
ваджується з метою отримання додаткового прибутку і за наяв-
ності капіталу, не задіяного в основній діяльності. Вони мають 
форму окремих розрізнених пакетів цінних паперів або інвести-
ційного портфеля цінних паперів, що обертаються на фондовому 
ринку. 

Поточними	(короткостроковими)	фінансовими	інвестиція-
ми	 є фінансові інвестиції в майнові права на термін до одного 
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року, які можуть бути вільно реалізовані в будь-який момент, за 
винятком цінних паперів, що є еквівалентами грошових коштів 
(високоліквідні боргові цінні папери з терміном погашення до 
трьох місяців). Поточні фінансові інвестиції відображаються в 
балансі підприємства за статтею “Поточні фінансові інвестиції”.

Цілі	 здійснення поточних фінансових інвестицій підпри-
ємств:

• збереження грошових резервів підприємства у формі висо-
коліквідних цінних паперів грошового ринку, що є при-
бутковішим вкладенням коштів, ніж банківські депозитні 
рахунки;

• використання тимчасового надлишку коштів від госпо-
дарської діяльності для отримання додаткового прибутку 
від короткострокових фінансових вкладень. 

Об’єкти поточних фінансових інвестицій:
• інструменти фінансового ринку — банківські депозити; 

короткострокові цінні папери та інші дохідні фінансові 
інструменти; товарні векселі, якщо вони використовують-
ся як цінний папір грошового ринку;

• інвестиції терміном до одного року в капітал асоційованих, 
дочірніх підприємств та у спільну діяльність зі створенням 
юридичної особи, які планується утримувати не більше 
року, тобто планується через рік їх продати або передати 
іншій юридичній особі шляхом реорганізації. 

За механізмом здійснення фінансові інвестиції в цінні папе-
ри поділяються на такі:

• придбання сукупності	 розрізнених	 пакетів	 цінних	 папе-
рів з метою одержання доходу від цінних паперів та захис-
ту від інфляційної втрати коштів як альтернатива бан-
ківським депозитам;

• придбання сукупності цінних паперів, які об’єднуються в 
портфель	цінних	паперів	як	особливий	об’єкт	управління	
інвестованими у фінансові інструменти коштами. 

Зміст портфельного	 інвестування	 в цінні папери полягає у 
формуванні та управлінні оптимальним портфелем цінних папе-
рів шляхом продажу-купівлі паперів на грошовому ринку (порт-
фель короткострокових цінних паперів) або на фондовому ринку 
(портфель довгострокових цінних паперів).

Інвестиційний портфель — це сукупність цінних паперів, що 
становлять цілісний об’єкт управління, тобто мають визначені 
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економічні показники функціонування, за якими плануються 
інвестиції в цінні папери та з якими порівнюються результати 
утримання цінних паперів. Ринкова вартість портфеля дорівнює 
сумі ринкових вартостей включених у нього цінних паперів.

Управління	портфельними	інвестиціями підприємство здій-
снює самостійно за допомогою фахівця з ринку цінних паперів 
або через інвестиційну компанію шляхом передання їй трасту-
фонду для формування і роботи з портфелем цінних паперів. Та-
ким трастом-фондом може бути або пенсійний фонд підприємс-
тва (корпоративний пенсійний фонд), або преміальний фонд 
підприємства.

В управлінні фінансовими інвестиціями суб’єкт господарю-
вання, який належить до виробничої сфери, повинен дотримува-
тись таких принципів	інвестування.

1. Формування і управління портфелем спрямовані на зни-
ження ризику втрат.

2. Інвестування буде ефективне тільки за умови одержання 
на фінансовому ринку вищого доходу, ніж на товарному 
ринку та за банківськими депозитами.

3. Розміщення в цінні папери тільки частини вільних від 
операційної діяльності засобів за умови збереження резер-
ву коштів на банківському рахунку на випадок непередба-
чуваних витрат.

4. Інвестування у високоліквідні державні цінні папери по-
винно враховувати динаміку економічної ситуації в країні 
на макрорівні для прогнозування кризи на ринку цінних 
паперів.

5. Інвестування в цінні папери АТ повинно супроводжувати-
ся вивченням фінансового стану емітента.

6. Підприємство повинно чітко сформулювати принцип	фор-
мування	свого	портфеля	цінних	паперів — висока прибут-
ковість при значному рівні ризику або середня прибут-
ковість при низькому рівні ризику.

Діяльність підприємства з інвестування в портфель цінних 
паперів починається з формування одного чи більше інвестицій-
них портфелів із заданими критеріями прибутковості, ризико-
ваності та складом цінних паперів, які називаються еталонни-
ми, або плановими,	портфелями.

Портфель формується за критеріями максимізації його при-
бутковості (максимізації ефективності) при мінімізації ризику, 
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тобто головним є не рух ціни окремої акції в портфелі, а важли-
ва вартість усього портфеля і його прибуток за припустимого для 
інвестора рівня ризику. 

Підприємство оптимізує свій портфель на основі вибору з аль-
тернативних портфелів, що різняться прибутковістю і рівнем 
ризику. З двох портфелів з однаковою прибутковістю вибираєть-
ся менш ризиковий. Інвестуванням формується портфель одного 
з трьох основних типів:

• орієнтований на підвищення вартості портфеля за рахунок 
підвищення з часом вартості його паперів, для чого в нього 
включаються цінні папери зі стійкою тенденцією підви-
щення ціни;

• з високим рівнем  ризику, орієнтований на отримання до-
ходу шляхом включення в нього паперів з високим поточ-
ним доходом і невизначеними перспективами підвищення 
ціни акцій;

• з низьким рівнем ризику, орієнтований на збереження ка-
піталу шляхом включення надійних, але малодохідних 
(переважно державних) паперів.

Зниження ризику інвестиційного портфеля досягається його 
збалансованістю	за	ризиком	і	доходом методом диверсифікації 
активів — включенням у портфель паперів різних емітентів з 
різними рівнями прибутковості та ризику. Диверсифікація здій-
снюється за критерієм дохідності паперів та галузевим ризиком. 
У першому випадку ризик втрат за одними цінними паперами 
компенсується високою дохідністю інших. У другому випадку 
об’єднання в портфель цінних паперів різних галузей знижує 
ризик одночасного зниження ціни цінних паперів відповідно до 
стадії спаду виробництва циклічного розвитку галузей. Дивер-
сифікованість має необхідну умову: прибутки на акції в порт-
фелі не повинні рухатися в одному напрямі, тобто не повинні 
мати позитивної кореляції (акції не повинні відбивати ринковий 
зв’язок підприємств, а повинні належати різним галузям). Слід 
зазначити, що диверсифікованість портфеля знижує ризик тіль-
ки до певної кількості видів цінних паперів (несистематичний, 
або диверсифікований,	ризик). Зі збільшенням кількості цінних 
паперів у портфелі вони починають відбивати загальну ситуацію 
на ринку, і ризик стає систематичним (недиверсифікованим).
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12.2. відображення вартості та результатів фінансових 
інвестицій у фінансовій звітності

Фінансові інвестиції обліковуються в бухгалтерській звіт-
ності відповідно до П(С)БО 12 “Фінансові інвестиції”, що перед-
бачає виокремлення фінансових інвестицій, які обліковуються 
за методом участі в капіталі, та інших фінансових інвестицій. 
Облік фінансових інвестицій здійснюється окремо за кожним 
фінансовим активом без об’єднання їх в інвестиційні портфелі, 
тоді як ефективність інвестування аналізується за кожним ін-
вестиційним портфелем. 

Вартість	 фінансових	 інвестицій як активів підприємства 
відображається в балансі підприємства у складі необоротних ак-
тивів (довгострокові фінансові інвестиції) та оборотних (поточні 
фінансові інвестиції).

Економічні	 результати від здійснення фінансових інвести-
цій відбиваються у Звіті про фінансові результати за такими 
статтями:

• доходи від участі в капіталі — це доходи, отримані від 
інвестицій в асоційовані, спільні або дочірні підприємс-
тва, що обліковуються за методом участі в капіталі;

• інші фінансові доходи — це дивіденди, відсотки, сума 
збільшення балансової вартості інвестицій та інші доходи, 
отримані від фінансових інвестицій (крім доходів, що об-
ліковуються методом участі в капіталі);

• інші доходи — це доходи, отримані від реалізації фінансо-
вих інвестицій. 

Витрати	та	збитки	від	фінансових інвестицій відбивають-
ся у Звіті про фінансові результати за такими статтями:

• втрати від участі в капіталі — збиток, спричинений 
інвестиціями в асоційовані, дочірні та/або спільні підпри-
ємства (зменшення балансової вартості інвестицій);

• інші витрати — собівартість реалізації фінансових інвести-
цій; втрати від уцінки інвестицій, сума зменшення балан-
сової вартості інвестицій. Втрати від зменшення ко-
рисності (вартості) вкладень відображаються з одночасним 
зменшенням балансової вартості фінансових інвестицій.

Первісна оцінка зроблених фінансових інвестицій (у балансі 
за період придбання фінансових активів) згідно з П(С)БО 12 
здійснюється:
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• за фактичною	 собівартістю	 фінансових	 активів, яка 
включає ціну придбання; комісійні винагороди (брокеру 
або іншому посередникові); гонорари (експертам за кон-
сультування); мито; податки, що не відшкодовуються під-
приємству; банківські збори (витрати на оплату інвести-
цій); інші витрати, безпосередньо пов’язані з придбанням 
інвестицій;

• за справедливою	вартістю	фінансових	активів у разі при-
дбання їх шляхом обміну на власні фінансові чи реальні 
активи. Справедливою вартістю є реальна	 ринкова	 вар-
тість	фінансового	активу, визначена безпосередньо неза-
лежними сторонами угоди вільного обміну на основі фак-
тичної середньої ринкової (біржової) вартості активу або 
його експертної оцінки. За цінними паперами це поточна 
ринкова вартість на фондовому ринку.

Балансова вартість фінансових інвестицій при складанні фі-
нансової звітності обліковуються такими методами.

1. За ринковими цінними паперами —	за	справедливою	(рин-
ковою)	 вартістю	 інвестиції	 на	 дату	 складання	 балансу. Від-
хилення справедливої вартості фінансових інвестицій від їх ба-
лансової вартості за попередній період відбивається у фінансовій 
звітності як фінансові доходи (перевищення вартості) або як 
витрати (уцінка фінансових інвестицій). 

2. За борговими цінними паперами	—	за	амортизованою	собі-
вартістю	інвестиції	на	дату	складання	балансу — собівартіс-
тю боргового цінного паперу на момент придбання активу з на-
рахуванням амортизації премії (дисконту).

3. За фінансовими інвестиціями в капітал інших підпри-
ємств	 —	 за	 собівартістю	 інвестиції	 з	 урахуванням	 усіх	 змін	
власного	 капіталу	 підприємства,	 що є об’єктом інвестування, 
внаслідок його самостійної господарської діяльності. Методом 
участі в капіталі не враховуються зміни, що виникають внаслі-
док двосторонніх операцій між інвестором та підприємством, в 
яке вкладена інвестиція.

Визначення вартості фінансових інвестицій 
в боргові цінні папери

Поточні фінансові інвестиції та довгострокові інвестиції в 
боргові цінні папери, як зазначалося, обліковуються в балансі 
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або за справедливою вартістю, або за амортизованою собівартіс-
тю. Згідно з рекомендаціями П(С)БО 12 амортизована собівар-
тість визначається на основі ефективної	 ставки	 відсотка за 
цінним папером.

За	 дисконтними	 цінними	 паперами	 амортизована собівар-
тість і-го року утримання інвестиції розраховуються за форму-
лою

н
д д

КH КЕ :СА C C ,
КЕ КН : 2i

r n+( - )
= +

( + )
 (12.1)

де (САі), грн.; Сд — собівартість придбання інвестиції з дискон-
том, грн.; rн — фіксована процентна ставка цінного паперу, %; 
КН — номінальний курс (курс погашення) інвестиції, %; КЕ — 
курс емісії інвестиції, %; n — термін існування інвестиції, років 
(місяців).

За	 цінними	 паперами,	 придбаними	 з	 премією, амортизована 
собівартість (САі) обчислюється за формулою

н
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КЕ КН :СА С С ,
КЕ КН : 2i

r n-( - )
= +

( + )  (12.2)

де Спр — собівартість придбання інвестиції з премією, грн. 

Визначення вартості фінансових інвестицій 
у майнові права

Вибір методу обліку фінансових інвестицій, що надають пра-
во власності й репрезентовані портфельними інвестиціями в 
ринкові акції та в капітал інших підприємств, залежить від сту-
пеня впливу підприємства-інвестора на діяльність підприємс-
тва-емітента (рис. 12.1).

Оцінка фінансових інвестицій методом участі в капіталі. 
Цим методом оцінюються фінансові інвестиції в асоційовані та 
дочірні підприємства, а також у спільну діяльність зі створен-
ням юридичної особи.

Обліковувати фінансові інвестиції методом участі в капіталі 
доцільно тоді, коли інвестор володіє часткою статутного капіталу 
підприємства — об’єкта інвестування, яка перевищує 25 %, та/
або суттєво впливає на прийняття рішень щодо ключових питань 
господарської діяльності об’єкта інвестування.

Метод	участі	в	капіталі	— це метод обліку фінансових інве-
стицій, згідно з яким у інвестора балансова вартість інвестицій:
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Рис.	12.1. Вибір методу оцінки довгострокових фінансових інвестицій

• змінюється (збільшується або зменшується) пропорційно 
частці участі інвестора у власному капіталі підприємства, 
що є об’єктом інвестування;

• зменшується на суму виплачених дивідендів, що означає 
прирівнювання дивідендів до амортизації інвестицій.

Отже, якщо підприємство, в яке вкладено кошти інвестора, 
показує у своєму балансі збільшення власного капіталу (резерв-
ний капітал, нерозподілений прибуток, статутний чи додатковий 
капітал) і виплачує дивіденди, в інвестора балансова вартість 
відповідних інвестицій збільшується пропорційно частці участі 
в капіталі об’єкта інвестицій і водночас зменшується на суму от-
риманих дивідендів.

Дохід інвестора від вкладених у капітал коштів (чистий при-
буток) так само розподіляється пропорційно вкладенню і відби-
вається у звітності інвестора.

Приклад. Підприємство Х вклало 1,2 млн грн в капітал під-
приємства Y, тим самим збільшивши його власний капітал до 
4,0 млн грн, тобто частка підприємства X у капіталі підприємс-
тва Y становить 30 %. За підсумками наступного року балансо-
вий власний капітал підприємства Y досяг 4,3 млн грн, чистий 
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•	за справедливою 
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у права власності
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прибуток — 700,0 тис. грн, виплачено дивідендів на суму 200,0 
тис. грн.

Методом участі в капіталі вартість фінансової інвестиції під-
приємства X за цей рік визначена в розмірі 1,23 млн грн (4,3 × 
× 0,3 — 0,200 · 0,3), а чистий прибуток за рахунок інвестування 
збільшився на 210,0 тис. грн (700,0 · 0,3).

Зменшення балансової вартості фінансових інвестицій відо-
бражається в бухгалтерському обліку тільки на суму, що не 
створює від’ємного значення вартості фінансових інвестицій. 
Іншими словами, фінансові інвестиції, що втратили балансову 
вартість, відображаються в балансі за нульовою вартістю.

питання для самоконтролю

 1. Розкрийте цілі довгострокового фінансового інвестування за ви-
дами інвестицій.

 2. Розкрийте цілі поточного фінансового інвестування за видами ін-
вестицій.

 3. Які витрати утворюють собівартість прямих та портфельних фі-
нансових інвестицій?

 4. Охарактеризуйте види прямих та портфельних фінансових інвес-
тицій.

 5. Чим портфель цінних паперів відрізняється від сукупності па-
кетів цінних паперів?

 6. Розкрийте сутність управління портфелем цінних паперів.
 7. Назвіть основні критерії, за якими формується портфель цінних 

паперів.
 8. Чим розрізняються портфелі цінних паперів?
 9. Назвіть методи диверсифікації ризику портфеля.
 10. Як визначається первісна оцінка фінансових активів за справед-

ливою вартістю?
 11. Як розраховується амортизована собівартість фінансових інвес-

тицій?
 12. Розкрийте сутність методу оцінки балансової вартості фінансо-

вих інвестицій — “метод участі в капіталі підприємства”.
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Частина іV

управління гроШовИМ потокоМ 
підпрИєМства

Розділ 13. розвиток підприємства на основі 
самофінансування 

13.1. грошовий потік підприємства, його 
характеристики та фактори формування

Діяльність підприємства на ринку за фінансовим змістом є 
генеруванням коштів у більшому обсязі, ніж витрати на діяль-
ність. Це означає, що надходження коштів на ритмічно працю-
ючому підприємстві повинно забезпечувати як нормальну по-
точну діяльність, так і вирішення стратегічних завдань 
виробника.

Рух коштів комерційного підприємства утворює його грошо-
вий потік, який складається з припливу коштів на підприємство 
внаслідок грошових надходжень від господарської діяльності та 
відпливу коштів внаслідок здійснення суб’єктом платежів за 
всіма видами зобов’язань. Іншими словами, можна визначити, 
що грошовий потік підприємства (ГП) — це результат руху кош-
тів внаслідок управлінських рішень з операційної, інвестицій-
ної та фінансової діяльності:

ГП = ВГП – ВиГП, (13.1)

де ВГП — вхідні грошові потоки (надходження коштів), грн.; 
ВиГП — вихідні грошові потоки (виплати коштів), грн. 

Вхідні	 потоки	 коштів складаються з доходів від продажу 
продукції, фінансових інвестицій, отриманого власного капіта-
лу з різних джерел та залученого позикового капіталу.
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Вихідні	потоки	коштів складаються з інвестиційних та ви-
робничих витрат, витрат на фінансові активи та залучення пози-
кового капіталу, дивідендних виплат.

Чистий грошовий потік підприємства (чистий рух коштів) є 
результатом надходження коштів і тому складається з чистого 
прибутку підприємства та приросту залучених у діяльність кош-
тів, що не є у прямому розумінні грошовими надходженнями та 
платежами, але збільшують кошти для поточної діяльності 
(амортизація, відстрочені податкові та інші платежі, що є внут-
рішніми джерелами коштів). Таким чином, чистий грошовий 
потік перевищує чистий прибуток підприємства як мінімум на 
суму нарахованої амортизації. Модель чистого грошового пото-
ку має такий вигляд:

ЧГП = ЧП + А + ВПЛ, (13.2)

де ЧГП — чистий грошовий потік підприємства за поточний пе-
ріод, грн.; А — нарахована за поточний період амортизація ос-
новних засобів та нематеріальних активів, грн.; ВПЛ — відстро-
чені платежі, тобто зобов’язання, включені у витрати поточного 
періоду, грн.

Різниця між поточним чистим прибутком та реальним гро-
шовим потоком посилюється в напрямі зростання останнього та-
кож внаслідок певних бухгалтерських процедур, зумовлених 
податковою політикою підприємства. 

У практиці зарубіжних компаній застосовується показник 
вільного грошового потоку, який є коштами, що залишаються у 
компанії після всіх необхідних інвестицій в усі види активів для 
підтримки її діяльності. Іншими словами, це чистий прибуток 
та амортизація за вирахуванням усіх зроблених за період інвес-
тицій в оборотні та необоротні активи. Отже, вільний грошовий 
потік — це доступні інвесторам для розподілу між ними кошти, 
що формують вартість компанії.

Загальний	 (валовий)	 грошовий	 потік підприємства скла-
дається з надходжень та витрат фінансових ресурсів за всіма 
складовими діяльності підприємства і відповідно існують від-
мінності в управлінні кожною складовою залежно від характе-
ристики грошового потоку. 

Валовий	чистий	грошовий	потік підприємства визначається 
шляхом підсумовування чистого операційного, інвестиційного 
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та фінансового грошових потоків. Залежно від використаної ін-
формації розраховується прямим та непрямим методами, що 
різняться повнотою та змістом вхідної інформації.

Прямий метод розрахунку чистого грошового потоку відріз-
няється від непрямого методу розрахунком чистого	грошового	по-
току	від	операційної	діяльності.	Прямий метод розрахунку	вико-
ристовує проміжні дані бухгалтерського обліку, як відбивають 
всі види надходжень і витрат коштів. Відповідно до принципів 
міжнародного обліку метод розрахунку грошових потоків підпри-
ємство вибирає самостійно, однак кращим вважається прямий 
метод як такий, що дає більш повне уявлення про рух коштів.

Сумарний чистий	грошовий	потік	від	операційної	діяльності	
підприємства за поточний період (ЧГПО) прямим методом обчис-
люється так:

ЧГПО = РП + ДІ – ВТМ – ЗП – ПБО – ППФО – ВО, (13.3)

де РП — дохід від реалізації продукції, грн.; ДІ — надходження 
від іншої операційної діяльності, грн.; ВТМ — витрати на вироб-
ничі запаси товарно-матеріальних цінностей, грн.; ЗП — сума 
заробітної плати персоналу (робітників та управлінського персо-
налу), грн.; ПБО — податкові платежі за операційною діяльніс-
тю, грн.; ППФО — відрахування в позабюджетні фонди за опе-
раційною діяльністю, грн.; ВО — сума інших виплат за 
операційною діяльністю, грн.

Сумарний	 чистий	 грошовий	 потік (ЧГПі) від	 інвестиційної	
діяльності	визначається за формулою

ЧГПі = РНА + РДЦП + РАВ + ДФІ – ВНА – ВАВ – ∆НБ, (13.4)

де РНА — сума реалізації необоротних активів, грн.; РДЦП — 
сума реалізації довгострокових фінансових інструментів, грн.; 
РАВ — сума реалізації викуплених власних акцій грн.; ДФІ — 
сума зроблених довгострокових фінансових інвестицій, грн.; 
ВНА — витрати на придбання необоротних активів, грн.; ВАВ — 
витрати на викуп власних акцій, грн.; ∆НБ — приріст незавер-
шеного будівництва, грн.

Сумарний	 чистий	 грошовий	 потік (ЧГПф) від	 фінансової	
діяльності	розраховується за формулою

ЧГПф = ЗВК +ЗПК +ЦФ – ВОБ – ДВ, (13.5) 
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де ЗВК — сума залученого власного капіталу, грн.; ЗПК — сума 
залученого довгострокового та короткострокового позикового 
капіталу, грн.; ЦФ — сума цільового безоплатного фінансуван-
ня, грн.; ВОБ — виплати основного боргу за всіма позиками, 
грн.; ДВ — сума дивідендів, виплачених власникам, грн.

Непрямий метод визначення чистого грошового потоку від 
операційної діяльності інформаційною базою має звітний баланс 
і звіт про фінансові результати:

ЧГПО = ЧП + А ± ∆ДЗ ± ∆ЗТМ ± ∆КЗ ± ∆РФ, (13.6)

де ∆ДЗ — зміна суми дебіторської заборгованості, грн.; ∆ЗТМ — 
зміна суми товарно-матеріальних запасів в оборотних активах, 
грн.; ∆КЗ — зміна суми кредиторської заборгованості, грн.; 
∆РФ — зміна суми резервних і страхових фондів, грн.

Для управління грошовим потоком підприємства використо-
вуються різні його характеристики:

• за місцем	виникнення	розрізняють грошові потоки всього 
підприємства, окремого підрозділу і окремої господарської 
операції;

• за	 видами	 господарської	 діяльності розрізняють грошові 
потоки операційної, інвестиційної та фінансової діяль-
ності;

• за	 впливом	 на	 розмір	 фінансових	 ресурсів підприємства 
розрізняють позитивний грошовий потік (приплив гро-
шей) і від’ємний грошовий потік (відплив грошей);

• за	ритмічністю	надходження	грошей розрізняють грошо-
вий потік регулярний за часом надходження (з рівномір-
ними або нерівномірними інтервалами) і переривчастий 
(дискретний);

• за	відповідністю	потребам	підприємства грошовий потік 
буває надлишковим для поточної діяльності (утворюються 
вільні грошові ресурси) і дефіцитним (недостатнім для 
здійснення господарської діяльності).

Грошовий потік підприємства, що за певних умов вважається 
найважливішим показником його вартості, формується під 
впливом комплексу зовнішніх та внутрішніх факторів впливу 
на його прибутковість. Проте головним фактором	 формування	
додатних	грошових	потоків в управлінні прибутковістю є обсяг 
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продажу, що залежить від асортиментної та цінової політики 
підприємства. Відповідно головний	фактор	формування	від’єм-
них	 грошових	 потоків становлять операційні витрати та плата 
за використаний капітал.

13.2. основи управління грошовим потоком 
підприємства

Ефективне управління вхідними та вихідними грошовими 
потоками підвищує фінансову стійкість підприємства за такими 
основними напрямами.

1. Високий рівень платоспроможності сприяє зниженню ціни 
капіталу підприємства.

2. Ритмічність надходження коштів сприяє оптимізації ство-
рення виробничих запасів за обсягом і ціною ресурсів.

3. Залежність підприємства від позикового капіталу зни-
жується в разі забезпечення зростання потреби в оборотно-
му та інвестиційному капіталі.

4. Прискорення оборотності оборотного капіталу при скоро-
ченні фінансового циклу є істотним резервом фінансуван-
ня і збільшення генерованого в часі прибутку.

5. Короткострокове інвестування тимчасово вільних засобів 
дає додатковий прибуток.

6. Синхронізація надходжень та платежів за обсягом і в часі 
знижує потребу в поточному та страховому запасі коштів 
на поточних рахунках, що збільшує інвестиційні ресурси 
підприємства.

Основною метою управління грошовими потоками є забезпе-
чення фінансової стійкості підприємства в коротко- та довго-
строковому періодах шляхом врівноваження обсягів надходжен-
ня та витрат коштів і їх синхронізації в часі. Синхронізація в 
часі означає, що для здійснення всіх платежів у кожний період 
вистачає сум надходження коштів у цей період. Процес управ-
ління грошовими потоками підприємства охоплює такі етапи 
робіт.

1.	Створення	на	підприємстві	системи	повного	і	достовірно-
го	обліку	руху	грошових	коштів для планування, аналізу та кон-
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тролю грошових потоків відповідно до вибраного методу розра-
хунку чистого грошового потоку.

2. Аналіз	грошового	потоку	підприємства за такими напря-
мами:

• виявлення ступеня достатності для підприємства коштів;
• аналіз ефективності використання коштів за видами гос-

подарської діяльності;
• оцінка збалансованості додатного та від’ємного грошових 

потоків підприємства за обсягом і в часі.
Результати аналізу використовуються для виявлення резер-

вів оптимізації грошових потоків підприємства і їх планування 
на майбутній період.

3. Планування	 грошових	 потоків	 підприємства за різними 
їх видами. Завдання планування: 

• збільшення суми надходження коштів на підприємство і 
забезпечення її своєчасності; 

• виявлення і реалізація резервів, що сприяють як збіль-
шенню надходження коштів, так і зниженню залежності 
підприємства від зовнішніх джерел фінансових ресурсів;

• забезпечення максимально можливої збалансованості до-
датних і від’ємних грошових потоків у часі та за обсягами;

• забезпечення взаємозв’язку грошових потоків за видами 
господарської діяльності підприємства з метою підвищен-
ня ефективності їх використання.

Зміст управління грошовими потоками полягає в оптимізації 
грошових потоків за критерієм їх максимізації за плановими пе-
ріодами (рис. 13.1). Основу оптимізації грошових потоків стано-
вить забезпечення збалансованості обсягів припливу і відпливу 
коштів. При цьому слід враховувати, що на фінансові результа-
ти діяльності підприємства негативно впливає як дефіцитний, 
так і надлишковий грошовий потік. Надлишковий	 грошовий	
потік,	що характеризує перевищення припливу коштів над вит-
ратами, створює умови для інвестиційного розвитку підприємс-
тва реальними проектами та фінансовими вкладеннями. Проте 
він стає неефективний, якщо вільні грошові кошти не інвесту-
ються з таких причин:

• неінвестовані кошти підлягають інфляційним втратам;
• втрачається потенційний дохід від невикористання части-

ни грошових активів у сфері короткострокового фінансо-
вого інвестування.
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Рис.	13.1. Регулювання грошового потоку підприємства

Дефіцитний	грошовий	потік виникає в разі перевищення за 
період витрат коштів над їх надходженням, що може бути як по-
одинокий випадок, так і тривалий час, і тоді підприємство по-
винно активізувати заходи антикризового менеджменту. Дефі-
цитний грошовий потік знижує платоспроможність підприємства 
і як наслідок:

• збільшуються витрати на позиковий капітал, у тому числі 
вартість залучення товарних кредитів;

• прострочена заборгованість за фінансовими кредитами 
зменшує прибуток нарахованою пенею;

• подовження термінів реалізації інвестиційних проектів 
знижує ефективність інвестування.
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У короткостроковому періоді фінансова діяльність знижує 
дефіцитність грошового потоку, тобто недостатність припливу 
грошей, методами прискорення залучення коштів і уповільнен-
ня їх виплат.

Прискорення	припливу	коштів	у	короткостроковому	періоді 
досягається такими заходами:

• стимулюванням ціновими знижками покупок за готівку 
без надання товарного кредиту (зазвичай з оплатою в тер-
мін до 10 днів);

• використанням у розрахунках часткової або повної передо-
плати за продукцію, що користується високим попитом на 
ринку;

• внесенням змін у планування дебіторської заборгованості 
в бік скорочення термінів надання товарного кредиту по-
купцям;

• удосконаленням процедури повернення боргів для приско-
рення інкасації простроченої дебіторської заборгованості;

• використанням обліку векселів, факторингу, форфейтин-
гу як ефективних форм рефінансування дебіторської за-
боргованості.

Уповільнення	 виплат	 коштів	 у	 короткостроковому	 періоді	
досягається такими засобами:

• наближенням терміну платежу до максимально можливого; 
• подовженням терміну отриманого товарного кредиту;
• використання оперативного лізингу (оренди) замість при-

дбання основних фондів;
• реструктуризацією боргу шляхом переведення коротко-

строкових зобов’язань у довгострокові.
Стратегія стабільного становища підприємства на ринку не 

припускає дефіцитності грошового потоку в довгостроковому 
періоді. Тому паралельно з використанням механізму балансу-
вання грошових потоків у короткостроковому періоді застосову-
ються інструменти підтримки збалансованості грошового пото-
ку в довгостроковому періоді заходами збільшення надходжень 
грошових ресурсів.

Збільшення	додатного	грошового	потоку	в	довгостроковому	
періоді досягається такими заходами:

• збільшенням обсягу продажів розширенням діяльності за 
рахунок росту обсягу власного капіталу (вкладення інвес-
торів, нова емісія акцій);
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• залученням довгострокових фінансових кредитів;
• продажем або здаванням в оренду частини майна, що не 

використовується.
Зменшення	 від’ємного	 грошового	 потоку	 в	 довгостроковому	

періоді досягається такими заходами:
• скороченням інвестиційних програм, що перетинаються 

термінами виконання;
• контролем за обсягами і складом реальних інвестиційних 

програм;
• відмовленням від фінансового інвестування;
• зниженням витрат на адміністрування діяльності підпри-

ємства.
У системі оптимізації грошових потоків підприємства важли-

ве місце належить їх збалансованості у часі методами вирівню-
вання і синхронізації. Вирівнювання	грошових	потоків	спрямо-
ване на згладжування різниці їх обсягів за окремими 
інтервалами певного періоду. Цей метод оптимізації дає змогу 
значною мірою усунути сезонні і циклічні розбіжності у форму-
ванні грошових потоків (як додатних, так і від’ємних) і водночас 
стабілізувати середні залишки коштів, що підвищує рівень абсо-
лютної ліквідності. Результати оптимізації грошових потоків у 
часі оцінюються за допомогою розрахунку средньоквадратично-
го відхилення від цільового значення грошового потоку або ко-
ефіцієнта варіації, значення яких у процесі оптимізації повинно 
знижуватися.

Синхронізація	грошових	потоків	базується на коваріації до-
датних та від’ємних потоків і розрахунку коефіцієнта кореляції, 
значення якого в разі задовільної синхронізації руху коштів по-
винно наближатись до одиниці. Синхронізація припливу та від-
пливу коштів полягає у варіантних розрахунках для кожного 
періоду планової суми отриманих коштів (ПГП), планових пла-
тежів (НГП), порівняння їх із середнім значенням за період і 
врахування ризику відхилення від цього середнього значення:

КГП
ПГП НГП1

ПГП СПГП НГП СНГПК P ,
n

і і
i

i =

æ öæ ö- -÷ ÷ç ç÷ ÷= ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç çd dè øè ø
å  (13.7)

де ККГП — коефіцієнт кореляції грошових потоків за і-й період; 
Рі — прогнозна вірогідність відхилення грошових потоків від їх  
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середнього значення у і-му періоді; ПГПі — варіанти позитивного 
грошового потоку в і-му періоді, грн.; СПГП — середнє значення 
позитивного грошового потоку за період, грн.; НГПі — варіанти 
негативного грошового потоку в і-му періоді, грн.; СНГП — се-
реднє значення негативного грошового потоку за період, грн.; 
δПГП, δНГП — середньоквадратичне (стандартне) відхилення сум 
відповідно позитивного та негативного грошових потоків.

Максимізація чистого грошового потоку підприємства в дов-
гостроковому періоді досягається прискоренням темпів еконо-
мічного розвитку підприємства на принципах самофінансуван-
ня і вжиттям комплексу заходів, які збільшують приплив 
коштів та зменшують витрати. До таких заходів належать:

• впровадження ефективної асортиментної політики, яка 
збільшує дохід від реалізації продукції і водночас сприяє 
включенню у виробничу програму найбільш рентабельних 
видів продукції; 

• зменшення повної собівартості одиниці продукції;
• розробка ефективної податкової політики для зниження 

рівня податкового навантаження на прибуток;
• запровадження ефективної цінової політики при вдоско-

наленні комплексу маркетингу;
• розробка ефективної амортизаційної політики з диферен-

ційованим використанням методів амортизації;
• оптимізація складу основних засобів;
• удосконалення внутрішнього фінансового контролю з ме-

тою попередження неефективного витрачання коштів.
Розглянуті методичні підходи до управління грошовими по-

токами підприємства реалізуються в системі фінансового плану-
вання, яку запроваджує суб’єкт господарювання виходячи з 
особливості своєї діяльності на ринку. 

13.3. самофінансування як внутрішнє 
фінансування активів 

Одним з найважливіших загальновизнаних завдань фінансо-
вої діяльності, які розглядались у частині І, є нарощування 
власного капіталу суб’єкта господарювання як бази його фінан-
сової стабільності. 
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Самофінансування суб’єкта господарювання за змістом озна-
чає фінансування його діяльності за рахунок створених в ході 
господарської діяльності власних коштів. Обсяг та джерела 
внутрішнього фінансування визначаються політикою	 самофі-
нансування	підприємства і входять у сферу довгострокового фі-
нансування. Внутрішнє	 фінансування, або самофінансування, 
посідає центральне місце у фінансовій діяльності підприємства, 
тому що є базою економічного розвитку і визначається основни-
ми параметрами позикової, дивідендної та амортизаційної полі-
тик підприємства, що випливає з формули потоку самофінансу-
вання [див. (13.8)].

Самофінансування відбиває особливості фінансової діяль-
ності підприємств різних типів. Для малих і середніх підпри-
ємств, які обмежені у збільшенні статутного капіталу і при цьо-
му остерігаються кредитування, самофінансування часто є 
єдиним джерелом інвестиційних коштів. 

Фінансова діяльність за цілями та джерелами поділяється на  
два напрями внутрішнього фінансування активів, які у прак-
тичній діяльності реалізуються одночасно (рис. 13.2).

Рис.	13.2. Цілі та джерела самофінансування

Обсяг самофінансування підприємства у поточному періоді 
складається з власних фінансових ресурсів попередніх періодів, 
розміщених у різні за призначенням резерви, та потоку самофі-
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розширення масштабів діяльності

Тимчасове використання накопиченої амортизації, частини 
нерозподіленого прибутку та резервних фондів для фінансування 

поточної діяльності
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нансування розглядуваного періоду (ПСФ), який розраховуєть-
ся за формулою

ПСФ = (П – ЗП) (1 + СП) + СП Ч А – Д, (13.8)

де П — валовий прибуток підприємства, грн.; ЗП — загальна 
сума позик, виплачених за поточний період, грн.; СП — ставка 
податку на прибуток (коефіцієнт); А — загальна сума нарахова-
ної амортизації, грн.; Д — виплачені дивіденди, грн.

Потік самофінансування з урахуванням його призначення 
характеризується показниками, за якими оцінюють обсяг пото-
ку самофінансування з позицій здатності до самофінансування 
та за ступенем задоволення потреб у створенні нових активів.

Здатність	 до	 самофінансування оцінює обсяг чистого гро-
шового потоку відносно всього залученого позикового капіталу 
коефіцієнтом	самофінансування (КСФ):

СФ
ЧП АК ,
ЗП ЗК

+
=

+
 (13.9)

де ЧП — чистий прибуток підприємства, грн.; ЗК — креди-
торська заборгованість та інші залучені в діяльність кошти, грн.

Ступінь	 достатності	 потоку	 самофінансування для ство-
рення нових активів оцінюється коефіцієнтом рівня самофі-
нансування (КРСФ):

РСФ
ЧП АК ,

ПНА ПОА
+

=
+

 (13.10)

де ПНА — придбані за поточний період необоротні активи, грн.; 
ПОА — придбані за поточний період оборотні активи, грн.

Потік самофінансування підприємства утворюється внаслі-
док його виробничої діяльності, але фінансовий менеджмент має 
доволі дієві інструменти регулювання надходження коштів та 
розподілу отриманих коштів. Іншими словами, грошовий потік 
підприємства регулюється методами нарахування амортизації, 
залученням позикового капіталу та політикою розподілу при-
бутку, включаючи створення резервів. 

Зв’язок потоку з позиковою політикою і політикою розподілу 
прибутку двобічний, тобто будь-яке рішення про самофінансу-
вання потребує коригування розміру позикового капіталу і 
виплати дивідендів.
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Вплив самофінансування на формування позикових коштів 
виявляється в такому:

• розмір самофінансування визначає можливу суму серед-
ньо- або довгострокового кредитування, тому що конкрет-
ний розмір грошового потоку самофінансування дає змогу 
погашати позики відповідного розміру, тобто є для креди-
тора гарантією повернення кредиту; 

• взятий середньо- або довгостроковий кредит для підпри-
ємства означає дострокове розміщення майбутньої суми 
самофінансування у вигляді обслуговування кредиту, тоб-
то зменшення потоку самофінансування;

• підприємство за будь-якого рівня самофінансування нама-
гається одержати позики під прибуткові проекти, що бу-
дуть джерелом самофінансування в майбутньому.

З формули потоку самофінансування [див. (13.8)] випливає, 
що амортизація є способом його збільшення механізмом подат-
кового щита з амортизації та вибором методу амортизації (амор-
тизаційною політикою). Використання дегресивного методу 
(прискореної амортизації) дає змогу збільшити самофінансуван-
ня одразу після інвестування, що збільшує надходження кош-
тів.

Самофінансування підприємства залежно від відображення	
внутрішніх	 джерел	 фінансування	 у	 фінансовій	 звітності має 
форми відкритого та прихованого самофінансування. Відкритим 
самофінансуванням є відображений у пасиві балансу приріст 
власного капіталу за рахунок резервів та нерозподіленого при-
бутку, забезпечення наступних витрат та платежів, коротко-
строкова заборгованість за внутрішніми розрахунками та пока-
заний в активі балансу нарахований знос на необоротні активи.

Обліковою політикою підприємства створюється приховане 
самофінансування, яке має джерелами приховані	резерви. При-
ховані резерви виникають:

• як різниця між реальною вартістю активів підприємства 
та їх балансовою вартістю, тобто це недооцінка	 активів. 
Недооцінка активів стає джерелом самофінансування при 
використанні цих активів, коли утворюється додатковий 
прибуток від занижених витрат виробництва, або при про-
дажу майна як різниця між ринковою вартістю майна та 
його балансовою вартістю;
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• як різниця між фактично створеними забезпеченнями на-
ступних витрат та платежів і їх обґрунтованим розрахун-
ковим розміром, тобто їх переоцінка. Джерелом самофі-
нансування ця різниця стає у випадку, коли на завищення 
забезпечення зростають відпускні ціни підприємства і при 
використанні забезпечення (виплат) отримується додатко-
вий прибуток. Підприємства створюють забезпечення за 
рахунок виробничих витрат (забезпечення виплат персо-
налу, резерв на виконання гарантійних зобов’язань) та 
прибутку (резерв виробничих ризиків, резерв на відшко-
дування витрат на реструктуризацію підприємства, забез-
печення додаткового соціального захисту);

• як додаткові кошти для поточної діяльності внаслідок від-
строчення термінів виплати дивідендів.

Приховані резерви стають відкритим приростом капіталу 
підприємства при визначенні ринкової вартості активів в ході 
оцінки вартості підприємства в разі його реорганізації. 

питання для самоконтролю

 1. Наведіть визначення грошового потоку та чистого грошового по-
току підприємства.

 2. Назвіть склад вхідних та вихідних грошових потоків за опера-
ційного, інвестиційного та фінансовою діяльністю.

 3. У чому полягає відмінність методики визначення грошового по-
току за операційною діяльністю прямим та непрямим методами?

 4. Назвіть методи регулювання дефіцитного грошового потоку.
 5. Розкрийте зміст основних напрямів регулювання грошового по-

току підприємства.
 6. Що включає робота зі синхронізації додатного та від’ємного гро-

шових потоків за обсягом та в часі?
 7. Наведіть визначення самофінансування підприємства та назвіть 

його джерела.
 8. Назвіть елементи потоку самофінансування.
 9. Якими показниками оцінюється потік самофінансування?
 10. Розкрийте сутність відкритого та прихованого самофінансування.



284

Розділ 14. дивідендна політика підприємства

14.1. Зміст дивідендної політики та фактори 
її формування

Розподіл чистого прибутку підприємства на фонд споживан-
ня і фонд розвитку є стрижнем фінансової політики підприємс-
тва, тому що пропорції цього розподілу визначають можливості 
самофінансування суб’єкта господарювання. При цьому слід 
враховувати, що власники прибуткового підприємства можуть 
одержати дохід на вкладений у підприємство капітал як безпо-
середньо у формі виплати	дивідендів за результатами роботи за 
певний період, так і у формі майбутніх доходів, отриманих від 
збільшення вартості активів підприємства (або майбутньої вар-
тості акцій), тобто від капіталізації	прибутку, що для власни-
ків ризикованіше, ніж швидке одержання дивідендів. 

Дивіденди — це частина чистого прибутку, яку одержують 
власники підприємства і яка розподіляється між ними пропор-
ційно вкладенням кожного у статутний капітал. Порядок фор-
мування грошового фонду для виплати дивідендів і його розподі-
лу між власниками диктується організаційною формою 
підприємства і найскладніший для акціонерних товариств. 
Дивідендами є виплати на вкладені власниками частини паю і 
прибуток на внески засновників.

Питання, пов’язані з виплатою підприємством дивідендів, 
регулюються його дивідендною політикою. Дивідендна політи-
ка підприємства — це комплекс цілей, інструментів і методів 
розподілу прибутку на частину, що спрямовується на виплати 
власникам підприємств усіх форм власності, і на частину, реін-
вестовану в підприємство з метою максимізації його ринкової 
вартості. 

Основною метою розробки дивідендної політики є встанов-
лення необхідної пропорційності між поточним споживанням 
прибутку власниками і майбутнім збільшенням вартості підпри-
ємства за рахунок капіталізації прибутку, тобто вкладенням 
його в подальшу діяльність. Враховуючи, що головна мета фі-
нансової діяльності підприємства полягає в максимізації добро-
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буту його власників шляхом збільшення вартості підприємства, 
оптимальною дивідендною політикою слід визнати таку, яка за 
існуючих об’єктивних обмежень забезпечує баланс між поточ-
ними виплатами дивідендів та підвищенням вартості бізнесу в 
майбутньому (для акціонерних товариств це максимізація вар-
тості акцій).

При формуванні ефективної дивідендної політики підприємс-
тва України повинні керуватись рішеннями “Про затвердження 
принципів корпоративного управління” від 11.12.04 № 571 та 
“Про погодження Рекомендацій з найкращої практики корпора-
тивного управління для акціонерних товариств України” від 
02.06.03 № 190, затвердженими Державною комісією з цінних 
паперів та фондового ринку і розробленими на підставі досвіду 
корпоративного управління розвинених країн.

Дивідендна політика за змістом складається з низки послі-
довних етапів і має вихідним моментом оцінку факторів впливу 
на неї (рис. 14.1).

Рис.	14.1. Етапи розробки дивідендної політики підприємства

1. Зміст	дивідендної	політики визначається кожним підпри-
ємством виходячи з впливу	низки	факторів, які діють водночас 
і у протилежних напрямках: одні спонукають фінансових ме-
неджерів до збільшення виплати власникам, а інші — до збіль-
шення рефінансування прибутку на розвиток виробництва. Та-
ким чином, вибрана підприємством дивідендна політика є 

Виявлення та оцінка факторів впливу на розподіл чистого прибутку

Вибір виду дивідендної політики

Розробка механізму розподілу прибутку

Визначення показників розподілу прибутку та ефективності 
дивідендної політики

Вибір методу виплати дивідендів
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компромісом	 у	 розподілі	 чистого	 прибутку, який максимізує 
вартість підприємства в певних умовах господарювання. Факто-
ри зовнішнього та внутрішнього для підприємства впливу на 
вибір дивідендної політики повинні враховуватись виключно в 
інтересах розвитку підприємства, що завжди збігається з інтере-
сами його власників. Ці фактори характеризують попит підпри-
ємства на інвестиційні кошти, можливість їх отримання та 
об’єктивні обмеження у розподілі прибутку з боку державного 
регулювання економіки.

Фактори	 впливу	 на	 інвестиційний	 розвиток	 підприємства 
(потребу в інвестиційних коштах):

• можливість розширення діяльності за рахунок нових ін-
вестиційних проектів спонукає підприємство надавати пе-
ревагу збільшенню власного капіталу, ніж виплаті диві-
дендів;

• виникнення потреби у прискореному завершенні інвести-
ційних проектів з метою зниження фінансових ризиків 
потребує збільшення фінансування саме власними кошта-
ми.

Фактори	диверсифікованості	джерел	фінансування інвести-
цій підприємства (наявності альтернативних джерел фінансу-
вання):

• доступність позикового банківського капіталу за ціною, 
терміном та обсягом позик виходячи з кредитоспромож-
ності підприємства;

• доступність позик на ринку цінних паперів;
• вартість залучення додаткового власного капіталу.
Фактори,	 що	 об’єктивно	 обмежують	 пропорції	 розподілу	

прибутку:
• розмір самофінансування інвестиційного розвитку та по-

точної діяльності;
• структура капіталу, яка не дає змоги додатково залучати 

позиковий капітал;
• особливості складу власників підприємства щодо їх пере-

ваг до поточних дивідендів чи майбутніх доходів від реін-
вестування прибутку;

• припустимість зниження рентабельності власного капіта-
лу з боку власників підприємства;
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• ефективність додаткових вкладень у розвиток підприємс-
тва, зумовлена загальним станом економіки чи станом га-
лузі;

• рівень оподаткування прибутку і дивідендів.
Фактори	 впливу	 на	 конкурентоспроможність	 підприємс-

тва:
• необхідність збереження або зростання платоспромож-

ності щодо погашення боргів;
• рівень дивідендів, які сплачують конкуренти;
• загроза зниження ринкового курсу акцій у разі масового 

продажу акцій акціонерами в разі відсутності дивідендів.
За оцінкою зазначених факторів можна визначити передумо-

ви формування певного виду дивідендної політики підприємс-
тва.

2. Вид	 дивідендної	 політики підприємства вибирається від-
повідно його фінансовій стратегії. Вибрана фінансова стратегія 
розподілу чистого прибутку на фонди накопичення та спожи-
вання і оцінка окремих факторів впливу на формування диві-
дендної політики дають змогу обґрунтувати вибір конкретного 
виду політики на найближчий перспективний період відповідно 
до динаміки розвитку підприємства. У разі зміни темпів розвит-
ку, тобто при переході до нової стадії життєвого циклу підпри-
ємства, його дивідендна політика підлягає коригуванню.

3. Механізм	розподілу	прибутку підприємства відповідно до 
вибраного виду дивідендної політики передбачає послідовність 
таких дій:

• формування обов’язкових резервів (не менше 5 % чистого 
прибутку для акціонерних товариств) та інших, передба-
чених статутом підприємства; 

• визначення розміру коштів з чистого прибутку, що зали-
шився, які спрямовуються на повернення раніше отрима-
них позичок (за якими настав термін погашення), викуп 
облігацій і виплату дивідендів за привілейованими акція-
ми. Залишок коштів є межею, згідно з якою реалізується 
дивідендна політика;

• залишок чистого прибутку розподіляється на цілі вироб-
ничого розвитку і споживання залежно від стратегії фі-
нансування розвитку підприємства;
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• сформований на попередніх етапах розподілу чистого при-
бутку загальний фонд споживання розподіляється на фонд 
виплати дивідендів і фонд споживання персоналу підпри-
ємства (додаткове матеріальне заохочення працівників і 
задоволення їх соціальних потреб). Основою такого роз-
поділу є вибраний вид дивідендної політики і зобов’язання 
підприємства за колективним трудовим договором.

За окремими видами дивідендної політики послідовність 
розрахунків третього і четвертого етапів може бути змінена (пріо-
ритетним в окремих випадках є завдання формування фонду 
дивідендних виплат у необхідних розмірах):

• на п’ятому етапі визначається коефіцієнт дивідендних 
виплат (КД) за результатами реалізації дивідендної полі-
тики у звітному періоді, який порівнюється з коефіцієнта-
ми в минулих періодах для визначення змін у дивідендній 
політиці:

Д
ФДК ,
ЧП

=  (14.1)

де ФД — фонд виплати дивідендів, грн.; ЧП — чистий прибуток 
поточного періоду, грн.

4. Оцінка	 ефективності	 дивідендної	 політики. Для такої 
оцінки використовуються показники прибутковості акцій, які 
характеризують доходи власників і у формі грошових виплат, і 
у формі зростання ринкової вартості корпоративних прав.

Чистий	прибуток	на	одну	просту	акцію (ПАП)

АП
АП

ФД ФДПРП ,
К
-

=  (14.2)

де ФДПР — фонд виплати дивідендів за привілейованими акція-
ми, грн.; КАП — кількість простих акцій, емітованих акціонер-
ним товариством.

Дивіденди	на	одну	просту	акцію (ДАП)

АП
АПД

ФДПД ,
К

=  (14.3)

де ФДП — фонд виплати дивідендів за простими акціями, 
ФДП = (ФД – ФДПР), грн.; КАПД — кількість простих акцій, за 
якими виплачуються дивіденди.
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Коефіцієнт	 співвідношення	 ціни	 акції	 та	 доходу	 на	 акцію		
(К ЦД)

ЦД
АП

РЦАК ,
Д

=  (14.4)

де РЦА — ринкова ціна однієї акції, грн. 
Рентабельність	простої	акції (РАП)

АП
АП

Д
Р 100%.

РЦА
= ×  (14.5)

Коефіцієнт	співвідношення	дивідендів	та	капіталізації	при-
бутку (КДКП)

ДКП
ФДК ,
КП

=  (14.6)

де КП — сума капіталізованого (реінвестованого) прибутку, грн. 

14.2. види дивідендної політики та 
їх теоретичне обґрунтування

Теоретичним обґрунтуванням вибору дивідендної політики є 
висновки різних теорій щодо дивідендів за впливом розміру 
дивідендів на ринкову ціну акцій підприємства та на доходи 
власників, що і формує поведінку інвесторів.

1. Теорія незалежності дивідендів (теорія ірелевантності диві-
дендів). Автори цієї теорії — М. Міллер і Ф. Модільяні. Відповід-
но до цієї теорії вартість підприємства, а отже, і ринковий курс 
акцій залежать тільки від його прибутковості, що зростає при 
реінвестуванні прибутку. При цьому інвестори, які не одержу-
ють дивідендів, отримають власний дохід на вкладений капітал 
від продажу своїх акцій за підвищеною ринковою ціною. Отже, 
дивідендна політика не відіграє істотної ролі в розподілі прибут-
ку і дивіденди можуть виплачуватися за “залишковим принци-
пом”. Іншими словами, сума дивідендних виплат визначається 
як залишкова після планування інвестицій.

Слід зазначити, що ця теорія базується на спрощених припу-
щеннях про ринкову поведінку цінних паперів і поводження ін-
весторів, а отже, вона недостатньо враховує інформаційну функ-
цію дивідендів та фактор складу інвесторів.
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На практиці на вказаній теорії базуються певні моделі	типо-
вої	поведінки підприємств:

• середні та малі підприємства часто не платять дивідендів, 
а реінвестують прибуток;

• підприємства зі стрімким економічним зростанням відда-
ють перевагу реінвестуванню прибутку і або не платять, 
або платять невеликі дивіденди;

• підприємства з незначним економічним зростанням часто 
платять великі дивіденди.

2. Теорія переваги дивідендів (або теорія “синиці в руках”).	
Автори цієї теорії — М. Гордон і Д. Лінтнер — стверджують, що 
дивіденди відіграють визначальну роль для ціни акцій, тому що 
одержати дохід від продажу акцій за підвищеними цінами не за-
вжди можливо, а одержати дивіденди, хоча й невеликі, для ін-
весторів не так ризиковано і тому привабливіше.

3. Теорія податкових переваг.	Відповідно до цієї теорії інвес-
тори вибирають великі або малі дивіденди залежно від розбіж-
ності податкових ставок за поточними доходами після одержан-
ня дивідендів і податкових ставок за операціями продажу акцій. 
Якщо оподаткування дивідендів перевищує податок на дохід від 
продажу акцій, прибуток доцільно реінвестувати і підвищувати 
ринкову ціну акцій.

В ході розробки дивідендної політики підприємство, безумов-
но, повинно орієнтуватись на зазначені теорії розподілу прибут-
ку, але при виборі типу дивідендної політики та конкретного її 
виду необхідно враховувати, що за будь-яких умов:

• великі дивідендні виплати зменшують можливості розвит-
ку за рахунок прибутку як основного внутрішнього джере-
ла інвестиційних коштів. Результатом буде необхідність 
збільшення власного капіталу або залучення нових позик, 
що може збільшити середньозважену ціну капіталу;

• малі дивіденди знижують вартість вкладеного в підпри-
ємство капіталу, що спричинює відплив інвесторів;

• стабільні дивідендні виплати найбільш прийнятні для 
власників підприємства і відповідно найменш ризиковані 
для підприємства. 

Вид дивідендної політики підприємства залежить від його 
стратегічних цілей на ринку, відповідно до яких використо-
вується отриманий прибуток, але завжди тип дивідендної полі-
тики вибирається з огляду на склад інвесторів та враховуючи 
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так званий сигнальний ефект, який дає інформація про розмір 
дивідендів для теперішніх та майбутніх інвесторів. Склад інвес-
торів за групами зумовлює “вплив	ефекту	клієнтури”,	коли різ-
ні за характером інвестори по-різному ставляться до виплати та 
розміру дивідендів. Так, стратегічні інвестори, які найчастіше 
накопичують капітал, зацікавлені у реінвестуванні прибутку, 
тоді як зацікавлені у грошових виплатах інвестори не тримати-
муть акцій, за якими не отримують доходу. Результатом узгод-
ження інтересів буде формування відносно однорідного складу 
інвесторів окремого підприємства.

“Сигнальним	ефектом	дивідендів” називається фактично іс-
нуючий зв’язок між рівнем виплачених дивідендів та ринковою 
ціною акцій, який відбиває перспективи розвитку підприємства 
і виконує інформаційну функцію дивідендів. Великі та стабільні 
дивіденди свідчать про позитивні перспективи підприємства та 
його акцій на ринку.

Вид дивідендної політики підприємство вибирає під впливом 
розглянутих факторів, враховуючи притаманні кожному виду 
переваги та недоліки. Вид дивідендної політики змінюється від-
повідно до особливостей фінансування підприємства на різних 
стадіях його життєвого циклу.

1. Залишкова політика дивідендних виплат. Фонд виплати 
дивідендів утворюється як залишок прибутку після фінансуван-
ня запланованих інвестицій, тому такий вид політики застосо-
вується підприємством на стадії зростання. Фінансування ефек-
тивних проектів замість дивідендів забезпечує високий темп 
росту капіталу власників, але нерівномірність інвестиційного 
розвитку окремими проектами має наслідком різкі коливання 
щодо можливості виділення коштів на дивіденди. З метою зглад-
жування коливання за роками дивідендних виплат та виходячи 
з нерівномірності за роками як попиту на інвестиційний капі-
тал, так і суми прибутку, дивідендну політику за залишковим 
принципом доцільно будувати на розрахунку середнього цільово-
го	 коефіцієнта	 виплати	 дивідендів	 на	 довгостроковий	 період. 
Цей коефіцієнт доцільно визначити за усередненим значенням 
прибутку та інвестиційних можливостей підприємства за період 
до 5 років (середня тривалість інвестиційного проекту).

До переваг дивідендної політики цього виду належать:
• забезпечення високих темпів розвитку підприємства;
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• підвищення фінансової стійкості підприємства внаслідок 
збільшення власного капіталу.

Недоліки цього виду політики підприємств:
• нестабільність та непередбачуваність розмірів дивіденд-

них виплат залежно від невизначеності за обсягами реаль-
них інвестицій та отриманим прибутком;

• можливе зниження ринкової ціни акцій;
• відплив дрібних інвесторів, які розраховують на дивіденди.
2. Політика стабільного розміру дивідендних виплат. Сума 

дивідендного фонду зберігається тривалий період з коригуван-
ням її на темпи інфляції. Для зниження фінансових ризиків цей 
вид політики передбачає низький рівень дивідендів і застосо-
вується підприємствами зі стабільним положенням на ринку.

До переваг цього виду політики належать:
• передбачуваність доходів інвесторів, що стабілізує їх 

склад;
• підвищення довіри кредиторів до підприємства;
• стабільність котирування акцій на фондовому ринку. 
Недоліки політики цього виду:
• уразливість фінансування інвестиційної політики підпри-

ємства;
• нестабільність самофінансування при зниженні прибутку 

звітного періоду.
3. Політика мінімального стабільного розміру дивідендів з 

надбавкою в окремі періоди (політика “екстра-дивіденду”). Це 
гнучка дивідендна політика, що є компромісом між інвестицій-
ним розвитком підприємства і бажанням інвесторів одержати 
дохід.

Переваги цього виду політики:
• зв’язок з фінансовими результатами роботи підприємства;
• привабливість для власників підприємств із нестабільним 

рівнем прибутковості;
• можливість підтримувати постійний рівень інвестиційної 

активності. 
Недолік цього виду політики полягає в тому, що при тривалій 

виплаті мінімальних розмірів дивідендів інвестиційна приваб-
ливість акцій підприємства знижується і відповідно знижується 
їх ринкова вартість.
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4. Політика стабільного рівня дивідендів. Полягає у встанов-
ленні довгострокового коефіцієнта дивідендних виплат (ко-
ефіцієнта розподілу прибутку на дивіденди і рефінансування). 
Застосовується зрілими підприємствами зі стабільним прибут-
ком.

Перевагами цього виду політики вважаються:
• зв’язок дивідендів з результатами роботи підприємства;
• привабливість для інвесторів стабільно прибуткових під-

приємств;
• простота формування дивідендного фонду.
Недоліки дивідендної політики із стабільним рівнем дивіден-

дів:
• нестабільність суми дивідендних виплат на акцію виходя-

чи з невизначеності розміру дивідендного фонду;
• підвищений ризик для інвесторів, орієнтованих на одер-

жання дивідендів;
• можливе зниження ринкової ціни акцій. 
5. Політика постійного зростання розміру дивідендів. Перед-

бачає стабільний приріст відсотків дивідендних виплат у розра-
хунку на одну акцію. Як правило, це постійний приріст. Вико-
ристовується підприємствами, що активно розвиваються і 
зацікавлені в нових інвесторах. До переваг такого виду політики 
належать:

• забезпечення стійкої високої ринкової вартості акцій;
• полегшення додаткові емісії акцій привабливістю акцій 

для інвесторів;
• підвищення довіри кредиторів до підприємства.
Недоліки цього виду дивідендної політики:
• ризик уповільнення інвестиційного зростання при змен-

шенні прибутку;
• зниження фінансової стійкості в разі збільшення позико-

вого капіталу.

14.3. форми виплати дивідендів

Важливим етапом формування дивідендної політики є вибір 
форми виплати дивідендів. Розглянемо основні з них (рис. 14.2).

1.	Виплати	дивідендів	коштами	(чеками). Це найпростіша і 
найпоширеніша форма здійснення дивідендних виплат.
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2. Виплата	дивідендів	акціями. Така форма передбачає для 
акціонерів виплату дивідендів або грошима, або за згодою акціо-
нерів надання на суму належних їм дивідендів акцій нової емісії 
чи акцій, які раніше були викуплені підприємством на ринку. 
Виплата дивідендів акціями становить інтерес для акціонерів, 
які очікують від продажу в майбутньому своїх додаткових акцій 
більшого прибутку, ніж сума поточних дивідендів.

Рис.	14.2. Форми виплати дивідендів

Виплата дивідендів власними акціями за змістом є реінвесту-
ванням дивідендів і здійснюється за згодою акціонера згідно з 
угодою, укладеною безпосередньо з підприємством або з уповно-
важеним посередником, тобто організована як автоматичне 
реінвестування дивідендів. У разі реінвестування дивідендів в 
акції нової емісії для інвесторів результат буде аналогічний ви-
падку подрібнення акцій, тобто призведе до зниження прибут-
ковості однієї акції. Тому така форма виплати дивідендів засто-
совується з метою зниження ринкової ціни акції.

3. Викуп	акцій	підприємством		за	рахунок	дивідендного	фон-
ду. Виплата дивідендів викупом на фондовому ринку акцій роз-
глядається як одна з форм реінвестування дивідендів. Така фор-
ма використання дивідендів потребує згоди акціонерів.

Зазвичай викуп акцій застосовується в таких випадках:
• підприємство має гроші для виплати дивідендів, але 

прагне розподілити їх, викуповуючи власні акції;

Форми виплати  дивідендів

Виплати власними акціями 
(реінвестування дивідендів)

Грошові виплати

Виплата акціями, які вже є на ринку

Виплати акціями нової емісії

Викуп акцій у власників у поєднанні з виплатою дивідендів
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• підприємство змінює структуру капіталу, зменшуючи час-
тку власного капіталу шляхом викупу своїх акцій за пози-
кові кошти;

• підприємству потрібні власні акції для виконання 
зобов’язань за фондовими опціонами на акції, що випу-
щені для власних працівників.

Зменшення кількості акцій, що перебувають у вільному обі-
гу, у майбутньому збільшить показник прибутку на одну акцію, 
що приведе до підвищення її ціни. Це означає, що для акціонера 
дивідендний дохід заміняється на капітальний прибуток.

питання для самоконтролю

 1. Наведіть визначення дивідендної політики підприємства та оха-
рактеризуйте етапи її розробки.

 2. Назвіть фактори впливу на дивідендну політику підприємства.
 3. Як доступність різних джерел фінансування впливає на дивіден-

дну політику підприємства?
 4. Якими показниками оцінюється дивідендна політика підприємс-

тва?
 5. Розкрийте зміст основних теорій, на яких базується вибір диві-

дендної політики.
 6. У чому полягає “сигнальний ефект дивідендів”?
 7. Розкрийте зміст залишкової політики дивідендних виплат.
 8. Назвіть переваги та недоліки політики стабільного розміру диві-

дендних виплат та політики стабільного рівня дивідендів.
 9. Розкрийте зміст та сфери застосування виплати дивідендів 

власними акціями.
 10. Розкрийте зміст та сфери застосування виплати дивідендів вику-

пом власних акцій.
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Частина V

планування фінансів суб’єкта 
господарювання

Розділ 15. фінансове планування як система 
фінансових планів

15.1. поточне фінансове планування

Фінансове планування є формою впливу фінансів підприємс-
тва на його господарську діяльність шляхом приведення у від-
повідність вартісних пропорцій використання виробничих ре-
сурсів з виробничою програмою та джерелами фінансування 
діяльності суб’єкта господарювання.

Змістом фінансового планування на підприємстві є складан-
ня планових бюджетів (кошторисів) за всіма напрямами госпо-
дарської діяльності підприємства і на їх основі розробка систем 
поточних планів, оперативних планових документів і довгостро-
кового фінансового плану.

Поточне фінансове планування	на підприємстві (внутрішньо-
фірмове планування) має плановий період, що збігається з ка-
лендарним роком. Система фінансових планів підприємства 
довільна як за складом, так і за структурою планів і залежить 
від особливостей діяльності суб’єкта господарювання. Внутріш-
ньофірмове планування розрахунково базується на системі кош-
торисів, які іноді називаються ще бюджетами. На основі розра-
хунків, що містяться в кошторисах (бюджетах), складається 
система поточних планів, яка для недержавних підприємств є 
задовільною за складом, а для державних підприємств ре-
гулюється наказом Міністерства економіки України № 277 від 
25.12.2000.
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Внутрішньофірмове фінансове планування на основі кошто-
рисів складається з таких етапів.

1. На основі планів витрат матеріальних та трудових ресурсів 
у натуральному вираженні згідно з обсягом виробничої програ-
ми, які визначаються у сфері виробничого менеджменту, скла-
даються кошториси витрат ресурсів у грошовому вираженні. Су-
купність кошторисів (бюджетів) дає змогу  визначити загальну 
суму необхідних фінансових ресурсів на операційну діяльність 
(собівартість планового випуску продукції). 

2. Узгоджуються доходи і витрати з потребою в коштах за 
джерелами їх покриття у формі системи	фінансових	планів, яка 
передбачає план доходів і витрат з реалізації продукції, план до-
ходів і витрат грошових коштів, кредитний план, план фінансу-
вання довгострокових інвестицій, план розподілу прибутку і го-
ловний фінансовий план підприємства — План (Баланс) доходів 
і витрат.

3. За інформацією, що міститься у фінансових планах, визна-
чаються всі фінансові показники (фінансові результати) діяль-
ності суб’єкта господарювання: виручка, собівартість, аморти-
заційні відрахування, середня сума дебіторської і кредиторської 
заборгованості, сума необхідних кредитів, сума податків і відра-
хувань, чистий прибуток і його розподіл.

4. Здійснюється контроль за виконанням фінансових показ-
ників.

В ході фінансового планування на підприємстві з постійним 
профілем діяльності розраховуються кошториси (бюджети), які 
становлять інформаційну базу для розробки фінансових планів.

Таблиця	15.1
Кошториси (бюджети) у системі поточного планування

Назва 
кошторису
(бюджету)

Зміст кошторису
Інформація для 

розрахунку
Метод розрахунку

1 2 3 4

Кошторис 
продажу

Річна сума реаліза-
ції продукції

Обсяг продажу кож-
ного товару в нату-
ральному виражен-
ні (у регіональному 
розрізі), ціна одини-
ці продукції

Прогнозні обсяги 
продажу в нату-
ральному виражен-
ні помножуються на 
прогнозні ціни
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Продовження	табл.	15.

1 2 3 4

Кошторис 
виробництва

Обсяг виробництва 
для забезпечення 
планової суми про-
дажів і необхідної 
величини запасів го-
тової продукції

Обсяг продажу, рі-
вень запасів на по-
чаток і кінець року, 
виробничі потуж-
ності

Балансування об-
сягів продажу, ви-
робництва і плано-
вого завантаження 
потужностей

Кошторис 
прямих ма-
теріальних 
витрат

Витрати основних 
матеріалів у нату-
ральних і грошових 
одиницях на річну 
виробничу програму

Очікувані витрати 
матеріалів вихо-
дячи з кошторису 
виробництва в нату-
ральних одиницях, 
сальдо запасу кож-
ного матеріалу, ціни 
одиниці матеріалу

За технічними нор-
мативами розрахо-
вуються витрати 
кожного виду ре-
сурсу в натуральних 
одиницях і помно-
жуються на ціну 
кожного ресурсу

Кошторис 
накладних 
(непрямих) 
витрат

Сума загальнови-
робничих витрат в 
розрахунку на рік

Сума заробітної пла-
ти з нарахуваннями: 
допоміжного персо-
налу, управлінсько-
го персоналу; вит-
рати на освітлення, 
амортизацію основ-
них фондів, допо-
міжні матеріали, 
поточний ремонт 
основних фондів, 
страхування, подат-
ки, плата за кредит

Прямим розрахун-
ком за всіма стаття-
ми на рік з розподі-
лом за кварталами. 
Коригування на 
вдосконалення ор-
ганізаційної струк-
тури підприємства

Кошторис 
цехових 
накладних 
витрат

Витрати на управ-
ління виробничими 
підрозділами (де-
талізовані за цехами 
для ведення управ-
лінського обліку)

Сума заробітної пла-
ти управлінського 
персоналу цеху, вит-
рати на утримання 
приміщення цеху, 
амортизація цехово-
го обладнання

Прямим розрахун-
ком за всіма стаття-
ми на рік з розподі-
лом за кварталами. 
Коригування на 
вдосконалення ви-
робничого менедж-
менту

Кошторис 
собівартості 
реалізованої 
продукції
(табл.15.2)

Витрати за всіма 
складовими собівар-
тості випуску про-
дукції з розрахунку 
на всю виробничу 
програму

Дані кошторисів 
прямих матеріаль-
них витрат, прямих 
трудових витрат, не-
прямих витрат, вар-
тість незавершеного 
виробництва

Прямим підрахун-
ком за кожною асор-
тиментною групою 
продукції 
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Закінчення	табл.	15.

1 2 3 4

Кошторис 
поточних 
(періо-
дичних) 
загальногос-
подарських 
витрат

Витрати збутові та 
адміністративні за-
гальнозаводські. Це 
частина кошторису 
накладних витрат 
за вирахуванням на-
кладних витрат на 
виробництво

Сума оплати пра-
ці збутовиків, на 
рекламу, дорожні 
витрати зі збуту, на 
зв’язок та інші вит-
рати зі збуту, деталь-
не розшифрування 
витрат за загальним 
управлінням

Прямим розрахун-
ком за статтями вит-
рат

Кошторис 
прибутків і 
збитків

Сума загального 
прибутку, чистого 
прибутку

Інформація всіх 
попередніх кошто-
рисів, дані про інші 
прибутки і збитки, 
сума податку на 
прибуток

Визначається при-
буток за видами 
діяльності, групами 
продукції, загаль-
ний прибуток, чис-
тий прибуток під-
приємства

Кошторис 
капітальних 
витрат

Витрати на придбан-
ня основних фондів і 
джерела їх покриття 
(за роками)

Планове вибуття 
основних фондів, їх 
заміна і створення 
нових потужностей 
для зростання ви-
робництва, балансо-
ва вартість кожної 
одиниці основних 
фондів

Кошторис скла-
дається зазвичай на 
5 років і його дані 
закладаються в по-
точні кошториси 
(амортизація за ро-
ками, кошторис гро-
шових витрат)

Кошторис 
руху грошо-
вих коштів 
(табл. 15.3)

Грошовий потік з 
вказівкою мінімаль-
но необхідної для 
кожного підприємс-
тва суми грошових 
коштів на неперед-
бачувані обставини

Інформація, яка ви-
користовується при 
складанні платіж-
ного календаря

Плануються всі вхід-
ні та вихідні грошові 
потоки. Грошові 
кошти на кінець пе-
ріоду порівнюються 
з мінімально необ-
хідною сумою для 
планування позик 
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Таблиця	15.2
Кошторис собівартості реалізованої продукції

Показник Витрати 
виробництва

Витрати на 
готову продукцію 

на складі

1. Запаси готової продукції на початок пе-
ріоду

+

2. Незавершене виробництво на початок пе-
ріоду

+

3. Прямі матеріальні витрати +

4. Прямі витрати на оплату праці +

5. Загальновиробничі витрати (накладні) +

6. Виробничі витрати разом (3 + 4 + 5) +

7. Незавершене виробництво за весь період 
(2 + 6)

+

8. Мінус незавершене виробництво на кі-
нець періоду

9. Собівартість виробленої продукції (7 – 8) +

10. Собівартість продукції, готової до реалі-
зації (1 + 9)

+

11. Мінус готова продукція в запасах на кі-
нець періоду

+

12. Собівартість реалізованої продукції 
(10–11)

+

Таблиця	15.3	
Кошторис руху грошових коштів

Показник січень ... грудень

1 2 3 4

1. Грошові надходження:
• надходження за рахунками до оплати
• інші джерела (випуск цінних паперів, дохід за 

цінними паперами тощо)

2. Грошові витрати:
• виробничі
• поточні
• капітальні
• інші (податок на прибуток тощо)

3. Збільшення (зменшення) грошових коштів (сальдо 
поточного місяця) (1 – 2)
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Закінчення	табл.	15.3

1 2 3 4

4. Грошові кошти на початок місяця

5. Грошові кошти на кінець місяця (3 + 4)

6. Мінімальна сума грошових коштів

7. Надлишок (дефіцит) грошових коштів (6 – 5)

Серцевиною і обов’язковою складовою системи поточних 
планів є План (Баланс) доходів і витрат грошових коштів 
(табл. 15.4).

Таблиця	15.4
План (Баланс) доходів і витрат грошових коштів

Розділ і стаття балансу Разом	за	рік	 У тому числі 
за кварталами

1 2 3

І. Доходи і надходження

А. Від основної діяльності

1. Доходи від реалізації

2. Інші операційні доходи

Підсумок розділу А

Б. Від фінансових операцій

1. Доходи від участі в капіталі

2. Дивіденди і відсотки отримані

3. Доходи від інших фінансових операцій

Підсумок розділу Б

В. Від іншої звичайної діяльності

1. Доходи від реалізації фінансових інвестицій

2. Доходи від реалізації необоротних активів

3. Доходи від реалізації майнових комплексів

4. Інші доходи від звичайної діяльності

Підсумок розділу В

Г. Від надзвичайних подій

1. Відшкодування збитків від надзвичайних подій

2. Інші надзвичайні доходи

Підсумок розділу Г

Разом надходжень
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Закінчення	табл.	15.4

1 2 3

ІІ. Витрати

А. За основною діяльністю

1. Витрати на реалізовану готову продукцію

2. Адміністративні витрати

3. Витрати на збут

4. Інші операційні витрати

Підсумок розділу А

Б. За фінансовими операціями

1. Витрати за участю в капіталі

2. Проценти за кредит

3.  Інші фінансові витрати

Підсумок розділу Б

В. За іншою звичайною діяльністю

1. Витрати на реалізацію фінансових інвестицій

2. Витрати на реалізацію необоротних активів

3. Витрати на реалізацію майнових комплексів

Підсумок розділу В

Г. За надзвичайними подіями

1. Втрати від стихійних лих

2. Втрати від техногенних аварій

3. Інші надзвичайні витрати

Підсумок розділу Г

Разом витрат

Фінансовий результат (розділ І – розділ ІІ)

ІІІ. Податок на прибуток

Результат від основної діяльності

Результат від фінансових операцій

Результат від іншої звичайної діяльності

Результат від надзвичайних подій

Система фінансових планів підприємства залежно від масш-
табів його діяльності включає також план розподілу прибутку 
підприємства; план фінансування капітальних вкладень (на рік 
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і за кварталами); план фінансування оборотних коштів (без гро-
шових коштів).

15.2. оперативне фінансове планування

Оперативна фінансова робота має на меті реалізацію поточних 
фінансових планів (бюджетів) шляхом управління грошовими 
потоками підприємства. Завданням оперативної	фінансової	робо-
ти є постійна підтримка платоспроможності підприємства на ос-
нові досягнення планового рівня і структури грошового потоку за 
рухом власних та позикових коштів. Зміст	оперативної	фінансо-
вої	роботи в загальному випадку полягає в управлінні своєчасніс-
тю і повнотою зовнішніх та внутрішніх фінансових потоків.

Оперативна фінансова робота має у своєму складі контроль-
но-аналітичну роботу,	 призначенням якої є	 підвищення рента-
бельності підприємства на основі поліпшення фінансово-госпо-
дарської діяльності в цілому. Завдання	контрольно-аналітичної 
роботи — недопущення втрат і нецільового використання фінан-
сових ресурсів у поточній діяльності підприємства і постійний 
моніторинг фінансового стану підприємства для виявлення оз-
нак незадовільності стану фінансів підприємства. Зміст	 конт-
рольно-аналітичної роботи становить щоденний контроль за гро-
шовими розрахунками підприємства з боку фінансової служби і 
періодичне здійснення аналізу фінансового стану підприємства. 
Діагностика фінансового стану суб’єкта господарювання є ін-
формаційною базою виявлення можливостей мобілізації внут-
рішніх резервів підприємства. 

Управління грошовими потоками підприємства в межах опе-
ративної фінансової роботи полягає в щоденному відслідкову-
ванні припливу і відпливу грошових коштів на підприємство, а 
також в розробці документів оперативного фінансового плану-
вання. 

Оперативне фінансове планування — це деталізація (конкре-
тизація в часі) показників поточного фінансового планування, 
які розраховуються на рік і квартали. Квартальні плани в сис-
темі оперативного планування деталізуються до місяця, декади 
або тижня. У складі оперативного фінансового планування пере-
дбачається розробка таких документів: балансу надходження 
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грошових коштів підприємства (оперативного фінансового пла-
ну); платіжного календаря; касового плану; кредитного плану; 
валютного плану; податкового календаря.

Складання балансу надходження грошових коштів підпри-
ємства (оперативного фінансового плану)

Оперативний фінансовий план у формі Балансу надходження 
грошових коштів (табл. 15.5) складається на рік з розподілом за 
місяцями. Мета складання плану — виявити сальдо грошових 
коштів на кінець кожного місяця і визначити обсяг необхідного 
короткострокового запозичення у випадку від’ємного сальдо. 

Таблиця	15.5
Баланс надходження грошових коштів

Надход-
ження 
коштів

Витрати

Чисті 
грошові 
надход-
ження 
(1–2)

Зали-
шок на 

початок 
місяця

Зали-
шок на 
кінець 
місяця
(3 + 4)

Резерв

Надли-
шок або 
дефіцит 
(5 + 6)

П Ф П Ф П Ф П Ф П Ф П Ф П Ф

Місяць

Разом за 
квартал

Разом 
за рік

Складання і виконання платіжного календаря 
(платіжного балансу)

Основним документом оперативного фінансового планування 
є платіжний календар (табл. 15.6), на основі якого розробляють-
ся касовий та кредитний плани і податковий календар.

Таблиця	15.6
Платіжний календар промислового підприємства 

на ... місяць ... року (в узагальненому вигляді)

Показник Декада

І П Ш

1 2 3 4

1. Початкове сальдо розрахункового рахунка в банку

2. Очікувані надходження грошових коштів:
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Закінчення	табл.	15.6

1 2 3 4

А) за відпущену і відвантажену продукцію в поточному мі-
сяці

Б) кредити банків

В) інші надходження

3. Разом надходжень з урахуванням сальдо

4. Витрати грошових коштів

А) в рахунок кредиторської заборгованості на початок пе-
ріоду

Б) погашення недоїмок, прострочених банківських кре-
дитів і відсотків за ними

В) оплата виробничих витрат у поточному місяці

Г) сплата податків до бюджету і позабюджетних фондів

Д) сплата податків до бюджету і позабюджетних фондів 
у вигляді авансових платежів

Е) витрати на оплату праці

Ж) витрати на капіталовкладення

З) витрати за кошторисами на соціально-культурну сферу

І) платежі банкам за кредитами і відсотки за ними

К) інші платежі

5. Разом грошових витрат

6. Залишок грошей (сальдо розрахункового рахунка)

7. Дефіцит (надлишок) грошей

Платіжний	календар	(платіжний	баланс) — це конкрети-
зований за часом (місяць, декада, тиждень) план надходження 
грошових коштів і план усіх поточних платежів підприємства 
(до бюджету, банківським кредиторам, постачальникам, праців-
никам тощо).

Завдання	складання платіжного календаря — згідно з плана-
ми випуску та реалізації продукції порівнянням очікуваних гро-
шових надходжень і необхідних виплат зробити висновок про 
можливість підприємства виконати свої фінансові зобов’язання 
і вжити необхідних заходів збалансованості надходжень і пла-
тежів, а в разі надлишку грошей ухвалити рішення про їх інвес-
тування. Саме інформація платіжного календаря вчасно вказує 
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на розмір та дату залучення короткострокових кредитів для за-
безпечення безперервності грошового потоку.

Інформаційна база платіжного календаря:
• план випуску і реалізації продукції;
• кошториси матеріальних витрат на виробництво і догово-

ри з постачальниками;
• кошторис витрат на оплату праці в обумовлені терміни 

виплат грошей працівникам;
• узгоджені з податковою інспекцією терміни податкових 

платежів;
• дані податкового обліку за валовим доходом, валовими 

витратами, зобов’язання за ПДВ і податкового кредиту;
• умови банківського кредитування за кредитними догово-

рами підприємства;
• дані бухгалтерського обліку за кредиторською і дебі-

торською заборгованістю;
• інформація з банківських рахунків усіх видів про касові 

залишки (розрахунковий рахунок, кредитний, валютний 
та ін.);

• оперативна інформація збутової і постачальницької служб 
про надходження грошей і необхідність поповнення вироб-
ничих запасів.

Складання касового плану
Касовий план підприємства (табл. 15.7) — це документ, що 

відображає проходження грошей через касу підприємства. Скла-
дається щокварталу. Касовий план великого підприємства міс-
тить чотири розділи і визначає розмір щомісячного (за днями) 
отримання грошей в обслуговуючому банку. 

Таблиця	15.7
Касовий план промислового підприємства на ... кв. ... року

Розділ І. Джерела надходження готівки 
(крім грошей, одержаних у банку)

Надходження грошей, 
крім грошей, одержаних у банку

Фактичне виконання 
за відповідний квартал 

минулого року

План на … 
квартал поточ-

ного року

1 2 3

1. Виручка від реалізації продукції

2. ...n всі інші надходження
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Продовження	табл.	15.7

1 2 3

Із загальної суми надходжень:

- витрачається на місці з виручки
- здається на пошту
- здається в ощадбанк
- здається в касу обслуговуючого 

банку

Розділ ІІ. Витрати (усі види витрат готівки на підприємстві, 
у тому числі з одержаної в банку)

Вид витрат

Факт за 
відповідний 

квартал 
минулого 

року

План витрат 
готівки на 
... квартал 
поточного 

року

У тому числі 
з грошей, 

одержаних 
у банку

1. На зарплату, інші види опла-
ти праці і премії з ФМП 

2. На виплату пенсій і допомоги з 
фонду соціального страхування

3. На відрядження працівників

4. На господарські потреби

5. Інші витрати

Разом

Розділ ІІІ. Розрахунок виплат заробітної плати 
та інших видів оплати праці

Показник

Факт за від-
повідний 
квартал 

минулого року

План на ... 
квартал 

поточного 
року

1 2 3

1. Фонд заробітної плати

2. Премії з фонду матеріального стимулювання

3. Постійні надбавки до заробітної плати як 
компенсація виплат на відрядження працівни-
ків

4. Інші види оплати праці, які не включені у 
фонд заробітної плати (господарські договори)
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Закінчення	табл.	15.7

1 2 3

5. Загальна сума фонду заробітної плати, вклю-
чаючи інші види оплати праці

6. Утримання:
• податків
• за добровільним страхуванням
• інші утримання

Разом утримань

7. Перерахування:
• внески у відділення Ощадбанку
• за акцептованим платіжним дорученням 

для переказу поштою

8. Натуральні видачі та пільги, враховані у 
фонді заробітної плати

9. Підлягає видачі готівкою всього

У тому числі:
• зі своїх касових надходжень
• через відділення Ощадбанку
• з готівки, одержаної в обслуговуючому 

банку

Розділ IV. Календар видач заробітної плати робітникам 
і службовцям у встановлені терміни 

(суми виплат готівкою, одержаною в банку)

Місяць
Число

1 2 3 … 15 16 … 30 31

січень

лютий

Складання кредитного плану
Кредитний план (табл. 15.8) складається на рік з деталіза-

цією за кварталами і місяцями. Форма довільна. Містить такі 
розділи: залучені кредитні ресурси на початок періоду; заборго-
ваність за кредитами; заборгованість за відсотками за кредит; 
плановане залучення кредитів з класифікацією за тривалістю 
кредитів у поточному періоді; виплати основної суми кредитів 
за їх видами, виплати відсотків за кредитами, залишок заборго-
ваності на кінець періоду.
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Таблиця	15.8
Кредитний план підприємства на ... кв. ... року

Показник За ... квартал
У тому числі 
за місяцями

1. Залишок позикової заборгованості на 
початок кварталу

У тому числі:
• за короткостроковими позиками

• за довгостроковими позиками

2. План отримання позик (за видами кредитів 
і банків)

У тому числі:
• короткострокових

• довгострокових

3. План погашення позик

У тому числі:
• короткострокових

• довгострокових

4. Залишок позикової заборгованості на 
кінець кварталу

У тому числі:
• короткострокових

• довгострокових

Складання валютного плану
При здійсненні підприємством зовнішньоекономічної діяль-

ності в іноземній валюті складається план за їх рухом на рахун-
ках в банку з одночасним поданням сум продажу і купівлі валю-
ти за національну валюту. Інформаційною базою валютного 
плану є план реалізації продукції на експорт та дані зовнішньое-
кономічних контрактів.

Складання і виконання податкового календаря
Податковий календар складається в межах сум платіжного 

календаря з деталізацією за всіма видами податків і платежів до 
позабюджетних фондів з вказівкою точних дат виплат протягом 
місяця.
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15.3. довгострокове фінансове планування 

Довгострокове (перспективне) фінансове планування має на 
меті реалізацію фінансової стратегії підприємства і відповідно 
до цього включає такі основні напрями.

1. Визначення політики капіталовкладень розробкою спів-
відношення інвестицій у матеріальні активи для внутріш-
нього зростання та інвестицій у портфель цінних паперів. 
Прогнозуються динаміка товарного та фінансового ринків 
(зовнішні фактори) і можливості розвитку підприємства 
(внутрішні фактори). На основі цих прогнозів виявляють-
ся ризики інвестування для підприємства.

2. Вибір фінансової структури підприємства як співвідно-
шення внутрішніх і зовнішніх джерел капіталу. Прогно-
зується чистий грошовий потік з висновками про необхід-
ний розмір та джерела фінансування поточної діяльності й 
інвестицій.

3. Формулювання позикової політики визначенням співвід-
ношення між самофінансуванням і середньо- та довгостро-
ковими позиками і вибір виду кредитування. Аналізуєть-
ся ефективність залучення різних позикових засобів і 
формується найефективніша структура позикового капі-
талу. 

4. Визначення дивідендної політики і прогноз її впливу на 
економічний розвиток підприємства.

Довгостроковий фінансовий план з горизонтом планування 
понад рік — складова стратегічного плану підприємства, що  
розробляється відповідно до затверджених керівництвом під-
приємства напрямів фінансової політики підприємства. Такий 
план називається Планом інвестування і фінансування і охоп-
лює всі прогнозовані витрати на операційну, інвестиційну і фі-
нансову діяльність й усі джерела фінансування цих витрат, 
включаючи позикові засоби.

Завдання	плану інвестування і фінансування — забезпечити 
фінансову рівновагу підприємства в перспективі шляхом вста-
новлення відповідності між потребами в капіталовкладеннях і 
довгостроковим фінансуванням.

Методика	 розрахунку плану інвестування і фінансування 
включає такі послідовні етапи.
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1. Визначення цілей розвитку підприємства за основними 
напрямами виробничого менеджменту — перспективи по-
точної діяльності та інвестиційного розвитку.

2. Розробка функціональними відділами підприємства (ок-
рім фінансового) довгострокових планів за основними на-
прямами діяльності з реалізації цілей менеджменту.

3. Узгодження фінансовою службою всіх довгострокових 
планів виробничого менеджменту і маркетингових планів 
щодо їх сумісності.

4. Визначення загального розміру інвестування за напряма-
ми вкладень коштів (розділ І Плану).

5. Визначення розміру необхідного фінансування на кожний 
рік довгострокового плану.

6. Планування загальної вартості джерел фінансування (роз-
діл ІІ) і коштів на погашення заборгованостей (розділ І).

7. Визначення сукупного сальдо за першим варіантом плану 
як різниці між можливостями довгострокового фінансу-
вання і потребами в інвестуванні (розділ ІІ — розділ І).

8. Аналіз сукупного сальдо і коригування варіанта плану з 
метою встановлення його фінансової рівноваги.

Структура плану інвестування і фінансування окремих підпри-
ємств різниться деталізацією, але загалом стандартна (табл. 15.9).

Таблиця	15.9
Схема плану інвестування і фінансування

Показник 1-й рік … n років

1 2 3 4

Розділ І. Використання коштів

Інвестиції в нематеріальні активи

Інвестиції в матеріальні активи:
• для оновлення основних засобів
• для розширення виробництва

Інвестиції в цінні папери

Потреба в оборотному капіталі

Погашення довгострокових заборгованостей
Інші потреби

Дивіденди

Разом по розділу І
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Закінчення	табл.	15.9

1 2 3 4

Розділ ІІ. Джерела фінансування

Внутрішні джерела:

Здатність до самофінансування

Передання права на активи (цесія-застава, 
продаж)

Разом:

Зовнішні джерела

Збільшення капіталу

Середньострокові та довгострокові позики

Разом:

Разом по розділу ІІ

Сальдо минулого періоду х

Річне сальдо (розділ ІІ — розділ І) х

Сукупне сальдо (минулого періоду + річне 
сальдо)

Довгостроковий фінансовий план вважається прийнятним, 
якщо при його реалізації він може бути збалансований коротко-
строковими позиками.

Довгостроковий фінансовий план складається виходячи з 
двох підходів до його розробки: він може не змінюватись увесь 
прогнозний період, а може й подовжуватись на рік після завер-
шення кожного попереднього року. 

15.4. фінансове планування у складі інвестиційного 
бізнес-плану

Сучасне бізнес-планування має три напрями процесу плану-
вання, які різняться цілями та методами складання бізнес-плану:

• поточний бізнес-план діяльності працюючого підприємс-
тва;

• інвестиційний бізнес-план реалізації проекту, що сто-
сується інвестування в основні засоби або в інший бізнес-
проект;
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• проблемний (стратегічний) бізнес-план перспективного 
розвитку підприємства.

Фінансове планування у структурі інвестиційного і поточно-
го бізнес-плану складається з чотирьох розділів.

Розділ 1. Оцінка	 ринку	 і	 страхування. Розділ містить такі 
документи:

• кошторис продажу — прогноз обсягів реалізації продукції 
за всією номенклатурою продукції;

• розрахунок рівня ризику інвестиційного проекту і витрати 
на його страхування.

Розділ 2. Фінансовий	план. Розділ містить такі документи:
• план доходів і витрат на підставі кошторисів продажу та 

собівартості продукції;
• прогнозний баланс активів і пасивів підприємства;
• розрахунок точки беззбитковості.
Розділ 3. Стратегія	фінансування. Розділ містить розрахун-

ки потреби у власних та позикових коштах і терміни погашення 
позик, що особливо важливо для кредиторів: 

• розрахунок обсягів фінансування власними і позиковими 
засобами (банківське кредитування, інші форми кредиту-
вання);

• розрахунок фінансування інструментами ринку цінних 
паперів;

• структура позикового капіталу;
• графіки повернення кредитів.
Розділ 4. Розрахунок	 ефективності	 проекту	 (або	 поточної	

діяльності). 
Розділ містить розрахунки показників економічної ефектив-

ності проекту і його інвестиційного ризику. Для бізнес-плану 
поточної діяльності це показники рентабельності та прогноз ко-
ефіцієнтів оцінки фінансового стану підприємства.

Бізнес-плани мають довільну форму, тому зазначені розділи 
комплектуються планами і розрахунками відповідно до спе-
цифіки підприємства. У разі розгляду кількох варіантів інвес-
тиційних проектів розділ бізнес-плану Фінансовий план додат-
ково містить аналітичний платіжний баланс за варіантами 
проектів (табл. 15.10). На підставі аналітичного платіжного ба-
лансу визначаються грошові потоки за всіма проектами і обгрун-
товується вибір варіанта інвестування. 
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Таблиця	15.10
Аналітичний платіжний баланс

№ 
пор.

Показник Варіант 1 
проекту

Варіант 2 
проекту

1 Грошові кошти на початок періоду

2 Грошові надходження, у тому числі:
• виручка від реалізації 
• позики
• інші надходження

3 Разом грошові кошти за період (1 + 2)

4 Грошові платежі на сторону:
• купівля товарів
• заробітна плата
• податки
• дивіденди та всі інші витрати

5 Всього грошових платежів на сторону

6 Грошові кошти на кінець періоду

7 Основні показники до балансу:
• обсяг реалізації на кінець періоду
• рахунки дебіторів на кінець періоду
• безнадійні борги на кінець періоду
• рахунки кредиторів
• запаси на складах
• розмір річної амортизації

15.5. Методи фінансового планування

Фінансові показники поточних, оперативних та довгостроко-
вих планів розраховуються за наведеними далі методами, які 
вибирає фінансовий менеджер відповідно до характеристик під-
приємства та інформаційної бази, якою він користується.

Нормативний метод полягає у визначенні потреби в ресурсах 
і джерел фінансування згідно із заздалегідь встановленими нор-
мами та нормативами. У загальному вигляді витрати окремого 
ресурсу визначаються множенням норми витрат на обсяг еконо-
мічного показника. Для планування фінансів такими нормати-
вами є нормативи витрат, розроблені безпосередньо підприємс-
твом, ставки податків та зборів; ставки відрахувань у страхові 
позабюджетні фонди; норми амортизаційних відрахувань; бан-
ківська процентна ставка та ін.
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Нормативний метод фінансового планування є найпростішим 
у застосуванні, проте потребує великих зусиль зі створення сис-
теми економічно обґрунтованих нормативів витрат для підпри-
ємства.

Розрахунково-аналітичний метод побудований на прогнозу-
ванні фінансових показників на плановий період виходячи з до-
сягнутого рівня за попередні звітні періоди та на застосування 
експертних оцінок. Іншими словами, показники розраховують-
ся множенням середніх витрат на індекс їх зміни у плановому 
періоді. Цей метод найчастіше застосовують за відсутності фі-
нансово-економічних нормативів та опосередкованого зв’язку 
між показниками.

Балансовий метод планування полягає в узгодженні обсягів 
витрат коштів і джерел їх покриття (доходів), тобто наявні фі-
нансові ресурси приводяться у відповідність з фактичною потре-
бою в них. Прикладом застосування балансового методу є скла-
дання платіжного календаря, коли всі платежі узгоджуються з 
надходженням коштів на підприємства. 

Метод оптимізації планових рішень полягає в розрахунку 
кількох варіантів кошторисів і виборі оптимального за різними 
критеріями. Найчастіше застосовується один з таких критеріїв: 
або мінімум витрат, або максимум отриманого ефекту.

Метод моделювання кошторисів (бюджетів) базується на 
факторному аналізі функціональних зв’язків між елементами 
процесу виробництва процесу виробництва. При цьому ство-
рюється формальна модель (математична) залежностей, напри-
клад, моделюється залежність прибутку від рівня витрат і роз-
міру виручки.

питання для самоконтролю

 1. Як складається бюджет (кошторис) витрат на окремі види вироб-
ничих ресурсів?

 2. Що означає термін “фінансування виробничих витрат”?
 3. Назвіть показники, що є фінансовими результатами діяльності 

підприємства.
 4. Які кошториси є інформаційною базою кошторису собівартості 

виробленої продукції?



 5. У розрізі яких видів діяльності визначаються показники Плану 
доходів і витрат?

 6. Назвіть документи оперативного планування і їх призначення.
 7. Розкрийте мету визначення збалансованості доходів та витрат в 

оперативному плануванні.
 8. Назвіть завдання довгострокового планування.
 9. Чому всі витрати в довгостроковому фінансовому плані належать 

до інвестування?
 10. В якому випадку довгостроковий фінансовий план вважається 

прийнятним?
 11. З якою метою в бізнес-план включаються розрахунки фінансово-

го ризику і економічної ефективності проекту?
 12. Розкрийте сутність методів фінансового планування.
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Розділ 16. планування фінансів методами 
бюджетування

16.1. Ефективність системи бюджетування 
в управлінні фінансами

Розвиток технологій фінансового планування привів до ши-
рокого впровадження у практику управління підприємствами 
системи бюджетування, яка нині вважається найефективнішою 
системою управління фінансами суб’єкта господарювання.

Термін “бюджет” дуже близький до терміна “план”, тому у 
вузькому трактуванні бюджет підприємства ототожнюється з 
фінансовим планом. Бюджет та фінансовий план поєднує те, що 
в обох випадках визначають обсяги інвестування, цільову струк-
туру капіталу, напрями фінансування, формують план руху гро-
шових коштів, плановий баланс, для яких розробляють плани 
виробництва, запасів, з праці, накладних витрат та ін. Однак 
бюджетування як система планування є більш глибокою і гнуч-
кою системою управління фінансами, тому що включає ширший 
діапазон планів, ніж плани фінансової спрямованості, і з цих по-
зицій наближається до бізнес-планування. Така широта охоп-
лення плануванням усіх напрямів діяльності підприємства дає 
змогу обґрунтувати та зробити бюджет справді ефективним інс-
трументом управління, здатним швидко реагувати на зміни, що 
відбуваються в бізнесовому середовищі.

Бюджетування — це адаптована до динамічних ринкових 
умов система планування, обліку та контролю ресурсів і резуль-
татів діяльності комерційного підприємства за центрами від-
повідальності (сегментами бізнесу), яка дає змогу аналізувати 
прогнозні та отримані економічні показники з метою управлін-
ня бізнес-процесами. Планування за центрами відповідальності 
означає, що зведений	(генеральний,	головний)	бюджет підпри-
ємства формується з часткових	 (функціональних)	 бюджетів	
(рис.	16.1).
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Рис.	16.1. Склад системи бюджетування на підприємстві

Система бюджетування на підприємстві

Види системи бюджетування:
•	за реакцією на зміни середовища бізнесу — гнучка або жорстка;
•	за ступенем безперервності планування — дискретна або ковзаюча

1. Визначення цілей на період
2. Розробка стратегії розвитку підприємства
3. Аналіз
4. Прогнозування показників діяльності
5. Розробка проектів бюджетів
6. Узгодження і координація бюджетів у системі 
бюджетів
7. Затвердження бюджетів керівництвом
8. Контроль та коригування бюджетів
9. Оцінка виконання бюджетів

за термінами: оперативні, короткострокові, серед-
ньострокові, довгостроковіЦілі та стратегії 

Планування досягнення цілей
Координація діяльності підрозділів
Управління вартістю підприємства
Оцінка і стимулювання роботи підрозділів
Контроль грошових потоків
Синхронізація вхідних і вихідних грошових по-
токів

за функціями: операційні, інвестиційні, фінансові

за цілями: стратегічні, тактичні
Види бюджетів

Етапи 
бюджетування

Функції системи 
бюджетування

Механізми аналізу і планування
Терміни розробки кожного бюджету
Суб’єкти системи бюджетування
Інструкції з кожного бюджету
Документообіг у системі бюджетування

Віце-президент з бюджету (директор з плануван-
ня) — загальне керівництво
Бюджетний комітет — методологічне керівництво
Центри відповідальності — планування у підрозді-
лах
Функціональні групи — збирання, опрацювання та 
узгодження інформації

Технології 
бюджетування

Організаційна 
структура
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Бюджетування як метод планування базується на таких прин-
ципах побудови системи бюджетів підприємства:

•	 принцип	 повноти означає, що бюджети охоплюють усі 
види діяльності та всі підрозділи підприємства;

•	 принцип	 обґрунтованості	 та	 реальності зобов’язує 
розробників враховувати стан ринку та складати бюджети 
на основі обґрунтованих нормативів;

•	 принцип	інтегрованості	бюджетів	за	рівнями	забезпечує 
охоплення зведеним бюджетом показників діяльності всіх 
підрозділів підприємства;

•	 принцип	 гнучкості є основою ефективності бюджетуван-
ня, тому що система бюджетів повинна припускати кори-
гування всієї системи в обох напрямах і мати систему ре-
зервів за видами ресурсів;

•	 принцип	 економічності відбиває той факт, що бюджету-
вання як метод управління фінансами доволі дорогий і 
витрати на нього повинні бути менші від отриманого до-
даткового прибутку, а кількість інформації в системі бюд-
жетування має бути оптимальною без зайвого дублюван-
ня. 

Бюджетування будується на загальних складових управ-
лінських економічних систем, до яких належать:

•	 методологічна база планування, складання, реалізації та 
оцінки бюджету;

•	 облікова інформація, одержана від бухгалтерії та інших 
служб підприємства, що опрацьовується відповідно до ме-
тодологічної бази і програмного забезпечення;

•	 організаційна складова, що включає внутрішній докумен-
тообіг, пов’язаний з бюджетним процесом, постановку 
цілей, закріплення функцій і відповідальності за “центра-
ми фінансової відповідальності”, тобто підрозділами, що є 
структурними одиницями, з окремим бюджетом.

Ефективність	бюджетування полягає в узгодженості діяль-
ності підрозділів підприємства та підпорядкуванні їх загальній 
стратегічній меті шляхом розробки для кожного підрозділу бюд-
жету з параметрами діяльності. Така всеохоплюваність плану-
ванням усіх аспектів господарської діяльності забезпечує відоб-
раження в бюджетах цілей та завдань підприємства і водночас 
створює систему поточного контролю за досягненням запланова-
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них фінансових показників, що і становить принципову	відмін-
ність	та	перевагу	бюджетування порівняно з традиційною сис-
темою фінансового планування. Впровадження комплексної 
системи бюджетування на підприємстві дає змогу:

• консолідувати зусилля підрозділів і служб підприємства в 
досягненні поставлених цілей;

• узгодити в цілісну систему операційні, інвестиційні та фі-
нансові плани;

• розробляти варіанти бюджетів і вибрати найкращий з 
можливих варіант розвитку підприємства;

• забезпечувати практичне управління зниженням витрат 
за центрами відповідальності та підприємства в цілому;

• визначати ефективні шляхи збільшення прибутку і рента-
бельності;

• забезпечити дієвий контроль за рухом грошових потоків;
• у цілому підвищити якість поточного і стратегічного пла-

нування на підприємстві узгодженням витрат та джерел 
ресурсів.

Вид системи бюджетування вибирається виходячи з особли-
востей управління діяльністю та організації фінансової роботи 
на підприємстві. Приймається рішення про вид основного та 
часткових бюджетів і відповідно технологію безпосередньо сис-
теми бюджетування. При цьому визначальними є такі види бюд-
жетів у системі: дискретні	або	ковзаючі (за методом складання) 
та статичні (тверді) або	гнучкі (за методом регулювання).

Цілі та стратегії. Формулювання цілей і стратегій визначає 
траєкторії розвитку підприємства, а бюджет підприємства — це 
вартісна оцінка плану дій з досягнення цілей і реалізації страте-
гій. 

Згідно з рис. 16.1 існують бюджети оперативні	 (у межах 
кварталу), короткострокові	(до одного року), середньострокові	
(до 3–5 років) і довгострокові	(понад 3–5 років). Запроваджуючи 
систему бюджетування, необхідно визначитись з тим, який бюд-
жет розроблятиметься першочергово. Більшість підприємств об-
межують період планування кварталом та роком виходячи з 
того, що економічна кон’юнктура доволі мінлива і точний про-
гноз на тривалий термін неможливий. За цільовою орієнтацією 
розрізняють стратегічний	і тактичний	бюджети.
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Стратегічний	 бюджет — це план досягнення довгостроко-
вих цілей. По-перше, такі цілі повинні бути. По-друге, страте-
гічний бюджет втілюється як довгостроковий інвестиційний 
бюджет, тобто припускає чітке бачення інвестиційних перспек-
тив. Крім того, стратегічний бюджет, як правило, розробляють 
підприємства, які бажають підвищити свою вартість, що спос-
терігається далеко не завжди. Тому в більшості випадків підпри-
ємства розробляють лише тактичні	 бюджети, спрямовані на 
облік поточної готівки і необхідних платежів, а також на конт-
роль за грошовими потоками.

За функціями розрізняють бюджети	операційні,	інвестицій-
ні	та фінансові	(рис. 16.2). Як правило, залежно від специфіки 
підприємство вибирає відповідний комплекс бюджетів. Так, не 
кожному підприємству потрібний виробничий бюджет (напри-
клад, торговельне підприємство просто не має виробництва). Ра-
зом з тим для формування бюджетів прямих матеріальних і тру-
дових витрат потрібні нормативи цих витрат на одиницю 
продукції. Розробка таких нормативів є самостійним і витрат-
ним завданням, що потребує економічного обґрунтування до-
цільності запровадження системи бюджетування.

Функції бюджетування на окремому підприємстві залежать 
від повноти і зрілості постановки процесу планування. У загаль-
ному випадку можна вирізнити такі функції:

• визначення послідовності дій для досягнення поставлених 
цілей і їх кількісні характеристики (вартісні та натураль-
ні); 

• координація діяльності окремих підрозділів і служб узгод-
женням їх бюджетів;

• управління вартістю підприємства за допомогою розробки 
стратегічного бюджету;

• синхронізація та контроль грошових потоків для підтрим-
ки тривалої платоспроможності;

• оцінка діяльності підрозділів і структурних одиниць для 
розробки заходів вдосконалення управління підприємс-
твом.
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Рис.	16.2. Функціональна структура зведеного (генерального) 
бюджету підприємства

16.2. види бюджетів

Система бюджетів підприємства, як зазначалося, складаєть-
ся зі зведеного бюджету (він має також назви генерального або 
головного) та часткових бюджетів (функціональних), інтегрова-
них у зведений бюджет.

Зведений (генеральний) бюджет	 —	 це комплексний план 
діяльності підприємства, показники якого поєднують планові 

Зведений (генеральний) бюджет підприємства

Операційні 
бюджети

Інвестиційний 
бюджет

Фінансові (основні) 
бюджети

Допоміжні та спеціальні бюджети

Бюджет збуту

Бюджет виробничих 
запасів

Бюджет доходів та витрат

Бюджет руху грошових коштів

Бюджет за балансовим листом 
(прогнозний бухгалтерський 
баланс)

•	бюджет прямих матеріальних 
витрат

•	бюджет прямих витрат на оплату 
праці

•	бюджет виробничих накладних 
витрат

•	бюджет комерційних витрат
•	бюджет адміністративних витрат

Бюджет собівартості 
реалізованої продукції

Бюджет виробництва
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показники маркетингової, виробничої, інвестиційної і фінан-
сової діяльності. Він складається з комплексу часткових 
бюджетів: операційного, інвестиційного і фінансового (див. 
рис. 16.2).

Операційні бюджети	включають часткові бюджети продажів, 
запасів виробництва, прямих змінних витрат (матеріалів, вит-
рат праці та ін.), загальновиробничих, комерційних та управ-
лінських витрат. Операційні та допоміжні бюджети потрібні на-
самперед для узгодження натуральних показників планування 
(кг, шт.) з вартісними, для більш точнішого складання основних 
бюджетів, визначення найважливіших пропорцій, обмежень і 
припущень. Якщо набір основних бюджетів обов’язковий, то 
склад операційних і допоміжних бюджетів може визначатися 
керівниками підприємства виходячи з характеру цілей підпри-
ємства, а також рівня кваліфікації працівників фінансових і 
планово-економічних служб, ступеня методичної, організацій-
ної і технічної готовності підприємства до запровадження бюд-
жетування.

Інвестиційний бюджет	призначений для узагальнення даних 
про інвестиційні проекти з метою оптимізації інвестиційних 
витрат і їх обліку у фінансовому бюджеті. 

Фінансові (основні) бюджети	 включають бюджет доходів і 
витрат, бюджет руху грошових коштів, бюджет за балансовим 
листом. Всі три основних бюджети необхідні обов’язково, тому 
що призначені для управління фінансами підприємства, оцінки 
фінансового стану бізнесу для виконання всіх управлінських за-
вдань. 

Допоміжні бюджети не обов’язкові, призначені для поглиблен-
ня планування динаміки активів і визначення системи умов та об-
межень конкретного бізнесу. Головними з допоміжних бюджетів 
є бюджет капітальних (первісних) витрат та кредитний план. 

Спеціальні (додаткові) бюджети деталізують окремі статті ос-
новних бюджетів, зокрема це план податків, бюджети розподілу 
прибутку, бюджети окремих проектів і програм. Спеціальні 
бюджети необхідні для точнішого визначення цільових показ-
ників і нормативів фінансового планування, обліку особливос-
тей місцевого (регіонального) оподатковування. Набір спеціаль-
них бюджетів, як і операційних, визначається самостійно 
керівниками підприємства залежно від специфіки господарської 
діяльності.



324

Залежно від цілей порівняння й аналізу показників діяльності 
підприємства бюджети поділяються на статичні (тверді) та гнуч-
кі й за певних умов система бюджетування підприємства може 
використовувати за різними напрямками обидва види бюджетів.

Статичний	бюджет розрахований на конкретний рівень ді-
лової активності й не перераховується у плановому періоді при 
змінах обсягу збуту. Доходи і витрати плануються виходячи з 
одного планового рівня реалізації. При порівнянні статичного 
бюджету з фактично досягнутими результатами не враховується 
реальний рівень діяльності організації, тобто всі фактичні ре-
зультати порівнюються з прогнозованими незалежно від досяг-
нутого обсягу реалізації.

Гнучкий	бюджет складається не для конкретного рівня діло-
вої активності, а для певного його діапазону, тобто передбачаєть-
ся кілька альтернативних варіантів обсягу реалізації. Для кож-
ного можливого рівня реалізації тут визначена відповідна сума 
витрат. Гнучкий бюджет враховує зміни витрат залежно від змі-
ни рівня реалізації і становить динамічну базу для порівняння 
досягнутих результатів із запланованими показниками. В осно-
ву складання гнучкого бюджету покладено розподіл витрат на 
змінні та постійні. В ідеальному випадку гнучкий бюджет скла-
дається після аналізу впливу змін обсягу реалізації на кожний 
вид витрат.

16.3. технології бюджетування

Постановка системи бюджетування на підприємстві після 
прийняття рішення про її запровадження передбачає послідов-
ність робіт з удосконалення загальної системи управління під-
приємством.

1. Виокремлення центрів відповідальності на основі 
структуризації виробничого 

та комерційного циклів підприємства
Комплексне планування діяльності підприємства починаєть-

ся з виокремлення структурних підрозділів, кожний з яких ви-
конує чітко окреслені функції, що потребують фінансування, і 
має кількісно виражені показники результативності. На основі 
таких виокремлених підрозділів формуються центри	 відпові-
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дальності і визначаються місця виникнення витрат. Технологія 
бюджетування побудована на плануванні діяльності за центра-
ми відповідальності, для яких визначаються обсяги фінансуван-
ня і цільові результативні показники, що підлягають контролю.

Центром відповідальності в системі управління підприємс-
твом є окремий підрозділ, якому доводиться план зі збільшення 
виручки, зниження витрат та нарощування активів і для якого 
встановлюється відповідальність за виконання показників, виз-
наних релевантними для цього підрозділу. На виокремленні 
центрів відповідальності побудована також система контролін-
гу, з якою бюджетування тісно пов’язано.

У практиці управління розрізняються такі типи центрів від-
повідальності: витрат, виручки, прибутку та інвестицій (див. 
підрозд. 17.1).

2. Опис і паспортизація бізнес-процесів
Структуризація бізнес-процесів з виокремленням центрів 

відповідальності завершується їх паспортизацією з детальним 
описом. Під описом	бізнес-процесу розуміється визначення пере-
ліку операцій, розрядів робіт, умов праці, часу операцій, перелі-
ку і основних характеристик використовуваних машин, устат-
кування тощо, тобто всього, що характеризує кожний процес. 
Опис бізнес-процесу обов’язковий для виробничих процесів і 
продажів. 

Опис, зроблений за стандартною для галузі формою, стано-
вить паспорт	бізнес-процесу. Паспортизація необхідна для пла-
нування попроцесних витрат ресурсів і є основою створення нор-
мативної	бази	бюджетування.

3. Створення бюджетного комітету
Бюджетний комітет — це робочий орган, створений для за-

гального управління процесом бюджетування, розробки його 
методичного забезпечення, підготовки разом з відповідними 
функціональними підрозділами проекту бюджету і подання його 
на затвердження керівництву.

4. Розробка бюджетного регламенту
Бюджетний регламент — це затверджена процедура розробки 

зведеного та часткових бюджетів, включаючи порядок обміну 
інформацією між функціональними підрозділами, методи конт-
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ролю та оцінки виконання бюджету, заходи мотивації ефектив-
ної роботи.

Бюджетний регламент об’єднує процес планування роботи 
підрозділів усіх рівнів управління підприємством у систему 
бюджетування (див. рис. 16.1), орієнтовану на досягнення цілей 
підприємства.

5. Розробка організаційно-фінансової 
моделі бюджетування

Планування методами бюджетування застосовує специфічні 
для кожного підприємства алгоритми розробки часткових і зве-
деного бюджетів. Особливості організації виробництва і збуту 
визначають організаційно-фінансову	модель	бюджетування,	яка 
будується починаючи з вищого рівня управління підприємством 
шляхом визначення цільових показників розвитку виробництва 
в цілому. На нижчих рівнях цієї моделі формуються алгоритми 
руху ресурсів та коштів за центрами відповідальності.

Організаційно-фінансова модель підприємства за всіма рівня-
ми включає перелік показників, методи їх розрахунку, чер-
говість розрахунків, характер взаємозв’язку. Ця модель зак-
ладена у проект автоматизації розробки плану діяльності 
підприємства.

Укрупнена організаційно-фінансова модель бюджетування 
включає:

• центри відповідальності, за якими передбачається форму-
вання бюджету;

• номенклатуру продукції з визначенням ступеня агрегації, 
що плануватиметься при розробці бюджетів продажу і ви-
робництва;

• номенклатуру витрат, насамперед перелік витрат, що на-
лежать до змінних і постійних, прямих і непрямих, вироб-
ничих і накладних тощо;

• формат бюджетування, під яким розуміються терміни 
бюджетування і функціональний склад бюджетів; 

• перелік планованих ресурсів залежно від заданого ступеня 
деталізації планування;

• елементи фонду оплати праці залежно від заданого ступе-
ня деталізації планування: фонд оплати праці в цілому та 
у розрізі основної і додаткової частин, фонд окладів і та-
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рифних ставок, відрядного приробітку, доплати, преміаль-
ний фонд та ін.;

• планування чисельності працівників і їх середньої заробіт-
ної плати за категоріями працюючих;

• планування постачань для окремих споживачів або їх груп 
для планування продажу і грошових надходжень;

• планування закупівлі сировини, матеріалів, що комплек-
тують за окремими складами (в окремих випадках);

• систему внутрішніх постачань продукції для планування 
показників внутрішнього і чистого обороту продукції.

6. Автоматизація аналізу виконання бюджету
Система бюджетування утворюється системою чисельних по-

казників, при зміні одного з яких змінюються інші по ланцюгу 
виробничих зв’язків. Це пояснює складність розробки обґрунто-
ваного зведеного бюджету, внесення змін у нього та аналіз вико-
нання бюджетів, що вирішується автоматизацією розрахунків.

7. Створення системи мотивацій виконання бюджетів
Система мотивацій працівників усіх рівнів управління під-

приємством охоплює матеріальні та моральні стимули і є індиві-
дуальною для кожного підприємства. На особливу увагу заслу-
говує практика створення кадрового резерву на підприємстві, 
яка вмотивовує найбільш активних працівників.

16.4. організаційна структура бюджетування

Бюджетування побудовано на фінансовій дисципліні всіх 
структурних підрозділів. При цьому визначальним є персональ-
на відповідальність їх керівників за фінансові результати робо-
ти підпорядкованих структур. Бюджетування передбачає на-
скрізний контроль і пошук внутрішніх резервів методами, 
передбаченими бюджетним регламентом.

Організація бюджетування об’єктивно є наскрізною, тому на 
всіх рівнях управління повинні бути відповідні організаційні 
структури. На найвищому рівні це віце-президент з бюджету 
(директор з планування), що відповідає за роботу з бюджетом в 
цілому. Методологію бюджетування на підприємстві розробляє 
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бюджетний комітет, якому підпорядкована поточна робота з 
бюджетами і доручена координація роботи функціональних 
служб і груп, а також фахівців із планування в підрозділах.

Для координації процесу бюджетування та контролю за вико-
нанням бюджету створюється бюджетний комітет	на чолі з віце-
президентом з бюджету (директором з планування або іншим 
керівником вищого рівня). До складу бюджетного комітету вхо-
дять головний бухгалтер, начальники і провідні спеціалісти 
маркетингового (комерційного), планового, фінансового і вироб-
ничого відділів, відділу постачання, праці та заробітної плати й 
інших nідрозділів.

Згідно з бюджетним регламентом за розробку часткових бюд-
жетів та реалізацію відповідних бізнес-процесів відповідають 
керівники служб. 

Управління бюджетуванням на основі 
бюджетного регламенту

Технології бюджетування на підприємстві закріплені в 
розробленому та затвердженому керівництвом бюджетному рег-
ламенті. Саме жорстким дотриманням затвердженого регламен-
ту бюджетування й відрізняється від технології традиційного 
фінансового планування. 

Бюджетний регламент	 —	 це сукупність процедур, стандар-
тів, нормативно-методичних документів, що визначають органі-
зацію процесів бюджетування, документообіг, часові межі 
розробки бюджетів і склад учасників цього процесу. Розробка 
бюджетного регламенту надає бюджетуванню системності та 
сприяє включенню в цей процес усіх структур підприємства 
шляхом розподілу роботи з формування часткових бюджетів за 
відповідальними підрозділами. Ефективність регламенту підви-
щується запровадженням сіткового графіку розробки всіх бюд-
жетів. 

Бюджетний регламент включає:
• положення про розробку бюджету, в окремих випадках з 

розподілом на положення про розробку зведеного бюджету 
та часткових бюджетів;

• положення про бюджетний комітет;
• методичні матеріали з бюджетування;
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• положення про контроль виконання бюджету;
• положення про оцінку діяльності та стимулювання вико-

нання бюджетних показників;
• інші положення залежно від специфіки підприємства.
Бюджетний регламент поряд з іншими документами визна-

чає структуру зведеного, операційного, інвестиційного i фінан-
сового бюджетів.

Приклад варіанта бюджетного регламенту в частині розробки 
зведеного бюджету підприємства наведений у вигляді 
табл. 16.1.

Таблиця	16.1
Бюджетний регламент розробки зведеного 

бюджету підприємства

Процес Підрозділи, відпові-
дальні за розробку

Термін 
розробки 

Підрозділи, яким передають-
ся дані бюджету

1 2 3 4

Бюджет про-
дажів 

Відділ маркетингу До 
1 жовтня 

Бюджетний комітет, відділи 
виробничий, плановий, фі-
нансовий, технологічний

Бюджет за-
пасів готової 
продукції 

Відділ маркетингу До 
1 жовтня 

Відділи виробничий, плано-
вий, фінансовий, бухгалтерія 

Бюджет ви-
робництва 

Виробничий відділ До 
10 жовтня 

Бюджетний комітет, відділи 
плановий, праці та заробітної 
плати, виробничі підрозділи 

Нормативи 
прямих 
матеріальних 
і трудових 
витрат 

Технологічний 
відділ 

До 
10 жовтня 

Відділи плановий, праці та 
заробітної плати, виробничі 
підрозділи 

Бюджет 
прямих 
матеріальних 
витрат 

Плановий відділ До 
20 жовтня 

Відділи постачання та фінан-
совий, виробничі підрозділи 

Бюджет 
прямих 
трудових 
витрат 

Відділ праці та 
заробітної плати 

До 20 
жовтня 

Відділи плановий та фінансо-
вий, виробничі підрозділи 

Бюджет 
закупівель 

Відділ постачання До1
листопада 

Фінансовий відділ, бухгал-
терія 
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Закінчення	табл.	16.1

1 2 3 4

Бюджет 
запасів сиро-
вини, комп-
лектуючих 
матеріалів

Відділ постачання, 
виробничий відділ

До 
1 листо-

пада

Фінансовий відділ, бухгал-
терія

Бюджет 
загально-
виробничих 
накладних 
витрат 

Головний інженер, 
допоміжні вироб-
ничі підрозділи, 
відділи головного 
механіка, енерге-
тика 

До 
20 жовтня 

Відділи фінансовий та плано-
вий, бухгалтерія

Бюджет 
комерційних 
витрат 

Відділ маркетингу До 
1 жовтня 

Відділи плановий та фінансо-
вий

Бюджет уп-
равлінських 
витрат 

Плановий відділ До 
20 жовтня 

Фінансовий відділ 

Бюджет до-
ходів і витрат 

Плановий відділ До 
10 листо-

пада

Бюджетний комітет, плано-
вий відділ 

Бюджет руху 
грошових 
коштів 

Фінансовий відділ До 
10 листо-

пада 

Бюджетний комітет, плано-
вий відділ 

Проект зведе-
ного бюджету 

Плановий відділ До 
15 листо-

пада 

Бюджетний комітет 

Розгляд про-
екту зведено-
го бюджету 

Бюджетний комітет До 
20 листо-

пада 

Плановий відділ 

Доопрацю-
вання проек-
ту зведеного 
бюджету 

Плановий відділ 
разом з відповідаль-
ними підрозділами 

До 
1 грудня 

Бюджетний комітет 

Розгляд уточ-
неного проек-
ту зведеного 
бюджету

Бюджетний комітет До 
10 грудня 

Генеральний директор, рада 
директорів 

Затверджен-
ня зведеного 
річного 
бюджету 

Рада директорів, ге-
неральний директор 

До 
20 грудня 
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Розробку бюджету починають, як правило, із плану прода-
жів, тобто першим починає цей процес відділ маркетингу (відді-
ли продажів та комерційний). На основі отриманих даних ви-
робничий відділ розробляє план виробництва в розгорнутій 
номенклатурі і доводить ці дані до планового відділу, відділу 
праці та заробітної плати. У цей самий термін технологічний 
відділ на основі даних про виробництво продукції уточнює тех-
нологічні карти за видами продукції і передає їх у плановий від-
діл і відділ праці та заробітної плати.

Плановий відділ і відділ праці та заробітної плати формують 
бюджети прямих матеріальних і трудових витрат, а плановий 
відділ розробляє бюджет доходів і витрат. Фінансовий відділ го-
тує бюджет руху грошових коштів. Плановий відділ передає 
бюджетному комітету проект зведеного бюджету і, уточнивши 
параметри, при необхідності повертає його на доопрацювання у 
плановий відділ. Плановий відділ разом з іншими відповідаль-
ними підрозділами доопрацьовує бюджет і передає другий 
варіант проекту бюджету бюджетному комітету.

Бюджетний комітет, розглянувши уточнений варіант проек-
ту бюджету, направляє його на затвердження генеральному ди-
ректорові (раді директорів).

Зведений бюджет розробляється у три	етапи згідно з термі-
нами, передбаченими регламентом (табл. 16.2).

Таблиця	16.2
Бюджетний регламент термінів розробки бюджетів 

у складі системи бюджетування

Вид бюджету
(зведений, 
частковий)

Етапи 
бюджетування

Термін розробки

1 2 3

Річний 
бюджет

І До 15 листопада року, що передує плановому

ІІ До 1 грудня

Ш До 10 грудня подання до бюджетного комітету
До 20 грудня затвердження

Квартальний 
бюджет

І До 10 числа місяця, що передує плановому 
кварталу 

ІІ До 15 числа 

Ш До 1числа першого місяця бюджетного квар-
талу
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Закінчення	табл.	16.2

1 2 3

Місячний 
бюджет

І До 20 числа місяця, що передує плановому

ІІ До 1 числа планового місяця

Ш Відсутній

Етап	 І. Розробка першого варіанта часткових та зведеного 
бюджетів. Відповідальні підрозділи розробляють часткові бюд-
жети, передають їх бюджетному комітету і відповідним підроз-
ділам, які на їх основі розробляють перший варіант зведеного 
бюджету. Бюджетний комітет уточнює попередні пропозиції 
підрозділів з урахуванням мети підприємства за обсягами про-
дажу, операційного і чистого прибутків та іншими показника-
ми. Уточнені показники часткових бюджетів передаються для 
узгодження відповідальним підрозділам.

Етап	 ІІ. Відповідальні підрозділи коригують свої проекти 
бюджетів відповідно до цільових показників і передають від-
повідні розрахунки бюджетному комітету.

Етап	ІІІ. Бюджетний комітет розробляє другий варіант про-
екту бюджету та передає його на затвердження генеральному 
директору (раді директорів).

Після затвердження бюджет стає обов’язковим для виконан-
ня всіма підрозділами (за закріпленими за ними показниками).

питання для самоконтролю

 1. Розкрийте зміст терміна “бюджетування”.
 2. У чому полягають принципи бюджетування?
 3. Розкрийте джерела ефективності бюджетування як системи пла-

нування.
 4. Охарактеризуйте види бюджетів у системі бюджетування.
 5. Розкрийте зміст зведеного та часткових бюджетів.
 6. Назвіть складові основного (фінансового) бюджету підприємс-

тва.
 7. У чому полягає сутність виокремлення центрів відповідальності 

у бюджетуванні?
 8. Які завдання розв’язує на підприємстві бюджетний комітет?
 9. У чому полягає призначення і зміст бюджетного регламенту?
 10. Розкрийте сутність взаємовідносин розробників бюджетів у 

складі бюджетного регламенту.
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Розділ 17. контролінг та його інструменти

17.1. сутність та функції контролінгу

Фінансове планування на основі бюджетування є складовою 
сучасної і найефективнішої з існуючих систем управління ме-
неджментом підприємства — контролінгу, який по суті стано-
вить управління управлінням підприємства. Саме бюджетуван-
ня дає змогу заздалегідь оцінити ефективність управлінських 
рішень, оптимізувати розподіл ресурсів між підрозділами та за-
побігти кризовій ситуації.

Контролінг — це цілісна концепція	економічного	управління	
підприємством шляхом створення системи спостереження та 
вивчення економічного механізму конкретного підприємства і 
розробки шляхів для досягнення мети, яку воно висуває перед 
собою.

Контролінг базується на наукових досягненнях різних дис-
циплін: економічної теорії, аналізу господарської діяльності, 
бухгалтерського обліку, планування, менеджменту, кібернети-
ки, соціології. Контролінг як саморегулівна система методів та 
інструментів спрямований на функціональну	підтримку	менедж-
менту	підприємства (зокрема, за такими напрямами: фінансо-
вий менеджмент, маркетинг, виробничий менеджмент) і охоп-
лює інформаційне забезпечення, планування, координацію, 
контроль та внутрішній консалтинг.

Ефективність контролінгу в системі управління полягає в 
застосуванні бюджетування, координації виробничого і фінан-
сового планування, внутрішнього консалтингу та загального 
інформаційного забезпечення керівництва для ухвалення опера-
тивних і стратегічних управлінських рішень. У разі фактичних 
відхилень від плану даних системи контролінгу розробляються 
рекомендації щодо застосування коригуючих заходів. Послідов-
ність дій у системі контролінгу подано на рис. 17.1.
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Рис.	17.1. Функціонування системи контролінгу

Основна кінцева мета будь-якого комерційного підприємс-
тва — отримати прибуток, і з цих позицій контролінг можна на-
звати системою управління прибутком підприємства, але в окре-
мих випадках цілі підприємства можуть бути й інші, наприклад 
завоювання частки ринку, усунення конкурентів, і тоді конт-
ролінг орієнтує зусилля підприємства в напрямі цих цілей, хоча 
кінцева мета така само: отримати прибуток.

Перебуваючи на перетині обліку, інформаційного забезпечен-
ня, контролю і координації, контролінг не підміняє управління 
підприємством, а лише переводить його на якісно новий рівень 
виокремленням центрів відповідальності, діяльність яких 
планується окремо. Таким чином, основна мета контролінгу — 
зростання вартості підприємства методами планування, кон-
тролю та регулювання, які підпорядковують управління 
підприємством досягненню всіх поставлених перед ним цілей. 
Для цього контролінг забезпечує виконання таких функцій:

• координація управлінської діяльності з досягнення цілей 
підприємства;

Постановка цілей підприємства

Фінансове прогнозування

Розробка системи бюджетів на плановий період

Порівняння факту 
з планом

Прийняття бюджетів до виконання

Реалізація бюджетів в ході господарської 
діяльності

Інформування керівництва

Бюджетний контроль

Аналіз відхилень
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• інформаційна і консультаційна підтримка ухвалення уп-
равлінських рішень;

• створення і забезпечення функціонування загальної ін-
формаційної системи управління підприємством;

• забезпечення раціональності управлінського процесу. 
Контролінг як метод управління побудований на плануванні 

та контролі  діяльності центрів відповідальності за певну ділян-
ку роботи, які виокремлені за ознаками функцій, територіаль-
ного розміщення, близькості організаційної структури та схо-
жості структури витрат.

Центр відповідальності — це сегмент (один або кілька підроз-
ділів) всередині підприємства із затвердженою відповідальною 
особою, що приймає рішення.

Центр відповідальності повинен відповідати сукупності	 ви-
мог, визначених завданнями виробничого та фінансового ме-
неджменту:

• мати показник, за допомогою якого обчислюється обсяг 
діяльності, і базу для розподілу витрат;

• внутрішня інформація про роботу центру повинна бути до-
статньою для аналізу, але не надто трудомісткою для облі-
ку; 

• бажано, щоб центр витрат мав прямі витрати, які були б 
релевантними для підприємства в цілому;

• на центр витрат бажано відносити тільки його прямі вит-
рати і не враховувати загальногосподарські витрати;

• система мотивації керівників відповідних центрів повин-
на включати соціально-психологічну мотивацію.

Центр витрат — підрозділ, який має лише витрати на власні 
функції і керівник якого відповідає лише за ці витрати. Центр 
витрат не створює прибуток в явній формі, але опосередковано 
впливає на загальні результати діяльності підприємства (напри-
клад, ремонтні дільниці, лабораторії якості). Центри витрат 
поділяються на центри регульованих витрат (виробничі підроз-
діли) та частково регульованих витрат (адміністративні підроз-
діли).

Центр виручки — підрозділ, керівник якого відповідає тіль-
ки за виручку та другорядно за витрати свого підрозділу, напри-
клад, керівник відділу збуту відповідає за виручку та витрати на 
реалізацію продукції.
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Центр прибутку — підрозділ, керівник якого відповідає як за 
витрати, так і за прибутки (наприклад, підприємство у складі 
великого об’єднання). Центр прибутку є поняттям ієрархічним, 
він може, у свою чергу, складатися з кількох центрів витрат. 
Наприклад, підприємство, яке входить до складу об’єднання і є 
центром прибутку, у свою чергу, складається з цехів і підроз-
ділів, які є центрами витрат.

Розподіл підприємства за центрами прибутку зазвичай засто-
совується при дивізійній організаційній структурі (один 
дивізіон — один центр прибутку), але при застосуванні розра-
хункових відносин всередині підприємства (застосуванні внут-
рішніх цін) можливе виокремлення у центри прибутку і функ-
ціональних відділів (наприклад, відділу маркетингу).

Центр інвестицій — підрозділ, керівник якого відповідає за 
капіталовкладення, доходи і витрати (наприклад, новий вироб-
ничий об’єкт, що створюється, підприємство, що будується у 
складі об’єднання).

За функціональним принципом розрізняються такі центри 
відповідальності: обслуговуючі, матеріальні, виробничі, управ-
лінські, збутові.

Обслуговуючі центри відповідальності є допоміжними, вони 
надають послуги іншим центрам всередині підприємства (нап-
риклад, електропідстанція, робоча їдальня та ін.).

Матеріальні центри відповідальності призначені для підго-
товки і зберігання матеріалів (наприклад, відділ матеріально-
технічного постачання, склади); це можуть бути як основні, так 
і допоміжні центри. У разі детального обліку витрат витрати ма-
теріальних центрів відповідальності можна віднести на конкрет-
ний вид продукції.

Виробничі центри відповідальності — підрозділи основного і 
допоміжного виробництв. Витрати підрозділів основного вироб-
ництва зазвичай можна віднести на конкретну продукцію. Вит-
рати допоміжних виробничих центрів включаються в собівар-
тість продукції опосередковано (через основні центри 
відповідальності).

Управлінські центри відповідальності — це заводоуправлін-
ня, бухгалтерія, юридичний відділ та ін. Витрати цих центрів 
безпосередньо не пов’язані з конкретними видами продукції. На 
практиці зазвичай їх розподіляють за видами продукції пропор-
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ційно вибраній базі (заробітній платі, прямим витратам), хоча 
такий розподіл доволі умовний.

Збутові центри відповідальності займаються реалізацією про-
дукції (наприклад, відділи маркетингу, збуту) і належать до ос-
новних центрів відповідальності. Витрати цих центрів, як пра-
вило, можна віднести на конкретний вид продукції.

Розподіл на центри відповідальності за територіальним	при-
нципом (місцем розташування підрозділу) зазвичай доповнює їх 
розподіл за функціональним принципом.

Запровадження на підприємстві системи контролінгу перед-
бачає створення окремого відділу, який організовує рух інфор-
мації в системі контролінгу, надає консультативні послуги всім 
центрам відповідальності щодо взаємодії і доводить до керівниц-
тва результати аналізу відхилень фактичного фінансового стану 
підприємства від запланованого. 

17.2. стратегічний контролінг та його інструменти

Сучасний менеджмент поділяє цілі підприємства на страте-
гічні та оперативні. Відповідно й контролінг як система управ-
ління поділяється на стратегічний та оперативний.

Стратегічний контролінг — це комплексна система стратегіч-
ного планування, яка визначає довгострокові цілі підприємства 
з урахуванням його виробничого потенціалу, визначає курс роз-
витку підприємства і прогнозує розподіл матеріальних та фінан-
сових ресурсів для досягнення поставлених цілей. Стратегічний 
контролінг має на меті забезпечити життєздатність підприємс-
тва та контроль за реалізацією	 стратегічних	 цілей	 підприємс-
тва, до яких належать залучення додаткового капіталу, розроб-
ка нових продуктів (послуг), створення та вдосконалення 
виробничих потужностей, запровадження нових технологій, 
підвищення якості персоналу, розвиток системи збуту. Страте-
гічний контролінг базується на аналізі зовнішнього та внутріш-
нього середовища підприємства в системі раннього попереджен-
ня кризи і надає пропозиції щодо зміни стратегічних планів. 
Інструментами	стратегічного	контролінгу є рішення про на-
прямки розвитку та організації діяльності підприємства, які 
приймаються з урахуванням факторів виробництва та про-
гнозних фінансових наслідків цих рішень (табл. 17.1).
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Таблиця	17.1
Інструменти стратегічного контролінгу

Інструмент 
стратегічного 
контролінгу

Зміст розрахунків
Фактори, за якими здійснюється 

економічне обґрунтування

1 2 3

Власне 
виробництво 
або зовнішнє 
постачання 

Вибір підрозділів, для яких 
існує альтернатива — власне 
виробництво або зовнішнє 
постачання 

• Рівень постійних витрат
• Обсяг виручки від реалізації
• Вартість закупівлі виробни-

чих ресурсів
• Наявність “вузьких місць” у 

виробництві
• Якість продукції
• Збереження власної техноло-

гії
• Логістика (постачання) 
• Використання діючих 

виробничих потужностей
• Створення нових виробничих 

потужностей
• Повна собівартість одиниці 

виробу за різних рівнів 
завантаження обладнання

Крива досвіду Врахування зростання знову 
створеної вартості при збіль-
шенні обсягів виробництва

• Розрахунки ефекту раціо-
налізації виробництва

• Прогнозування підвищення 
продуктивності праці

• Оптимізація виробничих 
запасів

• Підвищення якості продукції
• Зниження втрат від браку

Аналіз 
конкуренції

Прогнози обсягів реалізації 
та товарного асортименту 

• Визначення сильних та 
слабких сторін підприємства

Логістика Оптимізація на підпри-
ємстві завантаження всіх 
потужностей, складських 
приміщень, матеріальних 
потоків, комунікації з поста-
чальниками та покупцями

• Скорочення витрат на запаси
• Економія на виробничих 

площах
• Скорочення комерційних 

витрат

Портфельний 
аналіз

Оптимізація структури 
підприємства та товарної 
номенклатури на основі ви-
окремлення стратегічних 
бізнес-одиниць

• Визначення груп продукції, 
які забезпечать потенційний 
успіх діяльності

• Витрати в умовах нової струк-
тури підприємства

• Ефективність стратегій за 
групами продукції
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Закінчення	табл.	17.1

1 2 3

Аналіз 
потенціалу

Виявлення сильних та слаб-
ких сторін підприємства

• Оцінка прогнозної програми 
збуту, реклами, асортименту, 
готовності до поставок, 
інноваційної здатності, 
якості, каналів збуту, 
структури  покупців, 
технологій виробництва, 
логістики

Крива 
життєвого 
циклу товару

Прогноз грошового потоку 
підприємства (прибутко-
вості) 

• Обсяги реалізації за стадіями 
життєвого циклу товарів у 
виробничій програмі

Стратегічні 
розриви

Прогноз можливих відхи-
лень показників розвитку 
від запланованих та наявних 
ресурсів

• Вплив змін зовнішнього та 
внутрішнього середовища на 
фінансові результати 
діяльності при діючих 
стратегіях

• Розрахунок бажаної траєк-
торії розвитку

• Розрахунок очікуваної 
траєкторії розвитку

Розробка 
сценаріїв 
розвитку

Варіанти прогнозу зовніш-
нього та внутріш-нього сере-
довища

• Можливі варіанти розвитку 
за умови отримання нових 
ресурсів (сценарії розвитку)

17.3. оперативний контролінг

Оперативний контролінг — це система управління досягнен-
ням поточних цілей і оперативних заходів за оптимізації	 при-
бутку	 та	 витрат методами	 бюджетування	 та	 внутрішнім	
консалтингом	 (контролем). Таким чином, оперативний конт-
ролінг є системою бюджетування, що поєднана з контролем за 
виконанням бюджету підприємства, аналізом відхилень фактич-
них даних від плану та інформування керівництва (рапортуван-
ня) про розмір та фактори недосягнення планових показників.

Базовим елементом контролінгу є управлінський облік, який 
використовує наведену класифікацію витрат. Контролінг засто-
совує управлінський облік, але його функції ширші за рахунок 
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включення планування, контролю, координації і найголовніше 
розробки рекомендацій для прийняття управлінських рішень.

Оперативний контролінг використовує загальні методи опра-
цювання економічної інформації і специфічні інструменти 
аналізу та прийняття рішень. До загальноекономічних методів 
належать спостереження, порівняння, групування, аналіз, трен-
довий аналіз, синтез, систематизація, прогнозування. Специфіч-
ні інструменти контролінгу включають як методи аналізу, так і 
методи планування (табл. 17.2).

Таблиця	17.2
Інструменти оперативного контролінгу

Інструмент 
оперативного 
контролінгу

Призначення та зміст

1 2

АВС- аналіз Виявлення невеликих за розміром натуральних показників, 
які мають найбільше вартісне значення й тому є найбільш зна-
чущими для підприємства і найбільш доцільним напрямком 
управління. Застосовується метод порівняння показників у 
натуральному та вартісному вираженні та визначення їх пи-
томої ваги.
Використовується в управлінні збутом, матеріально-техніч-
ним забезпеченням, при аналізі витрат за місцем їх виникнен-
ня, в управлінні структурою зайнятості окремих працівників

XYZ-аналіз Виявлення структури споживання матеріальних ресурсів від-
носно регулярності їх споживання, умов закупівлі (синхронне 
виготовлення продукції, створення запасів, разова закупівля) 
для підвищення гнучкості управління матеріально-технічним 
забезпеченням

Аналіз обсягів 
замовлень (від 
споживачів)

Оптимізація виробничої програми співвідношення обсягів 
малих та великих партій замовлень для зниження постійних 
витрат на одне замовлення. Визначається залежність кіль-
кості замовлень у відсотках до їх обсягів у вартісному вира-
женні

Аналіз обсягів 
замовлень при 
закупівлі

Оптимізація партій та частоти закупівель виробничих запасів 
з метою зниження витрат на створення запасів. Використо-
вується розподіл витрат на змінні та постійні

Аналіз величин 
у точці 
беззбитковості

Прогнозування альтернативних варіантів виробничої програ-
ми з метою максимізації загального прибутку підприємства. 
Використовується зв’язок між виручкою, витратами та при-
бутком
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Закінчення	табл.	17.2

1 2

Метод розра-
хунку сум пок-
риття (різниці 
між виручкою 
від продажу 
та змінними 
витратами)

Оптимізація виробничої програми шляхом визначення най-
рентабельніших видів продукції та ранжування груп продук-
ції за ознакою їх прибутковості. Використовується розподіл 
витрат на постійні та змінні для варіантних розрахунків ви-
робничої програми

Аналіз “вузь-
ких місць” на 
підприємстві

Підвищення прибутковості за рахунок формування виробни-
чої програми на основі альтернативних розрахунків сум пок-
риття за варіантами виробничої програми, що враховує вузькі 
місця

Методи розра-
хунку інвес-
тицій

Підвищення ефективності окремих інвестиційних проектів та 
інвестиційних програм

Розрахунок 
виробничого 
результату на 
короткостроко-
вий період

Прийняття оперативних рішень з виконання річного плану. 
Визначається (щомісяця) прибуток від операційної діяльності 
на базі:

• повних витрат з урахуванням змін запасів готової 
продукції та незавершеного виробництва за варіантами 
виробничої програми;

• витрат на реалізацію продукції

Оптимізація 
розмірів партій 
продукції у 
виробництві

Підвищення прибутковості за рахунок оптимізації складсь-
ких запасів готової продукції та незавершеного виробництва. 
Оптимізувати розмір партії можна як за всією номенклату-
рою, так і за окремими видами продукції

Комісійна ви-
нагорода торго-
вих посередни-
ків на базі сум 
покриття

Вибір форми оплати послуг торгових посередників, яка при 
вигідності посереднику одночасно зменшить витрати підпри-
ємства на реалізацію продукції

Аналіз сфер 
знижок

Збільшення прибутковості удосконаленням системи знижок з 
цін для різних категорій покупців. Варіантні розрахунки зни-
жок та збільшення сум покриття

Аналіз сфер 
збуту

Збільшення сум покриття за сегментами ринків на основі виз-
начення відхилень сум покриття за різними сферами збуту від 
середнього значення

Функціональ-
но-вартісний 
аналіз

Оптимізація виробничої програми на основі включення то-
варів з найкращим співвідношенням функцій товару з витра-
тами на його виготовлення (вартісними характеристиками).
Оптимізація виробничих зв’язків на основі запровадження 
посадових інструкцій
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Наведені в табл. 17.2 інструменти контролінгу вказують на 
те, що головними об’єктами оперативного контолінгу є “витра-
ти” та “центри відповідальності”. Витрати,	 які	 плануються	 у	
складі	бюджетів, контролінг розглядає одночасно в кількох ас-
пектах, що уможливлює оптимізацію бюджетів. Витрати класи-
фікуються з метою виокремлення з їх сукупності релевантних 
(найсуттєвіших) витрат для можливості розрахунку результату 
управлінських рішень. 

Для цілей контролінгу, призначенням якого є генерування 
пропозицій,	 особливо значущий розподіл витрат	 за	 ступенем	
урегульованості, який застосовується в поєднанні з поділом під-
приємства на центри відповідальності (рис. 17.2). Це означає, 
що фінансовий менеджер повинен чітко уявляти, які витрати за 
кожним підрозділом підприємства є інструментом збільшення 
прибутковості.

Функція контролю у складі оперативного контролінгу реалі-
зується внутрішнім аудитом, який визначає ступінь відповід-
ності фактичних показників діяльності їх запланованому рівню 
методами аудиту. Ці методи крім суто технічного порівняння 
фактичних та планових показників виявляють недоліки в сис-
темі обліку витрат, невідповідне виконання всіма менеджерами 
своїх обов’язків, ефективність управління ризиками тощо.

До завдань оперативного контролінгу належить попереджен-
ня виникнення кризового стану підприємства методами ранньої 
діагностики банкрутства. Для цього в системі контролінгу ство-
рюється система	 раннього	 попередження	 кризи	 та	 реагування	
на	 негативні	 явища	 у	 фінансовому	 стані	 підприємства, яка 
має дві підсистеми:

• підсистему контролю внутрішнього середовища підпри-
ємства (індикаторами є показники управлінського обліку 
та фінансової звітності);

• підсистему контролю зовнішнього середовища (індикато-
рами є показники, що характеризують динаміку ринків 
виробничих та фінансових ресурсів, фактори політичних 
та загальноекономічних ризиків).
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питання для самоконтролю

 1. Розкрийте цілі та складові системи контролінгу.
 2. Чим система контролінгу відрізняється від управлінського облі-

ку?

• релевантні (майбутні витрати, що змінять-
ся внаслідок прийнятого рішення)

• безповоротні (витрати минулих періодів, 
несуттєві для прийняття рішення)

• альтернативні (втрачена вигода)
• релевантні для прийняття рішення

• постійні (не залежать від обсягу виробництва)
• змінні (пропорційні обсягу виробництва)
• змішані (змінюються з обсягом виробництва, 

але не прямо пропорційно, тобто мають змін-
ну та постійну частини)

за суттєвістю при 
прийнятті 
управліньських 
рішень

Види витрат

• прямі (відносяться на конкретний об’єкт 
калькулювання)

• непрямі (неможливо ототожнити з об’єктом 
калькулювання)

• повністю регульовані (мають пряму функціо-
нальну залежність між обсягом та витрата-
ми)

• частково регульовані (періодичні згідно з рі-
шеннями керівництва)

• слабо регульовані (у короткостроковому пе-
ріоді не регулюються)

за статтями витрат (згідно з калькуляційним листом)

за динамікою витрат 
щодо обсягу 
виробництва

за стадіями технологічного циклу підприємства

за видами продукції

за центрами відповідальності

за ступенем 
регульованості

Рис.	17.2. Класифікація витрат у системі контролінгу



 3. Яку функцію відіграє бюджетування в системі контролінгу?
 4. Якими методами здійснюється контроль в системі контролінгу?
 5. Чим обґрунтовується ефективність контролінгу?
 6. Розкрийте сутність стратегічного контролінгу.
 7. Якими основними інструментами оперує стратегічний конт-

ролінг?
 8. Охарактеризуйте зміст оперативного контролінгу та його складо-

вих.
 9. У чому полягає мета виокремлення “центрів відповідальності”?
 10. Наведіть визначення основних видів центрів відповідальності.
 11. Охарактеризуйте інструменти оперативного контролінгу.
 12. Назвіть види витрат за їх класифікаційними ознаками.
 13. Що означає для контролінгу розподіл витрат за ступенем урегу-

льованості?
 14. З якою метою в системі контролінгу створюється система попе-

редження банкрутства?
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Розділ 18. планування фінансового оздоровлення 
підприємства

18.1. фактори виникнення та діагностування кризового 
стану підприємства

Фінансова діяльність підприємства з незадовільним станом 
фінансів має на меті вихід із кризового стану на основі розробле-
ного плану або оздоровлення фінансів, або ліквідації підприємс-
тва як юридичної особи в ході розпочатої процедури банкрутс-
тва. Слід розуміти, що загроза виникнення фінансової кризи 
існує завжди тому, що господарська діяльність підприємства 
здійснюється в умовах невизначеності бізнесового середовища, 
що само собою є сукупністю підприємницьких та фінансових ри-
зиків. Це означає, що господарська діяльність залежить від дії 
низки факторів, які реально загрожують втратою прибутку, ви-
никненням кризового стану фінансів і як розвиток негативної 
ситуації можливе банкрутство. Якщо розглядати стабільність 
фінансового стану підприємства як результат менеджменту ви-
робничої та фінансової діяльності, кризовий стан підприємства 
слід визнати результатом низької якості його менеджменту, що 
призвело до втрати конкурентоспроможності підприємства на 
ринку. За такого підходу для побудованої на засадах конкурен-
ції ринкової економіки банкрутство підприємств з низьким рів-
нем менеджменту слід вважати природним способом відбору 
найефективніших виробничих одиниць. Це означає, що банк-
рутство неефективних підприємств разом з фінансовим оздо-
ровленням тимчасово неплатоспроможних підприємств на 
макроекономічному рівні є перерозподілом коштів на користь 
ефективно працюючих виробництв, тобто створенням оптималь-
ної галузевої структури економіки країни.

Фінансова криза підприємства — це його неспроможність у 
повному обсязі задовольняти вимоги кредиторів за фінансовими 
зобов’язаннями та неможливість виконувати зобов’язання зі 
сплати податків. Фінансова криза характеризується різним сту-
пенем розбалансованості фінансів підприємства — від періодич-
ної неплатоспроможності до стану повного банкрутства, але за-
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вжди відбиває нездатність до фінансового забезпечення поточної 
виробничої діяльності та недостатність або повну відсутність 
прибутковості.

Правильному діагностуванню глибини фінансової кризи 
сприяє її характеристика за параметрами:

• за видами розрізняють кризи стратегії розвитку, прибут-
ковості та ліквідності;

• за глибиною розвитку розрізняють кризу, що або загро-
жує, або не загрожує існуванню підприємства;

• за чинниками виникнення розрізняють зовнішні (екзоген-
ні) та внутрішні (ендогенні) фактори кризи.

Зовнішніми	факторами	виникнення	та	розвитку	кризового	
стану є такі, що не залежать від підприємства і здебільшого ма-
ють стратегічний характер впливу:

• погіршення кон’юнктури світових товарних ринків;
• погіршення економічного стану національної економіки, 

що зменшує сукупний попит на національному ринку;
• інфляційні процеси в економіці;
• погіршення інвестиційного клімату через нестабільність 

політичної ситуації, господарського та податкового зако-
нодавства;

• нестабільність фінансового та валютного ринків;
• посилення конкуренції в галузі;
• стагнація окремої галузі.
Внутрішніми	факторами	виникнення	та	розвитку	кризово-

го	стану є такі, що залежать від підприємства повністю або час-
тково:

• недоліки виробничого, фінансового та кадрового менедж-
менту;

• конфлікти між засновниками (власниками);
• недоліки організаційної структури;
• незадовільний рівень маркетингу, що призводить до змен-

шення обсягів реалізації продукції;
• неефективна інвестиційна політика розвитку підприємс-

тва та на фінансовому ринку;
• низька кредитоспроможність, що спричинює дефіцит у фі-

нансуванні;
• недоліки фінансового планування залучення та розміщен-

ня капіталу.
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Зазначені фактори виникнення кризового стану утворюють 
специфічний для окремого підприємства комплекс причин неза-
довільного фінансового стану. Тому завдання фінансової діяль-
ності полягає в ідентифікації кожного з наведених факторів ви-
явлення загрози банкрутства на його ранніх стадіях — так звана 
рання діагностика банкрутства. Процес діагностики	банкрутс-
тва потрібно розглядати як комплексну систему досліджень, 
які в сукупності дають можливість сформувати необхідні вис-
новки щодо стану, в якому опинилося підприємство, і можливі 
шляхи подолання кризи. Цей процес передбачає таку послідов-
ність етапів:

1 — створення інформаційної бази дослідження фінансового 
стану та факторів, що його формування;

2 — діагностика кризового стану та загрози банкрутства;
3 — прогнозування наслідків виникнення ситуації банкрутс-

тва підприємства в коротко- та довгостроковому періодах;
4 — дослідження та оцінка потенціалу виживання підпри-

ємства;
5 — узагальнення результатів аналізу кризового розвитку 

підприємства для визначення доцільності процедури санації або 
банкрутства.

Експрес-діагностика кризового стану фінансів підприємства 
використовує систему індикаторів оцінки загрози банкрутства 
(табл. 18.1).

Таблиця	18.1

Індикатори оцінки загрози банкрутства підприємства

Об’єкт аналізу Показники-індикатори

об’ємні структурні

1 2 3

Чистий 
грошовий потік 
підприємства

Сума чистого грошового 
потоку підприємства.
Сума чистого грошового 
потоку від операційної 
діяльності підприємства

Коефіцієнти:
• достатності чистого грошового 

потоку (самофінансування);
• ліквідності грошового потоку;
• ефективності грошового 

потоку;
• реінвестування чистого 

грошового потоку
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Закінчення	табл.	18.1

1 2 3

Ринкова вар-
тість підприємс-
тва

Сума чистих активів під-
приємства за ринковою 
вартістю

Ринкова вартість підприємства за 
коефіцієнтом капіталізації при-
бутку

Структура ка-
піталу підпри-
ємства

Сума власного капіталу 
підприємства.
Сума запозиченого капі-
талу

Коефіцієнти:
• автономії;
• фінансового левериджу;
• довгострокової фінансової 

незалежності

Склад фінансо-
вих зобов’язань 
підприємства 
за терміновістю 
погашення

Сума довгострокових фі-
нансових зобов’язань.
Сума короткострокових 
фінансових зобов’язань.
Сума фінансового креди-
ту.
Сума товарного кредиту.
Сума внутрішньої креди-
торської заборгованості

Коефіцієнти:
• співвідношення довгостроко-

вих та короткострокових 
фінансових зобов’язань;

• співвідношення залученого 
фінансового і товарного 
кредитів;

• невідкладних фінансових 
зобов’язань у загальній сумі 
зобов’язань.

Період обігу кредиторської забор-
гованості

Склад активів 
підприємства

Сума необоротних акти-
вів.
Сума оборотних активів.
Сума дебіторської забор-
гованості, у тому числі 
прострочена.
Сума грошових активів

Коефіцієнти:
• зносу основних засобів;
• фондомісткості реалізації 

продукції;
• рентабельності активів;
• рентабельності продажів

Склад поточних 
витрат підпри-
ємства

Загальна сума поточних 
витрат.
Сума постійних поточ-
них витрат

Рівень поточних витрат до обсягу 
реалізації продукції.
Рівень змінних поточних витрат.
Коефіцієнт операційного левери-
джу

Рівень концен-
трації фінансо-
вих операцій у 
зонах підвище-
ного ризику

Коефіцієнт вкладення капіталу в 
зоні критичного ризику.
Коефіцієнт вкладення капіталу в 
зоні катастрофічного ризику

Поглиблена діагностика банкрутства є системою оцінки па-
раметрів кризового фінансового розвитку підприємства, що 
здійснюється методами факторного аналізу та прогнозування.
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До основних завдань поглибленої діагностики банкрутства 
належать такі.

1.	 Поглиблення	 результатів	 оцінки	 кризового	 фінансового	
розвитку	 підприємства, отриманих при експрес-діагностиці 
банкрутства, з метою виявлення та оцінки негативного впливу 
окремих факторів на різні аспекти фінансового розвитку підпри-
ємства. У фундаментальному аналізі використовують такі ос-
новні методи:

• аналітичну “модель Альтмана”;
• показники Бівера;
• повний комплексний аналіз коефіцієнтів фінансової стій-

кості підприємства та ін.
2.	 Прогнозування	 розвитку	 окремих	 факторів, що генеру-

ють загрозу банкрутства підприємства, та їх негативні наслідки. 
Такий прогноз здійснюється на основі розробки багатофактор-
них регресійних моделей. При прогнозуванні  враховують фак-
тори, які найсуттєвіше впливають на розвиток та утворення 
найбільшої загрози банкрутства підприємства в майбутньому.

3.	 Оцінка	 та	 прогнозування	 здатності	 підприємства	 до	
ліквідації	загрози	банкрутства власним виробничим та фінан-
совим потенціалом. Визначаються термін та ступінь здатності 
підприємства:

• забезпечити зростання чистого грошового потоку;
• зменшити загальну суму своїх фінансових зобов’язань;
• реструктурувати свої фінансові зобов’язання шляхом пе-

реведення їх з короткострокових форм у довгострокові;
• знизити рівень поточних витрат;
• знизити рівень фінансових ризиків своєї діяльності;
• позитивно змінити інші фінансові показники незважаючи 

на негативний вплив окремих факторів.

18.2. ліквідація підприємства процедурою банкрутства 

Банкрутство підприємств є об’єктивним економічним яви-
щем ринкової економіки, що має як позитивні, так і негативні 
макроекономічні наслідки. З економічних позицій банкрутство 
є неспроможністю продовження суб’єктом своєї підприємниць-
кої діяльності внаслідок економічної нерентабельності, безпри-
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бутковості. Банкрутство окремого підприємства як розвиток 
кризового стану його фінансів завжди означає неспроможність 
виконувати фінансові зобов’язання, проте фінансова неспромож-
ність не завжди завершується юридично оформленим банкрутс-
твом. Можливий варіант відновлення платоспроможності сана-
ційними заходами.

Зовнішньою ознакою банкрутства є припинення поточних 
розрахунків з кредиторами, проте визнати боржника банкрутом 
може лише арбітражний суд за позовами кредиторів або з ініціа-
тиви боржника.

Всі дії з банкрутства підприємств, що регламентовані Зако-
ном України “Про відновлення платоспроможності боржника 
або визнання його банкрутом”, поділяються на реорганізаційні 
та ліквідаційні процедури (рис. 18.1). Технологія порушення та 
проведення процедури банкрутства щодо підприємства-боржни-
ка передбачає послідовні етапи її здійснення: мирова угода; до-
судова санація (інвестування капіталу); судова санація, включа-
ючи реструктуризацію підприємства-боржника; банкрутство; 
ліквідація.

Рис.	18.1. Процедури, які застосовуються до боржника

Реорганізаційні процедури мають на меті зберегти підпри-
ємство-боржника на основі оздоровлення його фінансів.

Досудова	санація (добровільна санація) — заходи з відновлен-
ня платоспроможності боржника, запроваджені власниками або 
кредиторами підприємства з метою запобігання його банкрут-
ству.

•	Досудова санація
•	Нагляд 
•	Зовнішнє управління (судова санація)

Процедура банкрутства

Реорганізаційні 
заходи

Ліквідаційна процедура

Мирова угода

Конкурсне запровадження
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Нагляд	 —	 процедура банкрутства, що застосовується до 
боржника з моменту прийняття арбітражним судом позову кре-
диторів до ухвалення рішення щодо боржника з метою збере-
ження його майна і аналізу його фінансового стану.

Зовнішнє	 управління	 (судова	 санація) — процедура банк-
рутства, що передбачає відновлення платоспроможності борж-
ника з переданням повноважень з управління боржником зов-
нішньому керуючому.

Ліквідаційна процедура передбачає встановлені законом про-
цедури ліквідації підприємства-боржника як самостійної юри-
дичної особи в ході конкурсного запровадження.

Конкурсне	 запровадження — процедура стосовно призначе-
ного до ліквідації (банкрутства) боржника, яка має метою задо-
волення вимог кредиторів у порядку, передбаченому законо-
давством про банкрутство. Конкурсне запровадження передбачає 
ліквідацію підприємства або за рішенням арбітражного суду, 
або добровільну під наглядом кредиторів.

Мирова угода полягає у юридично оформленій (затвердженій 
арбітражним судом) домовленості боржника з	усіма	кредитора-
ми про відстрочення, розстрочення або знижки з боргів з метою 
збереження підприємства-боржника. Мирова угода може бути 
укладена в будь-який момент процедури банкрутства і означає її 
припинення та зазвичай початок процедури санації, яка надає 
кредиторам можливість повернення боргів. Мирова угода укла-
дається переважно тоді, коли безпосередньо боржник, якому за-
грожує неплатоспроможність, звертається із заявою до арбіт-
ражного суду щодо порушення справи про власне банкрутство.

У практиці банкрутства розрізняють чотири форми	 банк-
рутства, які різняться обґрунтованістю	кризи підприємства.

Реальне банкрутство — юридично оформлена повна не-
спроможність підприємства здійснювати господарську діяль-
ність внаслідок фактичної втрати капіталу. Це означає, що сума 
зобов’язань підприємства фактично перевищує вартість його ак-
тивів, і підприємство доцільно ліквідувати.

Технічне банкрутство — втрата підприємством платоспро-
можності в разі перевищення суми дебіторської заборгованості 
над кредиторською, але при цьому загальна вартість активів 
підприємства значно перевищує суму всіх зобов’язань. Анти-
кризовим менеджментом, як правило, платоспроможність під-
приємства вдається відновити.
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Умисне банкрутство — навмисне створення керівниками під-
приємства або його власниками ситуації неплатоспроможності: 
умисно некомпетентне фінансове управління; нанесення керів-
никами збитків підприємству у власних інтересах. Виявлення 
факту такого банкрутства переслідується кримінальним законо-
давством.

Фіктивне банкрутство — подання власниками підприємства 
до арбітражного суду заяви про фінансову неспроможність вико-
нання зобов’язань перед кредиторами та бюджетом з метою вве-
дення в оману кредиторів для отримання можливого певного за-
пасу, який матиме боржник з визнанням його банкрутом:

• отримання від кредиторів розстрочення чи відстрочення 
платежів за своїми зобов’язаннями;

• отримання знижки із суми кредиторської заборгованості;
• приховування незаконного витрачання коштів.
Винні у фіктивному банкрутстві, як і у випадку умисного 

банкрутства, переслідуються кримінальним законодавством. 
Приховане банкрутство — навмисне приховування факту 

стійкої фінансової неспроможності підприємства через подання 
недостовірних даних про свій фінансовий стан. Фіктивне поліп-
шення фінансового стану підприємства застосовується з метою 
одержання кредитів або для привласнення одержаних кредитів 
у разі ліквідації боржника. Винні у прихованому банкрутстві 
переслідуються кримінальним законодавством.

Юридичною базою банкрутства є документально підтвер-
джені майнові вимоги кредиторів до боржника. Реалізація 
майнових правовідносин банкрутства спричинює ліквідацію 
суб’єкта підприємництва.

Процедура банкрутства відкривається позовом до арбітраж-
ного суду за умови додержання встановленого порядку доарбіт-
ражного врегулювання спорів з оплати дебіторської заборгова-
ності чим, вірогідно, можливо запобігти технічному банкрутству. 
Доарбітражне врегулювання спорів регулюється Арбітражним 
процесуальним кодексом України і полягає у зверненні кре-
дитора до дебітора з письмовою претензією про відшкодування 
заборгованості. Претензія підлягає розгляду в місячний терміни 
від дня її одержання, але якщо претензія пов’язана з якістю про-
дукції, то термін розгляду продовжується до двох місяців. Ре-
зультатом подання претензії може бути одна з можливих дій 
підприємства-кредитора:
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• одержувач претензії (дебітор) не дав жодної зареєстрованої 
відповіді на претензію і кредитор може звернутись до ар-
бітражного суду з позовною заявою про стягнення боргу;

• підприємство-кредитор одержало лист від дебітора, в яко-
му вимогу на оплату дебіторської заборгованості відхилено 
повністю або частково і це дає підстави для звернення до 
арбітражного суду;

• претензію дебітором визнано повністю або частково, але не 
повідомляється про перерахування визнаної суми боргу і 
кредитор може звернутись до банку з розпорядженням про 
списання у безспірному порядку визнаної боржником 
суми;

• претензію визнано і заборгованість погашено, тобто під-
став для звернення до арбітражного суду з позовною за-
явою про стягнення заборгованості немає.

Кредитор має право звернутись до арбітражного суду із за-
явою	 про	 порушення	 справи	 про	 банкрутство боржника в разі 
несплати боргу через місяць з дня отримання позитивної від-
повіді на претензію (але не раніше ніж через 3 місяці з дня на-
стання терміну платежу за договором, актом чи іншим докумен-
том). У випадку порушення термінів розгляду претензії або 
якщо її залишено без відповіді арбітражний суд у процесі вирі-
шення господарського спору має право стягнути в дохід держав-
ного бюджету з підприємства, яке припустилося такого пору-
шення, штраф у розмірі 2 % суми претензії, але не менше як 5 
розмірів мінімальних заробітних плат і не більше як 100 роз-
мірів неоподатковуваних мінімумів доходів громадян.

Внутрішньогосподарський фінансовий контроль особливу 
увагу повинен приділяти моніторингу боржників з метою додер-
жання термінів позовної давності. Позовна	давність — це вста-
новлений законодавством термін, протягом якого потерпіла сто-
рона може звернутися до суду. Цей термін становить 3 роки за 
основним боргом та 6 місяців за штрафами та пенею. Позовна 
давність не поширюється на податкові, бюджетні та деякі інші 
відносини.

Законом України “Про відновлення платоспроможності 
боржника або визнання його банкрутом” передбачена певна пос-
лідовність етапів процедури банкрутства.

1. Підстави	та	порядок	подання	до	арбітражного	суду	заяви	
про	порушення	справи	про	банкрутство	боржника.
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Справа про банкрутство підприємства порушується за пись-
мовою заявою кредиторів або спільною заявою будь-якого кре-
дитора боржника, органів державної податкової служби або кон-
трольно-ревізійної служби, працівників підприємства до 
арбітражного суду за наявності відповідних підстав (формаль-
них ознак фінансової неспроможності). Справа про банкрутство 
порушується, якщо безспірні вимоги кредитора (кредиторів) 
становлять не менше трьохсот мінімальних розмірів заробітної 
плати і не були задоволені боржником протягом трьох місяців 
після встановленого для їх погашення терміну. Боржник може з 
власної ініціативи звернутися до арбітражного суду про пору-
шення справи про своє банкрутство. 

2. Ухвала	 про	 порушення	 справи	 про	 банкрутство	 суддею 
арбітражного суду з повідомленням про це зацікавлених сторін.

З метою забезпечення майнових інтересів кредиторів в ухвалі 
арбітражного суду про порушення провадження у справі про 
банкрутство або в ухвалі, прийнятій на підготовчому засіданні, 
зазначається про впровадження процедури розпоряджання май-
ном боржника і призначення розпорядника майна.

3. Підготовче	засідання кредиторів та боржника організова-
не арбітражним судом.

За результатами розгляду заяв кредиторів та відповіді борж-
ника на ці заяви на підготовчому засіданні приймається ухвала, 
де визначаються:

• розмір вимог кредиторів;
• дата складання розпорядником майна реєстру вимог креди-

торів;
• дата попереднього засідання суду;
• дата скликання перших загальних зборів кредиторів;
• дата засідання суду, на якому буде винесено ухвалу про са-

націю боржника або відкриття ліквідаційної процедури, 
або припинення провадження справи про банкрутство.

4.	Попереднє	засідання	арбітражного	суду.
На попередньому засіданні арбітражний суд здійснює такі 

дії:
• розглядає реєстр та суми вимог кредиторів;
• вивчає вимоги кредиторів, щодо яких були заперечення 

боржника і які не були включені розпорядником майна в 
реєстр вимог кредиторів;

• призначає дату проведення зборів кредиторів.
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5.	Проведення	зборів	кредиторів	 і	утворення	комітету	кре-
диторів.

Кредитори мають на зборах кількість голосів, пропорційну 
сумі їх вимог, включених у реєстр вимог кредиторів, і кратну 
1000 грн. Рішення вважається прийнятим, якщо за нього висло-
вилась більшість голосів кредиторів, присутніх на зборах. На 
час проведення процедури банкрутства збори кредиторів обира-
ють комітет кредиторів у складі не більш як семи осіб. 

6.	 Визнання	 боржника	 банкрутом	 і	 початок	 ліквідаційної	
процедури.

За відсутності пропозицій щодо проведення санації або в разі 
незгоди кредиторів з її умовами, а також якщо не укладено ми-
рову угоду, арбітражний суд визнає боржника банкрутом і від-
криває ліквідаційну процедуру з призначенням ліквідаторів 
(ліквідаційну комісію). Термін ліквідаційної процедури зазви-
чай не повинен перевищувати 12 місяців. З моменту визнання 
боржника банкрутом:

• припиняється підприємницька діяльність боржника;
• до ліквідаційної комісії переходить право розпоряджання 

майном банкрута і всі його майнові права та обов’язки;
• вважаються такими, що настали, терміни всіх боргових зо-

бов’язань банкрута, навіть тих, що повинні бути оплачені 
через рік;

• припиняється нарахування пені та відсотків на всі види 
заборгованості банкрута.

Задоволення вимог кредиторів
Законодавством встановлена черговість задоволення претен-

зій кредиторів тому, що суми, вирученої від продажу ліквідацій-
ної маси, може не вистачити для задоволення претензій усіх 
зацікавлених осіб. Вимоги кожної наступної черги задовольня-
ються з надходженням на рахунок коштів від продажу майна 
банкрута після повного задоволення вимог попередньої черги. 
Згідно із законодавством про банкрутство виручка від продажу 
майна боржника (ліквідаційна маса) розподіляється в такій пос-
лідовності.

Вимоги	першої	черги:
• покриваються витрати кредиторів, пов’язані з відкриттям 

та провадженням справи про банкрутство в арбітражному 
суді, і витрати на роботу ліквідаційної комісії;
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• задовольняються вимоги кредиторів, що забезпечені за-
ставою, у порядку, передбаченому Законом України “Про 
заставу”.

Вимоги	другої	черги. Виконуються зобов’язання перед праців-
никами підприємства-банкрута, за винятком повернення вне-
сків членів трудового колективу до статутного фонду підприємс-
тва або виплат з акціями трудового колективу.

Вимоги	третьої	черги. Задовольняються вимоги щодо сплати 
державних і місцевих податків та неподаткових платежів до 
бюджету, вимоги органів державного страхування та соціально-
го забезпечення.

Вимоги	 четвертої	 черги. Задовольняються вимоги креди-
торів, не забезпечені заставою.

Вимоги	п’ятої	черги. Задовольняються вимоги членів трудо-
вого колективу щодо повернення їхніх внесків до статутного 
фонду підприємства та інші вимоги.

Вимоги	шостої	черги. Задовольняється решта вимог, зокрема, 
вимоги власників корпоративних прав.

Претензії, виявлені й заявлені після завершення встановле-
ного терміну, задовольняються з майна підприємства, що зали-
шилося після задоволення першочергових претензій, а також 
претензій, заявлених у встановлений термін.

Претензії, не задоволені за браком майна, вважаються погаше-
ними, тобто для кредиторів кредиторська заборгованість, яка 
відповідає сумі незадоволених претензій, вважається відтоді 
безнадійною.

Майно, що залишилось після задоволення претензій креди-
торів і членів трудового колективу, використовується на розсуд 
власника. 

Ліквідаційний баланс обов’язково складає і подає до арбіт-
ражного суду ліквідаційна комісія на затвердження звіту про 
виконану роботу після реалізації майнових об’єктів, що входять 
до складу ліквідаційної маси і задоволення вимог кредиторів. 
До ліквідаційного балансу додаються:

• показники виявленої ліквідаційної маси (дані про її 
інвентаризацію);

• відомості про реалізацію об’єктів ліквідаційної маси з по-
силанням на укладені договори купівлі-продажу;

• копії договорів купівлі-продажу та акти приймання-пе-
редавання майна;
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• реєстр вимог кредиторів з даними про розміри погашених 
вимог кредиторів;

• документи, які підтверджують погашення вимог креди-
торів.

Залежно від фінансового стану підприємства, що ліквідуєть-
ся, можливі різні комбінації активних і пасивних статей 
ліквідаційного балансу. Якщо діяльність підприємства була 
прибутковою, то в активі ліквідаційного балансу залишаться 
майно, нематеріальні активи, грошові кошти і(або) дебіторська 
заборгованість, у пасиві — власний капітал (статутний, резервні 
фонди і прибуток).

Якщо підприємство було збитковим і суми всіх його активів 
не вистачило для повного розрахунку з кредиторами, в активі 
балансу не буде нічого, у першому розділі пасиву буде відбито 
непокриті збитки, а у другому та третьому розділах — суми не-
погашеної кредиторської заборгованості. При цьому другий і 
третій розділи пасиву дорівнюватимуть від’ємному значенню 
першого його розділу.

Примірник ухвали про затвердження ліквідаційного балансу 
та ліквідацію юридичної особи банкрута подається до органу, 
що зареєстрував підприємство, а також до місцевого органу 
статистики, який має вилучити юридичну особу з єдиного де-
ржавного реєстру підприємств та організацій України.

18.3. фінансова санація підприємства

Фінансова санація, як зазначалось у підрозд. 18.2, здійс-
нюється власниками чи кредиторами підприємства з метою за-
побігання його банкрутству (досудова, або	 її ще називають	 доб-
ровільна	санація)	або як процедура банкрутства, що передбачає 
відновлення платоспроможності боржника (судова	 санація або 
зовнішнє	управління). Вказані види фінансової санації різняться 
не змістом економічних заходів, а джерелами залучення 
коштів та організацією проведення санації. Судова санація здій-
снюється відповідно до положення законодавства про банкрутство, 
яке регламентує порядок введення та здійснення зовнішнього 
управління підприємством. Рішення про здійснення судової  
санації боржника приймає арбітражний суд за клопотанням 
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комітета кредиторів, який формується при запровадженні про-
цедури банкрутства і в подальшому затверджує всі санаційні за-
ходи.

Стосовно фінансової діяльності метою	управління	фінансами 
при проведенні примусової або добровільної санації стає мобілі-
зація внутрішніх фінансових ресурсів для відновлення (поліп-
шення) платоспроможності та ліквідності підприємств, а також 
формування зовнішнього фінансового капіталу для здійснення 
санаційних заходів.

Санація підприємства — це сукупність фінансових, виробни-
чих та організаційних заходів з відновлення платоспромож-
ності, прибутковості та конкурентоспроможності підприємства-
боржника у довгостроковому періоді. Головною метою санації є 
фінансове оздоровлення підприємства. Вітчизняне законодавс-
тво про банкрутство, як і законодавство інших країн, визначає 
метою санації підприємства під час відкриття справи про банк-
рутство (зовнішнього управління) якомога повніше задоволення 
претензій кредиторів завдяки поліпшенню фінансового стану 
боржника. У випадку досудової санації головна мета санації 
крім задоволення вимог кредиторів доповнюється вимогою за-
безпечення довгострокової конкурентоспроможності підприємс-
тва.

Обґрунтуванням	 доцільності	 процедури	 санації замість 
ліквідації боржника є наявність таких підстав:

• санаційна спроможність боржника, тобто можливість у 
принципі відновлення в майбутньому його платоспромож-
ності, підтверджена санаційним аудитом, який замовляє 
або боржник, або майбутній санатор;

• реальність відновлення ефективної господарської діяль-
ності шляхом реалізації плану санації виходячи з наявно-
го та потенційного ресурсного забезпечення;

• наявність санатора (юридичної або фізичної особи), який 
забезпечить фінансування плану санації;

• бажання кредиторів врятувати свій капітал за умови про-
довження підприємством діяльності;

• ініціатива заставоутримувача цілісного майнового комп-
лексу підприємства в разі невиконання зобов’язань, забез-
печених іпотекою майнового комплексу;

• значущість підприємства для народного господарства.
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Вихідним моментом судової санації є існування пропозиції 
кредиторам з боку зацікавлених осіб щодо виконання 
зобов’язань боржника на певних умовах стосовно боржника або 
заява безпосередньо боржника про відкриття справи зі свого 
банкрутства з одночасним ініціюванням судової санації. В обох 
випадках кредитори укладають з боржником мирову угоду, а 
потенційні санатори подають до арбітражного суду заяву з пись-
мовою гарантією погашення боргів потенційного банкрута, за-
ходами реструктуризації боржника та послідовністю виконання 
боргових зобов’язань.

Згідно із законодавством санація запроваджується на строк 
не довше 12 місяців, але за клопотанням комітету кредиторів, 
інвесторів або керуючого санацією цей строк може бути продов-
жений до 1,5 року.

Керує санацією призначена арбітражним судом особа з повно-
важеннями розпорядника майна або керівник підприємства, 
якщо на це є згода комітету кредиторів і(або) інвесторів. Керую-
чий санацією розпоряджається майном боржника (з певними об-
меженнями) та від його імені здійснює господарську діяльність. 
Законом передбачена можливість невиконання угод, що завда-
ють боржнику нових збитків і які укладені до запровадження 
судової санації. Повноваження арбітражного керуючого завер-
шуються після затвердження звіту керуючого санацією або 
якщо достроково припинено процедуру санації.

Протягом трьох місяців від дня ухвали рішення про санацію 
боржника керуючий санацією зобов’язаний подати на схвален-
ня комітету кредиторів план санації (реорганізації). Якщо про-
тягом шести місяців від зазначеного дня до арбітражного суду 
не буде подано плану санації боржника, суд має право прийняти 
рішення про відкриття ліквідаційної процедури. План санації 
вважається схваленим, якщо його підтримала більш як полови-
на членів комітету кредиторів.

В ході санації між зацікавленими сторонами виникають спе-
цифічні фінансові відносини на підтримку санаційних заходів, 
зумовлені різними аспектами економічних інтересів власників 
підприємства, персоналу, кредиторів, а в окремих випадках і де-
ржави. 

Санація підприємства завжди є реструктуризацією пасивів та 
активів підприємства і має дві форми: без зміни або зі зміною 
юридичної особи (рис. 18.2).
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Рис.	18.2. Форми санації

Практика багатьох країн засвідчує, що єдиного рецепта рест-
руктуризації не існує. Вона може здійснюватися в багатьох на-
прямках у різних умовах, мати на меті досягнення різних ре-
зультатів шляхом вжиття різних заходів та з різними ресурсами. 
Вибір конкретних реорганізаційних заходів має бути індивіду-
альним для кожного підприємства залежно від його економічно-
го стану.

Фінансова санація — це санація зі збереженням підприємс-
тва як юридичної особи, яка включає заходи реструктуризації 
пасивів і активів. Вона поділяється на реструктуризацію фінан-
сову, оперативну та стратегічну, які зазвичай реалізуються в ме-
жах єдиного плану санації. 

Фінансова	реструктуризація	передбачає реструктуризацію	
пасивів, тобто зміну структури та розмірів власного і позикового 
капіталу, інвестиційної політики підприємства як за рахунок 
внутрішніх джерел, та і зовнішнім фінансуванням. 

Оперативна	 реструктуризація здійснюється в коротко-
строковому періоді заходами реструктуризації	 активів, коли 
підприємство підвищує платоспроможність та ліквідність за ра-
хунок власних ресурсів при здійсненні санаційної реструктури-
зації. Вона полягає у визначенні пріоритетних видів діяльності 
й розробці згідно з ними конкретних пропозицій, а також за-
ходів ліквідації недоліків у господарсько-фінансовій діяльності 
підприємства з мінімальними на це витратами і спрямована пе-
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редусім на вдосконалення управління грошовими потоками та 
економію витрат за рахунок вдосконалення виробничого проце-
су та організації реалізації продукції. Таким чином, планується 
збільшення прибутковості поточної діяльності. Разом з тим рес-
труктуризація активів	спрямована насамперед на реструктури-
зацію оборотних активів.

Стратегічна	реструктуризація полягає в розробці та вжит-
ті довгострокових заходів вдосконалення виробництва та 
поліпшення фінансового стану підприємства і здійснюється за 
рахунок залучення як внутрішніх, так зовнішніх джерел 
фінансування. Основними шляхами цієї реструктуризації є ін-
вестиції в удосконалення виробництва при можливій зміні ор-
ганізаційної структури підприємства та власності. Реструкту-
ризація	активів в ході стратегічної реструктуризації передбачає 
насамперед реструктуризацію необоротних активів.

Реорганізація підприємства	(корпоративна	реструктуриза-
ція) є найскладнішою формою реструктуризації, що полягає у 
створенні нових юридичних осіб при повній або частковій зміні 
власника статутного фонду юридичної особи з можливими змі-
нами організаційно-правової форми здійснення бізнесу. Реор-
ганізація здійснюється за рішенням власника його майна або 
уповноваженого власником органу, а також за рішенням госпо-
дарського суду. За такої форми санації враховується антимоно-
польне законодавство і застосовуються:

• перетворення підприємства зміною форми власності;
• поділ підприємства на частини з утворенням нових юри-

дичних осіб;
• виокремлення з великих підприємств об’єктів соціального 

призначення та непрофільних підрозділів;
• приєднання чи злиття з іншим фінансово стійким підпри-

ємством.

18.4. план санації

План фінансового оздоровлення розробляють, як правило, фі-
нансові та контролінгові служби підприємства, що перебуває у 
фінансовій кризі, представники потенційного санатора, незалеж-
ні аудиторські та консалтингові фірми. Зміст плану виходу з 
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кризи залежить від вибраної проектом санації стратегії виходу з 
кризи. Захисна	стратегія	побудована на концепції зменшення 
витрат, що збільшує чистий грошовий потік підприємства. Ця 
стратегія передбачає різке скорочення адміністративних витрат, 
закриття та розпродаж окремих підрозділів підприємства, роз-
продаж обладнання, звільнення персоналу, скорочення окремих 
частин ринкового сегмента, згортання інвестицій тощо.

Наступальна	стратегія побудована на концепції прискоре-
ного розвитку і передбачає активні дії з модернізації технології, 
створення ефективного маркетингу, підвищення цін внаслідок 
перебудови асортименту продукції, пошук нових ринків збуту 
продукції, розробку та реалізацію концепції контролінгу й уп-
равління.

Методологія санації як відновлення платоспроможності під-
приємства передбачає таку послідовну етапність санаційного	ме-
неджменту.

1. Визначення цілей санації. Стратегічні (довгострокові) цілі, 
як правило, передбачають відновлення ефективної діяльності за 
певний термін. Тактичні цілі санації визначають асортиментну 
політику та найважливіші цільові вартісні показники госпо-
дарської діяльності.

2. Формування стратегії санації, суть якої полягає у виборі 
найкращих варіантів розвитку фірми та оптимізації політики 
капіталовкладень.

3. Розробка заходів відновлення платоспроможності, якими 
можна реалізувати вибрану стратегію санації.

4. Розробка програми санації, тобто послідовного деталізова-
ного переліку основних етапів та заходів, що передбачається 
здійснювати в ході фінансового оздоровлення підприємства.

5. Розробка сукупності санаційних проектів, які реалізують 
програму санації і визначають методи та обсяг фінансування са-
нації.

6. Реалізація та контроль плану санаційних заходів. Конт-
роль за виконанням плану санації важливий особливо щодо ви-
явлених санаційних резервів. Найкращі результати досягають-
ся створенням системи санаційного контролінгу.

Вказані методологічні засади відновлення платоспромож-
ності боржника в ході практичної їх реалізації мають форму 
плану санації, зміст якого повинен відобразити всі етапи оздо-
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ровлення боржника з урахуванням особливостей його діяльності 
та стадії кризи. Але завжди зміст плану санації полягає в ре-
структуризації фінансового капіталу (пасивів) та майнового ка-
піталу (активів).

Реструктуризація пасивів підприємства має результатом змі-
ну розміру та структури фінансових джерел формування ак-
тивів. У цьому разі йдеться насамперед про зменшення статут-
ного фонду за рахунок зменшення номінальної вартості акцій та 
їх кількості в таких цілях:

• одержання санаційного прибутку з подальшим вико-
ристанням його на покриття балансових збитків;

• приведення у відповідність розміру основних засобів та 
оборотних коштів підприємства до розміру його власного 
капіталу та ін.

Реструктуризацію активів здійснюють, вживаючи такі сана-
ційні заходи:

• мобілізацію  фінансових резервів за рахунок реалізації ок-
ремих об’єктів основних засобів та обігових коштів, які не 
використовуються і не планується використовувати при 
санації; 

• мобілізацію прихованих резервів шляхом їх продажу або 
індексацією (будівлі та споруди невиробничого призначен-
ня, нематеріальні активи, наднормативні запаси сировини 
та матеріалів, боргові цінні папери тощо), що покращує 
розділ “Власний капітал” пасиву балансу;

• застосування зворотного лізингу основних фондів;
• здачу в оренду основних фондів, які не використовуються 

в операційній діяльності;
• продаж виокремлених нерентабельних або низькорента-

бельних структурних підрозділів;
• удосконалення структури оборотного капіталу за рахунок 

зменшення частки низьколіквідних оборотних активів;
• рефінансування дебіторської заборгованості шляхом пере-

ведення її в інші ліквідні форми оборотних активів (гроші, 
короткострокові фінансові вкладення) застосуванням фак-
торингу та обліку векселів.

Одним із проявів фінансової реструктуризації є створення 
дочірніх підприємств.
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План фінансової санації в ході провадження 
процедури банкрутства

План фінансової санації зі збереженням статусу юридичної 
особи має певні особливості. Він значною мірою базується на мо-
білізації внутрішніх фінансових резервів боржника та на участі 
в санації власників підприємства. 

Для реалізації плану підприємство повинно бути на певний 
проміжок вільне від обов’язків виконання платіжних зобов’язань 
перед кредиторами. Цього можна досягти, уклавши мирову уго-
ду з кредиторами.

План фінансової санації містить таку інформацію.
Розділ 1. Мета та завдання плану. Основна мета плану сана-

ції. Групи кредиторів та розмір їх вимог.
Розділ 2. Інформація про підприємство. Місцезнаходження, 

форма організації бізнесу; засновники та учасники. Структура 
підприємства. Система звітності. Показники господарської 
діяльності за кілька років. Система оподаткування діяльності. 
Майновий стан. Характеристика виробничої програми: вироб-
ництво, продуктова програма, постачання, збут.

Розділ 3. Аналіз фінансового стану підприємства. Чинники 
та ідентифікація кризового стану. Економічний аналіз. Фінан-
совий аналіз. Оцінка вартості майна. Висновки санаційного 
аудиту про можливість санації.

Розділ 4. План заходів відновлення платоспроможності під-
приємства.

4.1. Організаційна	 санація. Удосконалення структури під-
приємства. Удосконалення структури управління. Оптимізація 
чисельності працівників.

4.2. Техніко-економічна	 санація. Оптимізація виробничої 
програми. Ліквідація виробничих втрат (скорочення простоїв, 
підвищення ритмічності виробництва, скорочення виробничого 
циклу тощо). Зниження витрат виробництва. Обґрунтування 
складу необоротних активів. Приріст оборотних активів. Пере-
гляд цінової політики. 

4.3. Економічна	і	фінансова	санація. Структурна перебудова 
фінансового капіталу та оптимізація структури активів підпри-
ємства. Реалізація і списання надлишкового та неліквідного 
майна. Оптимізація складу постачальників та споживачів. Ре-
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структуризація боргів. Санація балансу. Обґрунтування джерел 
фінансової санації.

4.4. Маркетингова	санація. Збільшення обсягів продажу на 
діючих ринках. Пошук нових ринків та проникнення на них. 
Формування маркетингової стратегії. Нова товарна політика. 
Удосконалення цінової політики. Рекламна політика.

4.5. Соціальна	 санація. Створення та фінансування системи 
перепідготовки кадрів, пошук і пропозиція альтернативних ро-
бочих місць. Фінансова підтримка персоналу тощо.

Розділ 5. Реалізація плану санації та задоволення вимог кре-
диторів. Прогнозні показники фінансово-майнового стану борж-
ника за етапами реалізації плану санації. Прогнозний баланс і 
прогноз прибутковості. Порядок і терміни задоволення першо-
чергових претензій. Порядок і терміни задоволення інших пре-
тензій. Механізми контролю за ходом реалізації плану санації.

Планування санації шляхом реорганізації підприємства
Планування санації підприємства шляхом реорганізації з ог-

ляду на зовнішнє фінансування має форму бізнес-плану фінан-
сового оздоровлення, що призначений обґрунтувати доцільність 
інвестицій санаторів. Типова	форма такого бізнес-плану містить 
такі розділи.

1. Загальна характеристика підприємства.
2. Короткі відомості про план фінансового оздоровлення.
3. Аналіз фінансового стану підприємства.
4. Заходи відновлення платоспроможності та підтримки 

ефективної господарської діяльності.
5. Ринок і конкуренція.
6. Діяльність у сфері маркетингу підприємства.
7. План виробництва.
8. Фінансовий план.
8.1. Прогноз фінансових результатів.
8.2. Потреба в додаткових інвестиціях і формування джерел 

фінансування.
8.3. Розрахунок дисконтованих грошових потоків.
8.4. Агрегований прогнозний баланс.
8.5. Розрахунок прогнозних коефіцієнтів платоспромож-

ності.
8.6. Зведена таблиця фінансових показників.
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18.5. джерела фінансування санаційних заходів

Обсяг фінансування проекту санації підприємства визна-
чається плануванням потреби	в	капіталі. Планування потреби 
в капіталі — важлива складова проекту санації, тому що змен-
шення обсягу фінансування призводить до неможливості забез-
печення поточної діяльності, а відтак до незадоволення вимог 
кредиторів і невідворотності реального банкрутства з процеду-
рою ліквідації боржника. Водночас завищення вимог до залу-
чення капіталу може зробити санацію проблематичною. Розра-
хунок потреби в капіталі для проведення санації на відміну від 
планування ресурсів для фінансування нормальної діяльності 
(частина ІІ) полягає в потребі додаткового фінансування накопи-
чених боргів (відновлення платоспроможності) та заходів інвес-
тиційного характеру, передбачених планом санації. 

Загальна	потреба	у	фінансових	ресурсах для санації боржни-
ка складається з платежів за напрямами:

• погашення заборгованості за вимогами кредиторів, щодо 
яких немає домовленості про відстрочення платежу;

• фінансування видатків поточної діяльності до відновлення 
платоспроможності в повному обсязі;

• фінансування наданих товарних кредитів (дебіторської за-
боргованості);

• фінансування технічних та організаційних заходів згідно 
з планом санації (додатковий інвестиційний та оборотний 
капітал).

Планом санації боржника визначаються джерела фінансу-
вання заходів оздоровлення підприємства. Особливостями фі-
нансування виходу з кризи є крайня обмеженість власних кош-
тів, недоступність отримання кредитних ресурсів на звичайних 
ринкових умовах кредитування і можливе залучення коштів у 
формі безповоротної допомоги.

Фінансова санація, як правило, фінансується внутрішніми 
джерелами коштів, тоді як реструктуризація здійснюється пе-
реважно зовнішнім фінансуванням. План фінансової санації мо-
білізує такі джерела коштів:

• власні кошти та кошти засновників (автономна санація);
• власні кошти та зовнішнє фінансування коштами інвес-

торів та кредиторів;
• інвестиційне фінансування бюджетів різних рівнів.
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Внутрішні джерела фінансування
Кризовий стан фінансів підприємства за відсутності або недо-

статності прибутку від операційної діяльності визначає основни-
ми внутрішніми джерелами фінансів кошти, отримані від ре-
структуризації пасивів та активів і від зменшення поточних та 
інвестиційних витрат. Внутрішнє фінансування плану санації 
здійснюється в таких формах:

• самофінансування;
• зменшення номінального капіталу підприємства для пок-

риття боргів майном;
• конверсія власності в борг з метою отримання коштів;
• конверсія боргу у власність з метою перетворення креди-

торів на власників;
• пролонгація боргів;
• добровільне зменшення заборгованості шляхом відмови 

кредиторів від боргу з якихось міркувань.
Самофінансування як джерело санації полягає у створенні 

достатнього чистого грошового потоку від господарської діяль-
ності шляхом збільшення вхідних грошових потоків та змен-
шення вихідних. Збільшення	 вхідних	 грошових	 потоків	 в	 ході	
санації крім звичайного методу збільшення обсягів реалізації 
передбачає надходження від реструктуризації активів.

Зменшення	 вихідних	 грошових	 потоків	 (витрат) у складі 
санаційних заходів здійснюється за рахунок:

• заморожування інвестиційних проектів з довготривалим 
терміном окупності;

• зниження управлінських витрат шляхом визначення їх 
оптимального рівня і виключенням непродуктивних вит-
рат капіталу;

• зниження собівартості продукції запровадженням режиму 
економії та обґрунтованих норм витрат ресурсів;

• удосконалення виробничого та кадрового менеджменту.
Фінансова реструктуризація використовує випробовані мето-

ди управління боргом, що дають змогу зберегти підприємство.
1. Перепланування боргу за термінами оплати:
• старий борг заморожується (мораторій) на певний період, 

узгоджений у плані санації;
• частина або весь старий борг сплачується в погоджену май-

бутню дату.
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2. Реструктуризація боргу: кредиторам пропонується капітал 
(акції) в обмін на борг.

3. Скорочення боргу:
• за згодою кредиторів частина або весь борг анулюється;
• за згодою кредиторів борг частково анулюється, що змен-

шує витрати боржника та вимоги кредитора.
4. Реструктуризація балансу та обмін активів — негайне пе-

редання іншим власникам об’єктів невиробничої, зокрема со-
ціальної, сфери, що дає змогу зменшити пасиви балансу.

Зовнішні джерела фінансування
Зовнішні джерела фінансування санації обмежені ризиками 

вкладників коштів, які виникають внаслідок збитковості діяль-
ності боржника. Тому джерелами зовнішнього капіталу є як 
традиційні зовнішні джерела капіталу, так і суто санаційні за-
ходи (рис. 18.3).

Рис.	18.3. Зовнішні джерела коштів

Участь власників підприємства, акціонерів, пайовиків зумо-
влюється їх зацікавленістю у збереженні власного капіталу. 

Кошти 
власників 
(акціонерів, 
пайовиків)

•	Внески на збільшення статутного 
фонду

•	Надання позик
•	Цільові внески на безповоротній основі

Зовнішні джерела фінансування санації

Кошти 
кредиторів

•	Мораторій
•	Участь у санації боржника

Кошти 
працівників

Кошти
бюджетів
різних 
рівнів 

•	Зменшення поточних витрат
•	Безоплатна допомога
•	Придбання корпоративних прав

•	Казначейські позики
•	Безоплатна допомога (субсидії, субвен-

ції)
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Вони можуть фінансувати санацію, збільшуючи (зменшуючи) 
статутний фонд (див. підрозд. 4.3), надаючи позики, цільові 
внески на безповоротній основі тощо. Основна мета збільшення 
статутного фонду для санації — мобілізувати додаткові внески 
інвесторів. Така форма фінансової реструктуризації пасивів за-
стосовується при двоступеневій	 санації, коли за зменшенням 
статутного капіталу в ході санації балансу надалі він збіль-
шується залученням нових інвесторів.

Участь кредиторів у фінансовій санації боржника зумо-
влюється їх зацікавленістю у поверненні наданих позик і може 
здійснюватися шляхом:

• мораторію на стягнення боргу на період санації боржника;
• надання додаткових кредитних ресурсів;
• погашення боргу за товарними та фінансовими кредитами 

за рахунок цільового банківського кредиту, що надається 
комерційним банком, який обслуговує підприємство-
боржника;

• пролонгації та реструктуризації наявної заборгованості;
• надання кредитного забезпечення (поручництва, гарантії) 

для отримання нових позик для фінансування санації;
• трансформації боргу у власність боржника тощо.
Необхідно зазначити, що всі кредити на санаційні заходи на-

даються на умовах підвищеної відсоткової ставки, оскільки це 
пов’язано з великим ризиком.

Участь персоналу в санації зумовлюється зацікавленістю 
працівників у збереженні  робочих місць на підприємстві. Ос-
новними формами фінансування санації персоналом можуть 
бути відмова від дивідендів та винагороди за виробничі результа-
ти; купівля працівниками акцій підприємства; надання праців-
никами позик підприємству.

Державна підтримка санації підприємств. Залежить від їх 
конкретних характеристик народногосподарського та регіональ-
ного значення, глибини фінансової кризи. Якщо мобілізованих 
фінансових ресурсів з децентралізованих джерел не вистачає 
для проведення санації або реструктуризації, то в окремих ви-
падках може бути прийняте рішення про надання підприємству 
державної фінансової підтримки.

Фінансова підтримка підприємств державою може здійсню-
ватися шляхом централізованої санації у вигляді прямого бюд-
жетного фінансування і непрямих форм державного впливу.
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Пряме	бюджетне	фінансування	санації підприємств можли-
ве на умовах повернення коштів (бюджетні позики) та їх непо-
вернення (субсидії, дотації, повний або частковий викуп держа-
вою акцій підприємства, яке перебуває на межі банкрутства).

Непрямі	 методи	 фінансової	 підтримки	 санації	 передбача-
ють:

• надання державних гарантій та страхування банківських 
кредитів для отримання підприємствами внутрішніх кре-
дитів під програми санації та реструктуризації виробниц-
тва;

• санаційна підтримка у формі списання або реструктуриза-
ції податкового кредитування;

• надання цільових податкових пільг;
• регулювання механізму ціноутворення;
• відстрочення та розстрочення за платежами в бюджет на 

умовах податкового кредиту з виплатою 0,5 облікової став-
ки НБУ;

• проведення цільових кредитних аукціонів НБУ під про-
грами фінансування санації виробництва;

• активізація участі в санації кредиторів з найбільшою за-
боргованістю;

• фіскальна підтримка, пов’язана з лізинговою формою фі-
нансування підприємства.

Санація балансу
Фінансова санація боржника в ході реструктуризації пасивів 

використовує механізм санації балансу, який залучає і внутріш-
ні, і зовнішні джерела фінансів й має на меті приведення у від-
повідність статутний фонд та чисті активи. Необхідність санації 
балансу пояснюється тим, що коли збитки підприємства переви-
щують суму всіх інших статей першого розділу балансу, то під-
приємство має від’ємний показник власного капіталу. З фор-
мальних позицій від’ємність власного капіталу становить 
перешкоду для залучення фінансових ресурсів шляхом додатко-
вої емісії корпоративних прав і не сприяє появі нових інвесторів, 
які повинні бути впевнені, що їх кошти будуть використані на 
розвиток підприємства, а не на покриття збитків минулих пе-
ріодів. Таким чином, ліквідація збитку в балансі знімає вказані 
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перешкоди для реалізації плану фінансової санації. Для акціо-
нерних товариств після санації балансу виникає перевищення 
(або зрівняння) балансового курсу акцій підприємства над номі-
нальним курсом, що створює довіру інвесторів до підприємства і 
уможливлює нову емісію корпоративних прав. 

Санація балансу полягає в погашенні непокритого збитку пе-
рерозподілом коштів за статтями розділу І “Власний капітал” 
пасиву балансу та погашенні збитків іншими статтями балансу	
без	зміни	підсумку	балансу. Незмінність підсумку балансу пояс-
нює, чому санацію балансу називають також “чистою санацією”, 
або “формальною санацією”. 

Методи	 санації	 балансу залежать від організаційної форми 
підприємства. Проте якщо на початок процедури санації в ба-
лансі боржника присутній непокритий збиток, то це означає, що 
фінансові резерви його покриття вже вичерпані й джерелом 
покриття збитку залишається тільки санаційний прибуток 
(рис. 18.4).

Рис.	18.	4.	Механізм санації балансу

Покриття збитків за рахунок:
•	відкритих резервів;
•	прихованих резервів 

Зменшення номінальної вартості акцій:
•	деномінація акцій;
•	конверсія акцій

Зменшення кількості акцій:
•	викуп частини акцій і їх анулювання;
•	викуп і об’єднання акцій зі зменшен-

ням номіналу

Санація балансу

санаційним прибутком

зменшенням 
статутного 

фонду

внесками (добровільними) 
власників

списанням кредиторами 
своїх вимог
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Фінансовими резервами для санації балансу є сформовані 
підприємством резервні (страхові) фонди, кошти цільового при-
значення (спеціальні фонди і цільове фінансування) та прихо-
вані резерви. При отриманні санаційного прибутку зменшенням 
статутного капіталу (див. підрозд. 4.4) слід дотримувати законо-
давчих вимог щодо захисту прав кредиторів у разі зменшення 
статутного капіталу та прав власників корпоративних прав.

Санаційний прибуток — це прибуток, що виникає внаслідок: 
• викупу підприємством власних корпоративних прав (ак-

цій, часток) за курсом, нижчим від номінальної вартості 
цих прав (дизажіо);

• безкоштовного передання акцій для анулювання;
• зменшення номінальної вартості акцій;
• одержання безповоротної фінансової допомоги від власни-

ків корпоративних прав, кредиторів та інших зацікавле-
них у санації підприємства осіб;

• списання кредиторами підприємства-боржника своїх вимог.
Валовий санаційний прибуток — це різниця між розміром 

статутного фонду до і після санації.
Джерелом викупу акцій є реалізація частини активів підпри-

ємства, що еквівалентна частці статутного фонду. Це означає, 
що при застосуванні санації викупом акцій боржник повинен 
мати для цього власні кошти. Ціна викупу акцій визначається 
власниками підприємства (рис. 18.5).

Рис.	18.5. Фінансування викупу акцій

Застосування ринкової ціни:
•	викуп за номінальною ціною;
•	викуп за ціною вище номінальної;
•	викуп за ціною нижче номінальної і отри-

мання санаційного прибутку (емісійного)

Санація викупом акцій

Ціну встановлюють збори 
акціонерів

Рішення про ціну викупу акцій

Джерело коштів для викупу акцій — статутний капітал 
та додатковий капітал

Анулювання викуплених акцій



Санацією балансу підприємство не мобілізує додаткові кош-
ти, проте створюються необхідні передумови (врівноваження 
номінальної вартості акцій (часток) з їх ринковою ціною) для 
залучення зовнішніх фінансових джерел у майбутньому.

питання для самоконтролю

 1. Які фактори зумовлюють кризовий стан фінансів підприємства?
 2. Назвіть складові системи діагностики банкрутства підприємс-

тва.
 3. Які процедури впливу на боржника передбачаються законодавс-

твом про банкрутство?
 4. Охарактеризуйте етапи процедури банкрутства.
 5. Що таке ліквідаційний баланс?
 6. Розкрийте зміст та умови проведення фінансової санації боржни-

ка.
 7. Які заходи включає план фінансової санації боржника?
 8. Розкрийте методи розрахунку обсягу фінансування санаційних 

заходів.
 9. Назвіть внутрішні та зовнішні джерела фінансування санації 

підприємства.
 10. Поясніть участь кредиторів у санації боржника.
 11. Розкрийте сутність та зміст процедури санації балансу боржни-

ка.
 12. Як утворюється санаційний прибуток?
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Частина VI

ЗовніШньоЕконоМіЧна діяльність 
підпрИєМства та ЇЇ фінансування

Розділ 19. діяльність підприємства 
на зовнішньому ринку

19.1. види зовнішньоекономічної діяльності

Зовнішньоекономічною діяльністю суб’єктів господарюван-
ня є господарська діяльність, в ході якої майно або робоча сила 
перетинає митний кордон України і яка здійснюється як на те-
риторії України, так і за її межами. Усі підприємства у сфері 
зовнішньоекономічної діяльності мають рівне право на всі її 
види, які прямо не заборонені законодавством України.

Здійснення зовнішньоекономічної діяльності підприємства-
ми — резидентами України не потребує їх державної реєстрації 
як учасників зовнішньоекономічної діяльності. Зарубіжні 
суб’єкти господарської діяльності, що здійснюють діяльність у 
сфері ЗЕД на території України, підлягають реєстрації як учас-
ники цієї діяльності центральним органом виконавчої влади з 
питань економічної політики.

Ліцензуванню (наданню спеціального дозволу) підлягає не 
сфера діяльності підприємства на зовнішньому ринку взагалі, а 
тільки окремі види діяльності, зокрема транспортування нафти, 
нафтопродуктів магістральним трубопроводом, транспортуван-
ня природного і нафтового газу трубопроводами, експорт, імпорт 
устаткування і дисків для лазерних систем та ін.

Без обмежень здійснюються посередницькі операції на під-
ставі комісійних, агентських договорів, договорів-доручень та 
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інших, згідно з якими право власності на товар не переходить до 
посередника.

До напрямів зовнішньоекономічної діяльності, здійснюваної 
на території України, належать:

• експорт та імпорт товарів, капіталів і робочої сили;
• надання послуг зарубіжним суб’єктам господарської 

діяльності, у тому числі виробничих, транспортно-експе-
диційних, страхових, консультаційних, маркетингових, 
експортних, посередницьких, брокерських, агентських, 
консигнаційних, управлінських, облікових, аудиторсь-
ких, юридичних, туристських та інших, які прямо не за-
боронені законодавством України; 

• наукова, науково-технічна, науково-виробнича, виробни-
ча, навчальна та інша кооперація із зарубіжними 
суб’єктами господарської діяльності; навчання і підготов-
ка фахівців на комерційних засадах;

• міжнародні фінансові операції та операції з цінними папе-
рами;

• кредитні та розрахункові операції між суб’єктами зов-
нішньоекономічної діяльності та зарубіжними суб’єктами 
господарської діяльності; створення суб’єктами зовнішньо-
економічної діяльності банківських, кредитних і страхо-
вих установ за межами України; створення зарубіжними 
суб’єктами господарської діяльності зазначених установ 
на території України у випадках, передбачених законо-
давством України;

• спільна підприємницька діяльність між суб’єктами зов-
нішньоекономічної діяльності та зарубіжних суб’єктів 
господарської діяльності;

• діяльність, пов’язана з наданням ліцензій, патентів, ноу-
хау, торговельних марок та інших нематеріальних об’єктів 
власності з боку зарубіжних партнерів;

• організація і здійснення діяльності у сфері проведення 
виставок, аукціонів, торгів, конференцій, симпозіумів, 
семінарів та інших подібних заходів;

• товарообмінні (бартерні) операції;
• орендні, у тому числі лізингові, операції;
• операції з валютою на валютних аукціонах, валютних бір-

жах, міжбанківському валютному ринку та ін.
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Види міжнародних комерційних угод
Міжнародні комерційні угоди поділяються на договори 

купівлі-продажу і товарообмінні (рис. 19.1). Угоди	 купівлі-про-
дажу означають пряме передавання об’єкта угоди експортером у 
власність безпосередньому учасникові угоди — покупцю (імпор-
теру) після його оплати. Один контрагент (торговельний парт-
нер) виступає в кожному контракті тільки як продавець-експор-
тер або тільки як покупець-імпортер.

Рис.	19.1. Класифікація договорів на міжнародних товарних ринках

За товарообмінними	договорами	(договорами	зустрічної	тор-
гівлі) один товар обмінюється на інший з дотриманням певних 
умов, що залежать від типу укладеної угоди. Тому в межах това-
рообмінної угоди один і той самий контрагент є імпортером од-
них товарів і експортером інших. 

Бартерні	 операції — це операції з обміну визначеної кіль-
кості товарів одного або різних видів на еквівалентну за вартіс-
тю кількість іншого товару або товарів. Бартерна операція не 

Бартерні контракти
Зустрічні закупівлі
Компенсаційні угоди 
Великомасштабні операції на компен-
саційних засадах
Операції на давальницькій сировині
Викуп на заміну застарілої техніки
Постачання на комплектацію

Договори 
купівлі-продажу

Експорт
Імпорт 

Зовнішньоекономічні угоди

Товарообмінні 
договори

Реекспорт
(без переробки товару)

Реекспортер укладає дві угоди:
•	імпорту товару;
•	експорту товару

Повернення у країну раніше експорто-
ваних товарів (нездійснений експорт)

Реімпорт
(без переробки товару)
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припускає жодних грошових розрахунків між контрагентами. 
Перевага цієї операції порівняно з операцією купівлі-продажу 
полягає в тому, що для її здійснення не потрібна валюта і сторо-
ни не потребують посередництва банків, що здешевлює товар.

Зустрічні	 закупівлі означають зобов’язання експортера за-
купити на визначену суму товари у країні імпортера. При цьому 
в період переговорів сторони можуть і не знати, які конкретно 
товари імпортер може запропонувати і які експортер може заку-
пити; обговорюється переважно сума поставок.

Компенсаційні	контракти	відрізняються від бартерних тим, 
що відбувається обмін кількома товарами з кожної сторони. 
Контракт містить перелік товарів і суму постачання. У разі роз-
біжності сум експорту й імпорту різниця залишається на рахун-
ку одного з партнерів і не може бути вивезена з країни (“некон-
вертоване сальдо”). 

Великомасштабні	операції	на	компенсаційних	засадах	поля-
гають у тому, що одна країна, використовуючи устаткування і 
технологію іншої країни, будує на своїй території промисловий 
об’єкт, продукцією якого й буде розраховуватися за поставлене 
устаткування і технологію. Підписанню контракту про велико-
масштабну операцію зазвичай передує угода між країнами на 
урядовому рівні. Великомасштабний контракт здійснюється на 
умовах довгострокового кредиту на великі суми (мільйони до-
ларів) і тому для її здійснення залучаються потужні банки або 
консорціуми банків. 

Операції	 на	 давальницькій	 сировині полягають у тому, що 
одна країна поставляє в іншу сировину на переробку і платить 
за це частиною виготовленої продукції, наприклад, Україна за-
лишає собі частину нафтопродуктів як оплату за переробку 
російської нафти.

Викуп	застарілої	продукції стосується насамперед машинно-
технічних виробів: автотранспортної та дорожньо-будівельної 
техніки, сільськогосподарських машин, літаків та ін. Імпортер 
висуває до експортера обов’язкову умову викупити в нього за-
старілу техніку. Експортер в подальшому може її перепродати 
за зниженою ціною.

Постачання	на	комплектацію означає, що неодмінною умо-
вою контракту на виготовлення складної техніки із зарубіжним 
замовником є закупівля комплектуючих частин (приладів) у 
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цього замовника. Такий вид угод істотно зменшує валютні вит-
рати замовника.

Реекспортні	 операції передбачають продаж і вивезення із 
країни (експорт) раніше завезених сюди товарів (за імпортом) 
без їх переробки. Суб’єкт господарювання, що спочатку ввозить, 
а потім вивозить товари до третьої країни, називається реекс-
портером. Реекспортні операції здійснюються здебільшого на 
замовлення кінцевого імпортера, якщо він сам не має виходу на 
ринок країни експортера або йому це не вигідно. За окремими 
видами товарів реекспортні операції можуть заборонятися краї-
ною їх походження.

Реімпортні	операції по суті є експортними операціями, що не 
відбулися, і означають ввезення до країни раніше експортова-
них з неї товарів. Основною ознакою реімпортних операцій є пе-
ретинання вітчизняними товарами кордонів своєї країни двічі: 
при вивезенні та ввезені. До реімпорту належать повернення за-
бракованих покупцем товарів; повернення товарів, не проданих 
на аукціонах; повернення товарів, не реалізованих через консиг-
наційні склади. Водночас повернення виставкових зразків не 
вважається реімпортом.

19.2. державне регулювання діяльності підприємств 
на світовому ринку

Державне регулювання зовнішньоекономічної діяльності по-
лягає в тому, що, не обмежуючи вільного доступу підприємств 
до світового ринку, водночас заходами протекціоністської спря-
мованості вітчизняні виробники захищаються від зовнішньої 
конкуренції При цьому економічна політика держави перебуває 
в руслі лібералізації зовнішньоекономічних відносин. Відповід-
но до цих завдань держава постійно коригує законодавство у 
сфері зовнішньоекономічної діяльності виходячи з прийнятої 
концепції вільної торгівлі в рамках СОТ і необхідності захисту 
національних інтересів країни.

Органами державного регулювання зовнішньоекономічної 
діяльності є Міністерство економіки України, Державний мит-
ний комітет України, Державна податкова адміністрація Украї-
ни, Національний банк України та їх органи на місцях. 
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Основними документами, що регулюють діяльність підпри-
ємств у сфері зовнішньоекономічних відносин, є Господарський 
кодекс України та закони України “Про зовнішньоекономічну 
діяльність”, “Про порядок здійснення розрахунків в іноземній 
валюті”, “Про регулювання товарообмінних (бартерних опера-
цій) у сфері зовнішньоекономічної діяльності”, “Про систему ва-
лютного регулювання і валютного контролю”, “Про операції з 
давальницькою сировиною у зовнішньоекономічних відноси-
нах”.

Держава законодавчо регулює такі аспекти зовнішньоеконо-
мічної політики, як квотування та ліцензування імпорту й екс-
порту окремих товарів, механізм бартерних (товарообмінних) 
операцій, митні збори, валютне регулювання і валютний конт-
роль (рис. 19.2).

Рис.	19.2. Методи державного регулювання зовнішньоекономічної 
діяльності суб’єктів господарювання

•	Регулювання цін і тарифів
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380

Контроль за зовнішньоекономічною діяльністю у вигляді лі-
цензування і квотування експорту та імпорту окремих видів то-
варів (робіт, послуг) передбачає щорічне затвердження Кабіне-
том Міністрів України переліку таких товарів. Щодо кожного 
виду товару може встановлюватися тільки один вид ліцензії.

Квотування зовнішньоекономічних операцій означає обме-
ження загальної кількості і(або) сумарної митної вартості то-
варів, що можуть бути завезені (вивезені) за визначений період. 
Квотування вводиться у випадках, передбачених законом і дію-
чими міжнародними договорами України. Розрізняють такі 
види квот: глобальні,	 групові,	 індивідуальні,	 антидемпінгові,	
компенсаційні,	спеціальні. 

Обсяг загальної квоти за товаром може поділятись на ряд 
квот:

• квота для державних потреб. Держава розміщує на під-
приємствах державне замовлення на виробництво товару в 
розмірі цієї квоти для подальших операцій на зовнішньо-
му ринку;

• квоти підприємств. Галузеве міністерство розподіляє екс-
портні квоти між окремими виробниками товару. За пев-
них умов отримувачі квоти можуть перепродати її іншим 
експортерам;

• регіональні квоти. Органи місцевої влади одержують кво-
товану продукцію в рахунок плати за природні ресурси ре-
гіону і отримують право експортувати її для поповнення 
регіональних валютних фондів;

• квоти для аукціонного продажу всім потенційним експор-
терам. Квота підтверджується сертифікатом про її купів-
лю. Можливий перепродаж квот.

Ліцензування експорту (імпорту) — це видача дозволу на ек-
спорт (імпорт) протягом встановленого терміну певних товарів 
або валюти з метою інвестицій і кредитування. Закон про зов-
нішньоекономічну діяльність передбачає такі види ліцензій: ан-
тидемпінгову,	 компенсаційну,	 спеціальну,	 відкриту	 (індивіду-
альну),	генеральну.

Ліцензування експорту (імпорту) товарів здійснюється у двох 
формах. Автоматичне	ліцензування — це дозвіл на здійснення 
протягом визначеного періоду експорту (імпорту) товарів, щодо 
яких не встановлюються квоти. Неавтоматичне	ліцензування 
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означає дозвіл на здійснення протягом визначеного періоду екс-
порту (імпорту) товарів, щодо яких встановлюються відповідні 
квоти.

Експорт товарів у межах встановленої квоти не оподатко-
вується ввізним митом, тоді як експорт понад квоту оподатко-
вується митом.

Не підлягає квотуванню і ліцензуванню вивезення за межі 
України давальницької сировини (за вирахуванням тієї її части-
ни, що використовується українським замовником для розра-
хунків із зарубіжним виконавцем). Але в разі обов’язкової 
реєстрації експортної операції вивезення давальницької сирови-
ни ліцензується. 

На товари, імпорт яких на митну територію України ре-
гулюється кількісними обмеженнями (квотами) або іншими за-
ходами регулювання зовнішньоекономічної діяльності, до мит-
них органів обов’язково подається сертифікат	про	походження	
товару.	Товари, імпортовані на територію України, підлягають 
обов’язковій сертифікації якості, якщо відповідні вимоги діють 
і щодо аналогічних товарів національного виробництва. 

У випадку можливого заподіяння збитку економіці України 
вивезення окремих видів давальницької сировини або ввезення 
окремих видів готової продукції, зробленої з його використан-
ням, обмежується або забороняється.

Реєстрація і централізований облік окремих видів зовніш-
ньоекономічних контрактів (у Міністерстві економіки України) 
здійснюється з метою досягнення збалансованості державного 
бюджету і контролю за додержанням порядку розрахунків в іно-
земній валюті. Це обмеження стосується переважно товарів, 
щодо яких передбачено добровільне обмеження країною свого 
експорту з метою запобігання демпінгу або коли вже здійсню-
ються антидемпінгові процедури.

Валютне регулювання та валютний контроль охоплюють від-
носини з переміщення валютних цінностей внаслідок здійс-
нення зовнішньоекономічної діяльності. Основним чинником 
запровадження такого регулювання є забезпечення повноти 
оподаткування доходів суб’єктів зовнішньоекономічної діяль-
ності, регулювання національного валютного ринку та запобі-
гання порушенням валютного законодавства.

Декларування валютних цінностей та іншого майна, що на-
лежить підприємству, здійснюється щоквартально в регіональ-
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них відділеннях Національного банку України та місцевих 
податкових органах і є обов’язковою умовою для всіх резиден-
тів, що оформлюють експортно-імпортні вантажі. Валютна де-
кларація встановленої форми не декларує суми податкових 
зобов’язань, а лише містить інформацію, що допомагає контро-
люючим органам виявляти факти порушення декларантом зако-
нодавства у сфері зовнішньоекономічної діяльності.

Регулювання термінів розрахунків за зовнішньоекономіч-
ною діяльністю стосується дотримання 90-денного терміну зара-
хування коштів	від	експорту на рахунок експортера починаю-
чи з дати митного оформлення товару, за винятком експорту 
окремих видів товарів, наприклад фармацевтичної продукції. 
Імпортні операції з виплатою авансу та відстроченням платежу 
понад 90 днів ліцензуються в Національному банку України.

Регулювання імпорту для	 бартерних	 операцій базується на 
встановленні терміну ввезення на митну територію України ім-
портних товарів упродовж 60 календарних днів з дати оформ-
лення вивізної вантажної митної декларації. 

За порушення резидентами зазначених термінів передба-
чається пеня за кожний день прострочення в розмірі 0,3 % суми 
неодержаного виторгу в іноземній валюті, перерахованої у грив-
ні за валютним курсом Національного банку України на день 
виникнення заборгованості. Для бартерних операцій загальний 
розмір нарахованої пені не може перевищувати розміру заборго-
ваності. Договори щодо операцій резидентів з таких видів діяль-
ності, як будівництво, лізинг, консигнація, поставки складної 
техніки, та інших видів робіт, за якими термін надходження ва-
люти перевищує встановлені 90 днів, потребують ліцензування 
в Національному банку України на підставі висновку профіль-
ного міністерства чи іншого центрального органу влади.

Регулювання придбання валюти для платежів за зовнішньо-
економічними контрактами передбачає придбання валюти упов-
новаженим банком за заявкою імпортера в розмірі, передбачено-
му контрактом, та здійснення платежу протягом 5 днів після її 
отримання на валютний рахунок імпортера. В уповноважений 
банк для придбання валюти необхідно подати стандартний па-
кет документів: заявку на купівлю валюти, безпосередньо конт-
ракт, довідку з Державної податкової інспекції про валютні цін-
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ності за кордоном та інші документи, визначені інструкціями 
Національного банку України. 

Встановлене податковою інспекцією порушення вимог ва-
лютного законодавства є підставою для накладення штрафу на 
посадову особу підприємства в розмірі до 20 неоподатковуваних 
мінімумів оплати праці фізичних осіб. У разі систематичного 
порушення правил зовнішньоекономічної діяльності до підпри-
ємств-порушників може застосовуватись санкція у формі тимча-
сового зупинення права на зовнішньоекономічну діяльність.

Захист національного товаровиробника передбачає протидію 
демпінговому	 імпорту та імпорту, що заподіює або може за-
подіяти значну шкоду національним товаровиробникам. Інтере-
си національних товаровиробників захищаються Господарським 
кодексом України, законами України “Про захист від несумлін-
ної конкуренції”, “Про захист національного товаровиробника 
від субсидованого імпорту”, “Про захист національного товаро-
виробника від демпінгового імпорту” та ін.

До спеціальних заходів	захисту	національного	товаровироб-
ника, зокрема, належать:

• антидемпінгові заходи (попередні або остаточні), що засто-
совуються під час або за результатами антидемпінгового 
розслідування;

• компенсаційні заходи;
• попередні або остаточні заходи, що застосовуються під час 

або за результатами антисубсидиційного розслідування.

19.3. Митне оформлення вантажів

Митне регулювання зовнішньоекономічної діяльності — це 
вплив на господарську діяльність підприємства шляхом вста-
новлення мита, платежів за митне оформлення і митних пільг 
та регулювання митними правилами перетинання кордону краї-
ни об’єктами експорту та імпорту згідно з Митним кодексом Ук-
раїни.

Єдиний митний тариф — це система ввізних, вивізних та 
транзитних ставок мита та митних зборів. Митні ставки на това-
ри поділяються на три групи.
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Перша група. Преференційні	ставки (найчастіше 0) — на то-
вари з країн митного союзу з Україною і країн, що розвивають-
ся.

Друга група. Пільгові	ставки (у 1,5–2 рази менші від повних 
ставок) — на товари з країн, яким наданий режим найбільшого 
сприяння.

Третя група. Повні	(загальні)	ставки на всі інші товари, що 
мають на меті захист національного товаровиробника.

За способом нарахування застосовуються такі види мита:
• адвалорне	 мито	 (встановлюється у відсотках митної вар-

тості товару);
• специфічне	 мито (встановлюється як фіксований платіж 

на одиницю товару, що оподатковується митом);
• комбіноване	мито (поєднує відсотковий платіж та платіж 

фіксованою сумою). 
Перелік платежів, які необхідно зробити для ввезення ванта-

жу на митну територію України, включає:
• мито, яким оподатковується товар відповідно до єдиного 

митного тарифу України;
• плату за митне оформлення згідно зі ставками, встановле-

ними постановою Кабінету Міністрів України;
• акцизний збір та ПДВ згідно з чинним законодавством.
Згідно з Інструкцією про заповнення вантажної митної де-

кларації митні та податкові платежі нараховуються на митну 
вартість товару, яка вказана у вантажній	митній	декларації і є 
ціною, що сплачена фактично за товар або повинна бути сплаче-
на на момент завезення товару на митну територію України. 
Фактично	сплачена	ціна включає підтверджені документально 
ціну закупівлі товару за кордоном та всі додаткові витрати до 
митного кордону України (комісійні або брокерські, вантажні, 
транспортні, складські та ін.).

Розрахункова	 ціна	 імпорту має основою індикативні	 ціни, 
які затверджуються Кабінетом Міністрів України для вико-
ристання при митному оформленні товарів.

Вивізним	митом	в Україні оподатковується обмежений пере-
лік товарів. Для експортних операцій митна вартість товару виз-
начається перерахуванням ціни контракту на поточний курс 
Національного банку України на дату подання митної деклара-
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ції. При сплаті вивізного мита допускається оформлення мита 
простим векселем з відстроченням платежу не більше як на 90 
днів з дня подання митної декларації.

Митні правила, встановлені Митним кодексом України, є 
змістом митного контролю і визначають порядок митного офор-
млення переміщення вантажу через державний кордон Украї-
ни. 

Митними правилами встановлено, що до	 початку	 митного	
оформлення вантажу підприємство має виконати дві процедури. 
По-перше, підприємство повинно стати на облік у митному ор-
гані (вантажний відділ або митний пост) за місцем своєї держав-
ної реєстрації як юридичної особи і отримати картку	 обліку	
суб’єкта	зовнішньоекономічної	діяльності.

По-друге, підприємство повинно виконати попередні	 опера-
ції: подати документи до пункту пропуску на митному кордоні 
України; повідомити митний орган про намір ввезти товари в 
Україну шляхом подання попереднього	 повідомлення	 або попе-
редньої	 вантажної	 декларації; доставити товари та документи 
до місця, визначеного митним органом. Попередня вантажна де-
кларація подається за окремим переліком товарів і діє впродовж 
трьох місяців від дня оформлення.

Митне	оформлення	товару передбачає:
• складання вантажної митної декларації;
• сплату митних платежів і податків;
• перевірку митним органом декларації, ліцензії, контракту 

та всіх супровідних документів на вантаж;
• державну реєстрацію вантажної митної декларації. 

19.4. типова форма зовнішньоекономічного контракту

Методичною базою складання зовнішньоекономічних конт-
рактів є Положення про форму зовнішньоекономічних договорів 
(контрактів) (1995 р.) Міністерства зовнішньої торгівлі України 
та постанова КМУ і НБУ “Про типові платіжні умови зовніш-
ньоекономічних договорів (контрактів) і типові форми захисних 
застережень у зовнішньоекономічних договорах (контрактах), 
що передбачають розрахунки в іноземній валюті” (1995 р.).
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Розділи повноцінного контракту як правового документа:
 1. Преамбула. Назва контракту, дата укладення, юридичне 

визначення сторін.
 2. Предмет контракту. Повний опис товару за товарною кла-

сифікацією або технічною специфікацією.
 3. Кількість товару. Одиниця вимірювання, обсяг поставки.
 4. Якість товару. Оцінка якості за прийнятою для конкрет-

ного товару системою оцінки якості (стандартна, зразкова, 
за попереднім оглядом та ін.).

 5. Ціна товару. Визначається за методикою визначення кон-
трактних цін. Фіксуються валютні умови контракту: вибір 
валюти контракту (валюти ціни) та валюти платежу. Ці 
валюти можуть як збігатися, так і не збігатися.

 6. Умови платежу. Встановлюються форми розрахунку, 
платіжні інструменти та банки, через які здійснювати-
муться розрахунки.

 7. Штрафні санкції. Для обох сторін контракту передбача-
ються санкції за порушення умов контракту і штрафи за 
невиконання контракту в розмірі 0,3–0,5 % суми контрак-
ту за кожний прострочений день. 

 8. Терміни постачання товару. Найчастіше використовують-
ся календарні дати постачання (місяць, квартал). Рідше 
встановлюється “дата постачання”: це може бути дата 
транспортної накладної, дата складського свідчення, дата 
підписання акту приймання-здавання.

 9. Базисні умови постачання. Розподіл прав і обов’язків 
сторін у ході постачання об’єкта контракту за системою 
Міжнародних правил інтерпретації комерційних термінів 
(ІНКОТЕРМС). 

 10. Передавання-приймання товару. Встановлюються обов’яз-
ки покупця в разі виявлення ним відхилень якості товару 
та упаковки.

 11. Порядок відвантаження товару. Визначається спосіб пові-
домлення покупця про готовність продавця до відванта-
ження і передання покупцю реквізитів поставки.

 12. Пакування та маркування товару. Фіксуються вимоги до 
упаковки та маркування товару.

 13. Транспортні умови. Визначаються пункти постачання та 
перевалки і вид транспорту.
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 14. Гарантії і рекламації. Цей розділ включається зазвичай у 
контракти на постачання устаткування.

 15. Страхування. Визначаються ризики за контрактом та умо-
ви їх страхування. Період страхування повинен покривати 
термін від відвантаження товару до передання його покуп-
цеві.

 16. Форс-мажор. Вказуються обставини, що можуть заважати 
виконанню контракту і які звільняють постачальника від 
штрафів, але не від виконання контракту. 

 17. Арбітраж. Вказується конкретний арбітражний суд, до 
якого звертатимуться сторони контракту в разі потреби.

Кожний розділ контракту містить застереження, які розкри-
вають його зміст стандартним для міжнародних контрактів фор-
мулюванням уточнень. 

Згідно із законодавством України будь-який договір, у тому 
числі й зовнішньоекономічний, вважається укладеним, якщо 
сторони у належній формі дійшли згоди за всіма істотними умо-
вах договору.	Істотними	умовами	договору	є зафіксовані в ньо-
му умови, які роблять договір юридичним документом і є пред-
метом розгляду в судових суперечках між партнерами. У 
зовнішньоекономічному договорі, як і в будь-якому іншому гос-
подарському договорі, істотними умовами є предмет договору, 
ціна і термін дії договору. Якщо сторони не дійдуть згоди за всі-
ма істотними умовами зовнішньоекономічного договору, такий 
договір вважатиметься неукладеним.

Особливості контракту на імпорт продукції
Якщо торговельна фірма виконує замовлення клієнта, саме 

клієнт диктує основні параметри контракту, включаючи іноді 
вимогу про конкретного продавця. Імпортні контракти на про-
тивагу експортним не завжди страхуються з метою зниження 
контрактної ціни. Для імпортного короткострокового контракту 
найбільш бажане цінове застереження “Ціни є твердими і не під-
лягають зміні під час контракту”, що захищає імпортера від ці-
нового ризику. За імпортними операціями зазвичай використо-
вується авансовий платіж, але він надається експортеру не 
безоплатно, а під 4–8 % річних з моменту надходження грошей і 
до завершення виконання контракту.
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19.5. валютно-фінансові умови 
зовнішньоекономічних контрактів

Міждержавні угоди встановлюють загальні принципи роз-
рахунків у зовнішньоекономічній діяльності, а в зовнішньотор-
говельних контрактах вони конкретизуються у фінансово-
	розрахункові	 умови	 контракту.	 У розділі “Ціна контракту” 
фіксуються валютно-фінансові	умови	контракту,	які визнача-
ють валюту ціни і валюту платежу. Це дуже важливий розділ 
контракту, який впливає на його економічний результат, тому 
що валютна ефективність контракту залежить від вибору виду 
ціни	за способом її розрахунку (див. підрозд. 19.6), валюти ціни 
і валюти платежу.

Валюта ціни	—	це валюта, в якій визначаються ціни на товар 
(грошова одиниця, в якій виражена ціна товару в зовнішньотор-
говельному контракті, також має назву валюта	угоди).	При виб-
орі валюти, в якій фіксується ціна товару, велике значення ма-
ють вид товару і фактори впливу на міжнародні розрахунки, 
особливо умови міждержавних угод, міжнародні звичаї. Іноді 
ціна контракту зазначається в кількох валютах (двох або біль-
ше) або одиницях стандартного валютного кошика (СПЗ, єВРО) 
з метою страхування валютного ризику.

Валюта платежу — це валюта, в якій здійснюється оплата то-
вару або погашення кредиту. Валютою платежу може бути будь-
яка валюта, узгоджена контрагентами. Вона може збігатися з 
валютою угоди або відрізнятися від неї. За нестабільності валют-
них курсів ціни контрактів фіксуються в найбільш стійкій ва-
люті, а платіж найчастіше здійснюється у валюті країни-імпор-
тера. Якщо валюта ціни і валюта платежу не збігаються, у 
контракті обумовлюється курс перерахування першої у другу. 
Таким курсом контрактом визначається або паритетний курс, 
що фіксується МВФ на базі СПЗ, або ринковий курс валют на 
день здійснення розрахунку.

Контрактом визначаються такі умови перерахування курсу 
валюти:

• курс визначеного виду платіжного засобу — телеграфного 
переказу за платежами без тратт або векселя за розрахун-
ками, пов’язаними з кредитом;
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• уточнюється час коригування курсу валюти платежу (на-
приклад, напередодні або на день платежу) на визначено-
му валютному ринку (продавця, покупця або третьої краї-
ни);

• обумовлюється курс перерахунку — середній курс за пе-
ріод, іноді курс продавця або покупця на відкриття (за-
криття) валютного ринку або середній курс дня конкрет-
ної міжбанківської біржі.

Розбіжність валюти ціни і валюти платежу застосовується як 
один з найпростіших методів страхування валютного ризику. 
Якщо курс валюти (наприклад, долара) знизився, то сума плате-
жу у гривнях пропорційно зменшується, і навпаки. Ризик зни-
ження курсу валюти ціни несе експортер (кредитор), а ризик 
підвищення — імпортер (боржник).

19.6. платіжні умови зовнішньоекономічних контрактів

Платіжні умови контракту у сфері зовнішньоекономічної 
діяльності включають умови платежу та банки, які здійснюва-
тимуть платежі. Умовами платежу визначаються:

• спосіб платежу (готівковий розрахунок або розрахунок за 
кредитом, кліринг);

• форма розрахунку (передоплата, аванс імпортера, платіж 
після отримання товару, платіж проти надання докумен-
тів, документ проти акцепта, відкритий термін платежу, 
інкасо, акредитив);

• розрахункові інструменти (банківський переказ, чек, век-
сель);

• вид гарантії платежу для експортера;
• спосіб гарантування поставки імпортеру;
• терміни здійснення розрахунків.
Спосіб платежу — це правові реквізити зовнішньоторговель-

ного контракту, що визначають, як продаватиметься товар: на 
умовах готівкового платежу або у кредит чи на умовах кліринго-
вих розрахунків.

Готівковим	платежем у міжнародних розрахунках познача-
ють оплату експортних товарів після їх передання (відвантажен-
ня) покупцеві або платіж під документи, що підтверджують 
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відвантаження товарів згідно з умовами контракту. У разі при-
буття товару до країни імпортера раніше, ніж документи, що 
підлягають оплаті, покупець може одержати товар до оплати, як 
правило, під охоронну (трастову) розписку або під банківську 
гарантію. 

Контрактом визначається спосіб	здійснення	платежу на пев-
ній стадії виконання угоди: 

• до одержання підтвердження про завершення відванта-
ження товару в порту відправлення; 

• під комплект товарних документів (рахунок-фактура, ко-
носамент, страховий поліс та ін.), іноді з правом відстро-
чення платежу на 5–7 днів, а за постачаннями нафти — на 
30 днів;

• під прийняття товару імпортером у порту призначення. 
Залежно від виду товару іноді застосовують змішані	способи	

розрахунків: частковий платіж під вручення товарних докумен-
тів і остаточний розрахунок після прийняття товару. Така схема 
розрахунку зазвичай застосовується тоді, коли необхідно пере-
вірити якісні характеристики товару, тому що вони могли погір-
шитися за час транспортування. Необхідно враховувати, що різ-
ні форми розрахунків не однаково вигідні для імпортера та 
експортера і тому є предметом узгодження (рис. 19.3). Вибір ек-
спортера базується на його намаганні одержати максимальну 
суму валюти найближчим часом, тоді як імпортер зацікавлений 
у виплаті найменшої суми валюти, прискоренні одержання то-
вару і відстроченні платежу до моменту кінцевої реалізації кон-
тракту. Тому покупцеві зручніше інкасо, згідно з яким можна 
здійснювати оплату після одержання товарних документів. Для 
імпортера акредитив менш вигідний, через те що іммобілізує на 
ньому гроші, що сповільнює загальну оборотність його коштів. 
Проте слід зазначити, що сучасна форма акредитивних розра-
хунків за участю великих банків не потребує депонування кош-
тів. Для експортера акредитивна форма розрахунку вигідніша 
завдяки захисту від неплатежу покупця.

Для експортера найбільш бажаною формою розрахунків є пе-
редоплата (або авансовий платіж) та документарний	безвідзив-
ний	 акредитив, згідно з яким оплата здійснюється після одер-
жання документів про поставку товару (комерційний рахунок 
та всі документи про відправлення та страхування вантажу). 



391

Рис.	19.3.	Форми розрахунку (платежу) у міжнародній торгівлі 
в порядку їх вигідності

Інкасова	 форма	 розрахунків “документ проти платежу” ре-
гулюється Уніфікованими правилами по інкасо (МТП, 1978 р.). 
Ризик для імпортера полягає в тому, що він повинен спочатку 
відвантажити продукцію, а потім передати до банку документи 
на оплату. Гарантією платежу є банківська гарантія банку екс-
портера (на термін і суму оплати) або застосування телеграфного 
інкасо. Телеграфне	інкасо	(чисте	інкасо) — це платежі за фак-
том договору після пред’явлення  будь-якого платіжного доку-
мента (векселя, чека та ін.), але без комерційних документів.

Документарне	інкасо передбачає, що в банк експортера крім 
виставлених вимог на оплату додаються всі необхідні документи 
на товар і весь цей комплект документів передається до банку 
імпортера. Документи на товар передаються безпосередньо ім-
портеру тільки після оплати контракту (інкасо “документи про-
ти платежу”) або після акцепту тратти (інкасо “документи проти 
акцепту”). У процедурі інкасо застосовується документарний	
кредит — надання експортерові його банком кредиту одразу 
після подання тратти і додаткових документів, а потім відбу-
вається звичайна процедура документарного інкасо. 

Інструменти (засоби) платежу за договорами зовнішньоеко-
номічної діяльності визначаються також з урахуванням різно-

Документ проти платежу 
(документарне інкасо)

Передоплата (або аванс)

Документарний акредитив

Документ проти акцепту
(документарне інкасо)

Платіж після отримання товару

Відкритий термін платежу
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за вигідністю 

для експортера

1 6

2 5

3 4
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Ранжування 
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спрямованих інтересів контрагентів. Розрахунки здійснюються 
за допомогою векселів, платіжних доручень, банківських пере-
казів (поштових або телеграфних), чеків (іменних, ордерних, на 
пред’явника).

Інструменти платежу встановлюються контрактом відповід-
но до особливостей фінансового ринку країни. Так, чеки застосо-
вуються в умовах розвиненої банківської системи і крім звичай-
них чеків застосовується банківський чек (імпортер дає вказівку 
своєму банкові надіслати експортерові чек). Слід визнати, що 
для експортера переказний вексель вигідніший, тому що пере-
водить дебіторську заборгованість у комерційний вексель, який 
можна продати. Крім того, документарний переказний вексель є 
найменш ризикованим засобом розрахунку. 

19.7. Ціни зовнішньоторговельних контрактів

Розмір ціни контракту залежить від додаткових витрат, що 
включаються в ціну при просуванні товарів від експортера до ім-
портера: перебування на території країни експортера; шлях до 
порту; перебування в порту; шлях за кордон; складування за 
кордоном; доставка товару імпортерові. З огляду на тривалість 
виконання договорів зовнішньої торгівлі контрактом визна-
чається один з методів встановлення ціни.

1. Тверда фіксація ціни при укладенні контракту, тобто ціна 
не змінюється в період його виконання і ціна укладення конт-
ракту дорівнює ціні виконання контракту. Цей метод фіксації 
ціни застосовується у випадку тенденції до зниження цін на сві-
тових ринках.

2. Ціна з наступною фіксацією. Під час підписання контрак-
ту фіксується лише принцип визначення ціни (на основі котиру-
вання на певному товарному ринку на день здійснення постав-
ки), а сама ціна реалізації встановлюється у процесі виконання 
контракту. Цей спосіб зазвичай застосовується у випадку тен-
денції ринкових цін до підвищення.

3. Ціна твердо фіксується при укладенні контракту, але ціна 
виконання контракту зміниться, якщо середньоринкова ціна то-
вару відхилиться від контрактної в певних межах, наприклад у 
розмірі, що перевищує 5 % зафіксованої контрактом ціни.
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Рис.	19.4. Структура ціни зовнішньоекономічного контракту

4. Ковзаюча ціна передбачає встановлення ціни контракту з 
фіксацією поелементно структури ціни на момент укладення 
контракту. Також визначається метод коригування ціни на ди-
наміку витрат у складі ціни. Ціна виконання контракту залежа-
тиме від змін елементів ціни, яка зафіксована в контракті, тобто 
контрактна ціна коригується поелементно. В умовах високої 
конкуренції в інтересах замовника вводяться обмеження щодо 
зміни ціни в цілому або зміни стосуються лише частини витрат.

Ціна виконання зовнішньоторговельного контракту включає 
витрати на переміщення товару від продавця до покупця через 
митний кордон країни. Повний перелік цих витрат називається 
базовими	 умовами	 постачання	 (або “франко”). Крім витрат на 
транспортування базові умови постачання включають витрати 
на вантажні роботи, експедирування, страхування, митне офор-
млення. Міжнародною системою ІНКОТЕРМС базові умови пос-
тачання (“франко”) поділені на чотири групи, що різняться пов-
нотою охоплення переліку базових умов поставки. Відповідно до 
такого розподілу передбачені такі види “франко”.

Група	Е — продавець тримає готовий до відправлення товар 
на власному складі і його зобов’язання закінчуються після пере-
дання товару покупцеві безпосередньо на підприємстві (франко 
“із заводу”). Покупець вивозить товар самостійно і несе за ним 
усі ризики.

Тверда ціна
Ціна з наступною фіксацією
Тверда ціна з можливістю 

перегляду
Ковзаюча ціна:
•	змінюються всі елементи ціни
•	змінюються лише окремі 

елементи ціни

Вид ціни, зафіксований 
контрактом

Умови постачання групи Е
Умови постачання групи С
Умови постачання групи F
Умови постачання групи D

Умови постачання згідно 
з ІНКОТЕРМС

+

Ціна зовнішньоекономічного контракту
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Група	F — продавець має доставити товар до вказаних покуп-
цем засобів перевезення. Зобов’язання продавця закінчуються з 
переданням вантажу перевізникові. В обов’язок продавця вхо-
дить також вибір перевізника і укладення контракту на переве-
зення та експедирування товару. Покупець сам оплачує цей до-
говір перевезення, вказує пункт призначення вантажу і несе всі 
ризики після передання вантажу перевізникові. Група F містить 
три конкретні ситуації передання відповідальності й відповідно 
ризиків:

• FCA (“франко-перевізник” (перевізник — залізниця) озна-
чає, що ризик і відповідальність продавця переносяться на 
покупця в момент передання товару у визначеному догово-
ром місці;

• FAS (франко “вільно вздовж борта судна”) означає, що від-
повідальність і ризик за товар переходять від постачальни-
ка до покупця у визначеному договором порті;

• FOB (франко “вільно на судні”) означає, що продавець зні-
має із себе відповідальність після вивантаження товару з 
борта судна.

Група	С — продавець укладає договір на основний фрахт, але 
не відповідає за втрату або псування вантажу та за інші витрати. 
Обов’язки продавця закінчуються з переданням вантажу пере-
візникові, але в ціну включені усі транспортні витрати і можливе 
включення витрат на страхування вантажу під час перевезення. 
Група С включає ситуації, коли продавець укладає з покупцем 
договір на транспортування, але не перебирає на себе ризику:

• CFR (франко “вартість та фрахт”) означає, що продавець 
сплачує вартість транспортування до порту прибуття, але 
ризик і відповідальність за збереження товару та додаткові 
витрати бере на себе покупець;

• CIF (франко “вартість, фрахт та страхування”)	означає, що 
крім обов’язків, як у випадку CFR, продавець забезпечує й 
оплачує страхування ризиків під час транспортування;

• СРТ	 (франко “перевезення оплачено до...”)	 означає, що 
продавець і покупець розподіляють між собою ризики і 
відповідальність. У визначений момент (зазвичай це 
якийсь проміжний пункт транспортування) ризики ціл-
ком переходять від продавця до покупця;

• CIP (франко “перевезення та страхування оплачено до...”) 
означає, що ризики переходять від продавця до покупця у 
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визначеному проміжному пункті транспортування, але, 
крім того, продавець забезпечує і сплачує вартість страху-
вання вантажу.

Група	D — продавець зобов’язаний доставити вантаж до пун-
кту призначення з усіма ризиками та витратами. Обов’язки про-
давця закінчуються після прямого передання товару покупцеві, 
тобто в контрактну ціну включені усі витрати з переміщення 
вантажу і повний обсяг страхування ризиків за вантажем. У цю 
групу входять:

• DAF	(франко “поставка до кордону експортера (або імпор-
тера)”)	 означає, що продавець бере на себе ризики до де-
ржавного кордону експортера або імпортера. Далі ризики 
перебирає  на себе покупець;

• DЕS (франко “поставка із судна”) означає, що передання 
ризиків продавцем покупцеві відбувається на борту судна;

• DEQ (франко “поставка з причалу”) означає, що передан-
ня ризиків відбувається в момент прибуття товару до пор-
ту завантаження;

• DDU (франко “поставка без сплати мита”) означає, що про-
давець бере на себе транспортні ризики до визначеного до-
говором місця (найчастіше це склад) на території покупця;

• DDP	(франко “поставка зі сплатою мита”) означає, що про-
давець відповідає за транспортні ризики до визначеного 
місця на території покупця, але покупець оплачує ризики 
самостійно.

Визначенню контрактної	 експортної	 ціни товару передує 
аналіз рівня цін цього товару на ринку країни експортера на ос-
нові інформації про ціни товарів-аналогів, отриманої з різних 
джерел.

Довідкові	 ціни	 (індикативні)	 —	 це ціни товарів у внутріш-
ній оптовій або зовнішній торгівлі різних країн, опубліковані у 
друкованих виданнях. Джерелами довідкових цін є економічні 
газети і журнали, спеціальні бюлетені, фірмові каталоги і прей-
скуранти. 

Біржові	котирування	—	це ціни товарів, які є об’єктом бір-
жової торгівлі і відбивають ціни фактичних угод. Якщо біржові 
котирування не мають за собою конкретних угод, при їх публі-
кації перед ціною ставиться буква “Н” (номінальність котиру-
вання).
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Ціни	аукціонів	близькі до котирувань бірж, тому що відбива-
ють, як правило, реальні угоди.

Середні	 експортні	 та	 імпортні	 ціни	 обчислюються на під-
ставі даних зовнішньоторговельної статистики. 

Ціни	попередніх	угод	використовуються в разі відносної ста-
більності цін, насамперед на промислові машини та устаткуван-
ня. Зазвичай це практикується при розміщенні замовлень в умо-
вах стійких взаємозв’язків контрагентів.

Найбільш докладними критеріями для визначення рівня цін 
у контракті є ціни фактичних угод і ціни пропозиції фірм-кон-
курентів.	 Ціни	 фактичних	 угод, що становлять комерційну 
таємницю, як правило, регулярно не публікуються.

Ціни	 пропозицій	 великих	 фірм-конкурентів	 менш представ-
ницькі, ніж ціни фактичних угод, але вони доступні для аналізу 
і, враховуючи їх розбіжність з фактичною ціною приблизно на 
10 %, вважаються достатньо надійним орієнтиром для контрак-
тів із зовнішньоекономічної діяльності підприємств.

питання для самоконтролю

 1. Які господарські операції здійснюються підприємством на зов-
нішньому ринку?

 2. Розкрийте цілі та зміст державного регулювання зовнішньоеко-
номічної діяльності підприємств.

 3. Розкрийте сутність державного ліцензування та квотування екс-
порту та імпорту.

 4. Охарактеризуйте методи валютного регулювання зовнішньоеко-
номічної діяльності підприємств.

 5. У чому полягають процедури митного оформлення товарів?
 6. Що розуміється під суттєвими реквізитами договору із зовніш-

ньоекономічної діяльності?
 7. Розкрийте зміст фінансово-розрахункових умов договорів із зов-

нішньоекономічної діяльності.
 8. Що включають умови платежу за зовнішньоекономічним конт-

рактом?
 9. Охарактеризуйте форми платежу в експортних та імпортних кон-

трактах.
 10. Розкрийте принципи формування експортної ціни та включення 

в неї умов постачання.
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Розділ 20. фінансування зовнішньоекономічної 
діяльності

20.1. банківське кредитування експортно-імпортних 
операцій

Кредитування зовнішньоекономічної діяльності підприємс-
тва в умовах інтернаціоналізації національних економік здій-
снюється фінансовими кредитами, наданими банківським 
сектором національного та світового фінансового ринків, і облі-
гаційними позиками на внутрішньому та світовому ринках цін-
них паперів, які докладно розглянуто в розд. 5 та 6. 

Особливості банківського кредитування зовнішньоекономіч-
них операцій полягають у посиленні гарантування кредитів та 
розширенні сфери страхування кредитних відносин. У зовніш-
ній торгівлі застосовуються такі види гарантій:

• гарантія	конкурсна як захист від невиконання підприємс-
твом зобов’язань, які воно вибороло в результаті торгів на 
замовлення. Штраф за розірвання контракту у світовій 
практиці становить 2–10 %;

• гарантія	платежу	експортеру;
• гарантія	 поставки згідно з контрактом покриває ризик 

порушення термінів виконання договору та відповідність 
поставок договору;

• гарантія	 виконання	 договірних	 зобов’язань покриває ри-
зик неякісного виконання робіт з договору;

• гарантія	 авансового	 платежу забезпечує імпортеру по-
вернення авансу в разі розірвання договору зовнішньоеко-
номічної діяльності.

Банківське кредитування експорту та імпорту здійснюється у 
формі позик під заставу товарів, товарних документів, векселів, 
а також обліку тратт. Для надійних партнерів банки застосову-
ють практику надання бланкових кредитів.

У міжнародній торгівлі банківські кредити мають переваги 
порівняно з фірмовими кредитами, які полягають у тому, що 
фінансовий кредит пеоредбачає свободу вибору ринку товару. 
Поширеною формою кредитування великих контрактів із зов-
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нішньоекономічної діяльності є утворення банківських консор-
ціумів. 

Механізм банківського кредитування підприємств побудова-
ний на	акцептному	кредиті у формі акцепту тратти. Експортер 
домовляється з імпортером про те, що платіж за товари здійсню-
ватиметься через банк шляхом акцепту виставлених екс-
портером тратт. Крім того, акцептовані векселі легко реалізу-
ються на ринку позикових капіталів, що розширює можливість 
кредитування зовнішньої торгівлі.

Акцептно-рамбурсний	кредит є спеціальною формою креди-
тування зовнішньоекономічної діяльності, що поєднує акцепт 
векселів експортера банком третьої країни і переказ (рамбурсу-
вання) суми векселя імпортером банкові-акцептанту. Специфіка 
й перевага акцептно-рамбурсного кредиту полягає в тому, що в 
його механізмі задіяні одночасно акредитив та акцептований пе-
реказний вексель, який обертається на світовому ринку позико-
вого капіталу. 

Акцептно-рамбурсний кредит найбільш забезпечений, якщо 
пов’язаний із зовнішньоторговельними операціями і застосо-
вується при розрахунках між експортером та імпортером. Забез-
печеність кредиту зумовлюється реалізацією товарів. Технічно 
при цьому використовуються акредитив і переказний вексель. 
Умови акцептно-рамбурсного кредиту — ліміт, термін кредиту, 
процентна ставка, порядок оформлення, застосування, погашен-
ня — визначаються на основі попередньої міжбанківської домо-
вленості. Якщо цей кредит не пов’язаний із товарними постав-
ками, то він набирає суто фінансового характеру.

Довгострокові	 кредити	 за	 компенсаційними	 угодами базу-
ються на взаємних великомасштабних міждержавних поставках 
товарів на рівну суму. Такі кредити завжди цільові. Отримуючи 
у кредит (на 8–15 років) машини, обладнання для створення та 
реконструкції підприємств, освоєння природних ресурсів, пози-
чальник на погашення кредиту здійснює зустрічні поставки 
продукції за узгодженим сторонами договору списком товарів.

При реалізації великих компенсаційних угод застосування 
фірмових кредитів зазвичай обмежене. Тут переважають довго-
строкові консорціальні кредити, що надаються банківськими 
консорціумами, позаяк національне валютне законодавство, як 
правило, встановлює для банків ліміт кредитування одного по-
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зичальника; разом з тим банки прагнуть обмежити ступінь ри-
зику при наданні кредитів.

Довгострокові	 міждержавні	 кредити (на 10–15 і більше 
років) за рахунок асигнувань із державного бюджету мають такі 
форми:

• двосторонні державні кредити;
• кредити міжнародних і регіональних валютно-кредитних 

та фінансових організацій;
• позики на пільгових умовах (форма подання допомоги ра-

зом із технічною допомогою, дарами, субсидіями).
Спільне	фінансування	кількома	кредитними	установами	ве-

ликих проектів здійснюється переважно у галузях інфраструк-
тури. Ініціаторами спільного фінансування є міжнародні фінан-
сові інституції, які залучають до цих операцій приватні 
комерційні банки, що зазвичай кредитують найприбутковішу 
частину проекту. Існують дві форми спільного фінансування:

• паралельне фінансування, коли проект поділяється на 
складові, що кредитуються різними кредиторами в межах 
встановленої для них квоти;

• співфінансування, коли всі кредитори надають позики в 
ході виконання проекту. Один із кредиторів (банк-менед-
жер) координує підготовку та здійснення проекту.

Проектне	 фінансування застосовується у зовнішньоеконо-
мічній діяльності підприємств, що реалізують великі інвестицій-
ні проекти, для яких експортуються обладнання та матеріали.

Однією з форм довгострокового приватного міжнародного кре-
диту є емісія	боргових	цінних	паперів,	які розміщуються на сві-
товому ринку цінних паперів.

20.2. фірмовий комерційний кредит 
(кредит постачальника)

Кредитування відстроченням платежу для імпортера є най-
більш бажаним способом платежу, що в поєднанні з платежем 
готівкою становлять поширені платіжні умови контракту. Ко-
мерційний кредит у зовнішньоекономічній діяльності, що най-
частіше називається фірмовим,	або	кредитом	постачальника, у 
сучасних модифікаціях тісно переплітається з банківським кре-
дитуванням.
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Комерційний кредит у зовнішньоекономічній діяльності на-
дається в суто товарній формі, у формі авансів та грошових по-
зик (фінансовий кредит, що називається кредитом покупцю).

Фірмовий комерційний кредит (кредит постачальника) є то-
варним кредитом у вигляді відстрочення платежу за продані 
товари. Має основою контракт на купівлю товару, яким регулю-
ються умови платежу за кредитом постачальника: спосіб, тер-
мін, місце і валюта платежу. 

За способами оформлення розрізняються такі фірмові комер-
ційні кредити:

• вексельний	 кредит, що оформлюється переказним вексе-
лем, який імпортер акцептує;

• кредит	за	відкритим	рахунком, розрахунки за яким здій-
снюються шляхом оплати імпортером рахунків-фактур на 
придбаний товар після його отримання або шляхом вста-
новлення контрактом періодичності платежів за регуляр-
ними поставками товару. 

Розрахунки за товарним кредитом згідно з міжнародною 
практикою платежів здійснюються поетапно.

Перший	 етап. Відповідно до умов контракту протягом 30 
днів після його укладення покупець (імпортер) банківським пе-
реказом здійснює авансовий платіж, найчастіше в розмірі 10 % 
суми контракту.

Другий	етап. Після постачання товару покупець виплачує з 
безвідкличного акредитиву до 20 % суми контракту. На решту 
80 % банк, що виконує акредитив, акцептує і авалює виписані 
продавцем кілька тратт, поділивши суму платежу на частини, і 
таку саму кількість тратт — на відсотки за розстрочення плате-
жу. Кількість тратт відповідає умовам розстрочення.

Третій	етап. У міру настання термінів платежу банк продав-
ця (експортера) пред’являє виконуючому банку спочатку першу 
тратту на основний борг, а потім першу тратту на відсотки.

Четвертий	 етап і всі наступні повторюють третій етап за 
другою, третьою, четвертою та рештою тратт залежно від того, 
на скільки частин поділена сума платежу.

Платою за надання товарного кредиту в договорі встанов-
люється або ціна	з	включенням	плати	за	кредит, або відсотки 
за кредитом. При сплаті відсотків за кредитом постачальника 
використовуються платежі за фіксованою	або змінною	ставкою. 
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Змінна ставка відсотка за товарним кредитом протягом усього 
терміну кредиту періодично (раз на півроку або квартал) кори-
гується відповідно до ринкових процентних ставок за три- або 
шестимісячними міжбанківськими депозитами. Найчастіше за 
основу береться процентна ставка за міжбанківськими депози-
тами на Лондонському ринку (ЛІБОР), до якої додається фіксо-
ваний відсоток, наприклад, у договорі процентна ставка “ЛІБОР 
плюс 1 %”.

У міжнародній практиці зовнішньоторговельного кредиту-
вання за кредитами, укладеними в межах спеціальних міжуря-
дових угод, поширений тривалий характер товарних кредитів 
(до 10 років). 

Авансовий платіж імпортера експортеру з метою авансуван-
ня обігових коштів на виконання експортного контракту є для 
експортера водночас гарантією виконання контракту.

Кредит покупцю є ефективною формою поєднання товарного 
і фінансового кредитів, коли з	ініціативи	експортера після по-
дання його пропозиції банк або консорціум банків у країні екс-
портера надає покупцю кредит для оплати конкретного договору 
купівлі-продажу (рис. 20.1). Це означає, що зовнішньоторго-
вельна угода оформлюється двома договорами: контрактом на 
поставку товару (головний контракт) та договором банківського 
кредитування імпортера з гарантією банка покупця.

Рис.	20.1. Схема надання кредиту покупцю

Кредит покупцю захищає експортера від неоплати контракту 
і звільняє його від фінансування власних експортних операцій. 
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У разі неповної поставки товару експортером кредитування 
покупця припиняється з огляду на цільовий характер фінансу-
вання.

Кредит покупцю зазвичай середньо- або довгостроковий і 
оформлюється кредитною лінією для зарубіжного покупця, що 
стимулює національне виробництво.

20.3. Міжнародний факторинг та форфейтинг

Міжнародний факторинг передбачає жорсткіші вимоги до ек-
спортера, ніж до постачальників на внутрішньому ринку. Це 
цілком об’єктивно, тому що збільшуються реальні ризики екс-
портера внаслідок ускладнення оцінки реальної кредито-
спроможності потенційних зарубіжних клієнтів-покупців; три-
валіших термінів постачань; дії чинників політичної або 
валютно-фінансової нестабільності у країні імпортера; підвище-
ного валютного ризику за рахунок використання у факторингу 
кількох валют.

Особливості зовнішньоторговельного факторингу полягають 
у відкритості характеру, відсутності прав регресу до експортера 
і спеціалізації факторингової компанії на обслуговуванні ринку 
однієї країни або ринку певної продукції. З огляду на підвище-
ну ризиковість міжнародного факторингу договір на здійснення 
факторингових операцій включає узгоджений спосіб розрахун-
ку граничної суми платежу і конкретні обставини, за яких фак-
тор зобов’язаний здійснити безумовний платіж на користь пос-
тачальника. Вартість міжнародного факторингу визначається 
за такими самими принципами, що й для внутрішнього факто-
рингу.

Залежно від кількості учасників факторингового обслугову-
вання міжнародний факторинг буває прямим і двостороннім 
(взаємним). Прямий	факторинг,	що передбачає трьох партнерів,	
дешевший, проте й ризикованіший, тому що стягування нерези-
дентом боргів в іншій країні завжди складніше (рис. 20.2).
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Рис.	20.2. Схеми прямого міжнародного факторингу: 
а — прямий експортний факторинг; б — прямий імпортний факторинг

У разі прямого імпортного факторингу фактор країни-імпор-
тера укладає угоду з експортером про перевідступлення йому 
боргових вимог щодо цієї країни, здійснюючи страхування кре-
дитного ризику, облік та інкасування вимог, що є для факторин-
гової компанії внутрішніми. З огляду на валютні обмеження різ-
них країн платежі за факторингом зазвичай здійснює банк у 
країні експортера, а фактор здебільшого надає лише гарантію 
платежу.

Двосторонній	 (взаємний)	 факторинг передбачає чотирьох 
партнерів: експортер та його факторингова компанія й імпортер 
та його факторингова компанія (рис. 20.3).

Рис.	20.3. Схема двостороннього факторингу

Перевага двостороннього факторингу полягає в тому, що для 
експортера вигідніше укладати договорів факторингу з однією 
факторинговою компанією, яка обслуговуватиме його за борга-
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ми в усіх країнах. Проте високі сукупні витрати на взаємний 
факторинг зумовлюють те, що багато експортерів об’єктивно 
віддають перевагу прямому експортному факторингові, тобто 
перебирають на себе кредитний ризик, реалізацію кредитуван-
ня, ведення обліку. Кінцеве інкасування боргових вимог з ім-
портера здійснюється уповноваженими юридичними конторами 
у країні імпортера.

Форфейтинг — це купівля без регресу спеціальним фінансо-
вим інститутом (форфейтером) у експортера векселів або інших 
вимог за товарними поставками. Відсутність права регресу озна-
чає, що всі ризики з оплати контракту перебирає на себе фор-
фейтер. Експортер відповідає лише за правильне оформлення 
передання вимог форфейтеру та безпосередньо за поставлений 
товар. Перебирання форфейтером на себе також політичних ри-
зиків обмежує його застосування у країнах з нестабільним полі-
тичним станом. 

Форфейтинг здійснює факторингова або форфейтингова фір-
ма, що купує гарантовані банком або безпосередньо форфейте-
ром векселі для	 перепродажу	 на	 ринку	 цінних	 паперів, тоді як 
при факторингу боргові зобов’язання не призначені для обігу на 
ринку цінних паперів. Гарантування векселів для форфейтинга 
необхідне, оскільки у разі необоротності угоди через неплатіж з 
боку боржника форфейтер реально може покластися тільки на 
банківську гарантію як єдине реальне забезпечення укладеної 
угоди. Гарантія має форму підписаного гарантом самостійного 
документа, де містяться умови щодо повного погашення боргу. 
Важливо, щоб у гарантії були спеціально зазначені крім повної 
суми боргу кожний термін окремого платежу і часткова сума по-
гашення, що припадає на цю дату, тому що на основі цих даних 
розраховуються сукупні витрати на дисконтування сум борго-
вих платежів. Для спрощення надання гарантій у форфейтингу 
застосовується аваль, який виписується на кожному векселі або 
тратті, однак слід враховувати, що в деяких країнах аваль не 
визнається адекватною гарантією.

Первинним ринком векселів є їх облік між форфейтинговою 
компанією та експортером. На вторинному ринку представлені 
великі факторингові компанії, банки та спеціалізовані форфей-
тингові компанії. 

Форфейтинг використовує купівлю форфейтером векселів 
тільки за дисконтною	 та	 незмінною	 в	 майбутньому	 процент-
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ною	ставкою	авансом за весь термін кредиту. Для експортера це 
означає, що він фактично трансформує свою кредитно-платіжну 
операцію із зовнішньоекономічної діяльності у платіжно-розра-
хункову операцію з готівковим платежем. Застосування фіксо-
ваної (незмінної) процентної ставки, стягнутої форфейтером за 
всю операцію в повному обсязі від початку її реалізації в поєд-
нанні з хеджуванням ризиків зовнішньоекономічної діяльності, 
робить форфейтування цілком прийнятною та доступною послу-
гою для більшості експортерів і відносно недорогою альтернати-
вою сучасних форм комерційного кредитування та рефінансу-
вання зовнішньоторговельних операцій.

Особливість експортного форфейтингу полягає в обслугову-
ванні вже цілком оформленої конкретної угоди, тобто витрати 
на форфейтинг включаються в експортну ціну ще на стадії укла-
дення контракту. Цим форфейтинг так само відрізняється від 
факторингу, який укладається на майбутні контракти. 

Договір форфейтингу визначає такі основні параметри креди-
тування:

• механізм погашення заборгованості покупцем;
• валюту платежу;
• дисконтування векселів і тратти; 
• види документів, що форфетуються;
• вид банківської гарантії.
Нормальною умовою кредиту є його регулярне погашення 

частинами, що знижує сукупні ризики кредитора в результаті 
скорочення реального середнього терміну кредиту. Якщо забор-
гованість виражена у формі простого або переказаного векселя, 
погашення кредиту окремими частинами досягається за допомо-
гою виставляння одночасно низки векселів на встановлений тер-
мін до 6 місяців. Отже, при форфейтуванні, наприклад, на тер-
мін до 5 років доцільно й можливо оперувати з десятьма 
простими векселями (векселями “соло”), виписаними на однако-
ву суму. Кожний вексель видається відповідно на термін до 6 мі-
сяців послідовно після чергового відвантаження товару.

Боргові розписки і векселі виписуються, як правило, у дола-
рах США, євро і швейцарських франках, що знижує курсові ри-
зики, хоча враховувати вексель можна в будь-якій вільно кон-
вертованій валюті (ВКВ). 
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20.4. управління валютними ризиками підприємства

Управління валютними ризиками зовнішньоекономічної 
діяльності підприємства є системою, що складається з аналізу 
та оцінки валютних ризиків, вибору виду політики управління 
ризиком та інструментів цієї політики (рис. 20.4). Воно почи-
нається з їх ідентифікації. Ризики зовнішньоекономічної діяль-
ності суб’єкта господарювання проявляються у погіршанні ва-
лютної позиції по окремому контракту або по підприємству в 
цілому. Валютною позицією називається співвідношення між 
надходженням валюти на підприємство (фактичне та оформлене 
зобов’язанням у валюті перед підприємством) та зобов’язаннями 
самого підприємства у валюті. Валютна позиція визначається по 
кожній валюті окремо. 

Рис.	20.4. Система управління ризиками зовнішньоекономічної 
діяльності підприємства

Управління валютними ризиками підприємства
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зик за контрактом)

Прогнозування грошових 
потоків у валюті за всіма 
контрактами зовнішньо-
економічної діяльності

Консолідована валют-
на позиція (ризик при 
консолідації)

Валютна економічна 
позиція (валютний еко-
номічний ризик)

Вибір політики 
управління 
валютними 
ризиками

Оцінка консолідованого 
балансу та консолідовано-
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Прогнозування грошового 
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мічної діяльності в націо-
нальній валюті

Політика непокриття валютних ризиків
Політика покриття валютних ризиків
Політика вибіркового покриття валютних ризиків

Методи внутрішнього хеджування ризиків
Методи зовнішнього хеджування ризиків

Оцінка фінансових результатів та ефективності 
зовнішньоекономічної діяльності підприємства 
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Валютний ризик підприємства складається з валютних ризи-
ків трьох категорій.

1. Ризик за контрактом за змістом є ризиком господарської 
діяльності, результат якої полягає в отриманні валюти в ході 
зовнішньоекономічної діяльності. Цей вид ризику реалізується 
при погіршенні валютної позиції порівняно із запланованою. 

Ризик за контрактом на товарному або фінансовому ринку 
виникає в момент купівлі за валюту майна і послуг, кредитних 
відносин стосовно валюти, при переказі валюти підприємства до 
іншої країни. 

Для експортних торговельних операцій валютний ризик за 
контрактом виникає вже в момент встановлення ціни на експорт-
ний товар і полягає у можливій втраті валютної виручки від вста-
новлення заниженої контрактної ціни. Для імпортних операцій 
цей ризик, навпаки, полягає в завищенні ціни купівлі товару.

2. Ризик при консолідації виникає при зведенні воєдино фі-
нансових звітів дочірніх компаній багатонаціональних корпора-
цій. Він виявляється у втратах вартості активів за окремими 
статтями консолідованого балансу, що означає зменшення під-
сумку консолідованого балансу порівняно з попереднім періо-
дом. Консолідована валютна позиція є результатом бухгал-
терської операції, тому ризик при консолідації змінюється 
залежно від вибраного методу консолідації балансів, складених 
у різних валютах. 

Консолідація балансів використовує три методи перерахунку 
статей балансу у валюту балансу материнської компанії.

Метод	 заключного	 курсу.	 Усі статті балансу крім власного 
капіталу перераховуються за заключним курсом, тобто за кур-
сом на дату складання балансу. Статутний капітал перерахо-
вується за курсом на дату його створення, резервний — за серед-
нім курсом на дату створення окремих резервів.

Метод	виокремлення	грошових	статей	балансу від негрошо-
вих. Грошові статті перераховуються за заключним курсом, а 
всі інші враховуються за історичним курсом, тобто не перерахо-
вуються.

Метод	 оборотного	 капіталу. Оборотний капітал конвер-
тується за заключним курсом, а інші статті не перераховуються.

3. Валютний економічний ризик. Це ризик відхилення фак-
тичного грошового потоку від зовнішньоекономічної діяльності 
у національній валюті від запланованого грошового потоку, 
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який виникає через коливання курсів валют платежу за конт-
рактами. Недоотримання національної валюти від зовнішньо-
економічної діяльності виникає внаслідок того, що коливання 
курсів валют впливають на суму реалізації, суму виробничих 
витрат і як наслідок на суму прибутку від зовнішньоекономічної 
діяльності.

Підприємство вибирає одну з трьох політик запобігання ва-
лютним ризикам.

Політика	 непокриття	 валютних	 ризиків. Реалізується за 
стабільної ситуації на валютному ринку і можливих незначних 
втратах прибутку. Фінансова діяльність в умовах цієї политики 
має завданням одержання найдешевшої валюти для зовнішньо-
економічної діяльності. Це небезпечна, але дешева політика уп-
равління ризиками зовнішньоекономічної діяльності.

Політика	покриття	валютних	ризиків. Означає хеджуван-
ня валютних позицій за кожним контрактом.

Політика	 вибіркового	 покриття	 валютних	 ризиків. Най-
частіше хеджуються ризики за експортними контрактами, для 
яких валюта ціни або валюта платежу має тенденцію до знижен-
ня (взагалі або вище встановленого обмеження). Хеджування 
імпорту застосовується тільки тоді, коли курс валюти контрак-
ту підвищується (взагалі або вище встановленого обмеження).

Вибір методу внутрішнього покриття валютних ризиків зале-
жить від можливостей підприємства впливати на валютну пози-
цію окремих контрактів. 

Методи	 покриття	 ризиків	 за	 контрактами	 з	 визначеною	
валютною	 позицією, на яку вплинути неможливо, тобто при 
прогнозованій динаміці курсу валюти. Необхідно застосовувати 
такі способи та форми платежу за контрактом, щоб згладити ко-
ливання курсу валюти:

• авансовий платіж, який застосовується при зростаючому 
курсі валюти;

• знижками за платіж готівкою треба стимулювати приско-
рення платежів при очікуваному зниженні курсу валюти;

• штучно регулювати терміни платежів між філіями багато-
національних компаній у передбаченні коливання курсу 
національних валют;

• при коливаннях курсу валюти платежу стимулювати взає-
мозаліки (компенсації) між партнерами.
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Застосування певного методу з перелічених залежить від 
того, з якими коливаннями валют підприємство має справу. Змі-
ни валютного курсу можуть мати коротко-, середньо- або довго-
строковий характер.

Методи	покриття	ризиків	за	контрактами	з	невизначеною	
валютною	позицією, на яку можна заздалегідь вплинути при ук-
ладенні контракту. Обмеження валютних ризиків досягається:

• вигідним вибором валюти платежу (валюти рахунка-фак-
тури). Валютою платежу необхідно вибрати найбільш ста-
більну валюту або валюту з прогнозованою динамікою, а 
контракти в національній валюті взагалі не мають валют-
ного ризику;

• вигідним вибором валюти платежу (експортера або імпор-
тера) за контрактами всередині транснаціональної корпо-
рації (ТНК). Її потрібно вибирати залежно від податкової 
ставки на прибуток за країнами: рахунок-фактура вистав-
ляється у валюті тієї країни, де податок на прибуток най-
менший;

• підвищенням ціни контракту для тієї країни, де прогно-
зується зниження курсу національної валюти;

• використанням трансфертних цін всередині ТНК;
• за валютним ризиком за консолідацією балансу ризик зни-

жується зменшенням активів і пасивів балансу філії, де 
прогнозується знецінення валюти філії.

У хеджуванні валютних ризиків ТНК застосовується метод	
створення	центру	коригування	рахунків-фактур, який вистав-
ляє кожній філії рахунки в національній валюті цієї філії. У та-
кий спосіб знижується обсяг конвертацій валют та регулюються 
трансфертні ціни. 

Результатом управління валютними ризиками є досягнення 
такої валютної позиції підприємства, за якої його боргові 
зобов’язання у певній валюті будуть менші від його дебіторської 
заборгованості у цій валюті.

Методи зовнішнього хеджування валютних ризиків поляга-
ють у покритті валютних економічних ризиків втрати прибутку 
від коливання курсу валют на валютному ринку строковими	
операціями	 купівлі-продажу	 валюти	 та страхуванням	 валют-
них	 ризиків	 на	 страховому	 ринку. Інструментами хеджування 
ризиків на валютному ринку є операції “своп” та форвардні опе-
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рації на валютному ринку, операції на фінансових ринках 
ф’ючерсних контрактів та на ринках валютних опціонів.

Страхування зовнішньоекономічних операцій суб’єктами 
зовнішньоекономічної діяльності здійснюється в Україні на до-
говірних засадах і є добровільним, якщо інше не передбачене за-
конами України. Обов’язкове лише страхування відповідаль-
ності експортера і особи, що відповідає за утилізацію (видалення) 
небезпечних відходів, щодо відшкодування збитку, який може 
бути заподіяний здоров’ю людини.

Страхування	 комерційних	 ризиків є новим страховим про-
дуктом, до якого можна віднести, зокрема страхування банк-
рутства контрагента, невиконання зобов’язань за зовнішньоеко-
номічним контрактом, наприклад, відмовлення від прийняття 
товару після виконання обов’язків експортером, страхування	
політичних	 ризиків, таких як введення ембарго, мораторій на 
платежі у країні імпортера тощо.

20.5. оцінка ефективності діяльності підприємства 
на зовнішніх ринках

Економічний ефект зовнішньоекономічної діяльності підпри-
ємства виникає як прямий	ефект зростання	прибутку підпри-
ємства від зовнішньоекономічної діяльності і як непрямий	еко-
номічний	 ефект від здешевлення виробництва завдяки 
залученню ефективніших імпортованих виробничих ресурсів. 
Кількісно прямий економічний ефект зовнішньоекономічної 
діяльності вимірюється показниками економічної ефективності 
експорту та імпорту. Ці показники доцільно використовувати 
при виборі варіанта умов зовнішньоторговельних контрактів та 
аналізі загальних результатів зовнішньоекономічної діяльності 
підприємства за певний період.

Оцінка економічної ефективності експорту передбачає вико-
ристання показника зростання прибутку від зовнішньоеконо-
мічної діяльності у національній валюті та відносних показни-
ків ефективності витрат на здійснення зовнішньоекономічної 
діяльності .

Економічний	 ефект	 від	 експорту	 (Еекс) розраховується за 
формулою

Еекс = ВФ + ПВ – Векс, (20.1)
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де ВФ — сума надходження до валютного фонду підприємства 
валютної виручки за період, перерахована у гривні за курсом на 
день надходження валюти, грн.; ПВ — виручка від обов’язкового 
продажу частини отриманої від зовнішньоекономічної діяль-
ності валюти за період, грн.; Векс — повні витрати підприємства 
на експорт за період, до яких крім виробничої собівартості вхо-
дять накладні витрати з експорту, мито і митні платежі, грн.

Економічна	ефективність	експорту	за різними критеріями 
визначається трьома показниками, які можна використовувати 
незалежно один від одного, а можна поглибити оцінку діяль-
ності з експорту, порівнюючи їх:

1) 
1
екс

екс

ВФ ПВЕФ ;
В
+

=  (20.2)

2) 
2 екс
екс

екс

ОЕФ ,
СВ

=  (20.3)

де Оекс — обсяг експорту, перерахований за внутрішніми серед-
ньорічними цінами за період, грн.; СВекс — виробнича собівар-
тість експорту за період, грн.;

3) 
3 екс
екс

екс

ВФ ПВ В ВФ ПВЕФ 100 % ,
ВФ ПВ К

æ ö+ - +÷ç= × ÷ç ÷çè ø+
 (20.4)

де Кекс — середньорічна вартість основних виробничих фондів та  
оборотних фондів, задіяних у виготовленні експортної продукції 
за період, грн.

Вигіднішим буде експортний контракт, за якого Еекс буде 
максимальний.

Економічно доцільним буде варіант структури експорту за 
умов

1 1 2 3
екс екс екс ексЕФ 1; 	ЕФ ЕФ ;	ЕФ max.> > ®

Оцінка економічної ефективності імпорту (торговельна 
діяльність). Прямий	 економічних	 ефект імпорту (Еімп) визна-
чається за методикою визначення ефективності торговельних 
операцій:

імп імп Р імпЕ ВР В О Ц (О Ц ВТ),= - = ´ - ´ +  (20.5)

де ВР — виручка від реалізації імпортованої продукції за період, 
грн.; Вімп — витрати на імпорт за період, грн.; О — обсяг прода-
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ної імпортованої продукції; Цр — ціна реалізації одиниці товару 
на внутрішньому ринку, грн.; Цімп — ціна імпортованого това-
ру, грн.; ВТ — внутрішні витрати підприємства торгівлі за пе-
ріод, грн.

Ефективність	імпортного	контракту	(ЕФімп) розраховуєть-
ся за формулою

2
вал

імп вал 1 2 1
імп конт вал вал вал

ВР : KЕФ ,
О Ц ВТ : K K : K

=
é ù( ´ )+ ( )ê úë û

 (20.6)

де 1 2
вал валK , 	K  — курси валют на момент відповідно укладення та 

реалізації контракту; вал
імпЦ  — ціна контракту імпортного товару 

у валюті; ВТконт — витрати торговельного підприємства за конт-
рактом на момент його підписання, грн.

Показник ЕФімп свідчить про ефективність імпортного конт-
ракту у випадку, коли ЕФімп > 1.

питання для самоконтролю

 1. Які види гарантій використовуються в зовнішньоекономічній 
діяльності?

 2. Розкрийте зміст акцептного кредиту та акцептно-рамбурсного 
кредиту.

 3. Охарактеризуйте види кредитів, які застосовуються у кредиту-
ванні зовнішньоекономічної діяльності.

 4. У чому полягають особливості фірмового кредиту за експортни-
ми операціями?

 5. Як визначається ставка платежу за фірмовим кредитом?
 6. Розкрийте зміст кредиту покупця.
 7. Розкрийте особливості та види міжнародного факторингу.
 8. Чим форфейтинг відрізняється від міжнародного факторингу?
 9. Поясніть виникнення та сутність ризиків зовнішньоекономічної 

діяльності.
 10. Охарактеризуйте складові системи управління ризиками зовніш-

ньоекономічної діяльності.
 11. Чим ризик за контрактом відрізняється від валютного економіч-

ного ризику?
 12. Охарактеризуйте методи внутрішнього управління валютними 

ризиками.
 13. У чому полягає зовнішнє страхування валютних ризиків?
 14. За допомогою яких показників оцінюється ефективність діяль-

ності підприємства на зовнішніх ринках?
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The proposed manual discusses the financial activities of enterprises of the production 
sphere as a system of producer’s capital generation and placement. Attraction of capital to 
enterprise’s activities is presented is shown with due regard to its organizational form and 
specifics of each of the possible external funding sources. Financing of an enterprise’s assets 
by their groups is considered based on the specificity and expedience of individual funding 
sources, while money flow management efficiency is assumed to be prerequisite to enterprise’s 
self-financing level growth. Financial planning is represented by both the traditional form 
of finance planning and an effective budgeting technology as part of the controlling system. 
Bankruptcy and financial readjustment are considered within the system of antirecessionary 
management of the enterprise’s finances. The issues of funding of enterprise’s foreign economic 
activities occupy a special place in the manual. 
The book is intended for students majoring in economic disciplines, masters, postgraduate 
students and instructors of higher education establishments. 
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