
 

 243 

УДК 658.153:330.142.26 

 

Іскра В. В., 

аспірант, Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана, м. Київ 
 

ФАКТОРИ ФОРМУВАННЯ ОБОРОТНИХ КОШТІВ ПІДПРИЄМСТВ 
 

Анотація. Розроблено класифікацію факторів впливу на формування оборотних коштів на основі чо-

тирьох стадій їх кругообігу. Уточнено механізм їх впливу на процес формування оборотних коштів. Більш 
детально досліджено вплив таких факторів, як доступ до фондового ринку, модель фінансування обо-

ротних коштів та рівень фінансової дисципліни контрагентів. Так, вплив першого фактора проаналізо-

вано на основі господарської діяльності провідних українських агрохолдингів. Запропоновано рекомендації 
щодо управління факторами впливу з метою підвищення ефективності формування оборотних коштів. 
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Abstract. The classification of factors of influence on current assets formation on the basis of four stages of 
their circulation is developed. The mechanism of their influence on process of current assets formation is spe-

cified. The influence of such factors as access to stock market, model of current assets funding and level of finan-

cial discipline of contractors are investigated in more details, moreover, the influence of the first one is analyzed 
on the basis of economic activity of the leading Ukrainian agricultural holdings. The recommendations about ma-

nagement of influence factors for the purpose of increase of the efficiency of current assets forming are proposed. 
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Постановка проблеми. Для сучасних українсь-

ких підприємств ефективність формування оборот-

них коштів відіграє ключову роль, оскільки, з одно-

го боку, забезпечує ліквідність, а з іншого, – ство-

рює передумови для ефективної роботи бізнесу. На 

особливу увагу в процесі прийняття господарських 

рішень заслуговують фактори впливу на формуван-

ня оборотних коштів, їх ідентифікація, групування 

за певними ознаками та розробка рекомендацій що-

до ефективного управління ними. Відсутність все-

бічних досліджень факторів впливу на забезпечен-

ня підприємств оборотними коштами обумовлює 

доцільність і своєчасність нашого дослідження. 

 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Ва-

гомий внесок у дослідження факторів, які впли-

вають на ефективне формування й використання 

оборотних коштів, зробили такі вчені, як А. Под-

дєрьогін [1], І. Бланк [3], Л. Сабетова, А. Зюзя [2], 

Н. Власова [4], О. Дробишева [5], Е. Суренко [6], 

Ю. Брігхем, Л. Гапенські та інші. Однак А. Под-

дєрьогін [8, c. 132-133] акцентує увагу здебільшого 

на впливі системи податкових платежів на забезпе-

чення підприємства оборотними коштами. Л. Сабе-

това та А. Зюзя ідентифікують вплив багатьох по-

казників на стадіях кругообігу оборотних коштів, 

але не уточнюють конкретних факторів впливу [2, 

c. 97]. Н. Власова у своїй класифікації ігнорує фі-

нансово-організаційні фактори [4, c. 160], а І. Бланк 

та О. Дробишева взагалі не наводять класифікацій 

факторів впливу [3, с. 256]. 

 

Постановка завдання. Основними цілями стат-

ті є виокремлення факторів впливу на формування 

оборотних коштів відповідно до стадій їх круго-

обігу та розробка концептуальної схеми їх впливу 

на процес формування оборотних коштів. 

 

Виклад основного матеріалу дослідження. Для 

проведення аналізу факторів впливу на формування 

оборотних коштів було розроблено авторську кла-

сифікацію відповідно до стадій їх кругообігу. В 

економічній теорії прийнято виокремлювати такі 

стадії кругообігу оборотних коштів: грошову, про-

дуктивну, товарну та фінансову [1, с. 358]. На гро-

шовій стадії ми виокремили фінансово-організацій-

ні фактори, на продуктивній – виробничі, на товар-

ній – маркетингові та на фінансовій – фінансово-

розрахункові (див. рис. 1). 
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На грошовій стадії оборотні кошти у грошовій 

формі авансуються в предмети праці і набувають 

продуктивної форми [3, с. 167]. Головні завдання, 

які постають перед менеджментом, – знайти фі-

нансові ресурси для фінансування оборотних кош-

тів, зберігаючи при цьому баланс між бажаною 

прибутковістю бізнесу та ризиком втрати ліквід-

ності й платоспроможності; налагодити відносини з 

постачальниками ресурсів. 

До групи фінансово-організаційних факторів 

віднесено доступ підприємств до фондового ринку, 

структуру пасивів, модель фінансування оборотних 

коштів, нерозподілений прибуток та платоспро-

можність підприємства. 

Доступ до фондового ринку визначає можли-

вість підприємства отримувати дешеві фінансові 

ресурси під 2-5% річних. Ті українські підприємс-

тва, які стали публічними, можуть залучати дешеві 

кредити у провідних банках Західної Європи. Від-

повідно, доступ до дешевих фінансових ресурсів 

розширює можливості бізнесу фінансувати оборот-

ні кошти. На прикладі таких провідних українських 

агрохолдингів, як МХП, Кернел, Авангард та Ас-

тарта, чітко видно тренд зростання оборотних кош-

тів протягом 2008-2014 р.р. (рис. 2). Зменшення 

оборотних коштів у 2014 р. пояснюється девальва-

цією гривні. 

Структура пасивів визначає потенційні можли-

вості та ризики фінансування оборотних коштів. В 

економічній теорії прийнято вважати, що власний 

капітал та довгострокові зобов’язання є здебіль-

шого джерелом фінансування необоротних активів, 

а короткострокові зобов’язання – оборотних кош-

тів. Шляхом дослідження фінансової звітності ви-

щезазначених агрохолдингів [7; 8; 9; 10] було 

встановлено : - для фінансування оборотних коштів 

із зростаючим трендом необхідно, щоб коротко-

строкові зобов’язання складали не менше 14% па-

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 1. Класифікація факторів впливу на формування оборотних коштів 
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Рис. 2. Величина оборотних коштів українських 

агрохолдингів, млн.$ 

 

Джерело : розраховано автором на основі [7; 8; 9; 10]. 
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сивів; - для підтримання ліквідності частка корот-

кострокових зобов’язань не має перевищувати 34% 

пасивів. 

У сучасній економічній літературі визначають 

чотири моделі фінансування оборотних коштів, які 

вперше були сформовані Ю. Брігхемом та Л. Га-

пенські [6; c. 256]: 1. Ідеальна – передбачає, що 

власний оборотний капітал дорівнює нулю і всі 

оборотні кошти фінансуються за рахунок поточних 

зобов’язань. 2. Агресивна – змінна частина оборот-

них коштів фінансується за рахунок поточних зобо-

в’язань, а постійна – за рахунок довгострокових 

пасивів. 3. Консервативна – всі оборотні кошти фі-

нансуються довгостроковими пасивами, тобто обо-

ротні кошти дорівнюють власному оборотному ка-

піталу. 4. Компромісна, при якій фінансування пос-

тійної та близько половини змінної частини оборот-

них коштів здійснюється за рахунок довгостроко-

вих пасивів, а решти змінної частини – за рахунок 

короткострокових зобов’язань.  

Вплив кожної моделі фінансуванння на форму-

вання оборотних коштів підприємств узагальнено в 

табл. 1. Як бачимо, ідеальна, агресивна та консерва-

тивна моделі у співвідношенні “впливовість-ризик” 

є менш значущими, ніж компромісна модель. Ос-

тання дозволяє помірно збільшувати оборотні кош-

ти при мінімальних ризиках. Другою за значущістю 

є агресивна модель, яка дозволяє збільшувати обо-

ротні кошти при помірних ризиках для бізнесу. 

Ідеальна та консервативна моделі є найменш зна-

чущими при формуванні оборотних коштів. 

Наявність нерозподіленого прибутку свідчить 

про ефективне ведення бізнесу і є додатковим дже-

релом для фінансування оборотних коштів. Чим 

більша величина нерозподіленого прибутку, тим біль-

ше фінансових ресурсів керівництво може авансу-

вати у збільшення оборотних коштів [2, с. 58].  

Платоспроможність – здатність підприємства 

погашати свої зобов’язання перед кредиторами у 

встановлені терміни та в повному обсязі [5]. Вона 

сприяє створенню оптимальних умов для форму-

вання оборотних коштів. Ми вважаємо, що плато-

спроможність прямо не впливає на величину обо-

ротних коштів. З іншого боку, у випадку її відсут-

ності бізнес може стикнутися з нестачею оборотних 

коштів. 

На продуктивній стадії оборотні кошти повніс-

тю переносять свою вартість на вартість виготов-

леної продукції й трансформуються переважно у 

товарну форму. Відповідно, менеджмент під час 

формування оборотних коштів повинен вирішувати 

такі завдання : - оптимізувати технологічно-вироб-

ничий процес; - сформувати чітку концепцію логіс-

тики від доставки ресурсів до зберігання готової 

продукції. 

До виробничих факторів віднесено тривалість 

виробничого, операційного й фінансового циклів 

[2, c. 67], логістику доставки та зберігання ресурсів 

[4, c. 161], ресурсомісткість та фондомісткість [6,  

c. 254]. 

Вплив таких факторів, як тривалість виробни-

чого, операційного та фінансового циклів на фор-

мування оборотних коштів, є ідентичним і зводить-

ся до того, що за умови їх зменшення підвищується 

ефективність використання оборотних коштів і, 

таким чином, створюються передумови для вивіль-

нення оборотних коштів. Як результат, підприємс-

тву для забезпечення того ж самого рівня виручки, 

що й раніше, потрібно сформувати меншу величи-

ну оборотних коштів. Це є можливим за рахунок 

оптимізації виробничо-технологічного процесу, збіль-

шення періоду кредиторської заборгованості та 

зменшення періоду дебіторської заборгованості. 

Такий фактор, як логістика доставки й зберіган-

ня запасів, потрібно розділяти на дві складових: 

зовнішня логістика та внутрішня логістика. Зовніш-

ня логістика пов’язана з доставкою ресурсів від 

постачальника на склад, оптимізацією маршрутів та 

способів доставки тощо. Внутрішня – зі зберіган-

ням, організацією торговельно-транспортного про-

цесу, управлінням запасами тощо. Зменшення вит-

рат на логістику сприяє вивільненню оборотних 

коштів і, як наслідок, їх більш ефективному форму-

ванню. 

Ресурсомісткість та фондомісткість діють ана-

логічно до попередніх виробничих факторів. Голов-

на мета – ефективніше використовувати ресурси 

(сировину, матеріали, енергію, паливо тощо) з ме-

тою вивільнення оборотних коштів. 

На товарній стадії оборотні кошти перетворю-

ються у дебіторську заборгованість, тобто набува-

ють фінансової форми. Для успішного формування 

оборотних коштів керівництву потрібно розробити 

потрібний споживачу продукт, визначити його асор-

тимент та ціну. До маркетингових факторів віднесе-

но цінову й товарну політику підприємства та загаль-

ну систему маркетингу на підприємстві [4, c. 161].  

Цінова політика впливає на величину оборот-

них коштів, насамперед на обсяг та структуру то-

варних запасів. Інтенсивність та спрямованість цього 

впливу залежать від виду цінової політики, яку зас-

тосовує підприємство. 

 

Таблиця 1 

Вплив моделі фінансування оборотних коштів на 

формування оборотних коштів підприємств 

 

Вид моделі 

фінансування 

Вплив на 

величину 

оборотних 

коштів 

Ризики 

підприємства 

Ідеальна 
Різке 

збільшення 

Великий ризик 

втрати ліквідності 

Агресивна Збільшення 
Невеликий ризик 

втрати ліквідності 

Консервативна 

Стійка величи-

на або змен-

шення 

Нестача оборотних 

коштів 

Компромісна 
Помірне 

збільшення 

Обмежені можли-

вості збільшення 

оборотних коштів 

 

Джерело : розроблено автором 
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Товарна політика та загальна система марке-

тингу підприємства чинять односпрямований вплив 

на формування оборотних активів шляхом забезпе-

чення певної структури товарного асортименту за 

широтою й глибиною, що обумовлює необхідність 

відповідного обсягу та структури товарних запасів 

[4, c. 163].  

На фінансовій стадії відбувається інкасація де-

біторської заборгованості й оборотні кошти пере-

творюються у грошову форму. Головне завдання 

менеджменту зводиться до максимізації виручки, 

але при цьому необхідно збалансувати продажі то-

вару та ризик неповернення дебіторської заборгова-

ності.  

Ми виокремили такі фінансові фактори: форми 

і види розрахунків за продукцію та рівень фінан-

сової дисципліни контрагентів. Від кількості форм 

та видів розрахунків, які застосовуються підприєм-

ством, залежить кількість клієнтів, із якими підпри-

ємство може співпрацювати. Індивідуальний підхід 

до проведення розрахунків із кожним клієнтом 

сприяє залученню їх більшої кількості порівняно з 

конкурентами, які приділяють цьому питанню мен-

ше уваги. 

 

Таблиця 2 

Вплив фінансової дисципліни контрагентів на формування оборотних коштів 

 

Вид порушення фінансової 

дисципліни 

Характеристика 

порушення 

Вплив на величину 

оборотних коштів 
Ризики підприємства 
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Рис. 3. Концептуальна схема впливу факторів на процес формування оборотних коштів 
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Від рівня фінансової дисципліни контрагентів 

залежить якість інкасації дебіторської заборгова-

ності, а отже величина найбільш ліквідної частини 

оборотних коштів, яку зможе сформувати підпри-

ємство. Вплив цього фактора на формування обо-

ротних коштів підприємства проаналізовано у табл. 

2. Як бачимо, відсутність простроченої дебіторсь-

кої заборгованості не впливає на обсяг оборотних 

коштів та не пов’язана з ризиками для господарсь-

кої діяльності. У той же час значна величина 

простроченої дебіторської заборгованості пов’язана 

з ризиком втрати ліквідності та різким зменшенням 

оборотних коштів. 

Результатом проведеного дослідження є кон-

цептуальна схема впливу факторів на процес фор-

мування оборотних коштів (рис. 3), яка враховує 

об’єкти впливу, результати впливу та ризики в 

управлінні. 

Відповідно до наведеної концептуальної схеми 

менеджмент підприємства може зрозуміти взаємо-

зв’язок між факторами впливу на процес формуван-

ня оборотних коштів, об’єктами впливу, результа-

тами впливу та водночас врахувати ризики, які 

з’являються від управління тим чи іншим факто-

ром. Наприклад, якщо перед СЕО постає завдання 

забезпечити стабільність процесу формування обо-

ротних коштів, то перш за все необхідно зосереди-

тися на такому факторі, як платоспроможність. 

 

Висновки і перспективи подальших дослід-

жень у даному напрямі. У роботі наведено та зас-

тосовано авторський підхід щодо класифікації фак-

торів впливу на формування оборотних коштів від-

повідно до стадій їх кругообігу. Було виокремлено 

чотири групи факторів: фінансово-організаційні, 

виробничі, маркетингові та фінансово-розрахунко-

ві. Запропонована концептуальна схема впливу 

факторів дозволяє приймати ефективні управлінсь-

кі рішення з формування оптимальних за обсягом і 

структурою оборотних коштів. У подальших дос-

лідженнях планується розробити матрицю значу-

щості факторів впливу з метою їх ранжування від 

найбільш значущих до найменш значущих. 
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