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Óïðàâëåíèå çàåìíûì êàïèòàëîì îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû îñîáåííîñòè óïðàâëåíèÿ çàåìíûì êàïèòàëîì îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ïîëèòèêà ïðè-

âëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Îõàðàêòåðèçîâàíû ïîòðåáíîñòè â êðåäèòíûõ ðåñóðñàõ è ðèñêè, êîòîðûå ïðè ýòîì âîçíèêàþò.
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The article deals with loan capital features of domestic enterprises, and the policy of attracting debt capital. Characterized 
the demand for credit resources and risks while there. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Óñï³øíà ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà íåìîæëèâà áåç ïîñò³éíîãî çàëó÷åííÿ ïîçè-
êîâèõ ðåñóðñ³â. ¯õ âèêîðèñòàííÿ â îáîðîò³ ï³äïðèºìñòâà çó-
ìîâëåíå, ç îäíîãî áîêó, îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ, à ñàìå: 
íåâ³äïîâ³äí³ñòþ ó ÷àñ³ ì³æ íàäõîäæåííÿìè êîøò³â òà âèòðà-
òàìè, ñåçîíí³ñòþ âèðîáíèöòâà, âïðîâàäæåííÿì ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ îáñÿã³â âêëàäåíü íà äå-
ê³ëüêà ðîê³â. Ç ³íøîãî áîêó, çà äîïîìîãîþ ïîçèêîâèõ êîøò³â 
çàáåçïå÷óºòüñÿ ðîçøèðåííÿ âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³, îíîâëåííÿ òåõí³÷íî¿ áàçè òîùî.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-
áëåìà ôîðìóâàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó òà îïòèì³çàö³¿ éîãî 
ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè ïðèâàáëþº âåëèêó ê³ëüê³ñòü íàóêîâö³â. 
Òàê, äîñë³äæåííþ öüîãî ïèòàííÿ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ â³äîìèõ 
â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàêîðäîííèõ â÷åíèõ: Ô. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Ì³ëëå-
ðà, Þ. Áð³ãõåìà, Å. Í³êáàõòà, Äæ.Ê. Âàí Õîðíà, ².Î. Áëàíêà, 
Î.Â. Áàçàðò³íîâî¿, Ñ.Ì. Ãàâðèëåíêî, Ã.². Ì³îêîâî¿ òà ³í.

Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷í³ äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåí³ ó ñôåð³ óïðàâ-
ë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâà, íåäîñòàòíüî îïðàöüî-
âàíèìè çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ³ç ôîðìóâàííÿì òà âïðî-
âàäæåííÿì åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçêðèòòÿ òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ àñ-
ïåêò³â óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâ ó ñó÷àñ-
íèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïîçèêîâèé êàï³òàë – öå 
äîäàòêîâ³ ãðîøîâ³ êîøòè, áåç ÿêèõ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïî-
äàðþâàííÿ íå ìîæå îá³éòèñÿ æîäíå ï³äïðèºìñòâî. Ïðîáëå-
ìàì äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ïðèä³ëÿþòü 
óâàãó ð³çí³ íàóêîâö³ ó ñôåð³ ô³íàíñ³â.

À.Ì. Ïîääåðüîã³í, ðîçãëÿäàþ÷è ïîçèêîâèé êàï³òàë ³ç ïî-
çèö³¿ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó, ôîðìóëþº éîãî âèçíà÷åííÿ 
òàêèì ÷èíîì: «Ïîçèêîâèé êàï³òàë – öå êîøòè, ÿê³ çàëó÷àþòü-
ñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ïðèíöèïàõ 
ñòðîêîâîñò³, ïîâåðíåííÿ òà ïëàòíîñò³» [7]. Â÷åíèé äî çàëó-
÷åíèõ êîøò³â â³äíîñèòü êîøòè ³íøèõ êðåäèòîð³â, ÿê³ íàäà-
þòüñÿ ï³äïðèºìñòâàì ó ïîçèêó ï³ä ïåâíèé (îáóìîâëåíèé) â³ä-
ñîòîê íà òåðì³í äî îäíîãî ðîêó ç îôîðìëåííÿì âåêñåëÿ ÷è 
³íøîãî áîðãîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Î.Ð. Ðîìàíåíêî ñòâåðäæóº, ùî ïîçèêîâèé êàï³òàë – öå ãðî-
øîâ³ êîøòè âëàñíèêà, ïðèçíà÷åí³ äëÿ íàäàííÿ êðåäèòó íà 
ïðèíöèïàõ çâîðîòíîñò³ òà ïëàòíîñò³ ó ðîçì³ð³ ïðîöåíò³â äî ñóìè 
áîðãó. Äæåðåëîì ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó º òèì÷àñîâî âèâ³ëüíåí³ 
êîøòè ð³çíèõ ï³äïðèºìñòâ, îðãàí³çàö³é òà ô³çè÷íèõ îñ³á, àêóìó-
ëüîâàíèõ â êðåäèòí³é óñòàíîâ³. Ïîçè÷êîâèé êàï³òàë ñòâîðþºòü-
ñÿ â ðåçóëüòàò³ íåñï³âïàä³ííÿ ÷àñó ïðîäàæó òîâàðíî–ìàòåð³-
àëüíèõ ö³ííîñòåé òà ïîñëóã ç ¿õ ïîêóïêîþ, ïðèäáàííÿì [8].

Îãëÿä òà óçàãàëüíåííÿ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë äîçâîëèëè ç’ÿñóâàòè, 
ùî õî÷à âñ³ íàóêîâö³ ³ äàþòü âèçíà÷åííÿ ïîçèêîâîìó êàï³òàëó ïî–
ð³çíîìó, çì³ñò öüîãî òåðì³íó çàëèøàºòüñÿ îäíàêîâèì.

Òîìó ç íàøîãî ïîãëÿäó ïîçè÷êîâèé êàï³òàë – öå ãðîøî-
âèé êàï³òàë, ùî íàäàºòüñÿ â ïîçèêó éîãî âëàñíèêîì ³íøîìó 
âëàñíèêó–ï³äïðèºìöþ íà ïåâíèé ÷àñ íà óìîâàõ ïîâåðíåííÿ 
çà ïëàòó ó âèãëÿä³ ïðîöåíòà.

Ïîçèêîâèé êàï³òàë õàðàêòåðèçóºòüñÿ òàêèìè ïîçèòèâíèìè 
îñîáëèâîñòÿìè:

1. Äîñèòü íèçüêèìè ìîæëèâîñòÿìè çàëó÷åííÿ, îñîáëèâî 
ïðè âèñîêîìó êðåäèòíîìó ðåéòèíãó ï³äïðèºìñòâà, íàÿâíîñò³ 
çàñòàâè àáî ãàðàíò³é ïîðó÷èòåëÿ.



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

155Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 9 (160)/2014

2. Çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó ï³ä-
ïðèºìñòâà ïðè íåîáõ³äíîñò³ ³ñòîòíîãî ðîçøèðåííÿ éîãî àê-
òèâ³â ³ çá³ëüøåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ îáñÿãó éîãî ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

3. Á³ëüø íèçêîþ âàðò³ñòþ ó ïîð³âíÿíí³ ç âëàñíèì êàï³òà-
ëîì çà ðàõóíîê çàáåçïå÷åííÿ åôåêòó «ïîäàòêîâîãî ùèòà» 
(âèëó÷åííÿ âèòðàò ïî éîãî îáñëóãîâóâàííþ ç îïîäàòêîâóâà-
íî¿ áàçè ïðè ñïëàò³ ïîäàòêó íà ïðèáóòîê).

4. Çäàòí³ñòþ ãåíåðóâàòè ïðèð³ñò ô³íàíñîâî¿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ (êîåô³ö³ºíòà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó).

Ó òîé æå ÷àñ âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ìàº òàê³ 
íåäîë³êè:

1. Âèêîðèñòàííÿ öüîãî êàï³òàëó ãåíåðóº íàéá³ëüø íåáåç-
ïå÷í³ ô³íàíñîâ³ ðèçèêè â ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà – ðèçèê çíèæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ³ âòðàòè ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³. Ð³âåíü öèõ ðèçèê³â çðîñòàº ïðîïîðö³éíî 
çðîñòàííþ ïèòîìî¿ âàãè âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.

2. Àêòèâè, ñôîðìîâàí³ çà ðàõóíîê ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ãå-
íåðóþòü ìåíøó (ïðè ³íøèõ ð³âíèõ óìîâàõ) íîðìó ïðèáóòêó, 
ÿêà çíèæóºòüñÿ íà ñóìó ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó, ùî ñïëà÷óºòü-
ñÿ ó âñ³õ éîãî ôîðìàõ (ïðîöåíòó çà áàíê³âñüêèé êðåäèò), ë³-
çèíãîâî¿ ñòàâêè, êóïîííîãî ïðîöåíòó ïî îáë³ãàö³ÿõ, âåêñåëü-
íîãî ïðîöåíòó çà òîâàðíèé êðåäèò.

3. Âèñîêà çàëåæí³ñòü âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â³ä êîëè-
âàíü êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ó ðÿä³ âèïàäê³â ïðè çíè-
æåíí³ ñåðåäíüî¿ ñòàâêè ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó íà ðèíêó âèêîðèñ-
òàííÿ ðàí³øå îòðèìàíèõ êðåäèò³â (îñîáëèâî íà äîâãîñòðîêîâ³é 
îñíîâ³) ñòàº ï³äïðèºìñòâó íåâèäíèì ó çâ’ÿçêó ç íàÿâí³ñòþ á³ëüø 
äåøåâèõ àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.

4. Ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóðè çàëó÷åííÿ (îñîáëèâî ó âåëèêèõ 
ðîçì³ðàõ), îñê³ëüêè íàäàííÿ êðåäèò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, âè-
ìàãàº â ðÿä³ âèïàäê³â â³äïîâ³äíèõ ñòîðîíí³õ ãàðàíò³é àáî çà-
ñòàâè (ïðè öüîìó ãàðàíò³¿ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, áàíê³â àáî ³í-
øèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íàäàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, íà 
ïëàòí³é îñíîâ³).

Îòæå, íà ñüîãîäí³ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â ï³äïðèºìñòâàìè ìàº ðÿä ïðîáëåì òà íåäîë³ê³â: êîìïà-

í³¿ çá³ëüøóþòü ñâ³é ô³íàíñîâèé ðèçèê, òîìó îáñÿã çàëó÷åí-
íÿ ðåñóðñ³â ïî äîö³ëüíèõ äëÿ êîìïàí³¿ ñòàâêàõ º îáìåæåíèì; 
ö³ëüîâèé õàðàêòåð á³ëüøîñò³ ïîçèêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â îáìåæóº êîìïàí³þ ó âèêîðèñòàíí³ ðåñóðñ³â òà ìîæå ïðè-
çâîäèòè äî âòðàòè âèãîäè; çàëó÷åííÿ êîøò³â â³äáóâàºòüñÿ íà 
ïåâíèé ïåð³îä (íåîáõ³äí³ñòü ïîâåðíåííÿ êàï³òàëó) [1].

Çâè÷àéíî, íàéñòàá³ëüí³øèì ó ðîçâèòêó ââàæàòèìåòüñÿ òå 
ï³äïðèºìñòâî, ÿêå âèêîðèñòîâóº ëèøå âëàñíèé êàï³òàë; öå 
ìîæå ï³äòâåðäèòè êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³, â òà-
êîìó âèïàäêó éîãî çíà÷åííÿ äîð³âíþâàòèìå îäèíèö³. Îäíàê 
ðîçâèòîê ïîä³áíîãî ï³äïðèºìñòâà ìàº ïåâí³ ìåæ³, ÿê³ íå äî-
çâîëÿòü ðîçøèðèòè éîãî ä³ÿëüí³ñòü ïðè âèíèêíåíí³ ñïðèÿò-
ëèâî¿ êîí’þíêòóðè ðèíêó, çîñ³áíà ÷åðåç â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíî¿ 
ñóìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Äæåðåëà çàëó÷åííÿ êîøò³â ïîä³ëÿþòüñÿ íà: äîâãîñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ; êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ; êðåäèòîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü (äèâ. ðèñ.).

Ï³äïðèºìñòâà íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü äâà äæåðåëà 
ôîðìóâàííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â: áàíê³âñüêèé êðåäèò ³ îáë³ãà-
ö³éíà ïîçèêà. Àëå îêð³ì öèõ äæåðåë ìîæëèâå âèêîðèñòàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ë³çèíãó, âíóòð³øíüî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³. Ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ïðî çàñòîñóâàííÿ áóäü–ÿêîãî 
äæåðåëà ïîçèêîâèõ êîøò³â, âàæëèâî îö³íèòè âàðò³ñòü öüîãî 
äæåðåëà. À îö³íèâøè âàðò³ñòü öèõ äæåðåë, êåð³âíèöòâî îáè-
ðàº íàéîïòèìàëüí³øèé ç ïîçèö³¿ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ó ìàéáóòíüîìó ³ â³äïîâ³äíî äî öüîãî ôîðìóº ïîë³-
òèêó óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì.

Ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó êðèçîâèõ óìîâàõ 
ìàº çä³éñíþâàòèñÿ çà ïðèíöèïîì äèâåðñèô³êàö³¿, òîáòî âè-
êîðèñòàííÿ ÿê âëàñíèõ (âíóòð³øí³õ) ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òàê 
³ çàëó÷åííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ïîçèêîâèõ (çîâí³øí³õ) äæåðåë ô³-
íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

ßê âèäíî ç òàáë. 1, ïîçèêîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ ïåðåâàæàþòü íàä âëàñíè-
ìè. Òàê, âëàñíèé êàï³òàë â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ñòàíîâèâ 
â³ä 36,9% íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó äî 35,1% íà ïî÷àòîê 2013 
ðîêó â³ä ñóêóïíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ. Äåùî çìåíøèëàñÿ 

Ñêëàä äæåðåë çàëó÷åííÿ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà
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÷àñòêà äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä 
– ç 17,7 äî 16,6% òà ÷àñòêà êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â áàí-
ê³â – ç 6,9 äî 5,8%. Íàòîì³ñòü êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ çðîñëà ç 34,5% íà ïî÷àòîê 2009 
ðîêó äî 38,1% íà ïî÷àòîê 2013 ðîêó.

Ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ çàëó÷åííÿì ïîçèêîâîãî êàï³òàëó º îä-
íèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ íàïðÿì³â ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³, 
ùî ñïðèÿº ñòâîðåííþ îïòèìàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó îðãàí³çàö³¿, à îòæå ðîçøèðåííþ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³-
àëó, îòðèìàííþ á³ëüøîãî ïðèáóòêó.

Òàê, ².Î. Áëàíê âèçíà÷àº ïîë³òèêó óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâèì êà-
ï³òàëîì ÿê ñèñòåìó ïðèíöèï³â ³ ìåòîä³â ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ ð³øåíü, ùî ðåãóëþþòü ïðîöåñ çàëó÷åííÿ ïîçèêî-
âèõ êîøò³â, à òàêîæ âèçíà÷àþòü íàéá³ëüø ðàö³îíàëüí³ äæåðåëà 
ô³íàíñóâàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â³äïîâ³äíî äî ïîòðåá ³ ìîæ-
ëèâîñòåé ðîçâèòêó îðãàí³çàö³¿ íà ð³çíèõ åòàïàõ ¿¿ ³ñíóâàííÿ [3].

Î.Â. Áàçàðò³íîâà äîäåðæóºòüñÿ äóìêè, ùî ïîë³òèêà óïðàâë³í-
íÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì – öå âèá³ð ñòðàòåã³¿, ñèñòåì, ïðèíöèï³â 
³ âèêîíàííÿ ð³øåíü ³ç çàëó÷åííÿ íàéá³ëüø ðàö³îíàëüíèõ äæåðåë 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ðåàëüíó ñôåðó åêîíîì³êè â³äïîâ³äíî äî 
ïîòðåá ðîçâèòêó îðãàí³çàö³¿, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà 
ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ¿¿ ä³ÿëüíîñò³ [2].

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ïîë³òèêà óïðàâë³í-
íÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì – öå âèá³ð ³ îá´ðóíòóâàííÿ íàé-
á³ëüø ðàö³îíàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç îïòèìàëüíèì éîãî ôîðìóâàííÿì ³ç ð³çíèõ äæå-
ðåë, òà âèá³ð îïòèìàëüíèõ øëÿõ³â éîãî âèêîðèñòàííÿ, ÿê³ 
áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Âàæëèâèì åòàïîì óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ º âèçíà÷åííÿ éîãî íàéá³ëüø ðà-
ö³îíàëüíîãî äæåðåëà çàëó÷åííÿ [9, ñ. 33–34], ùî ñïðèÿëî 
á çìåíøåííþ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Âçàãàë³, 
âàðò³ñòü êàï³òàëó âèçíà÷àþòü ÿê ïëàòó çà êîðèñòóâàííÿ çà-
ëó÷åíèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, â òîìó ÷èñë³ äî íå¿ âêëþ-
÷àþòü ñïëàòó â³äñîòê³â, äèâ³äåíä³â, êîì³ñ³éíèõ, íåãàòèâíèõ 
êóðñîâèõ ð³çíèöü òà ³íø³ âèòðàòè (ââàæàºòüñÿ, ùî ÷èì ã³ðøà 
ñòðóêòóðà êàï³òàëó, òèì âèùà éîãî ñåðåäíüîçâàæåíà âàð-
ò³ñòü) [6]. Íåäîñòà÷à çàëó÷åíèõ êîøò³â íå äîçâîëÿº ï³äïðè-
ºìñòâó íîðìàëüíî ðîçâèâàòèñÿ, à íàäì³ðíå âèêîðèñòàííÿ 

çàëó÷åíèõ êîøò³â ñïðèÿº çìåíøåííþ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè çàëó÷åííÿ ï³äïðèºìñòâîì 
ïîçèêîâèõ êîøò³â ñêëàäàºòüñÿ ç äåñÿòè åòàï³â:

1. Àíàë³ç çàëó÷åííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â ó 
çâ³òíîìó ïåð³îä³.

2. Âèçíà÷åííÿ ö³ëåé çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â ó ìàé-
áóòíüîìó ïåð³îä³.

3. Âèçíà÷åííÿ ìàêñèìàëüíîãî îáñÿãó çàëó÷åíîãî êàï³òàëó 
ç óðàõóâàííÿì çàáåçïå÷åííÿ äîñòàòíüî¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâà.

4. Îö³íêà âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ç ð³çíèõ 
äæåðåë.

5. Âèçíà÷åííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ îáñÿãó êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ 
äîâãîñòðîêîâèõ ïîçè÷êîâèõ êîøò³â.

6. Âèçíà÷åííÿ ôîðì çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â.
7. Âèçíà÷åííÿ ñêëàäó îñíîâíèõ êðåäèòîð³â.
8. Ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíèõ óìîâ çàëó÷åííÿ êðåäèò³â.
9. Çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â.
10. Çàáåçïå÷åííÿ ñâîº÷àñíèõ ðîçðàõóíê³â çà îòðèìàíè-

ìè êðåäèòàìè.
Â óïðàâë³íí³ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâà òàêîæ 

âàæëèâèì ïèòàííÿì ÿâëÿºòüñÿ êîíòðîëü òà ì³í³ì³çàö³ÿ ðè-
çèê³â, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç çàëó÷åííÿì êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.

Ó òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíà õàðàêòåðèñòèêà ïîòðåá ó êðåäèò-
íèõ ðåñóðñàõ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïåâíèõ ñòðàòåã³é ðîçâèòêó 
ï³äïðèºìñòâà òà ðèçèê³â, ùî ïðè öüîìó âèíèêàþòü.

Äî ðèçèê³â, ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàëó÷åííÿì êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, 
íàëåæàòü: ðèçèê íåâèêîíàííÿ (íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ) ïî-
çè÷àëüíèêîì çîáîâ’ÿçàíü ùîäî âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷åíèõ ðå-
ñóðñ³â (ïðîöåíòí³ âèïëàòè) òà ïîâåðíåííÿ êðåäèòó; ðèçèê íå-
âèêîíàííÿ ïîçè÷àëüíèêîì çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðîì ïðè éîãî 
äîñòðîêîâîìó ïðèïèíåíí³ êðåäèòîðîì [9, ñ. 36–37]. ßêùî òàê³ 
ñèòóàö³¿ ìàþòü ì³ñöå â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, äî íüîãî âòðà-
÷àºòüñÿ äîâ³ðà ç áîêó êðåäèòîðà. Êð³ì öüîãî, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
åôåêòèâíîñò³ çàëó÷åííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â íåîáõ³äíî äîòðè-
ìóâàòèñü ö³ëüîâîãî õàðàêòåðó âèêîðèñòàííÿ êðåäèòó.

Äëÿ ñêîðî÷åííÿ ðîçì³ðó êðåäèòíîãî ðèçèêó íåîáõ³äíî 
âæèòè ïåâíèõ çàõîä³â: óäîñêîíàëåííÿ ïîäàòêîâîãî çàêîíî-
äàâñòâà, ñïðîùåííÿ áþðîêðàòè÷íèõ ìåõàí³çì³â, ïîâ’ÿçàíèõ 

Òàáëèöÿ 1. Ñòðóêòóðà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè çà 2009–2012 ðîêè

Ïîêàçíèêè
01.01.2009 01.01.2010 01.01.2011 íà 01.01.2012 01.01.2013
ìëðä. 
ãðí. % ìëðä. 

ãðí. % ìëðä. 
ãðí. % ìëðä. 

ãðí. % ìëðä. 
ãðí. %

Âëàñíèé êàï³òàë 1170,0 36,9 1269,5 34,5 1433,3 35,5 1653,9 35,6 1904,9 35,1
Çàáåçïå÷åííÿ íàñòóïíèõ 
âèòðàò ³ ïëàòåæ³â 69,6 2,2 73,3 2 89,3 2,2 107,3 2,3 113,1 2,1

Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 560,0 17,7 608,8 16,6 661,0 16,4 760,6 16,4 897,2 16,6
Êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè 
áàíê³â 220,1 6,9 224,3 6,1 217,4 5,4 269,3 5,8 317,0 5,8

Ïîòî÷íà çàáîðãîâàí³ñòü 
çà äîâãîñòðîêîâèìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè

39,8 1,3 53,3 1,4 64,6 1,6 75,1 1,6 90,8 1,7

Êðåäèòîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü 1093,1 34,5 1427,8 38,8 1552,4 38,4 1753,3 37,7 2065,1 38,1

Äîõîäè ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â 17,1 0,5 19,1 0,5 19,7 0,5 27,5 0,6 31,5 0,6
Áàëàíñ 3169,7 100 3676,1 100 4037,6 100 4646,9 100 5419,7 100

Äæåðåëî: [10].
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³ç íàäàííÿì êðåäèò³â, óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî 
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ãàðàíòóâàííÿ çàêëàäíèõ, ÿê³ íàäàþòüñÿ 
êðåäèòíèì óñòàíîâàì â³ä ï³äïðèºìñòâ.

Âèñíîâêè
Îòæå, ïîçèêîâèé êàï³òàë – öå êîøòè, ÿê³ çàëó÷àþòüñÿ äëÿ 

ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà 
ïðèíöèïàõ ñòðîêîâîñò³, ïîâåðíåíîñò³ òà ïëàòíîñò³. Ãîëîâíîþ 
ïåðåâàãîþ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ó ïîð³âíÿíí³ ç âëàñíèì º éî-
ãî á³ëüø íèçüêà âàðò³ñòü, à òàêîæ òå, ùî ïîçèêîâèé êàï³òàë íå 
äàº éîãî âëàñíèêàì ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ òà ïëàòà çà ïîçèêî-
âèé êàï³òàë çìåíøóº îïîäàòêîâóâàíó áàçó. Íåäîë³êàìè º: íà-
ÿâí³ñòü ðèçèêó ó âëàñíèêà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ³ íåîáõ³äí³ñòü 
êîíöåíòðàö³¿ ãðîøîâèõ êîøò³â äî ìîìåíòó ïîãàøåííÿ ïîçèêè.

Ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ ïîçèêîâî-
ãî êàï³òàëó ìîæå äàòè â³ä÷óòíèé ïîøòîâõ â ñòðóêòóðí³é ïå-
ðåáóäîâ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, îíîâëåííþ îñíîâíèõ 
ôîíä³â, îðãàí³çàö³¿ âèïóñêó íîâî¿ ïðîäóêö³¿, ðîçøèðåííþ âè-
ðîáíè÷èõ îá’ºêò³â, ðåêîíñòðóêö³¿, òåõí³÷íîìó îñíàùåííÿ, 
ôîðìóâàííþ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ïîïî-
âíåííþ îáîðîòíîãî êàï³òàëó.
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Òàáëèöÿ 2. Õàðàêòåðèñòèêà ïîòðåá ó êðåäèòíèõ ðåñóðñàõ òà ðèçèê³â, ùî ïðè öüîìó âèíèêàþòü

Äæåðåëî: [4].

Îáðàíà 
ñòðàòåã³ÿ 
ðîçâèòêó

Ïîòðåáà
ó êðåäèòíèõ ðåñóðñàõ Âèäè êðåäèòó Ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü

Àíàë³ç 
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 

çà ãðóïàìè 
êîåô³ö³ºíò³â

Ðîñòó

Ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â, 
âèêëèêàíå çðîñòàííÿì îáñÿã³â 
âèðîáíèöòâà;
Ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü; 
Îíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â;
Âïðîâàäæåííÿ äîñÿãíåíü ÍÒÏ ó 
âèðîáíèöòâî

Äîâãîñòðîêîâ³

Îðãàí³÷íèé (ðèíêîâèé);
Ïîã³ðøåííÿ ñòðóêòóðè 
ïàñèâ³â;
Äîñòàòíîñò³ äæåðåë ïîêðèòòÿ 
êðåäèòó

Ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³;
Ïëàòîñïðîìîæíîñò³;
Çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³

Îáìåæå-
íîãî ðîñòó

Ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â, âè-
êëèêàíå ñåçîíí³ñòþ âèðîáíèöòâà 
àáî ñïîæèâàííÿ;
Ïîòðåáà ó íàäàíí³ â³äñòðî÷êè ïëà-
òåæó ñïîæèâà÷àì ïðîäóêö³¿

Êîðîòêîòêî– 
òà ñåðåäíüî–

ñòðîêîâ³

Ïîã³ðøåííÿ ë³êâ³äíîñò³;
Îðãàí³÷íèé (ðèíêîâèé) 

Ïîêàçíèê³â îá³ãó êîøò³â 
òà òîâàðíî–ìàòåð³àëüíèõ 
çàïàñ³â;
Ïîòî÷íèõ ô³íàíñîâèõ 
ïîòðåá

Ñêîðî-
÷åííÿ

Ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â, 
âèêëèêàíå íååôåêòèâíîþ 
ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ;
Ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â, âè-
êëèêàíå ñêëàäíîñòÿìè ó ðåàë³çàö³¿ 
ïðîäóêö³¿

Êîðîòêîñòðîâ³

Ïîã³ðøåííÿ ë³êâ³äíîñò³;
Îðãàí³÷íèé (ðèíêîâèé);
Äîñòàòíîñò³ äæåðåë ïîêðèòòÿ 
êðåäèòó

Ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³;
Ïîòî÷íèõ ô³íàíñîâèõ 
ïîòðåá;
Ìîæëèâîñò³ áàíêðóòñòâà

Ñïîëó-
÷åííÿ

Ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â äëÿ 
ïåðåîð³ºíòàö³¿ âèðîáíèöòâà; 
Ïîòðåáà ó íàäàíí³ â³äñòðî÷êè ïëà-
òåæó ñïîæèâà÷àì ïðîäóêö³¿

Äîâãîñòðîêîâ³
Îðãàí³÷íèé (ðèíêîâèé);
Äîñòàòíîñò³ äæåðåë ïîêðèòòÿ 
êðåäèòó

Ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³;
Ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³;
Ïëàòîñïðîìîæíîñò³;
Ìîæëèâîñò³ áàíêðóòñòâà


