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Постановка проблеми. У сучасних умовах функціону-
вання керівникам підприємств постійно треба приймати
рішення відносно того, куди вкладати тимчасово вільні ко-
шти, який надати обсяг фінансування, звідки отримувати
необхідні ресурси для забезпечення безперебійного про-
цесу виробництва, яким може бути обсяг боргів та ін. З ог-
ляду на це посилюється потреба у формуванні принципів
фінансування оборотних активів підприємств. Тому одним
із головних завдань фінансового менеджменту підпри-
ємства повинно бути визначення найбільш придатної
для організації раціональної структури оборотних акти-
вів і забезпечення ефективної діяльності підприємства
стратегії фінансування оборотних активів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Тео-
ретичні основи фінансування оборотних активів під-
приємств відображено в роботах західних учених:
Ю. Брігхема (Eugene F. Brigham) [1, с. 641–675],
Дж. Ван Хорна (James C. Van Horne) [2, с. 205–280],
С. Вишваната (S. R. Vishwanath) [3, с. 269–350]. Значний
внесок у розвиток теорії та практики управління обо-
ротними активами підприємств зробили українські
науковці, серед яких А. Балдинюк [4, с. 3–20], І. Бланк
[5, с. 170–228], А. Семенов [6, с. 139–146], та російські
вчені-економісти В. Ковальов [7, с. 666–696] та ін. Попри
наявність широкого кола наукових досліджень відносно
управління оборотними активами підприємств актуа-
льною залишається проблема обґрунтування стратегії
фінансування оборотних активів з урахуванням специ-
фіки діяльності суб’єктів господарювання та особливо-
стей джерел фінансування їх діяльності.

Сьогодні все більш виразною є тенденція до взаєм-
ного зближення економічної науки і філософії [8, с. 78].
Наприклад, М. Граб [9] запропонував використовувати
персоналістський підхід до управління персоналом, який
раніше розглядався стосовно маркетингових комунікацій
[10]. У цьому контексті привертають увагу дослідження Я.
В. Соколова, який на основі аналізу інституціоналізму та
персоналізму визначив 12 балансових проблем і навів пе-
релік відмінностей у поглядах представників двох шкіл на
ці проблеми [11, с. 358–371]. Це значною мірою, за
відповідних умов, впливає на підходи до фінансування
оборотних активів. 

Метою статі є виявлення впливу відмінностей у погля-
дах інституціоналістів та персоналістів на формування
стратегії фінансування оборотних активів суб’єктів госпо-
дарювання. 

Основні результати дослідження. Зазвичай на прак-
тиці використовують широкий діапазон різних стратегій
фінансування оборотних активів – залежно від змін у зов-
нішньому і внутрішньому середовищах
[12, с. 219]. При цьому ключову роль віді-
грає фінансовий менталітет менеджерів,
котрі формують принципи, на базі яких
обираються стратегії – від консерватив-
ної до агресивної – фінансування оборот-
них активів [13, с. 252]. 

Стратегію фінансування оборотних
активів, яка характеризується від’ємним
значенням власного оборотного капіталу
у підприємств, що знаходяться на межі
банкрутства, С. О. Єрмак назвав абсурд-
ною [14, с. 243]. 

У такій ситуації стабілізувати фінан-
сове становище допоможе розробка ан-
тикризової стратегії підприємства. Вона
дасть змогу, по-перше, виявити, нарощу-
вати і використовувати власні можли-
вості підприємства та його ринкові пе-
реваги відносно конкурентів; по-друге,
визначити перспективні напрями діяль-
ності колективу підприємства щодо її
реалізації [15, c. 62].

Стратегії фінансування оборотних ак-
тивів відрізняються обсягом фінансуван-

ня за допомогою короткострокових зобов’язань, викорис-
товуваних у них. Агресивна стратегія вимагає найбільшого
обсягу короткострокових зобов’язань, консервативну вла-
штував би найменший їх обсяг, а стратегія узгодження тер-
мінів (помірна) займає проміжне становище [16, с. 172–173]. 

На базі проведеного аналізу ми узагальнили викорис-
товувані нині стратегії фінансування оборотних активів і
представили їх у вигляді моделі (рис. 1; табл. 1).

Стабільна частина оборотних активів відповідає міні-
мальному значенню оборотних активів протягом кожного
відповідного року. Розрахунок варіативної частини обо-
ротних активів можна здійснювати двома способами – як
різниця між: максимальним і мінімальним значенням
оборотних активів за кожний окремий рік; значенням обо-
ротних активів станом на кінець кожного року та їх
мінімальним значенням за відповідний період. З метою
підтримання рівноваги статей балансу підприємства до-
цільно використовувати розмір варіативної частини обо-
ротних активів, розрахований станом на кінець року.

Згідно із П(С)БО 2 у статті «Поточні зобов’язання із
внутрішніх розрахунків» відображається заборгованість
підприємства пов’язаним сторонам та кредиторська за-
боргованість із внутрішньовідомчих розрахунків. Фактично
у складі такої заборгованості відображаються безвід-
соткові запозичення, надані підприємству його власника-

Таблиця 1 
Моделювання стратегій фінансування оборотних активів

Джерело: Розроблено та складено автором

Примітка. ДП – довгострокові пасиви (власний капітал, довгострокові
зобов'язання); КП – короткострокові пасиви; ВК – власний капітал.

Рис. Моделювання стратегій фінансування оборотних активів

Джерело: Розроблено та складено автором
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ми, тобто з погляду власників таке джерело фінансуван-
ня оборотних активів можна розглядати як власне. 

Зважаючи на значний розмір поточних зобов’язань із
внутрішніх розрахунків (табл. 2), застосуємо основні поло-
ження персоналізму до визначення стратегії фінансування
оборотних активів. З точки зору персоналістів [11, с.
358–371], рахунок капіталу – це кредиторська заборго-
ваність підприємства перед власниками, тоді як представ-
ники інституціоналізму трактують його як власність
підприємства, вільну від боргів. Подібна інтерпретація ка-
піталу персоналістами дозволяє віднести до складу влас-
ного капіталу ту частину кредиторської заборгованості,
що виникла за рахунок кредитування підприємства влас-
никами, тобто поточні зобов’язання із внутрішніх розра-
хунків (табл. 3), які фактично є зобов’язаннями під-
приємства перед власниками. 

Природа поточних зобов’язань із внутрішніх розрахун-
ків та їх походження потребують адаптації системи балан-
сових рівнянь і зведеного показника фінансування обо-
ротних активів (відповідні пропозиції автора містяться в
табл.1). Для визначення стратегії фінансування оборотних
активів на засадах персоналізму доцільно використовува-
ти механізм, наведений у табл. 4.

Здійснімо визначення стратегій фінансування оборот-
них активів та порівняння результатів (табл. 5) за двома
варіантами структури пасивів підприємства: з позиції інс-
титуціоналізму (табл. 2) і персоналізму (табл. 3). Зазна-

чимо, що у табл. 5 знак +/- показує надлишок/нестачу
пасивів для покриття необхідної частини оборотних акти-
вів відповідно до кожної стратегії. Такі стратегії як вкрай
консервативна та самофінансування передбачають від-
сутність короткострокової заборгованості, а тому немає
економічного сенсу здійснювати за ними розрахунки. Від-
мінності в поглядах інституціоналістів і персоналістів що-
до трактування терміну «капітал» виявляються тільки в
таких стратегіях, як ідеальна, агресивна, помірна та кон-
сервативна.

Підприємство, яке стає на позиції інституціоналізму, у
такому випадку застосовує агресивну стратегію фінансу-
вання активів. За ствердженням Семенова А. Г. [6, с. 142],
агресивний тип фінансової стратегії характеризує стиль і
методи ухвалення управлінських фінансових рішень,
орієнтованих на досягнення найвищих результатів у

фінансовій діяльності незалежно від рівня
ризиків, які її супроводжують. Якщо поточні
зобов’язання із внутрішніх розрахунків сфор-
мовані із внесків засновників підприємства у
складі власного капіталу, стратегія фінан-
сування активів трансформується в більш
м’яку, помірну. За такої стратегії підприємство
відмовляється проводити фінансові операції
із надмірним рівнем ризиків навіть попри
очікуваний високий фінансовий результат
[6, с. 142–143].

Таким чином, за нестабільного зовнішньо-
го середовища, у якому функціонує підприєм-
ство, його стратегія щодо фінансування обо-
ротних активів є досить ризикованою, тобто
агресивною. Але якщо на підприємстві вияв-
лено таке джерело фінансування, як поточні
зобов’язання із внутрішніх розрахунків, його
власники можуть застосовувати помірну стра-
тегію.

Висновки. Отже, визначення стратегії
фінансування оборотних активів підприємств
може відбуватися на базі як класичних, так і
сучасних підходів, що мають ряд відміннос-
тей. Правильний вибір стратегії потребує
розробки адаптованої до джерел фінансуван-
ня оборотних активів підприємства системи
балансових рівнянь та зведеного показника 
фінансування. 

Запропоновані нами вимоги до визначення стратегії
фінансування оборотних активів підприємства дозволя-
ють урахувати походження поточних зобов’язань із
внутрішніх розрахунків і розглядати їх як власні ресурси
засновників у складі власного капіталу підприємства (тоб-
то, з позиції персоналізму). Залежно від користувачів
стратегії фінансування оборотних активів – підприємства
або його власників – здійснюється вибір відповідно одного
(табл. 1) чи другого (табл. 4) запропонованого механізму
визначення стратегії фінансування оборотних активів. 

Можливість власників інвес-
тувати фінансові ресурси в під-
приємство із відображенням їх у
поточних зобов’язаннях із внут-
рішніх розрахунків має переваги:
не треба збільшувати статутний
або інший власний капітал на
розмір інвестованих у підприєм-
ство фінансових ресурсів, що
супроводжується додатковими
фінансовими та трансакційними
витратами; у разі відкриття лікві-
даційної процедури стосовно під-
приємства ресурси, відображені в
поточних зобов’язаннях із внут-
рішніх розрахунків, підлягають
погашенню відповідно до черго-
вості задоволення вимог креди-
торів, тобто є більш захищеними,

Таблиця 2 
Агрегований баланс підприємства

Джерело: Розроблено та складено автором

Таблиця 3 
Агрегований баланс підприємства з позиції персоналізму

Джерело: Розроблено та складено автором

Таблиця 4 
Моделювання стратегій фінансування оборотних активів 

із позиції персоналізму

Джерело: Розроблено та складено автором
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а ресурси, відображені у складі власного капіталу, є дже-
релом погашення таких поточних зобов’язань; відсутність
сплати відсотків за користування такими фінансовими
ресурсами або нарахування пені в разі несвоєчасного їх
повернення.

Перспективи подальших наукових досліджень поляга-
ють у визначенні впливу структури капіталу на результа-
тивність фінансово-господарської діяльності підприємств.
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