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АНОТАЦІЯ 

 

Кученко О. В.  «Обґрунтування доцільності й ефективності залучення 

позикових коштів підприємства» 

Кваліфікаційна робота на здобуття освітнього ступеня «магістр» за 

спеціальністю 072 – Фінанси, банківська справа та страхування. Національний 

університет харчових технологій, Київ, 2022. 

Кваліфікаційна робота присвячена обґрунтуванню доцільності залучення 

позикових коштів ПрАТ «Оболонь» та визначення напрямів удосконалення 

політики залучення позикових коштів підприємством. 

Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, переліку 

використаної літератури і додатків. 

У вступі обґрунтовано актуальність теми та сформульовано завдання 

дослідження. 

У першому розділі розкрито сутність і класифікація позикового капіталу 

фактори, що визначають потребу підприємства в позиковому капіталі та 

управління позиковим капіталом підприємства 

Другий розділ присвячено обґрунтуванню доцільності залучення позикових 

коштів ПрАТ «Оболонь» та оцінці її фінансового стану. 

У третьому розділі обґрунтовано напрями підвищення ефективності 

залучення позикових коштів ПрАТ «Оболонь». 

Ключові слова: позиковий капітал, формування капіталу, джерела 

фінансування, власний капітал, зобов`язання, управління позиковими русурсами. 
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SUMMARY 

 

Kuchenko O.V "Substantiation of expediency and efficiency of attraction of 

borrowed funds of the enterprise" 

Thesis for the master's degree in specialty 072 - Finance, Banking and Insurance. 

National University of Food Technologies, Kyiv, 2022. 

Thesis is devoted to substantiating the feasibility of borrowing PJSC "Obolon" 

and determining areas for improving the policy of borrowing by the company. 

The work consists of an introduction, three chapters, conclusions, list of 

references and appendices. 

The introduction substantiates the relevance of the topic and formulates the 

objectives of the study. 

The first section reveals the nature and classification of debt capital factors that 

determine the company's need for debt capital and debt management of the enterprise 

The second section is devoted to substantiation of expediency of borrowing funds 

of PJSC "Obolon" and assessment of its financial condition. 

The third section substantiates the directions of increasing the efficiency of 

borrowing funds of PJSC "Obolon". 

Key words: loan capital, capital formation, sources of financing, equity, 

liabilities, debt management. 
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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми. Управлінню структурою капіталу присвячено чималий 

обсяг економічної літератури. Даний інтерес пояснюється тим, що структура 

капіталу характеризує співвідношення власних і залучених коштів компанії, тоді 

як кожне з них описується різною вартістю та різним впливом на фінансову 

стійкість організації. Оптимізація структури капіталу підприємства проводиться з 

метою здійснення пропорційної результативності між доходами та вартістю, 

враховуючи при цьому забезпечення фінансової стійкості підприємства. 

Стабільне зростання капіталу підприємства, як правило, супроводжується 

оцінкою його оптимальності та збалансованості. Питання оптимізації, тобто 

приведення стану об'єкта до найкращого в існуючих умовах, порушується 

сьогодні у всіх сферах економіки. Багато в чому це пов'язано з необхідністю 

переходу від кризи до пожвавлення економічного життя, вибору шляхів 

подальшого розвитку, закладення основ нового зростання. 

Аналіз наукових публікацій свідчить, що великий внесок у розробку 

теоретичних основ і методичних підходів до розкриття сутності поняття капіталу 

підприємства, у тому числі й позикових коштів, зробили такі провідні вчені-

економісти: Ф.Ф. Бутинець, Ю.А. Василенко, Н.Г. Виговська, Р.С. Гаркавін, С.Ф. 

Голов, Я.А. Гончарук, А.М. Герасимович, Н.М. Грабова, М. Я. Дем'яненко, Л.В. 

Дікань, В.М. Жук, В.П. Завгородній, Л.П. Кулаковська, М.Р. Лучко, М.Р. Метьюс, 

Б. Нідлз, О.М. Петрук, В.В. Сопко, І Н.М. Ткаченко, Б.Ф. Усач, П.Я. Хомин, Ч.Т. 

Хорнгрен, М.Г. Чумаченко, В.Г. Швець та ін. 

Таким чином, актуальність означених проблем, їхнє практичне значення та 

недостатня розробленість проблематики визначили вибір теми магістерського 

дослідження, обумовили основну мету та завдання роботи. 

Метою роботи є обґрунтування доцільності залучення позикових коштів 

ПрАТ «Оболонь» та визначення напрямів удосконалення політики залучення 

позикових коштів підприємством. 
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Виходячи з мети в роботі поставлені наступні завдання: 

− розкрити економічну сутність і класифікацію позикового капіталу;   

− визначити фактори, що визначають потребу підприємства в 

позиковому капіталі;  

− дослідити методичні основи управління позиковим капіталом 

підприємства; 

− надати загальну характеристику ПрАТ «Оболонь»; 

− оцінити показники фінансового стану ПрАТ «Оболонь»; 

− охарактеризувати доцільність залучення позикових коштів 

ПрАТ «Оболонь»; 

− розглянути напрями удосконалення політики залучення позикових 

коштів підприємством; 

− оцінити нові підходи до джерел формування та способів залучення 

позикового капіталу ПрАТ «Оболонь». 

Об’єктом кваліфікаційної роботи є процеси, пов’язані з оцінкою 

доцільності залучення капіталу. 

Предметом дослідження є теоретико-методичні та практичні аспекти 

доцільності й ефективності залучення позикових коштів підприємства.  

Методи дослідження. У процесі дослідження сутності капіталу організації 

та форм його використання ми застосували такі методи як: аналіз, систематизація 

отриманих даних, синтез, а також висунули гіпотезу, що капітал організації – 

найважливіший та основний інструмент розвитку бізнесу. Також були 

використані розрахунково-аналітичний та табличний методи, зокрема, у другому 

розділі роботи під час дослідження фінансово-економічного стану підприємства. 

Інформаційними джерелами для проведення досліджень є: наукові праці 

зарубіжних та вітчизняних науковців, періодичні видання, матеріали конференцій 

та круглих столів, а також фінансова звітність ПрАТ «Оболонь». 

Практичне значення одержаних результатів. Проведений аналіз може 

бути використано у практичній діяльності ПрАТ «Оболонь».  
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ЗАЛУЧЕННЯ ПОЗИКОВИХ КОШТІВ 

ПІДПРИЄМСТВОМ 

 

 

1.1. Сутність і класифікація позикового капіталу 

 

Капітал організації – це складна категорія, без якої жодне підприємство 

зможе існувати. Весь життєвий цикл підприємницької структури входить у 

систему формування структури капіталу. Тільки замислюючись про організацію 

бізнесу, підприємець ставить одне з найважливіших завдань – де взяти джерела 

фінансування свого бізнесу, у якій формі залучити капітал та як їм розпорядитися 

надалі. Як правило, помилки пов'язані з формуванням структури капіталу та 

використанням його у діяльності підприємства, призводять до кризи організації, а 

іноді й до банкрутства. 

Особливо актуальні питання капіталу у період кризових явищ у економіці. 

Сучасна економічна криза обумовлена як зовнішніми, так і внутрішніми 

факторами. У разі розвиток підприємств всіх розмірів господарювання стає 

проблематичним, а брак капіталу чи неправильне його використання призводить 

до зростання фінансових ризиків. 

Отже, основна роль у фінансовому менеджменті віддається формуванню 

структури капіталу, яка б ефективно поєднувати всі наявні ресурси організації. 

Поняття «капітал» в теорії управління фінансами є основним, але водночас 

характеризується безліччю протиріч, що виникають на кожному етапі його 

залучення. Основні відмінності виникають у визначенні функціональної та 

відтворювальної функцій капіталу. 

Так, більшість досліджень спрямовано вивчення функціонального аспекту 

капіталу, тобто капітал розглядається як функція. Насамперед, капітал 

визначається як джерело відсотка і є абстрактною продуктивною силою, яка 

доставляє відсоток, але те, що приносять конкретні засоби виробництва, вже є не 
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відсоток, а «рента» [1]. Цю позицію відстоювали Дж. Кларк [2], Л. Вальрас [3] та 

І. Фішер [4]. І. Фішер визначав капітал як «дисконтований потік прибутку» [4], 

тобто на його думку будь-який елемент багатства, що приносить дохід власнику, 

можна розглядати як капітал. 

Інші дослідники, зокрема, Дж. Робінсон та Р. Дорнбуш поняття «капітал» 

розуміли як гроші, а також як універсальний товар ділового світу, який є 

необхідним власнику компанії у сучасних умовах [5]. 

Школа фізіократів визначає значну роль капіталу у виробництві, де він 

доставляє «чистий продукт», тобто надлишок новоствореної продукції над 

витратами виробництва. Ф. Кене вперше досліджував капітал як матерію, яку 

автор класифікував з погляду його відтворення [6]. 

А. Сміт – один з основоположників у теорії капіталу, в одному зі своїх 

основних праць «Добробут націй. Дослідження про природу та причини 

добробуту націй» (1776) виділяв дві основні категорії: основний і оборотний [7]. 

На його думку, основний капітал приносить власнику прибуток, не беручи участь 

у обігу. Це машини, знаряддя праці, будівлі, споруди, земля, і навіть трудові 

навички та можливості членів суспільства, те, що переходить від одного власника 

до іншого. Оборотний капітал навпаки є категорією, що приносить прибуток 

власнику в результаті відтворювального процесу. До нього А. Сміт відніс 

продовольство, матеріали, готові вироби та гроші, необхідних звернення. 

Незважаючи на суттєвий внесок А. Сміта в теорію формування та відтворення 

капіталу, він розглядав статичний стан капіталу без руху та визначав його як засіб 

виробництва, основна властивість якого – приносити дохід його власнику [7].  

Сутність капіталу у відтворювальному процесі розглядав також англійський 

фінансист Д. Рікардо. Капітал він представляв як засоби виробництва та витрати 

на виплату зарплати робітникам, працю яких був єдиним джерелом додаткової 

вартості [8]. Виходячи з цього визначення, капітал – це накопичений у засобах 

виробництва працю робітників, при цьому засоби виробництва не можуть 

створювати нової вартості, вони тільки переносять свою вартість на новий товар.  
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На думку Д. Рікардо, капітал – це фактор відтворення, що приносить 

«диференціальну ренту» (додатковий прибуток при додатковому капіталі) як 

надлишок над середнім прибутком [8].  

Відмінною рисою робіт Д. Рікардо від поглядів А. Сміта стало те, що 

Д. Рікардо не поділяв капітал на основний та оборотний, а розглядав лише 

основний капітал у процесі формування вартісної структури товарів. Роль 

оборотного капіталу формуванні додаткової вартості Д. Рікардо не розглядав.  

Сучасне визначення капіталу вперше було дано К. Марксом у його основній 

роботі «Капітал», де досліджувався рух капіталу, його оборот та кругообіг на 

мікро- та макрорівні. Маркс представляє капітал як відсоток, земельну власність, 

приватну власність на землю та ренту [9]. К. Маркс заглиблюється у розгляді 

основного та оборотного капіталів. Він представляє процес перенесення вартості 

із засобів виробництва на продукт праці. Вартість одних повністю переноситься 

за один виробничий цикл – оборотний капітал, вартість інших лише частково, у 

міру їхнього зношення – основний капітал. Цей процес відбувається лише у 

виробництві, де безпосередньо утворюється вартість. Тому розподіл капіталу на 

основний та оборотний, на думку К. Маркса, властиве лише виробничому 

капіталу [9]. Отже, А. Сміт та Д. Рікардо у своїх визначеннях «капіталу» 

ототожнювали його із засобами виробництва, на противагу їм меркантилісти та 

фізіократи звели кругообіг капіталу до грошової форми, а К. Маркс об'єднав ці 

форми та показав кругообіг капіталу у всіх його формах (табл. 1.1). 

У 30-ті роки XX ст. з'явилися праці Дж. М. Кейнса та його основна робота 

«Загальна теорія зайнятості, відсотка та грошей», в якій Дж. М. Кейнс визначає 

капітал у грошовій чи «ліквідній» формі [10]. На його думку, інвестиції грають 

величезну роль стабільному розвитку економіки. Рух капіталів, а не їх 

накопичення підтримують стабільність в економіці держави, але, на відміну від 

меркантилістів, держава повинна брати участь в інвестиційному процесі шляхом 

використання грошово-кредитних важелів, таких як зниження відсотка в період 

криз, бюджетне «дефіцитне» фінансування приватних капіталів. Основною ідеєю 

вчення Дж. М. Кейнс стало те, що капітал є ефективним інструментом для 
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стабілізації економіки. У сучасних умовах, незважаючи на переваги динамічного 

розвитку капіталу, теорія Дж. М. Кейнса є неефективною та в умовах світової 

кризи не діє. 

Таблиця 1.1 

Ідеї основних наукових шкіл щодо поняття «капітал» 

Наукові школи Форми капіталу Автори 

Меркантилізм  

XV-XVII ст. 

За сферою обігу:  

- торговий капітал 

Т. Мен, Дж. Лоу, 

А. Монкретьєн 

Фізіократи 

XVIII ст. 

За сферою виробництва: 

- землевласницький капітал; 

- щорічні аванси; 

- початкові аванси 

Ф. Кене 

Класична школа 

ХІХ ст. 

З погляду відтворення:  

- оборотний капітал;  

- основний капітал;  

За формою звернення:  

- фінансовий;  

- ліквідний;  

За роллю у процесі виробництва:  

- постійний;  

- змінний; 

- промисловий. 

А. Сміт, Дж. Робінсон, 

Р. Дорнбуш, Ж.Б. Сей, 

Є. Бем-Баверк, Д. Ріккардо, 

Дж. М. Кейнс, К. Маркс 

Неокласична школа 

XX-XXI ст. 

За формою використання: 

- нововведення; 

- портфель активів; 

За характером власника: 

- дисконтований потік доходу; 

- джерело відсотка (капітал-рента)  

За належністю організації: 

- власний капітал; 

- позиковий капітал. 

Й. Шумпетер, М. Фрідмен, 

І. Фішер, Дж. Кларк, 

Л. Вальрас 

Джерело: згруповано автором на основі [1-10] 

 

Таким чином, капітал виступає у різних формах, і історична тенденція 

розвитку цієї категорії свідчить про те, що у кожній новій формі з'являються 

специфічні його характеристики та властивості. Однак при цьому зберігаються і 

старі властивості, тобто вдосконалюється науковий інструментарій аналізу та 

управління капіталом. Особливо це стає актуальним, коли всі економічні процеси 

переходять від одного етапу розвитку до іншого, що властиво справжнім умовам, 

у яких функціонує бізнес. 
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У сучасній економічній науці капітал визначається як ресурс, що виступає 

основним фактором виробництва та характеризує фінансові ресурси 

підприємницьких структур. 

Суб'єкти ринкових відносин, метою яких є отримання підприємницького 

доходу (прибутку), становлять поняття «підприємницька структура» [1]. 

Основними цілями розвитку та зростання підприємницької структури є: 

1) залучення додаткових інвестицій; 

2) впровадження прогресивних технік та технологій; 

3) диверсифікація виробництва та оновлення асортименту; 

4) вдосконалення форм та методів управління. 

Для реалізації зазначених цілей та підвищення адаптаційних можливостей 

бізнесу необхідно використовувати позикові кошти, без яких неможлива 

ефективна фінансова діяльність підприємницьких структур усіх форм власності. 

Використання позикового капіталу дозволяє значно розширити обсяги 

господарську діяльність організації, забезпечити ефективніше використання 

власного капіталу, прискорити формування різних цільових фінансових фондів, 

зрештою – підвищити ринкову вартість господарюючого суб'єкта. 

В даний час позиковий капітал визначається як «чужий» капітал, який 

суб'єкт господарювання може придбати у його власника на певний час, і який 

характеризує в сукупності обсяг фінансових зобов'язань організації та загальну 

суму боргу [1]. 

За визначенням Є. Рясних [11], Савицької Г. В. [12] та інших вчених-

економістів позиковий капітал є частиною вартості майна організації, придбаного 

в рахунок зобов'язання повернути постачальнику, покупцю, банку або іншому 

позикодавцю гроші або цінності, еквівалентні вартості такого майна. 

У роботі Дж. Р. Хікса «Вартість і капітал» позиковий капітал – це капітал, 

що утворюється за рахунок позик: отримання кредитів, випуску та продажу 

облігацій, отримання коштів за іншими видами фінансових зобов'язань, 

призначений для фінансування діяльності підприємств [13]. 
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З юридичної погляду, на думку Петришина О. В., позиковий капітал 

представляється як капітал, що утворюється за рахунок коштів від випуску 

облігацій і коштів банківського кредиту [14]. 

Основний внесок у розуміння сучасного визначення позикового капіталу 

зробила неокласична школа. Розвиток неокласичного напрями йшло 

прискореними темпами, потрібно більш адекватно реагувати на потреби 

практики. У цей час (20-40 рр. XX в.) великий внесок у дослідження позикового 

капіталу вніс Й. Шумпетер. Прибуток, кредит та відсоток, на його думку, – 

категорії, що виникають та зникають [15]. Основою підприємницької діяльності є 

«конкуренція нововведень». Й. Шумпетер вперше ввів поняття нововведень чи 

інновацій, в якості яких може виступати продукт, процес чи організація. Капітал – 

це нововведення, для реалізації яких беруться кредити у «старих» фірм і 

направляються в нові сфери, поступово залучаючи нову хвилю учасників 

капіталістичного механізму [15]. 

Позиковий капітал необхідний для нововведень організації і внаслідок 

цього залучені ресурси є запорукою майбутніх успіхів сучасного виробництва. 

Особливо це актуально для ранніх стадій життєвого циклу бізнесу, коли гостро 

стоїть потреба у стартовому капіталі. 

У 50-х роках XX ст. М. Фрідмен сформував особливу версію кількісної 

теорії грошей, новий варіант монетарного погляду функціонування 

капіталістичної економіки. У своїй головній роботі «Монетарна історія 

Сполучених Штатів» (1963), автор проводить аналіз динамічних рядів ВНП, 

інвестицій, грошей, пов'язуючи гроші та ВНП. Він запроваджує поняття 

«портфель активів», під яким розуміється сукупність всіх ресурсів індивіда, його 

багатство (акції, облігації, дача, машини, готівка, предмети тривалого 

використання) [16]. 

У цій концепції вже показано взаємодію мікроекономічних показників, 

таких як інвестиції, основні засоби, з макроекономічними – ВНП, грошова маса. 

М. Фрідмен, цим, визначає «портфель активів», що формується під впливом 
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залучення позикового капіталу, який, своєю чергою, дозволяє забезпечити 

розвиток індивіда та її матеріальне благополуччя [16]. 

Як випливає з представленого огляду, у більшості досліджень основна увага 

приділяється функціональній стороні капіталу, тобто капітал, що розглядається як 

функція. І це особливо важливо, що у дослідженні розробки механізму залучення 

позикового капіталу ми використовуємо процесний підхід, у якому зовнішні 

джерела фінансування виконують певні функції у розвитку суб'єкта 

господарювання. 

Особливий внесок у дослідження структури капіталу внесли у 50-х роках. 

ХХ ст. Ф. Модільяні та М. Міллер [17]. Теорія структури капіталу Модільяні-

Міллера (скорочено – М-М) базується на порівнянні витрат із залучення власного 

та позикового капіталів та аналізі впливу різних варіантів фінансування на 

ринкову оцінку вартості бізнесу. Відповідно до теорії М-М поточна ринкова 

вартість капіталу визначається як сума дисконтованих чистих потоків, що 

формуються під впливом вкладених коштів. 

У 1984 р. С. Майерс припустив, що фірми керуються принципом 

найменшого опору: воліють фінансування рахунок власні кошти всім іншим 

видам фінансування, оскільки у разі ризик зведений до мінімуму. Якщо власні 

кошти виявляється недостатньо реалізації того чи іншого проекту, виникає 

потреба у залученні позикових коштів. Теорія С. Майерса дозволила зробити 

важливий висновок у розвитку ринку капіталів: вибір між залученням коштів та 

фінансуванням за рахунок власних тісно пов'язаний з асиметричністю інформації, 

що характеризує фірму. Слід зазначити, що вчення С. Майерса вперше вводить у 

систему ринкових відносин поняття інформаційної асиметричності, що 

притаманно сучасного етапу розвитку [18]. 

Ринок капіталу має одну важливу відмінність від інших ринків, у яких 

відбувається обмін товарів за власний кошт: над ринком капіталу кілька грошей 

«обмінюється» на обіцянку повернення більшої кількості грошей у майбутньому. 

Це тимчасове вимір, властиве ринку капіталу, тягне за собою необхідність збору 
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та аналізу інформації виявлення можливості позичальника відновити запозичені 

гроші. У зв'язку з цим можливе існування двох кардинально різних ситуацій: 

1. У разі симетрії інформації кредитори та позичальники мають повний 

доступ до однакової інформації. 

2. У разі асиметричної інформації позичальники на відміну від кредиторів 

мають великий обсяг відомостей, що стосуються інвестиційних проектів. 

Наявність інформаційної асиметрії на ринку позикового капіталу має два 

важливі наслідки. По-перше, вона скасовує висновки теореми М-М про повну 

взаємозамінність джерел фінансування, а, отже, вибір цих джерел набуває для 

фірми життєво важливого значення, як і визначення оптимальної фінансової 

структури, тобто співвідношення видів фінансування, що дозволяють знизити 

інформаційні ризики . По-друге, асиметрія інформації пояснює сенс існування 

фінансових інститутів, насамперед банків, які завдяки концентрації технічних, 

інтелектуальних та фінансових ресурсів здатні знизити рівень асиметрії. 

Таким чином, на основі концепції С. Майєрса найбільш надійну основу 

будь-якого бізнесу становить власний капітал. При цьому використання 

позикового капіталу розширює можливості розвитку та модернізації виробництва, 

збільшує ринкову вартість фірми і, отже, дозволяє досягати найкращих 

результатів функціонування підприємства та отримувати вищий фінансовий 

результат. У зв'язку з цим управління за залученням та ефективним 

використанням позикових коштів є однією з найважливіших функцій фінансового 

менеджменту, спрямованої на забезпечення досягнення високих кінцевих 

результатів господарської діяльності організації. 

Незважаючи на значущість теорії С. Майєрса, на наш погляд, сучасні умови 

ринкових відносин визначають підвищення ролі позикових джерел фінансування, 

що відрізняються підвищеним ризиком. Отже, на думку, практично необхідно не 

взаємне заперечення основних положень двох теорій, які оптимальне поєднання. 

Теорія С. Майєрса підтверджує реальні умови функціонування організацій [18], 

сподіваючись лише на власний капітал, у той же час теорія М-М пояснює 

необхідність використання позикового (ризикованого) капіталу, без якого 
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неможливий розвиток виробництва у довгостроковій перспективі для вирішення 

стратегічних завдань. 

У сучасних умовах функціонування організацій незалежно від розмірів 

бізнесу та форм власності нестача власного капіталу негативно позначається на 

загальному розвитку економічних процесів як на мікро-, так і на макрорівні. 

Використання у фінансуванні діяльності підприємства лише власного капіталу 

знижує рентабельність організації, скорочує фінансові результати, не сприяє 

розширенню та розвитку виробництва. Звідси випливає об'єктивна необхідність 

залучення позикових джерел фінансування. Переваги та недоліки використання 

позикового капіталу представлені у таблиці 1.2. 

Таблиця 1.2 

Переваги та недоліки залученого капіталу для підприємства 

Переваги Недоліки 

1. Підприємству надаються значні 

можливості, особливо при наявності 

високого кредитного рейтингу цього 

підприємства, або ж застави чи 

гарантій поручительства  

1. Збільшується ймовірність настання найбільш 

небезпечних фінансових ризиків у господарській 

діяльності суб'єкта – ризик зниження фінансової 

стійкості та втрати платоспроможності. Рівень 

цих ризиків зростає пропорційно зростанню 

частки використання позикового капіталу. 

2. Підприємству забезпечується 

зростання фінансового потенціалу, є 

можливості збільшення 

підприємницької структури в умовах 

необхідного розширення активів та 

зростання темпів господарської 

діяльності цього підприємства 

2. Знижується норма прибутку на суму 

виплачуваного позичкового відсотка у результаті 

використання активів організації, сформованих за 

рахунок позикового капіталу. 

3. Формується ефект податкового 

«щита» (вилучення витрат на 

обслуговування позикового капіталу з 

бази оподаткування при сплаті 

податку на прибуток) за рахунок 

нижчої вартості позикових джерел 

фінансування в порівнянні з власними 

коштами 

3. Використання позикового капіталу 

визначається коливаннями кон'юнктури ринку. У 

ряді випадків при зниженні середньої ставки 

позичкового відсотка на ринку використання 

раніше отриманих кредитів (особливо на 

довгостроковій основі) стає організації 

невигідним у зв'язку з наявністю дешевших 

альтернативних джерел кредитних ресурсів, 

таких як комерційні кредити, лізинг, факторинг та 

ін. 
4. Генерується приріст фінансової 

рентабельності (коефіцієнта 

рентабельності власного капіталу), що 

дозволяє нарощувати власні джерела 

фінансування за рахунок отримання 

більшого прибутку 

4. Характеризується складністю процедури 

залучення (особливо у великих розмірах), 

оскільки надання кредитних коштів залежить від 

кредитного рейтингу організації, її фінансового 

становища та інших вимог кредиторів 
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Розглянувши економічну сутність позикового капіталу, можна назвати такі 

його найважливіші характеристики: 

1. Позиковий капітал характеризує фінансові ресурси організації, які 

приносять дохід. І тут капітал може виступати ізольовано від виробничого 

чинника – у вигляді позичкового капіталу, що забезпечує формування доходів 

підприємства над виробничої, а фінансової (інвестиційної) сфері його діяльності. 

2. Позиковий капітал є основним вимірником ринкової вартості організації. 

Обсяг використовуваних позикових коштів характеризує здатність 

підприємницької структури отримання додаткового прибутку і його генерування 

в чисті активи організації. 

3. Динаміка позикового капіталу є найважливішим показником рівня 

ефективності господарської діяльності та характеризує високий рівень приросту, 

формування та ефективний розподіл прибутку підприємства, його здатність 

підтримувати фінансову рівновагу за рахунок внутрішніх джерел. 

Розмаїття форм, у яких виступає капітал, джерел його формування, як і 

чинників, що впливають його величину, ускладнює процес управління цим 

об'єктом, але водночас визначає цілісність системи та методики управління 

капіталом за сучасних умов. 

 

1.2. Фактори, що визначають потребу підприємства в позиковому 

капіталі 

 

Компанія має кілька альтернатив фінансування, одна з яких – використання 

запозичених коштів, тобто позиковий капітал. Такий механізм є одним із способів 

отримання коштів від зовнішніх зацікавлених сторін, а саме кредиторів. Кошти, 

надані кредиторами в частині фінансування підприємства, несуть боргові витрати 

для цього підприємства. Вартість боргу компанії (позикового капіталу) можна 

інтерпретувати як норму прибутку, очікувану кредиторами при фінансуванні у 

компанію [19]. 
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Витрати підприємства за позиковим капіталом також включають відсоткову 

ставку, яку підприємство має сплатити при видачі такої позики. Необхідна 

здатність компанії керувати своїми борговими витратами. Нагромадження боргів і 

нездатність виплачувати кредити кредиторам є причиною фінансової кризи на 

підприємстві та подальшого його банкрутства, які переживають багато компаній 

[20]. 

Деякі вчені [21] стверджують, що компанії з високою вартістю та об’ємом  

боргу намагаються приховати фактичний стан, щоб не відбулося зниження цін на 

акції. З іншого боку, інвестори потребують адекватного розкриття інформації, 

щоб переконатися, що їх інвестиції мають очікувані прогнозовані ризики. Вимоги 

інвесторів спонукають компанію ширше розкривати свою фінансову звітність.  

З інформації, яку компанії розкривають добровільно, можна побачити 

рівень ризику, який має компанія [22]. Інформацію про фінансові фактори можна 

отримати за допомогою фінансових звітів. Однак, фінансова звітність, видана 

компанією, є ілюстрацією фінансових результатів компанії, а загальною метою 

фінансових звітів є надання корисної інформації для інвесторів та кредиторів при 

прийнятті інвестиційних та кредитних рішень. Типи рішень, які приймають такі 

особи, дуже різноманітні, як і методи прийняття рішень, які використовують 

компанії, і здатність компанії обробляти інформацію [23]. Отже, інвестори та 

кредитори часто використовують інформацію з фінансових звітів як орієнтир при 

прийнятті інвестиційних рішень. 

З іншого боку, деякі вчені заявляють, що для інвесторів і кредиторів 

інформації про фінансові фактори з однієї лише фінансової звітності недостатньо 

для прийняття інвестиційних рішень [24]. Інвестори та кредитори також 

потребують інформації про нефінансові фактори при визначенні інвестиційних 

рішень. Компанії повинні посилювати нефінансові фактори, щоб продовжувати 

рости та виживати. Одним із нефінансових факторів є те, що компанія може 

вдосконалити управління, щоб підвищити результативність та ефективність 

роботи. Компанії потребують моніторингу ефективності з боку керівництва 

компанії, а саме шляхом впровадження належного корпоративного управління. 



20 

Очікується, що впровадження корпоративного управління посилить нагляд з боку 

керівництва з метою стимулювання ефективного прийняття рішень, запобігання 

опортуністичним діям, які не відповідають інтересам компанії, та зменшення 

інформаційної асиметрії між керівниками та зацікавленими сторонами компанії. 

Таким чином, впровадження компаніями системи корпоративного управління 

(КУ) може також вплинути на рівень їх заборгованості. 

Деякі дослідження [25] показують, що компанії з сильним корпоративним 

управлінням мають вищі кредитні рейтинги, ніж компанії з відповідною слабкою 

політикою. Кредитні рейтинги впливатимуть на сприйняття кредиторами та 

потенційними кредиторами довіри до компанії та її здатності виконувати свої 

загальні фінансові зобов'язання. Таким чином, зрозуміло, що при високому 

рейтингу компанія з сильним КУ буде мати меншу вартість боргу. Інші вчені [26] 

стверджують, що саме здорова структура корпоративного управління є одним із 

важливих показників, які кредитори враховують при визначенні премії за ризик 

компанії. Механізми корпоративного управління охоплюють багато речей, 

наприклад, кількість управлінської власності, інституційну власність та 

незалежних комісарів. При цьому, завдяки одному з цих ефективних механізмів 

корпоративного управління моніторинг керівників компаній буде ефективнішим, 

щоб покращити ефективність компанії та зменшити вартість боргу. 

На основі дослідженої літератури [19-26] автором сформовано наступні 

фактори, що визначають потребу підприємства у фінансуванні:  

1. Збільшення прибутків. Швидко зростаючим компаніям потрібне 

зростання активів, тоді як інші елементи залишаються незмінними. 

2. Капіталоємність. Кількість активів, необхідних за кожен долар доходу, 

називається коефіцієнтом капіталомісткості. Фірмам з більш високим 

співвідношенням активів і доходів потрібно більше активів для певного 

збільшення доходів, і тому вони потребують зовнішнього фінансування (табл. 

1.3.). 
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3. Відношення спонтанних зобов'язань до доходів. Фірми, які спонтанно 

створюють великі зобов'язання за своїми зобов'язаннями, матимуть відносно 

низьку потребу зовнішнього фінансування. 

4. Частка прибутку на виручці (рентабельність продажів, маржа). Чим вища 

маржа, тим більший чистий прибуток може підтримати зростання продажів і тим 

менша потреба у зовнішньому фінансуванні. 

5. Відсоток нерозподіленого прибутку. Компанії, у яких більше 

нерозподіленого прибутку і не виплачують їх як дивіденди, менше потребують 

позикових коштів. 

Згрупуємо показники фінансової стійкості та наведемо формули їх 

розрахунку у табл. 1.3.  

Таблиця 1.3  

Показники фінансової стійкості 

Показники 
Формула для 

розрахунку 
Алгоритм розрахунку 

Нормативне 

значення 

1. Коефіцієнт 

забезпеченості власними 

оборотними коштами 

Власний оборотний 
капітал    

Оборотні активи
 

Ф1 р. 1495 − Ф1 р. 1095

Ф1 р. 1195
 

≥0,1 

2. Коефіцієнт 

маневреності власного 

капіталу 

Власний оборотний 
капітал

Власний капітал
 

Ф1 р. 1495 − Ф1 р. 1095

Ф1 р. 1495
 0,2-0,5 

3. Коефіцієнт автономії 

(або фінансової 

незалежності) 

Власний капітал    

Валюта балансу
 

Ф1 р. 1495

Ф1 р. 1900
 

>0,5 

4. Показник фінансового 

левериджу 

Власний капітал +
Довгострокові 
зобов’язання     
Валюта балансу

 

Ф1 р. 1495 + Ф1 р. 1595
+Ф1 р. 1700

Ф1 р. 1900
 

 

5. Коефіцієнт фінансової 

стійкості 

Власний капітал    

Позиковий капітал
 

Ф1 р. 1495

Ф1 р. 1595 + Ф1 р. 1695
+ Ф1 р. 1700

 
>0,8 

 

Джерело: згруповано автором на основі джерел [12, 28, 30] 

 

Слід зазначити, що це дає точний прогноз лише для фірм, котрим 

передбачається, що показники залишаються постійними. Також корисно отримати 

прогноз потреб у зовнішньому фінансуванні для компаній, результати яких 
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змінюються, але у процесі планування необхідно розрахувати фактичні додаткові 

ресурси, що потребують прогнозування показників фінансової звітності. 

Однак в літературі зустрічаються й інші фактори та показники, що можуть 

впливати як на позиковий капітал підприємства, так і на прийняття рішень щодо 

залучення позикового капіталу. Розглянемо детальніше кожен із них.  

Вплив прибутковості на вартість боргу. Рентабельність активів – це 

показник, який можна використовувати для оцінки прибутковості компанії. 

Коефіцієнти рентабельності визначають рішення про використання боргу для 

фінансування підприємств. Компанії з високим рівнем прибутковості зазвичай 

використовують борг у відносно невеликих сумах, оскільки з високими 

показниками прибутку від інвестицій компанії можуть створювати капітал із 

нерозподіленими прибутками [27]. Використання низької заборгованості 

призводить до низької вартості боргу. Результати вимірювання ROA (Return on 

Asset) (табл. 1.4.) часто використовуються як засіб вимірювання фінансових 

результатів компанії, щоб з’ясувати, наскільки ефективним є управління 

капіталом її активів. Чим більше значення ROA компанії, тим більший рівень 

прибутку, який отримує компанія, а також позиція компанії з точки зору 

використання активів, щоб зменшити вартість боргу. У вище згаданому 

дослідженні Ширлі Е.Н. та Фітріа Д. [27], яке вивчало вплив прибутковості на 

вартість боргу, було виявлено, що рентабельність негативно вплинула на вартість 

боргу. 

Таблиця 1.4 

Показники рентабельності 

 Формула для розрахунку Алгоритм  Норматив 

Рентабельність активів 
Чистий прибуток

Валюта балансу
 

Ф2 р. 2465

Ф1 р. 1900
 > 

Рентабельність власного 

капіталу (РВК) 

Чистий прибуток 

Власний капітал
 

Ф2 р. 2465

Ф1 р. 1495
 > 

Рентабельність 

діяльності 

Фінансовий результат
до оподаткування 

Чистий дохід
 

Ф2 р. 2290

Ф2 р. 2000
 

> 

Рентабельність 

продукції 

Чистий прибуток

Собівартість реалізованої
продукції

 
Ф2 р. 2465

Ф2 р. 2050
 

> 

Джерело: згруповано автором на основі джерел [12, 28, 30] 



23 

 

Вплив ліквідності на вартість боргу. Коефіцієнти ліквідності 

використовуються для опису того, наскільки ліквідна компанія та на здатність 

компанії розраховуватися по короткостроковим зобов’язанням за допомогою 

оборотних активів. Іншими словами, цей коефіцієнт використовується для 

вимірювання спроможності компанії сплатити зобов’язання, які підлягають 

негайному погашенню [28]. Агустіна С. [29] пояснює, що компанії з високим 

рівнем ліквідності вказують на те, що компанія, як правило, має високі 

можливості зростання. Чим ліквідніше підприємство, тим нижчі витрати по боргу, 

які компанія має сплатити.  

Вплив левереджа на вартість боргу. Леверидж (кредитне плече, Фінансовий 

важіль) – це коефіцієнт, який описує співвідношення між боргом компанії та 

капіталом. Цей коефіцієнт може показати, наскільки компанія фінансується 

боргом або сторонніми особами. Джерела фінансування для компанії можна 

отримати від внутрішніх і зовнішніх джерел. З внутрішніх джерел компанії кошти 

можуть бути отримані у вигляді нерозподіленого прибутку, а із зовнішніх джерел 

– у вигляді боргу або випуску нових акцій.  

Таблиця 1.5  

Показники ліквідності 

Показник Формула для розрахунку 
Алгоритм 

розрахунку 

Нормативне 

значення 
1. Коефіцієнт 

абсолютної 

ліквідності 

Грошові кошти    

Поточні зобов’язання
 

Ф1 р. 1165

Ф1 р. 1695
 

0,2 – 0,35 

2. Коефіцієнт 

швидкої ліквідності 

Грошові кошти +  поточні 
фінансові вкладення + 

дебіторська заборгованість

Поточні зобов’язання
 

Ф1 ∑ р. 1125 − 1165    

Ф1 р. 1695
 0,7 – 1,5 

3. Коефіцієнт 

поточної ліквідності 

Оборотні  активи    

Поточні зобов’язання
 

Ф1 р. 1195

Ф1 р. 1695
 1 – 2,5 

4. Коефіцієнт 

критичної ліквідності 

Оборотні  активи –  Запаси    

Поточні зобов’язання
 

Ф1 р. 195 − Ф1 р. 1100

Ф1 р. 1695
 0,7 – 1,5 

Джерело: згруповано автором на основі джерел [12, 28, 30] 

 

Компанії, які використовують борг, несуть відповідальність за витрати на 

відсотки та основну суму кредиту. Використання боргу (зовнішнє фінансування) 
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має досить великий ризик непогашення боргу, тому при використанні боргу 

необхідно звернути увагу на здатність підприємства отримувати прибуток. 

Фінансовий важіль можна розуміти як оцінку ризиків, притаманних компанії, що 

означає, що більший леверидж означає більший інвестиційний ризик [28].  

Вплив інституційної власності на вартість боргу Інституційна власність — 

це відсоток частки компанії, що належить інституційним інвесторам. Маючи 

значний обсяг інституційної власності за межами компанії, це змусить сторони за 

межами компанії здійснювати суворий нагляд за управлінням, здійснюваним 

керівництвом. Для керівництва зовнішній нагляд заохочує їх показувати кращі 

результати та проводити управління прозоро. Вважається, що інституційні 

інвестори мають здатність контролювати дії керівництва краще, ніж індивідуальні 

інвестори, тому інституційних інвесторів нелегко буде обдурити, маніпулюючи 

діями керівництва [30]. Деякі вчені [31] припускають, що інституційна власність 

може значно знизити вартість боргу, оскільки велика інституційна власність 

змушує сторони за межами компанії здійснювати більш суворий нагляд або 

моніторинг керівництва, щоб керівництво заохочувалося покращувати результати 

діяльності компанії та могло запобігти шахрайству. відбувається. буде 

здійснюватися менеджером.  

Отже, у табл. 1.6 наведемо індикатори ефективності політики запозичення 

та передбачуваний зв'язок з ефективністю політики запозичення. 

Таблиця 1.6  

Проксі для оцінки ефективності політики запозичення 

Позначення Опис Передбачуваний зв'язок з ефективністю 

політики запозичення 

ROBC Рентабельність позикового капіталу прямий 

ROIC Рентабельність інвестованого 

капіталу 

прямий 

WACC Середньозважена вартість капіталу зворотний 

DFL Ефект фінансового важеля прямий 

Джерело: згруповано автором на основі джерел [12, 28, 30] 

 

А за наявності жорсткого нагляду можна зробити роботу компанії хорошою, 

щоб кредитори бачили, що ризик компанії низький. Таким чином, інституційна 
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власність може знизити вартість боргу, понесеного компанією. Дослідження [28] 

говорять про те, що інституційна власність має значний негативний вплив на 

вартість боргу. 

 

1.3.Управління позиковим капіталом підприємства 

 

В епоху глобалізації компанії повинні мати можливість контролювати 

структуру фінансування, щоб конкурувати з іншими компаніями. Це один із 

обов’язків фінансового менеджера щодо визначення складу структури капіталу 

компанії. Рішення про структуру капіталу мають важливе значення для підтримки 

діяльності компанії в прийнятті рішень компанії щодо витрат. Рішення про 

структуру капіталу передбачає фінансове рішення щодо складу боргового та 

власного капіталу, що використовується фірмою.  

Фінансовий менеджер повинен мати можливість ефективно залучати кошти 

як всередині компанії, так і за її межами, тому рішення про фінансування є 

рішеннями про фінансування, які можуть мінімізувати вартість капіталу, яку несе 

компанія. Вартість капіталу, що виникає в результаті фінансового рішення, є 

прямим наслідком, що випливає з рішень, прийнятих менеджером. Коли 

менеджери використовують борг, вартість капіталу, понесена відсотками, 

нарахованими кредитором, тоді як якщо менеджери використовують внутрішні 

фонди або самі фонди, виникнуть із використаних коштів або капіталу (вартість 

альтернативних можливостей). Необережне рішення про фінансування призведе 

до постійних витрат у вигляді високої вартості капіталу, що в свою чергу може 

призвести до прибутковості компанії.  

Теорія компромісу передбачає, що при знаходженні зв'язку між величинами 

структури капіталу компанії існує рівень левериджу (коефіцієнт боргу), що є 

оптимальним. Так що рівень важеля компанії час від часу просувається до 

поставлених цілей. Крім того, передбачається, що рішення щодо фінансування 

слідують ієрархії, в якій джерела фінансування зсередини компанії (внутрішнє 

фінансування) матимуть перевагу над джерелом фінансування ззовні (зовнішнє 
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фінансування), однак компанія не повинна бути занадто фінансованою за рахунок 

боргів [12]. Використання надмірної заборгованості в компанії може покращити 

коефіцієнт банкрутства. Це може статися через нездатність компанії здійснити 

платіж, що підлягає сплаті в момент погашення. Коли терміни погашення боргу 

стають більшими, інвестори двічі подумають про інвестування. У випадку, якщо 

компанія використовує зовнішнє фінансування, борг має перевагу над 

фінансуванням із додатковим капіталом із зовнішнього капіталу. 

Рішення про фінансування мають стратегічну роль для добробуту власників 

і виживання компанії, це пов'язано з потребою в коштах для інвестування та 

визначенням джерел фінансування. Структура капіталу кожної компанії 

визначається з урахуванням різних аспектів на основі можливого доступу до 

коштів, сміливості нести ризик, аналізу витрат і вигод, отриманих від кожного 

джерела коштів. Перш ніж приймати рішення, пов’язані з фінансуванням, 

керівництво зобов’язане розглянути та проаналізувати, чи задовольняються 

потреби компанії у фінансуванні за рахунок власного капіталу чи за рахунок 

позичкового капіталу (боргу). Структура капіталу відображається у балансовій 

вартості коефіцієнта кредитного плеча, який є відношенням загального боргу 

(короткостроковий плюс довгостроковий) до загальних активів за балансовою 

вартістю.  

Коли компанія зазнає дефіциту фінансування після використання власного 

капіталу, тоді компанія буде використовувати борг як джерело коштів сторонніх 

осіб за межами компанії. Заборгованість як частина структури капіталу допомагає 

швидко задовольнити потребу в операційних та інвестиційних коштах у 

порівнянні з процесом придбання коштів шляхом продажу акцій або 

нерозподіленого прибутку. Фактори ліквідності та високі відсоткові ставки, які 

можуть підвищити ризик збитків, є важливим фактором. Високі процентні ставки 

призводять до неефективної вартості коштів для компанії. Деяка література та 

дослідження показують, що якщо компанія має борг, вона отримає вигоду від 

податкових пільг, від податкового щита боргу. Це безпосередньо призвело до 

зменшення податкового навантаження компанії. 



27 

Фінансовий менеджер у процесі управління капіталом організації 

намагається досягти оптимального складу джерел його формування з метою 

мінімізації фінансових ризиків, підвищення доходності і ліквідності компанії. 

Фінансова стратегія, якої дотримується керівництво господарюючого суб'єкта, 

безпосередньо впливає на пріоритети у виборі співвідношення між власними та 

позиковими засобами в загальному обсязі капіталу. Якщо стратегія носить 

консервативний характер, то у складі капіталу будуть переважати власні джерела, 

що забезпечують більш стабільне положення організації. Якщо у стратегії 

управління фінансами висока частка рис-кованих вкладень, то, швидше за все, у 

структурі капіталу перше місце займуть позикові джерела формування. 

Структура капіталу для сучасного підприємства є фактором, що впливає на 

його платоспроможність, ліквідність, рентабельність і фінансову стійкість. 

Фінансовий менеджер повинен грамотно керувати співвідношенням позикових і 

власних джерел у складі капіталу для забезпечення оптимального варіанту його 

використання. 

Загальноприйнятим можна вважати, що метою використання капіталу у 

процесі фінансово-господарську діяльність організації є отримання прибутку. 

Оподаткований прибуток включає чистий прибуток і податкові зобов'язання. 

Тому фінансовий менеджер має можливість управляти податковими платежами, 

обираючи варіант облікової та дивідендної політики. Оскільки дивіденди 

виплачуються з чистий прибуток, то вартість власного капіталу визначається 

компанією самостійно і впливає розмір оподатковуваного прибутку. Кошти на 

покриття вартості кредитів організація бере з власних чи позикових фінансових 

ресурсів, тому вона зацікавлена у зниженні вартості позикового капіталу, що 

безпосередньо впливає на ефективність фінансової діяльності підприємства. 

Сучасна організація, яка не використовує позиковий капітал, має високу 

фінансову стійкість, але водночас і обмежена у можливостях нарощування темпів 

розвитку та підвищення рівня рентабельності власних коштів. Це з тим, що з 

сприятливої кон'юнктурі ринку позиковий капітал є додатковим джерелом 

фінансування активів підприємства. Тому вибудовуючи стратегію управління 
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структурою капіталу, необхідно враховувати, що «нарощування позикового 

капіталу в межах, обмежених значенням фінансового левериджу, дозволяє значно 

збільшити масштаби діяльності фірми, підвищити ефективність віддачі власного 

капіталу, стимулювати створення цільових фондів організації, що в кінцевому 

підсумку спрямовано на зростання її ринкової вартості» [3, с. 21]. 

Керуючи джерелами формування капіталу, фінансовий менеджер 

комерційної організації завжди повинен оцінювати рівень впливу різних факторів, 

щоб у результаті підвищити ринкову вартість компанії, в тому числі: 

- Особливості галузі, до якої належить підприємство. Вони визначають 

структуру активів організації та тривалість операційного циклу. Підприємства, 

мають високу фондомісткість і високу частку необоротних активів, орієнтуються 

використання власного капіталу, оскільки мають невисоким кредитним 

рейтингом; 

- Стадія життєвого циклу організації. Конкурентоспроможні компанії на 

ранніх етапах життєвого циклу часто залучають для свого розвитку позиковий 

капітал. Його вартість може бути вище середньоринкової, а для їх кредиторів 

рівень фінансових ризиків більш високий; 

- Ситуація на товарному ринку. Стабільна ситуація на ринку, де працює 

компанія, дає можливість безпечно використовувати позиковий капітал. Якщо 

ситуація погіршуватиметься, виникає ризик втрати платоспроможності, отже, 

треба знижувати коефіцієнт фінансового левериджу з допомогою зменшення 

обсягу позикового капіталу загальній структурі капіталу. 

Розробка кредитної політики відбувається у наступні етапи: 

1. Аналіз залучення та використання зовнішніх коштів у компанії. Мета 

цього аналізу – виявити склад та форми запозичень компанії, а також оцінити 

ефективність їх використання. 

У ході аналізу досліджується динаміка загального обсягу залучених коштів, 

визначаються основні форми їх залучення залежно від типу позички та строку їх 

залучення, досліджується склад індивідуальних кредиторів та строки їх позик, 

досліджується ефективність використання позикових коштів, що оцінюються 
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загалом та в окремих їх формах. Результати цього аналізу служать для оцінки 

доцільності використання зовнішніх коштів у компанії у існуючих обсягах та 

формах. 

2. Визначення цілей залучення позикових коштів на найближчий період. Ці 

кошти залучаються підприємством на строго адресної основі, що одна із умов їх 

подальшого ефективного використання. Основними цілями залучення позикових 

коштів підприємствами є: 

а) поповнення необхідного обсягу постійної частини обігових коштів. Нині 

більшість підприємств, здійснюють виробничу діяльність, неспроможна повністю 

фінансувати цю частину оборотних засобів з допомогою власного капіталу. 

Більшість цього фінансування надходить із позикових коштів; 

б) забезпечення формування змінної частини обігових коштів. Яку б модель 

фінансування активів не використовувала компанія, завжди змінна частина 

оборотних коштів частково чи повністю фінансується з допомогою позикових 

коштів; 

в) формування недостатнього обсягу інвестиційних ресурсів. Метою 

залучення позикових коштів у разі є необхідність прискорення реалізації окремих 

реальних проектів підприємства (нове будівництво, реконструкція, модернізація); 

г) забезпечення соціальних та побутових потреб своїх працівників. У цих 

випадках позикові кошти залучаються для видачі позичок своїм працівникам на 

індивідуальне житлове будівництво, облаштування саду та городу та інші 

аналогічні цілі; 

д) інші тимчасові потреби. У цьому забезпечується принцип цільового 

залучення позикових коштів, хоча зазвичай таке залучення складає короткі 

терміни й у невеликих обсягах. 

3. Визначення максимальної суми позикових коштів. Максимальний розмір 

цього атракціону продиктований двома основними умовами: 

а) граничний ефект фінансового важеля. 

Оскільки обсяг власних фінансових ресурсів формується на попередньому 

етапі, загальний розмір капіталу, що використовується, може бути визначений 
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заздалегідь. У зв'язку з цим розраховується коефіцієнт фінансового левериджу 

(коефіцієнт фондування), за якого його ефект буде максимальним. З урахуванням 

розміру власного капіталу наступного періоду та розрахованого коефіцієнта 

фінансового левериджу розраховується максимальна сума позикових коштів, що 

гарантує ефективне використання власного капіталу; 

б) забезпечити достатню фінансову стійкість підприємства. Його необхідно 

оцінювати як з погляду самої компанії, а й з погляду її потенційних кредиторів, 

що у подальшому знизить вартість залучення позикових ресурсів. 

З урахуванням цих вимог компанія встановлює ліміт на використання 

позикових ресурсів у своїй господарській діяльності.  

4. Визначення співвідношення залучених позикових коштів на 

короткостроковій та довгостроковій основі. 

Розрахунок цього коефіцієнта заснований на меті використання позикових 

коштів у наступному періоді. На тривалий період (більше 1 року) позикові кошти 

зазвичай залучаються збільшення обсягу основних засобів й задоволення інших 

реальних інвестиційних потреб (хоча за консервативної політики фінансування 

активів вони також залучаються вчасно). позикові кошти задля забезпечення 

формування фіксованої частини оборотних засобів) у короткостроковій 

перспективі позикові кошти залучаються заради інших цілей їх використання. 

Розрахунок необхідної суми позикових коштів у кожному періоді 

провадиться з урахуванням конкретних цільових напрямів їх подальшого 

використання. Метою цих розрахунків є визначення дати використання позикових 

коштів з метою оптимізації співвідношення їх видів у довгостроковому та 

короткостроковому періодах. У цьому розрахунку визначається загальна та 

середня тривалість використання позикових коштів. 

5. Визначення форм залучення позикових коштів. 

Ці форми різняться у тих фінансового (банківського) кредиту; товарний 

(комерційний) кредит; інші методи. Компанія вибирає способи залучення коштів 

відповідно до цілей та специфіки своєї економічної діяльності. 
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6. Визначення складу кредиторів. Цей склад визначається засобами 

залучення позикових ресурсів. Основними кредиторами компанії зазвичай є її 

постійні постачальники, з якими компанія встановила довгострокові ділові 

відносини, а також комерційний банк, який забезпечує розрахунки та послуги за 

розрахунок готівкою. 

7. Створення ефективних умов отримання кредитів. Серед найважливіших із 

цих умов: термін надання позички (оптимальним вважається період, протягом 

якого мета отримання позички повністю досягнута); процентна ставка за 

кредитом; умови виплати суми відсотків; умови виплати основної суми боргу; 

інші умови, пов'язані із отриманням кредиту. 

8. Забезпечення ефективного використання кредиту. Критерієм цієї 

ефективності є показники оборотності зовнішнього капіталу та прибутковості 

зовнішнього капіталу. 

9. Забезпечення своєчасного погашення одержаних кредитів. Під заставу 

найбільших кредитів можна заздалегідь зарезервувати спеціальний фонд 

погашення. Платежі за обслуговування кредиту включаються до платіжного 

календаря та контролюються в рамках моніторингу поточної фінансової 

діяльності. 

Управління дебіторською заборгованістю є одним із основних завдань 

фінансового менеджменту. Цей захід проводиться з метою оптимізації всієї 

дебіторської заборгованості та оптимізації боргу. Таким чином, потрібна 

індивідуальна фінансова політика управління дебіторською заборгованістю. 

Ця політика є частиною загальної політики управління оборотними та 

необоротними активами підприємства, а також частиною маркетингової політики, 

завдяки чому відбуватиметься розширення обсягу реалізації та оптимізація 

дебіторської заборгованості, своєчасна інкасація. Управлінням боргами часто 

нехтують і не люблять займатися, тому що це не найприємніша частина роботи 

керівника. Тому, зазвичай, у разі проблем із грошовими потоками насамперед 

спрямовуються зусилля на зростання реалізації продукції, що робить ситуацію 

для підприємства краще, оскільки що вищі продажу при слабкому рівні 
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інкасуванні, тим не сприятливіша ситуація з чистим грошовими потоком. 

Керівники насамперед зацікавлені в якомога більшому відстроченні фінансових 

платежів у постачальників, проте важливо пам'ятати, щоб дотримувалися норми, 

оскільки штрафні санкції та пені за несплату або прострочення найчастіше 

суттєві. [5] Пропонуються такі рекомендації щодо управління дебіторською 

заборгованістю: 

1) Побудова ефективної кредитної політики шляхом добору кредиторів. Про 

ефективну кредитну політику свідчить зростання прибутковості підприємства чи 

збільшення обсягів продажу внаслідок лібералізації кредитування чи прискорення 

оборотності коштів за жорсткому веденні кредитної політики. 

Для ведення ефективної кредитної політики необхідно відповісти на низку 

питань. Одним із низ є питання: «Кому надавати кредит?». Відповідь це питання 

залежить від ризику неповернення кредиту, у зв'язку з цим розподіл покупців 

відповідно до груп ризику є невід'ємною частиною управління кредитної 

політики, групи ризику розбиваються відповідно до кредитної політикою. 

Існує низка методів для оцінки кредитної історії. Одним із них є credit 

scoring. Цей метод відносить покупців до тієї чи категорії за низкою ознак. Сredit 

scoring дозволяє оцінити ризик надання відстрочення платежів кожному 

покупцеві індивідуально. Розрахунок показників та результат оцінки дозволить 

обрати пріоритетних покупців для їхнього кредитування, що дозволить 

оптимізувати дебіторську заборгованість [5]. 

2) Ефективний розподіл фінансових ресурсів шляхом вибору умов 

розміщення комерційного кредиту. Метод вибору оптимального терміну кредиту 

дозволяє будувати висновки про ефективність комерційної угоди. Спроба 

збільшення обсягів продажу є основною причиною кредитування покупців. 

Більшість підприємств, будучи в слабкій конкурентній позиції, вибирають шлях 

скорочення ринків збуту за неможливості покупця негайно або в короткі терміни 

платити товар. При цьому методі порівнюються додаткові доходи які будуть 

отримані через зростання продажів і витрати на фінансування дебіторської 

заборгованості, що виросла. 
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3) Також система заохочення при достроковій оплаті кредиту чи товару 

дозволить стимулювати повернення коштів дебіторської заборгованості. 

Ефективна кредитна політика полягає у максимізації прибутку, досягненню 

максимальних показників у виручці від реалізації, супутнім елементом чого є 

кредитування покупців. Таким чином, одним із критеріїв ефективності кредитної 

політики є досягнення оптимального ефекту від інвестицій у дебіторську 

заборгованість. 

4) Необхідні обмежувальні заходи щодо збільшення простроченої 

кредиторську заборгованість, як сумнівної, і безнадійної у структурі 

заборгованості [5]. 

Отже, можна дійти висновку, що кредитна політика є одним із 

найважливіших елементів управління капіталом. В Україні спостерігається 

зростання кредиторської заборгованості, що не є позитивною тенденцією у 

бізнесі, у зв'язку з цим вкрай актуальною стає правильна політика щодо 

управління позиковими коштами. 

 

Висновки до розділу 1 

 

Структура капіталу для сучасного підприємства є фактором, що впливає на 

його платоспроможність, ліквідність, рентабельність і фінансову стійкість. 

Фінансовий менеджер повинен грамотно керувати співвідношенням позикових і 

власних джерел у складі капіталу для забезпечення оптимального варіанту його 

використання. 

Загальноприйнятим можна вважати, що метою використання капіталу у 

процесі фінансово-господарську діяльність організації є отримання прибутку. 

Оподаткований прибуток включає чистий прибуток і податкові зобов'язання. 

Тому фінансовий менеджер має можливість управляти податковими платежами, 

обираючи варіант облікової та дивідендної політики. Оскільки дивіденди 

виплачуються з чистий прибуток, то вартість власного капіталу визначається 

компанією самостійно і впливає розмір оподатковуваного прибутку. Кошти на 
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покриття вартості кредитів організація бере з власних чи позикових фінансових 

ресурсів, тому вона зацікавлена у зниженні вартості позикового капіталу, що 

безпосередньо впливає на ефективність фінансової діяльності підприємства. 

Коли компанія зазнає дефіциту фінансування після використання власного 

капіталу, тоді компанія буде використовувати борг як джерело коштів сторонніх 

осіб за межами компанії. Заборгованість як частина структури капіталу допомагає 

швидко задовольнити потребу в операційних та інвестиційних коштах у 

порівнянні з процесом придбання коштів шляхом продажу акцій або 

нерозподіленого прибутку. Фактори ліквідності та високі відсоткові ставки, які 

можуть підвищити ризик збитків, є важливим фактором. Високі процентні ставки 

призводять до неефективної вартості коштів для компанії. Деяка література та 

дослідження показують, що якщо компанія має борг, вона отримає вигоду від 

податкових пільг, від податкового щита боргу. Це безпосередньо призвело до 

зменшення податкового навантаження компанії. 

Фінансовий менеджер у процесі управління капіталом організації 

намагається досягти оптимального складу джерел його формування з метою 

мінімізації фінансових ризиків, підвищення доходності і ліквідності компанії. 

Фінансова стратегія, якої дотримується керівництво господарюючого суб'єкта, 

безпосередньо впливає на пріоритети у виборі співвідношення між власними та 

позиковими засобами в загальному обсязі капіталу. Якщо стратегія носить 

консервативний характер, то у складі капіталу будуть переважати власні джерела, 

що забезпечують більш стабільне положення організації. Якщо у стратегії 

управління фінансами висока частка рис-кованих вкладень, то, швидше за все, у 

структурі капіталу перше місце займуть позикові джерела формування.  
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РОЗДІЛ 2 

ОБГРУНТУВАННЯ ДОЦІЛЬНОСТІ ТА ЕФЕКТИВНОСТІ 

ЗАЛУЧЕННЯ ПОЗИЧКОВИХ КОШТІВ ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

2.1. Загальна характеристика ПрАТ «Оболонь» 

 

Приватне акціонерне товариство «Оболонь» (далі – Підприємство / 

Компанія / Товариство / ПрАТ «Оболонь») та його дочірні товариства (далі разом 

– «Група») виробляють та продають пиво, мінеральну воду, охолоджувальні та 

слабоалкогольні напої під різними брендами. торгової марки «Оболонь». Історія 

ПрАТ «Оболонь» бере свій початок у 1974 році, коли на місці було збудовано 

пивоварне підприємство. Відкриття виробництва було присвячено Олімпійським 

іграм 1980 року. 1980 року відбувається офіційне відкриття київського 

пивоварного заводу №3, приурочене до 22 Олімпійських ігор, та випуск першої 

партії пива. 1986 року на базі Київського пивоварного заводу №3 було створено 

пивоварне безалкогольне об'єднання «Оболонь», до якого також увійшли 

Київський пивоварний завод №1, Київський пивоварний завод №2 та Фастівський 

пивоварний завод. 1993 року приватизоване підприємство отримало правовий 

статус закритого акціонерного товариства. 1998 року ЗАТ «Оболонь» уперше в 

галузі отримало міжнародний сертифікат системи менеджменту якості ISO-9001 

версії 1994 року, що свідчить про високий рівень усіх процесів та здатність 

українського підприємства виробляти продукцію світового рівня. Класна 

продукція. У 2004 році було запущено найбільшу в Європі лінію розливу пива 

продуктивністю 110 тисяч пляшок на годину. Із запуском нової лінії розливу 

завод «Оболонь» увійшов до трійки найпотужніших пивоварних заводів Європи. 

У 1999 році безалкогольний напій «Живчик», виготовлений виключно з 

натуральної сировини, вийшов на ринок і одразу завоював любов широкого кола 

споживачів. З іншого боку, теплопостачання Оболонської ТЕЦ здійснюється 

ультрасучасною паровою котельнею компанії CLAYTON виробництва Бельгії, 

яка була змонтована та введена в експлуатацію цього року. На основному заводі з 
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розробки були введені в експлуатацію нові установки: встановлення з переробки 

вуглекислого газу, циліндро-конічні резервуари для ферментації та переробки 

пива, третє замовлення від пивоварні та новий цех розливу пива. Вперше пиво 

розливається в ПЕТ-пляшки об'ємом 1 та 2 літри та бочки об'ємом 30 літрів для 

ресторанного та барного бізнесу. ПрАТ «Оболонь» стає офіційним спонсором 

футбольного клубу «Оболонь», який на той момент грав у першій професійній 

футбольній лізі України. 

У найближчі 3 роки освоєно виробництво нових видів продукції: пива 

«2000», безалкогольних напоїв «Кола Нова», «Оболонь Orange ACE». ПрАТ 

«Оболонь» підтверджує високу організацію системи менеджменту якості та 

вперше в Україні отримує сертифікат за ISO-9001 версією 2000. Розпочався 

випуск безалкогольного напою «Живчик Унікальний», який не містить менше 

солодкої фруктози замість цукру. . Цей напій повторив вдалу долю свого 

попередника Живчика. Налагоджується виробництво першого елітного 

українського пива «Магнат». Оболонські технологи розробляють та 

впроваджують у виробництво слабоалкогольний напій «Шарм». На Оболоні в 

цеху з виробництва солоду введено в експлуатацію три сучасні запірні 

резервуари, а в цех ферментації впроваджено нові ЦКТ німецького виробництва. 

Почався випуск чергового успішного напою із серії «Живчик», збагаченого бета-

каротином «Живчик Лимон», корисні властивості новинки також оцінять 

споживачі. 

У 2008 році ВАТ «Оболонь» першим серед підприємств харчової 

промисловості сертифікувало одразу чотири системи менеджменту. Оболонь 

підтвердила відповідність вимогам ДСТУ ISO 9001:2001 (Системи управління 

якістю), ДСТУ ISO 22 000:2007 (Системи управління безпеки харчових 

продуктів), ДСТУ ISO 14 001:2006 (Системи екологічного управління), ДСТУ-

П06 Системи менеджменту безпеки та гігієни праці). 

У 2009 році у селі Чемерівці, Хмельницька область, відбулося урочисте 

відкриття солодового заводу, одного з найсучасніших у Європі. Інвестиції в 

проект становили 100 мільйонів доларів. Потужність заводу – 120 тисяч тонн 
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солоду на рік. У 2009-2011 роках введено в експлуатацію реконструкцію 

виробничого комплексу в місті Олександрія, на якій введено виробництво 

слабоалкогольних та безалкогольних напоїв у скляній тарі, ПЕТ-тарі та банку, а 

також лінія з розливу в кегі, освоєно виробництво тари (ящиків) та кропової 

стрічки. , збудовано фірмовий магазин та ін. Загальний обсяг інвестицій у 

виробничий комплекс становив понад 50 млн грн. Крім того, у 2012 році ПрАТ 

«Оболонь» розпочало виробництво преформ для ПЕТ-пляшок масою 31,7 г (1 л) 

та 34,7 г (1,25 л) в Олександрії, кошторис будівництва склав 62 млн грн. 

У 2012 році завершено реконструкцію підприємства ПрАТ «Оболонь» 

«Пивоварний завод Зіберт» у м. Фастів (ТОВ «Пивоварний завод Зіберт»), що 

дозволило збільшити його потужність до 10 млн декалітрів пива на рік. 

«Красилівське»: реконструйовано цех розливу №1 та склад готової продукції №2, 

водопідготовку, запущено виробництво нового для компанії виду продукції – 

барвників. Загальна вартість проектів становила понад 30 млн грн.  

У 2013 році 1-й та другий етап реконструкції підприємства потужністю 

виробництва пива 130 млн доларів на рік, інвестиції в проект становили понад 420 

млн грн на кінець 2014 року, завершена прибудова елеватора солодовні у селі 

Чемерівці, Хмельницька область, ємність якого збільшена на 2160 м3. Інвестиції в 

проект склали 20,5 млн грн. 

У 2020 році група залишалася ключовим гравцем у секторі, що 

характеризується сильною конкуренцією, на яку суттєво впливають сезонні зміни 

та загальна економічна ситуація в Україні та в усьому світі, зокрема через кризу 

Covid-19. 2020 року Група проводила активну політику брендингу. Зокрема, були 

вироблені такі продукти:  

• Категорія «ПИВО»: Ztoert Bavarian PET 1,75 л, Ztoert Light PET 2,25 л, 

Келих Germanarich 0,5 л, банку 0,5 л, Оболонь Київ Міцний ПЕТ 1 л, Пиво 

«Оболонь Ргетіїт Темне» ПЕТ 1 л «Злата Прага Лайт» ПЕТ 1 л «Hardim Teqrnla & 

Ume» ПЕТ 0,6 л.  
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• Категорія «СЛАБОАЛКОГОЛЬНІ НАПІЇ»: Cier Rose 0,5 л, ПЕТ-склянка 

для сидру 0,8 л, Оболонь Hard Seltzer Orange & Lemon банку 0,5 л, Obolon Hard 

Seltzer Чорна вишня 0,5 л банку.  

• Категорія «БЕЗАЛКОГОЛЬНІ НАПОЇ»: «Живчик із смаком яблука та 

винограду» ПЕТ 2 л, «Живчик із яблуком та чорницею» ПЕТ 2 л  

• Категорія «ВОДА МІНЕРАЛЬНА»: «Оболонська слабо-газована», ПЕТ 

1.5л. 

 

Рис. 2.1. Організаційна структура ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

До функціональних підрозділів підприємства належать: планово-

економічний відділ, бухгалтерія, відділ кадрів, відділ реалізації, юридичний 

відділ. Досить розроблена методика аналізу організаційних структур управління 

підприємством в умовах ринку, яка могла б слугувати основою проекту 

необхідних організаційних змін, відсутня. Аналіз різних точок зору, 
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висловлюваних щодо критерію ефективності системи управління, дозволяє 

зробити висновок, що пошук універсальних, узагальнюючих, синтетичних, легко 

обчислюваних і раціональних за економічним змістом показників оцінки 

ефективності систем управління, що поєднує як показники ефективності 

виробництва, так і системи управління, поки що не дав прийнятних результатів і 

досі залишається дискусійним. 

До організаційної структури ПрАТ «ОБОЛОНЬ» крім апарату управління 

входить п'ять структурних підрозділів. Штатний розпис визначає склад 

структурних підрозділів із посад працівників, а також формує окладну частину 

фонду заробітної плати працівників. До кожного підрозділу розроблено 

положення про підрозділ. Положення про підрозділ є документом, що 

регламентує діяльність структурного підрозділу: його завдання, права, функції, 

відповідальність, а також порядок взаємодії з іншими підрозділами. Слід 

зазначити, що з положень про підрозділи у ПрАТ «ОБОЛОНЬ» характерна єдина 

структура документа. До нього входять: загальні положення, склад відділу, 

основні завдання та функції, права відділу, керівництво та відповідальність. 

Бачимо, що в положеннях про підрозділи в ПрАТ «ОБОЛОНЬ» не визначено мету 

діяльності для кожного підрозділу, його внесок у загальний результат діяльності 

компанії, показники ефективності діяльності, характерні для даного підрозділу, а 

також порядок взаємодії з іншими підрозділами компанії. Ще одним 

структуроутворюючим документом є посадова інструкція. Вона являє собою 

документ, що регламентує діяльність у межах кожної посади та містить вимоги до 

працівника, який обіймає цю посаду.  

У ПрАТ «ОБОЛОНЬ» розроблено посадові інструкції всім працівників 

апарату управління, а ключових фахівців – тарифно-кваліфікаційні 

характеристики. Таким чином, ПрАТ «ОБОЛОНЬ» має певну систему 

організаційно-регламентуючих документів, яка закладає основу системи 

управління на підприємстві. Основними структуроутворюючими документами є 

штатний розпис, положення про підрозділи та посадові інструкції. Однак ця 

система не може забезпечити ефективного функціонування організації без 
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розроблення відповідних нормативних та регламентуючих документів, що 

визначають цілі, завдання кожного структурного блоку, зв'язки, що формують 

раціональні інформаційні потоки, відповідність між відповідальністю та 

повноваженнями керівників у межах виділених ресурсів. Таким комплексним 

документом може бути Положення про організаційну структуру. 

 

2.2. Оцінка фінансового стану ПрАТ «Оболонь» 

 

Варто звернути увагу, що основним джерелом формування балансового 

прибутку для торговельного підприємства є прибуток від реалізації товарів. 

Аналізуючи обсяги та динаміку чистого прибутку підприємства необхідно 

визначити обсяг формування чистого прибутку, який залишається в 

розпорядженні підприємства після сплати податків та інших обов'язкових 

платежів з прибутку; аналізуються абсолютні та відносні зміни в обсягах його 

формування (табл. 2.1.). 

Як видно з таблиці 1.2 у 2020 році спостерігалась в основному позитивна 

динаміка доходів та видатків. Протягом досліджуваного періоду підприємство 

мало прибуток, про це свідчить додатній чистий фінансовий результат, а також 

фінансовий результат до оподаткування, за рахунок в цілому позитивної динаміки 

усіх складових. Також підприємству вдалось закінчити 2020 рік з прибутком в 

338,6 млн грн., однак він збільшився лише на 81 млн грн. в порівнянні з 2019 

роком, тоді як у 2019 році збільшення відбулось на 623,1 млн грн. На це також 

вплинуло достатньо значне збільшення інших фінансових доходів на 338,0 млн 

грн, а також значне збільшення в 2020 році валового прибутку на 291,3 млн грн. 
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Таблиця 2.1  

Динаміка доходів та видатків ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

у 2017-2020 рр., млн грн. 

Показник 
2017 

рік 

2018 

рік 

2019 

рік 

2020 

рік 

Абсолютне 

відхилення 

2019 

до 

2018 

2020 

до 

2019 

Чистий дохід від реалізації 

продукції (товарів, робіт, 

послуг) 

4 777,5 5 078,8 5 466,1 5 549,7 387,4 83,6 

Собівартість реалізованої 

продукції (товарів, робіт, 

послуг) 

-3 

878,5 
-4 292,4 -4 277,8 -4 070,1 14,5 207,7 

Валовий:     прибуток 899,1 786,4 1 188,3 1 479,6 401,9 291,3 

    збиток 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Інші операційні доходи 88,5 85,3 50,6 74,1 -34,7 23,5 

Адміністративні витрати -296,6 -304,0 -337,1 -361,2 -33,1 -24,1 

Витрати на збут -612,3 -675,5 -662,0 -719,6 13,5 -57,6 

Інші операційні витрати -29,1 -20,5 -20,1 -6,6 0,3 13,5 

Фінансовий результат від 

операційної діяльності:     

прибуток 

49,5 0,0 219,7 466,3 219,7 246,6 

    збиток 0,0 -128,2 0,0 0,0 128,2 0,0 

Дохід від участі в капіталі 0,0 0,0 39,1 0,0 39,1 -39,1 

Інші фінансові доходи 97,7 4,3 0,3 338,3 -4,0 338,0 

Інші доходи 430,8 -23,5 -1,4 15,8 22,1 17,2 

Дохід від благодійної 

допомоги 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Фінансові витрати -314,7 -275,3 -329,2 -255,4 -53,9 73,8 

Втрати від участі в капіталі -0,4 -90,2 0,0 -1,6 90,2 -1,6 

Інші витрати -42,9 -6,7 -216,2 -238,4 -209,5 -22,2 

Фінансовий результат до 

оподаткування:    прибуток 
220,8 0,0 144,6 324,9 144,6 180,3 

    збиток 0,0 -325,8 0,0 0,0 325,8 0,0 

Витрати (дохід) з податку на 

прибуток 
-44,2 -39,6 113,0 13,7 152,7 -99,3 

Чистий фінансовий 

результат:    прибуток 
176,6 0,0 257,6 338,6 257,6 81,0 

    збиток 0,0 -365,4 0,0 0,0 365,4 0,0 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Доходи, і видатки підприємства ПрАТ «ОБОЛОНЬ» в 2020 році в 

основному мають позитивну динаміку в порівнянні як з 2019 роком, та негативну 
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динаміку у 2019 році в порівнянні з 2018 роком. Чистий дохід від реалізації в 2020 

році збільшився на 83,6 млн грн. в порівнянні з 2019 роком та на 387,4 млн грн. у 

2019 році в порівнянні з 2018 роком. А фінансовий результат до оподаткування у 

2020 році збільшився на 180,3 млн грн. в порівнянні з 2019 роком та на 

144,6 млн грн. у 2019 році в порівнянні з 2018 роком.  

Важливо також дослідити темпи приросту зазначених статей балансу (табл. 

2.2.). Як видно з таблиці 1.3 темпи росту доходів, і видатків підприємства ПрАТ 

«ОБОЛОНЬ» в 2020 році мають позитивну динаміку в порівнянні з 2019 роком та 

дещо негативну динаміку у 2019 році в порівнянні з 2018 роком. Проте чистий 

фінансовий результат у 2020 році значно збільшився в порівнянні з 2019 роком – 

на 31,4%. Також значне збільшення сталось з фінансовим результатом від 

операційної діяльності – збільшення на 112,2% у 2020 році в порівнянні з 2019 

роком, а також на 124,7% збільшився фінансовий результат до оподаткування у 

2020 році в порівнянні з 2019 роком. В цілому в 2020 році показники мали 

значний приріс на 30-100% до попереднього року по основним видам прибутків, 

хоча чистий дохід від реалізації збільшився лише на 1,5%.  

Отже, в цілому за розглянутий період підприємство має однозначну 

позитивну динаміку щодо зміни як валового прибутку, так і фінансових 

результатів від операційної діяльності, а також чистого фінансового результату.  
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Таблиця 2.2  

Темп приросту доходів та видатків ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  

у 2017-2020 рр. 

Стаття 2017 2018 2019 2020 
Темп приросту, % 

2019 до 

2018 

2020 до 

2019 

Чистий дохід від 

реалізації продукції 

(товарів, робіт, послуг) 

4 777,5 5 078,8 5 466,1 5 549,7 107,6 101,5 

Собівартість реалізованої 

продукції (товарів, робіт, 

послуг) 

-3 878,5 -4 292,4 -4 277,8 -4 070,1 99,7 95,1 

Валовий:     прибуток 899,1 786,4 1 188,3 1 479,6 151,1 124,5 

    збиток 0,0 0,0 0,0 0,0     

Інші операційні доходи 88,5 85,3 50,6 74,1 59,3 146,4 

Адміністративні витрати -296,6 -304,0 -337,1 -361,2 110,9 107,1 

Витрати на збут -612,3 -675,5 -662,0 -719,6 98,0 108,7 

Інші операційні витрати -29,1 -20,5 -20,1 -6,6 98,0 32,8 

Фінансовий результат 

від операційної 

діяльності:     прибуток 

49,5 0,0 219,7 466,3   212,2 

    збиток 0,0 -128,2 0,0 0,0 0,0   

Дохід від участі в капіталі 0,0 0,0 39,1 0,0   0,0 

Інші фінансові доходи 97,7 4,3 0,3 338,3 7,0 112 766,7 

Інші доходи 430,8 -23,5 -1,4 15,8 6,0 -1 128,6 

Дохід від благодійної 

допомоги 
0,0 0,0 0,0 0,0     

Фінансові витрати -314,7 -275,3 -329,2 -255,4 119,6 77,6 

Втрати від участі в 

капіталі 
-0,4 -90,2 0,0 -1,6 0,0   

Інші витрати -42,9 -6,7 -216,2 -238,4 3 226,9 110,3 

Фінансовий результат до 

оподаткування:    

прибуток 

220,8 0,0 144,6 324,9   224,7 

    збиток 0,0 -325,8 0,0 0,0 0,0   

Витрати (дохід) з податку 

на прибуток 
-44,2 -39,6 113,0 13,7 -285,4 12,1 

Чистий фінансовий 

результат:    прибуток 
176,6 0,0 257,6 338,6   131,4 

    збиток 0,0 -365,4 0,0 0,0 0,0   

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Аналіз джерел формування майна підприємства проводиться з метою 

виявлення причин незадовільного фінансового стану підприємства, а також для 
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встановлення залежності підприємства від зовнішніх джерел фінансування. 

Визначення дефіциту або достатності власних джерел фінансування майна і чи 

потребує підприємство в залученні кредитів і позик, або ж навпаки, слід 

зменшити залучення позикових коштів. Фінансове становище підприємства та 

ефективність його роботи залежить від того, як розміщений капітал, в яких сферах 

і видах діяльності він використовується. Тому аналіз джерел формування та 

розміщення капіталу має дуже велике значення при вивченні вихідних умов 

функціонування організації і оцінки його фінансової стійкості.  

 

Структура прибутку ПрАТ «ОБОЛОНЬ» зображена на рис. 2.2.  

 

Рис. 2.2. Структура прибутку 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Динаміка обсягів власного капіталу ПрАТ «ОБОЛОНЬ» за 2017-2020 рр. 

відображена в табл. 2.1.  

Як видно з таблиці 2.3. у 2020 році ПрАТ «ОБОЛОНЬ» мала прибутки, так 

само як і у попередніх роках. Проте статутний капітал підприємство не поповнює 

за досліджений період, так само як і резервний капітал. Структура власного 

капіталу відображена в табл. 2.4. 
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Таблиця 2.3  

Динаміка обсягів власного капіталу ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

за 2017-2020 рр., млн грн. 

Стаття 2017 рік 
2018 

рік 

2019 

рік 

2020 

рік 

Абсолютне 

відхилення 

2019 до 

2018 

2020 до 

2019 

Зареєстрований (пайовий) 

капітал 73,1 73,1 73,1 73,1 0,0 0,0 

Капітал у дооцінках 2945,1 2763,3 2603,9 2445,4 -159,4 -158,5 

Додатковий капітал 8,4 8,4 1,9 1,2 -6,4 -0,7 

Емісійний дохід 0,0 0,0 8,4 8,4 8,4 0,0 

Накопичені курсові різниці 0,0 0,0 -6,4 -7,2 -6,4 -0,7 

Резервний капітал 0,5 -2,4 0,0 0,0 2,4 0,0 

Нерозподілений прибуток 

(непокритий збиток) -518,0 -746,3 -329,2 167,8 417,1 497,1 

Вилучений капітал -13,6 -13,6 -13,6 -13,6 0,0 0,0 

Усього за розділом I 2495,5 2082,5 2336,1 2674,0 253,6 337,9 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Таблиця 2.4  

Структура власного капіталу ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  за 2017-2020 рр., % 

Стаття 2017 рік 2018 рік 2019 рік 2020 рік 

Абсолютне 

відхилення 

2019 до 

2018 

2019 до 

2017 

Зареєстрований (пайовий) 

капітал 2,9 3,5 3,1 2,7 -0,4 -0,8 

Капітал у дооцінках 118,0 132,7 111,5 91,5 -20,0 -41,2 

Додатковий капітал 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,4 

Емісійний дохід 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 0,3 

Накопичені курсові різниці 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 

Резервний капітал 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 

Нерозподілений прибуток 

(непокритий збиток) -20,8 -35,8 -14,1 6,3 20,4 42,1 

Неоплачений капітал 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Вилучений капітал -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 0,1 0,1 

Усього за розділом I 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 
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У структурі складу власного капіталу ПрАТ «ОБОЛОНЬ» відсутні 

неоплачений капітал, а статутний капітал має незначну питому вагу на рівні 2,5-

3,5%, хоча його питома вага зменшується за досліджуваний період. Значна 

питома вага у першому розділі балансу підприємства належить капіталу у 

дооцінках, на який припадає понад 90% у 2020 році, тоді як в 2017 році цей 

показник складав більше 118%.  

Отже, можна зробити висновок про те, що в 2020 році відбулися зміни 

пов’язані із збільшенням чистого доходу значною мірою залежить від  

собівартості проданої продукції. Загалом динаміка в усіх роках позитивна у 

порівнянні з попередніми роками. 

Діяльність будь-якого підприємства, метою якого є отримання прибутку, 

можна оцінити за різними критеріями, одним з яких є оцінка ефективності 

використання майна. До складу підприємства як майнового комплексу входять усі 

види майна, призначені для його діяльності, включаючи земельні ділянки, будівлі, 

споруди, обладнання, інвентар, сировину, продукцію, права вимоги, борги, а 

також права на позначення, індивідуалізують підприємство, його продукцію, 

роботи і послуги (комерційне позначення, товарні знаки, знаки обслуговування), 

та інші виключні права, якщо інше не передбачено законом або договором [1]. 

У процесі фінансового аналізу підприємства необхідно вивчити динаміку 

активів, зміни в їх складі і структурі і дати їм оцінку, для цього використовується 

вертикальний і горизонтальний аналіз [Ошибка! Закладка не определена.]: 

– горизонтальний (тимчасової) аналіз базується на вивченні динаміки 

показників звітного року (періоду) шляхом порівняння статей звітності, оцінки їх 

різких змін і порівняння зі змінами інших статей, дається оцінка складу та 

динаміки майна, капіталу, вкладеного в майно організації, складу і динаміки 

прибутку звітного року. 

– вертикальний (структурний) аналіз базується на розрахунку і порівнянні 

питомих ваг окремих статей звітності в загальному підсумковому показнику [2].  

Проаналізуємо активи досліджуваного підприємства, а результати аналізу 

представимо в таблиці 2.5.  
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Таблиця 2.5  

Динаміка показників ліквідних активів ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  

за 2018-2020 рр., млн грн. 

Показники 

Фактично за: Абсолютна зміна 

2017 

рік 

2018 

рік 

2019 

рік 

2020 

рік 

2019 до 

2018 

2020 до 

2018 

1. Сума ліквідних активів, 

млнгрн.  
46,2 16,9 16,2 17,0 -0,65 0,2 

2. Сума швидколіквідних 

активів, млнгрн.  
851,6 338,8 375,5 463,4 36,7 124,6 

3. Сума активів, що повільно 

реалізуються, млнгрн   767,0 750,3 772,2 1021,8 21,9 271,5 

4. Сума активів, млнгрн  
5216,7 5004,2 4693,2 4386,8 -311,0 -617,4 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Як видно з табл. 2.5 відбулось зменшення суми високоліквідних ліквідних 

активів у 2020 році – на 617,4 млн грн. в порівнянні з 2019 роком, а в 2019 році 

відбулось менше падіння на 311,0 млн грн. в порівнянні з 2018 роком. Сума 

ліквідних активів збільшилась у 2020 році в порівнянні з 2019 на 0,17 млн грн., а в 

2019 році зменшилась у порівнянні з 2018 роком на 0,65 млн грн. Сума активів, 

що повільно реалізуються, у 2020 році зросла в порівнянні з 2019 роком та у 2019 

в порівнянні з 2018 роком, відповідно на 124,6 млн грн. та на 36,7 млн грн. 

Визначивши суми ліквідних активів, відобразимо графічно зміну ліквідних 

активів (рис. 2.3).  
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Рис. 2.3. Розподіл активів за ліквідністю, млн грн 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

 

Рис. 2.4. Оборотні та необоротні активи  

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

З рис. 2.4 спостерігається збільшення величини необоротних активів у 2020 

році, це пов'язано з тим, що відбулося збільшення залишкової вартості основних 

засобів. Відсутність оновлення основних засобів при високому ступені їх зносу, 

може привести до скорочення обсягу реалізації продукції (робіт, послуг) і, як 

наслідок, до погіршення фінансового становища підприємства. Виходячи з 

проаналізованих даних, можна зробити висновок, що в загальній структурі 
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активів підприємства, найбільшу частку займають короткострокова дебіторська 

заборгованість та грошові кошти. Так само, можна зробити висновок, що 

необоротні активи сформовані за рахунок основних засобів та інших необоротних 

активів. Нематеріальні активи, довгострокові фінансові вкладення і відкладені 

податкові активи у підприємства відсутні (рис. 2.5-2.6). 

 

Рис. 2.5. Нематеріальні активи та основні засоби, млн грн  

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Рис. 2.7. Структура оборотних активів, млн грн  

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

Для розрахунків впливу факторів, необхідно виділити фактори, які можуть 

впливати на ефективність імпортних операцій. Серед них можна назвати 

наступні: вплив фактору інфляції, вплив фактору курсу долара, вплив фактору 
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обсягу закупа. Аналіз показав, що всі аналізовані чинники: інфляція, курс долара, 

обсяги закупа впливають на рентабельність рівень ефективності імпортних 

операцій і прибуток компанії в цілому. Основною проблемою імпортних операцій 

в компанії є зниження імпорту, а також зниження рентабельності імпортних 

операцій, тобто частка прибутку від здійснення імпортних операцій у виручці по 

імпортним товарам падає. У разі збереження цієї тенденції до 2021 року ведення 

імпортних операцій стані збитковим. Таким чином, максимальний вплив на 

прибуток має курс долара. Далі йде фактор інфляції. Фактор обсягу закупа має 

негативний вплив – це значить, що при збільшенні обсягу закупа відбувається 

зниження витрат. 

Як видно з табл. 2.6 коефіцієнти ліквідності знаходяться на доволі низькому 

значенні, оскільки для показників абсолютної та швидкої ліквідності нормативне 

значення складає 1,0, а для коефіцієнта загальної (поточної) ліквідності 2,0. До 

того ж на підприємстві ПрАТ «ОБОЛОНЬ» спостерігається спад загальної 

ліквідності у 2018 році в порівнянні з 2017 роком на 0,1, а у 2019 році зростання в 

порівнянні з 2018 роком – на 0,2.  

Таблиця 2.6  

Динаміка коефіцієнтів ліквідності ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  

 за 2017-2020 рр. 

Показники 

 Фактично на: Абсолютна зміна 

2017 

рік 

2018 

рік 

2019 

рік 

2020 

рік 

2019 до 

2018 

2019 до 

2017 

1. Коефіцієнт абсолютної 

ліквідності (негайної ліквідності) 
0,03 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 

2. Коефіцієнт швидкої ліквідності 

(проміжної, суворої, уточненої, 

критичної ліквідності) 

0,16 0,07 0,09 0,12 0,02 0,05 

3. Коефіцієнт загальної ліквідності 

(поточної ліквідності; коефіцієнт 

покриття) 

1,04 0,41 0,44 0,68 0,25 0,28 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

Показники фінансової стійкості ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  відобразимо у табл. 

2.7. 
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Таблиця 2.7 

Динаміка показників фінансової стійкості ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

за 2017-2020 рр. 

Показники 

Фактично на:  Абсолютна зміна 

2017 рік 2018 рік 2019 рік 2020 рік 
2019 до 

2018 

2020 до 

2019 

1. Коефіцієнт 

забезпеченості 

власними оборотними 

коштами 

-1,63 -2,64 -2,03 -1,14 0,62 0,88 

2. Коефіцієнт 

маневреності 

власного капіталу 

-1,09 -1,40 -1,01 -0,64 0,39 0,37 

3. Коефіцієнт 

автономії (або 

фінансової 

незалежності) 

0,36 0,34 0,40 0,45 0,06 0,06 

4. Показник 

фінансового 

левериджу 

1,12 0,62 0,37 0,38 -0,25 0,01 

5. Коефіцієнт 

фінансової стійкості 
0,77 0,55 0,55 0,63 -0,01 0,08 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Як видно з табл. 2.7 показники фінансової стійкості ПрАТ «ОБОЛОНЬ» , як 

і показники ліквідності відповідають нормативним значенням. А саме: коефіцієнт 

забезпеченості власними оборотними коштами має становити щонайменше 0,1; 

коефіцієнт маневреності власного капіталу – 0,2; коефіцієнт автономії – 0,5; 

показник фінансового левериджу – 0,25; а коефіцієнт фінансової стійкості – 0,85-

0,90. За рахунок високого рівня власного капіталу на підприємстві ПрАТ 

«ОБОЛОНЬ»  спостерігається наявність додатних значень показників таких, як 

коефіцієнт забезпеченості власники оборотними коштами та коефіцієнт 

маневреності власного капіталу. В цілому показники фінансової стійкості 

підприємства є доволі хорошими, хоча в динаміці спостерігається деяке їх 

зменшення. Проте більшість показників у 2020 році мали тенденцію до зростання 

у порівнянні з 2019 роком, не дивлячись на негативну тенденцію зменшення 

відповідних показників у 2019 році в порівнянні з 2018 роком.  



52 

Далі дослідимо показники рентабельності на прикладі досліджуваного 

підприємства та представимо їх у вигляді таблиці (табл. 2.8). 

Таблиця 2.8 

Показники рентабельності ПрАТ «ОБОЛОНЬ» у 2017-2020 рр., % 

№ Показник 
Рік Абсолютне відхилення 

2017 2018 2019 2020 2019/2018 2020/2019 

1 Рентабельність активів 3,21 -5,33 2,47 5,52 7,80 3,05 

2 
Рентабельність власного 

капіталу (РВК) 
8,85 -15,64 6,19 12,15 21,83 5,96 

3 
Рентабельність 

діяльності 
4,62 -6,41 2,65 5,85 9,06 3,21 

4 Рентабельність продукції -4,55 8,51 -6,02 -8,32 -14,54 -2,30 

 

Джерело: розраховано автором за даними ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Із розрахунків, представлених в табл. 2.9 видно, що рентабельність активів 

має тенденцію до зменшення у 2020/2019 та до збільшення у 2019/2018, а саме 

зменшення показників у 2020 році, спричинене пандемією COVID-19. Однак 

рентабельність власного капіталу у 2020 в порівнянні з 2019 роком збільшилась 

на 0,74 в.п., але у 2019 році в порівнянні з 2018 роком – збільшення відбулось аж 

на 1,44 в.п. Абсолютно позитивну динаміку має саме цей показник. Негативну 

динаміку проте у 2020 році порівняно з 2019 роком мають всі інші показники 

рентабельності як активів, так і діяльності в цілому.    

Показники рентабельності реалізованої продукції має також позитивну  

динаміку. Проте ця рентабельність у 2020 році зросла набагато менше, ніж у 2019 

році, а от рентабельність продукції має значне збільшення у 2019 році.  

Підводячи підсумки, зазначимо, що розраховані показники рентабельності 

носять лише орієнтовний характер, оскільки інформаційна база для їх розрахунку 

була обмежена фінансовою звітністю, якої в даному випадку недостатньо. Для 

детальнішого розрахунку показників рентабельності необхідна інформація з 

регістрів фінансового, управлінського та стратегічного обліку. 
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У сучасних умовах господарська діяльність підприємств відрізняється 

мобілізацією внутрішніх ресурсів для економічного зростання та активності у 

зовнішньоекономічному середовищі. Внутрішня активність виявляється у 

збільшенні економічного потенціалу підприємств чи підвищенні ефективності 

його використання. Аналіз та оцінка внутрішньої ділової активності здійснюється 

з точки зору кількості та якості. Кількісні характеристики оцінки економічної 

діяльності виражаються динамікою синтетичних та аналітичних характеристик 

виробничої та фінансової діяльності підприємств.  

Якість економічного зростання можуть характеризувати узагальнюючі 

показники, які визначають ступінь окупності (оборотності) активів і капіталу.  

Основні показники ділової активності ПрАТ «ОБОЛОНЬ» наведені в 

таблиці 2.11.  

Як видно з табл. 2.9 більшість коефіцієнтів відповідає нормативним 

значенням, а саме є більшими за 0. Проте переважно негативною є динаміка у 

2020 році в порівнянні з 2019, та майже повністю позитивною у 2019 році в 

порівнянні з 2018 роком. Коефіцієнт оборотності активів на ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

має нестабільну тенденцію, а саме збільшення у 2019 році на 1,32 в порівнянні з 

2018 роком та зменшення на 1,30 у 2020 році в порівнянні з 2019 роком. Слід 

відмітити, що даний коефіцієнт є одним із найважливіших показників 

ефективності використання капіталу і вказує на швидкість його переходу зі стадії 

виробничих запасів у готову продукцію та швидкість перетворення продукції у 

безпосередньо грошову форму. Враховуючи це, можна стверджувати, що така 

динаміка свідчить про неефективність використання активів на досліджуваному 

підприємстві. Коефіцієнт оборотності запасів на ПрАТ «ОБОЛОНЬ» має 

позитивну тенденцію до збільшення протягом досліджуваного періоду 2018–2020 

рр. 
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Таблиця 2.9 

Показники ділової активності ПрАТ «ОБОЛОНЬ» за 2018-2020 рр.* 

№ Показник 
Рік Абсолютне відхилення 

2018 2019 2020 2019/2018 2020/2019 

1 Коефіцієнт оборотності активів 0,75 2,07 0,77 1,32 -1,30 

2 Фондовіддача 2,48 4,55 1,31 2,08 -3,24 

3 Коефіцієнт оборотності оборотних 

коштів  
1,08 3,81 1,89 2,73 -1,92 

4 Коефіцієнт оборотності запасів і 

витрат 
1,96 2,74 74,26 0,78 71,52 

5 Коефіцієнт оборотності 

дебіторської заборгованості 
25,75 - 47,92 -25,75 47,92 

6 Коефіцієнт оборотності 

кредиторської заборгованості 
1,42 2,34 0,88 0,92 -1,46 

7 Коефіцієнт оборотності власного 

капіталу 
9,93 18,19 -15,50 8,26 -33,70 

 

*Джерело: складено автором на основі фінансової звітності ПрАТ «ОБОЛОНЬ»  

 

Важливою складовою оцінки ділової активності підприємств є аналіз стану 

дебіторської та кредиторської заборгованостей. Розмір дебіторської 

заборгованості визначається умовами підприємства щодо розрахунків зі своїми 

клієнтами. Послаблення вказаних умов, як відмічає Н.І. Власюк, має як переваги, 

так і недоліки. Перевагами є зростання обсягу реалізації та прибутку, а 

недоліками – нестача оборотних коштів, уповільнення оборотності капіталу, 

можливість збільшення суми безнадійних боргів [6, с. 174-175].  
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Таблиця 2.11 

Тривалість операційного та фінансового циклу на  

у 2018 – 2020 роках 

Показники Формула розрахунку 2018 2019 2020 

Абсолютне 

відхилення 

2020 

/2019 

2018 

/2020 

Коефіцієнт оборотності 

дебіторської заборгованості 

(Кдз), оборотів 

ЧДр / Середньорічна 

вартість дебіторської 

заборгованості (СВдз) 
25,75 - 47,92 -25,75 47,92 

Період оборотності 

дебіторської заборгованості 

(Пдз), днів 

Кількість днів у періоді 

(Кдп) / Кдз 14 - 8 -14 8 

Коефіцієнт оборотності 

запасів (Кз), оборотів 

СРр / Середньорічна 

вартість запасів (СВз) 
1,96 2,74 74,26 0,78 71,52 

Період оборотності запасів 

(Пз), днів 

Кдп / Кз 
186 133 5 -53 -128 

Довжина операційного 

циклу, днів 

Період запасів + Період 

дебіторської 

заборгованості 

201 133 13 -67 -121 

Період обороту 

кредиторської 

заборгованості 

Кількість днів у періоді 

(Кдп) / Ккз 257 156 416 -101 260 

Довжина фінансового 

циклу, днів 

ДОЦ – ПОкз 
-56 -23 -403 34 -380 

 

*Джерело: складено автором на основі фінансової звітності ПрАТ «ОБОЛОНЬ» 

 

Так, коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості на ПрАТ 

«ОБОЛОНЬ» в динаміці збільшується з 2018 року до 2019 року.  

Коефіцієнт кредиторської заборгованості має неоднозначну динаміку за 

досліджуваний період, а саме збільшення показника у 2019 році в порівнянні з 

2018 роком на 0,92 та зменшення у 2020 році в порівнянні з 2019 роком на 1,46. 

Схожою є тенденція коефіцієнту оборотності власного капіталу, а саме 

збільшення у 2019 році в порівнянні з 2018 роком на 8,26 та зменшення у 2020 

році в порівнянні з 2019 роком на 33,70. 
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2.3. Обґрунтування доцільності залучення позикових коштів 

ПрАТ «Оболонь» 

 

При визначенні оптимальної структури капіталу підприємства можна 

виділити такі основні критерії: 

– політика фінансування активів. Формування структури капіталу компанії з 

урахуванням зазначеного критерію ґрунтується на вивченні співвідношень між 

статтями активу та пасиву балансу та дозволяє визначити необхідну величину та 

частку тих чи інших джерел фінансування; 

– вартість компанії. У світі є безліч теорій, які розглядають взаємозв'язок 

вартості підприємства міста і структури капіталу. І тут оптимальної структурою 

визнається та, коли він максимізується ринкова вартість підприємства; 

– вартість капіталу. Як відомо, позиковий капітал, як і власний, мають для 

підприємства свою вартість обслуговування, тут під оптимальною структурою 

капіталу розуміється структура, яка мінімізує вартість капіталу. 

– ризики. Підприємству за період свого існування доводиться нести та 

долати різні види ризиків. Це може бути ризик банкрутства, ризик часткового чи 

повного неповернення позикових коштів, ризик обслуговування боргу (невиплати 

відсотків). 

– рентабельність. Як відомо, за рахунок ефекту фінансового важеля 

використання позикових коштів може призвести до збільшення рентабельності 

власного капіталу підприємства. Оптимальна структура капіталу цьому разі 

підвищує рентабельність підприємства, в такий спосіб, з'являється можливість 

придбати максимальну прибуток за поточному рівні власні кошти. 

Для визначення впливу факторів на ефективність політики запозичення 

необхідно побудувати та оцінити економетричну модель. Скористаємося методом 

оцінки МНК (метод найменших квадратів) множинної лінійної регресії на основі 

панельних даних. Основні етапи побудови та оцінки моделей наступні:  

1. Вибір залежних змінних (проксі з метою оцінки ефективності політики 

запозичення):  
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a) кореляційний аналіз запропонованих раніше показників ефективності 

політики запозичення;  

b) відбір залежних змінних;  

2. Вибір чинників ефективності політики управління позиковим капіталом 

(характеристики підприємства, макроекономічні показники);  

a) кореляційний аналіз запропонованих раніше факторів;  

b) відбір незалежних змінних;  

3. Оцінка впливу чинників ефективність політики запозичення в компаніях 

України: множинна лінійна регресія (панель).  

Перший етап пов'язаний із вибором залежних змінних, тобто показників, які 

можуть бути використані як проксі для ефективності політики запозичення. 

Раніше у роботі було визначено основні індикатори ефективності політики 

запозичення, які відображені у таблиці 1.6 раніше.  

Далі необхідна оцінка рівня взаємозв'язку показників, тобто необхідно 

провести кореляційний аналіз. 

Результати оцінки кореляційної матриці для обраних показників і 

відображають відсутність високої кореляції, що підтверджує необхідність 

побудови та оцінки економетричних моделей з використанням як залежна змінна 

кожного з розглянутих показників. 

Отже, щодо структури позикового капіталу, представленого 

короткострокової і довгострокової частинами, менеджмент повинен виходити 

насамперед із цільового значення коефіцієнтів ліквідності. Також менеджменту 

компанії необхідно орієнтуватися на еталонні середньогалузеві значення частки 

короткострокових позикових коштів у позиковому капіталі компанії 33-35 %, 

оскільки високі значення показника негативно впливають критерії ефективності 

політики запозичення, додатково підвищуючи ризик банкрутства. Проте, 

водночас, дуже низька частка короткострокових зобов'язань обмежує 

фінансування поточної діяльності, і навіть обумовлює нераціональність 

використання власні кошти компанії. Показовим є перегляд цільового значення 

даного показника (питома вага короткострокового позикового капіталу у 
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загальному позиковому капіталі) після 2019 р., у якому показники ефективності 

перебували на низькому рівні. Перегляд, виражений у зниженні показника, 

дозволив найбільшим компаніям досягти підвищення ефективності політики 

запозичення у 2020 р. Так, середнє значення показника у 2019 р. у кластері 

громадських компаній становило 0,5, у 2020 р. знизилося до 0,38. 

Істотним джерелом короткострокового позикового фінансування є 

кредиторська заборгованість. При вивченні тенденцій та особливостей 

формування позикового капіталу в компаніях зазначалося, частка кредиторської 

заборгованості у джерелах короткострокового позикового фінансування 

підтримується компаніями лише на рівні 35% протягом останніх кількох років. 

Додатково у межах оцінки впливу чинників критерії ефективності політики 

запозичення було встановлено значимість частки кредиторську заборгованість у 

загальному обсязі зобов'язань підприємства у формуванні ефективної політики 

запозичення. 

У зв'язку з переліченим вище доцільно з метою вдосконалення механізму 

позикового фінансування поточної діяльності визначити важелі, які дозволять 

менеджменту сформувати грамотний підхід до управління кредиторської 

заборгованістю, що в свою чергу позитивно вплине на політику запозичення 

компанії, що проводиться, в цілому. 

Як значимий фактор, що впливає на показники ефективності політики 

запозичення корпорацій, було визначено фінансовий цикл компанії. Збільшення 

тривалості фінансового циклу негативно впливає рентабельність позикового 

капіталу. Тому менеджменту компанії необхідно скорочувати тривалість 

фінансового циклу, раціонально визначаючи у своїй можливості на нього: 

управління тривалістю виробничого циклу, визначення періодів обороту 

дебіторську і кредиторську заборгованість. 

Виходячи із завдання з мінімізації часового інтервалу, що є фінансовим 

циклом, спрямованої на збільшення ефективності політики запозичення, 

менеджменту необхідно визначити цільовий рівень частки кредиторської 

заборгованості, враховуючи при цьому, що дане джерело позикового 
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фінансування є фактично безкоштовним для компанії, що підтверджується 

позитивним знаком коефіцієнта, який відбиває характер впливу показника 

критерії ефективності політики управління позиковим капіталом в оцінених 

раніше регресійних моделях. Еталонне значення частки кредиторської 

заборгованості у джерелах позикового фінансування українських компаній 

становить 12%. 

Додатково у межах управління кредиторської заборгованістю необхідна 

реалізація заходів, вкладених у зміну умов договорів із постачальниками, що 

дозволить збільшити тривалість періоду обороту кредиторську заборгованість.  

Скорочення тривалості фінансового циклу можливе за допомогою розробки 

системи договорів із покупцями з гнучкими умовами строків та форм оплати. Цей 

захід дозволить зменшити тривалість періоду обігу дебіторської заборгованості. У 

рамках цієї системи необхідно передбачити систему знижок для покупців залежно 

від терміну оплати, передбачивши максимальну знижку за повної або часткової 

передоплати. 

Вплив на тривалість фінансового циклу, зокрема тривалість виробничого 

циклу, тісно пов'язані з інвестиційної діяльністю підприємства. Реконструкція та 

модернізація, а також придбання сучасного та інноваційного обладнання дозволяє 

підвищити техніко-економічний рівень виробництва та знизити 

матеріаломісткість, скоротити тривалість виробничого циклу. Тому раціональне 

управління короткостроковими джерелами фінансування неможливе без 

грамотного підходу до механізму боргового фінансування інвестиційної 

діяльності. 

Для скорочення тривалості виробничого циклу у компанії додатково 

пропонуються такі заходи: 

• удосконалення процесів нормування потреби товарно-матеріальних 

запасів; 

• розробка та регулювання плану закупівель сировини, плану виробництва 

готової продукції. 

Зазначимо, що склад короткострокової частини позикового капіталу не 
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обмежується лише кредитними коштами та кредиторською заборгованістю. 

З точки зору впливу на ринкову вартість компанії в рамках формування та 

проведення політики запозичення істотно впливають рентабельність позикового 

капіталу та середньозважена вартість капіталу. У цьому перший показник має 

прямий вплив, другий показник – зворотний. Тобто борговий портфель компанії 

має забезпечувати мінімальну вартість сукупного капіталу. Також у зв'язку з тим, 

що сформувати оптимальний борговий портфель можна лише під час проведення 

грамотної політики запозичення, корпоративний менеджмент має бути 

сфокусований на максимізації рентабельності позикового капіталу. 

Важливим фактором при формуванні політики запозичення є оборотність 

сукупного капіталу, тому кошти, що залучаються за допомогою боргових 

інструментів, повинні спрямовуватися на фінансування економічно якісних 

активів. При цьому менеджмент при визначенні джерела фінансування та активу, 

що фінансується, повинен виходити з ризику ліквідності. Існують рекомендовані 

в міжнародній практиці значення коефіцієнта загальної ліквідності, 

невідповідність яким знижує ефективність використання позикових коштів, що 

було підтверджено в моделях, що оцінюються. 

Склад боргового портфеля має формуватися виходячи з вартості залучення 

та обслуговування позикового капіталу, що спрямоване на мінімізацію 

середньозваженої вартості капіталу. Результати економетричних моделей свідчать 

про відсутність пріоритету у списку позикових джерел фінансування, тобто 

першочерговим критерієм є ціна позикового інструменту. 

При виборі джерела фінансування менеджмент повинен грамотно підходити 

до питання управління валютним ризиком. Вартість залучення валютних коштів 

нижча, проте в рамках періоду, що розглядається, показник частки валютних 

коштів у позикових джерелах відрізняється негативним впливом на показники 

ефективності політики запозичення, що обумовлено суттєвими валютними 

коливаннями. 

Ще одним ефективним видом підвищення ефективності використання 

позикового капіталу є використання фінансового лізингу. Лізинг – це вид 
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інвестиційної діяльності з придбання майна та передачі його на підставі договору 

лізингу фізичним або юридичним особам за певну плату, на певний термін та на 

певних умовах, обумовлених договором з правом викупу майна 

лізингоодержувачем.  

Вартість необхідної ПрАТ «ОБОЛОНЬ» допоміжної техніки, що здається в 

лізинг, також як і у разі залучення банківського кредиту дорівнюватиме 15 млн 

грн. Норма амортизаційних відрахувань на лізингу становитиме 8% річних. 

Капітальний ремонт техніки, його технічне повне відновлення обладнання – 10%. 

Процентна ставка за кредитом, що залучається для вчинення лізингової угоди – 

20% річних. Припустимо, що узгоджений відсоток комісії з обслуговування 

здійснює ПрАТ «ОБОЛОНЬ» .  

Отримані значення вводяться в наступну таблицю 2.13. 

Таблиця 2.13 

Середньорічна вартість техніки, тис. грн 

Рік 2022  А 2023 Середньорічна вартість техніки 

1 15000 3000 12000 13500 

2 12000 3000 9000 10500 

3 9000 3000 6000 7500 

4 6000 3000 2000 4000 

 

Однак необхідно зазначити, що лізингодавцю необхідно буде надати деякі 

додаткові послуги, витрати на які приблизно становитимуть:  

− витрати на відрядження працівників лізингодавця − 3,2 тис. грн;  

– витрати з надання юридичних консультацій, пов'язаних з укладанням 

лізингових угод – 3 тис. грн;  

– витрати лізингодавця на проведення консультацій з експлуатації 

обладнання – 5 тис. грн  

Результати розрахунку суми орендних платежів за період лізингу будуть 

представлені у вигляді таблиці 2.14. 
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Таблиця 2.14 

Загальна сума орендних платежів за 2022-2025 

Рік Сума орендних платежів, тис. 

2022 7871,5 

2023 6789,6 

2024 5707,6 

2025 4445,3 

 

Виходячи з даних таблиці 3.3, можна відзначити наступне: загальна сума 

річних платежів за чотири роки складе 24813,9 тис. Підбиваючи підсумки цих 

показників, ми отримуємо загальну вартість допоміжного обладнання, 

використовуючи політику залучення фінансового лізингу, в наступній сумі: 

24 813,9 + 2000 = 26813,9 тис. 

Оцінка ефективності лізингової операції буде проводитися шляхом 

порівняння реальної вартості грошових потоків під час лізингової операції та з 

банківським кредитом:  

24 375 тис. < 26813,9 тис. 

Таким чином, виходячи з цього рівняння, зрозуміло, що, незважаючи на 

досить тривалу підготовку документів, отримання кредиту на закупівлю 

допоміжного обладнання на даний момент на розглянутих умовах вигідніше, ніж 

політика залучення фінансового лізингу. 
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Висновки до розділу 2 

 

У сучасних умовах господарська діяльність підприємств відрізняється 

мобілізацією внутрішніх ресурсів для економічного зростання та активності у 

зовнішньоекономічному середовищі. Внутрішня активність виявляється у 

збільшенні економічного потенціалу підприємств чи підвищенні ефективності 

його використання. Аналіз та оцінка внутрішньої ділової активності здійснюється 

з точки зору кількості та якості. Кількісні характеристики оцінки економічної 

діяльності виражаються динамікою синтетичних та аналітичних характеристик 

виробничої та фінансової діяльності підприємств.  

Істотним джерелом короткострокового позикового фінансування є 

кредиторська заборгованість. При вивченні тенденцій та особливостей 

формування позикового капіталу в компаніях зазначалося, частка кредиторської 

заборгованості у джерелах короткострокового позикового фінансування 

підтримується компаніями лише на рівні 35% протягом останніх кількох років. 

Додатково у межах оцінки впливу чинників критерії ефективності політики 

запозичення було встановлено значимість частки кредиторську заборгованість у 

загальному обсязі зобов'язань підприємства у формуванні ефективної політики 

запозичення. 

Показники рентабельності реалізованої продукції має також позитивну  

динаміку. Проте ця рентабельність у 2020 році зросла набагато менше, ніж у 2019 

році, а от рентабельність продукції має значне збільшення у 2019 році.  

Підводячи підсумки, зазначимо, що розраховані показники рентабельності 

носять лише орієнтовний характер, оскільки інформаційна база для їх розрахунку 

була обмежена фінансовою звітністю, якої в даному випадку недостатньо. Для 

детальнішого розрахунку показників рентабельності необхідна інформація з 

регістрів фінансового, управлінського та стратегічного обліку. 
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РОЗДІЛ 3 

РЕКОМЕНДАЦІЇ ТА НАПРЯМИ ПОКРАЩЕННЯ ПОЛІТИКИ 

УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ 

 

3.1. Оптимізація структури капіталу підприємства 

 

Управління залученням капіталу підприємства одна із найважливіших ланок 

системи фінансового менеджменту. 

Під удосконаленням процесу управління залученням капіталу слід розуміти 

систему принципів та методів розробки, а також реалізації управлінських рішень, 

пов'язаних з оптимальним його формуванням із різних джерел, а також 

забезпеченням ефективного його використання у різних видах господарської 

діяльності підприємства. 

Сучасна система управління капіталом має у своєму розпорядженні великий 

арсенал прогресивних технологій та інструментів, що дозволяють успішно 

вирішувати головну мету управління та функціонування капіталу підприємства – 

забезпечувати підвищення добробуту власників на основі зростання його 

ринкової вартості. 

Однією з сучасних систем управління капіталом, що пропонується для 

використання на підприємстві, є імітаційна модель, яка керується за допомогою 

пакету Ithink. Модель раціональності допомагає удосконалити систему 

управління та залучення капіталу на підприємстві. За допомогою фінансового 

важеля використання пакету Ithink дозволяє оптимізувати капітал як у 

короткостроковому періоді, так і на довгострокову перспективу (саме через 

оптимізацію капіталу приймається рішення щодо залучення капіталу). На 

завершальному етапі користувачеві програмного забезпечення Ithink 

пропонуються оптимальні варіанти із залучення капіталу. 

В економічній літературі розглядаються різноманітні підходи та принципи 

формування економічно раціональної структури капіталу. Однак у більшості 

випадків вони обмежені через їхню залежність від одного конкретного критерію: 
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в одному випадку це максимізація рівня прогнозованої фінансової прибутковості, 

в іншому випадку це мінімізація капітальних витрат і, по-третє, мінімізація 

фінансових витрат ризику [1, 2, 3]. Використання одностороннього підходу до 

вибору джерел фінансування не призводить до оптимальної структури капіталу, 

що негативно впливає на економічні показники підприємства. 

Незважаючи на відсутність єдиного рішення щодо оптимізації структури 

капіталу та розробки відповідної політики фінансування майна, наявність цілого 

ряду кількісних та якісних факторів, які слід враховувати у процесі управління, 

вчені однозначно приходять до єдиної думки щодо основних критеріїв 

оптимізації: 

1. Прийнятне співвідношення ефективності та ризику (але цей критерій 

залежить від безлічі суб'єктивних факторів: менталітету власника та менеджера, 

конфлікту інтересів мажоритарних та міноритарних інвесторів, урахування 

інтересів стейкхолдерів, передбачуваності змін у зовнішньому економічному та 

політичному середовищі). 

2. Мінімізація WACC (на цей критерій крім фундаментальних факторів 

впливають законодавчі обмеження, доступ суб'єкта господарювання до ринку 

грошей та капіталу, його публічність та залежність від котирувань акцій на 

фондовій біржі). 

3. Зростання ринкової вартості (за цим критерієм вчені розходяться у думці, 

що визначить як цільового орієнтира максимізацію вартості у найближчому 

періоді або забезпечення умов зростання вартості у довгостроковій перспективі, 

іноді на шкоду поточному зростанню курсу акцій компанії). 

Як деякі базові принципи управління та оптимізації СФІ можна назвати: 

•структура капіталу підприємства насамперед має відповідати стратегічним 

цілям підприємства та її акціонерів; 

•фінансовий леверидж забезпечує зростання вартості бізнесу, але при цьому 

зростають ризики та витрати, пов'язані із запозиченням коштів; 

•зміщення у бік боргу доцільно у разі обмежених за терміном та обсягом 

інвестицій, прогнозованих довгострокових стабільних грошових потоків та 
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значних матеріальних активів. У разі превалювання нематеріальних активів та 

погано прогнозованих інвестиційних витрат фінансування краще здійснювати за 

рахунок власних коштів; 

зміни в економіці можуть повністю перевернути ситуацію, і вчорашні 

лідери стануть аутсайдерами; 

• слід враховувати інтереси всіх зацікавлених у діяльності компанії осіб 

(акціонерів, кредиторів, топ-менеджерів, постачальників та клієнтів, персоналу 

компанії). 

У процесі оптимізації структури капіталу з метою забезпечення стійкості 

економічного розвитку підприємства оцінці підлягають тенденції або динаміка 

використання капіталу конкретно заданих оптимальних співвідношеннях власної 

та позикової його частин, а саме: 

1. Тенденції прогнозної динаміки (змін) коефіцієнта фінансової 

рентабельності при заданих значеннях коефіцієнта фінансового левериджу – як 

параметри максимізації ефекту фінансового левериджу (приріст рівня 

рентабельності власного капіталу). 

2. Тенденції прогнозної динаміки (змін) середньозваженої вартості капіталу 

в порівнянні з прогнозною динамікою ефекту фінансового левериджу – як 

параметри суміщення мінімізації середньозваженої вартості капіталу та 

максимізації ефекту фінансового левериджу. 

3. Тенденції динаміки структури фінансування активів (капіталу), 

збалансовані із прогнозною динамікою структури цих активів – як параметри 

мінімізації рівня ризиків фінансування активів. 

Оптимізація структури капіталу підпорядкована ряду принципів і має 

враховувати безліч факторів у кожному конкретному випадку та періоді. Рішення 

приймається шляхом пошуку компромісу між максимізацією рентабельності 

власного капіталу, забезпечення фінансової стійкості та мінімізацією ризику. Крім 

того, на прийняття управлінського рішення щодо встановлення цільової 

структури впливає ряд суб'єктивних факторів, у т. ч. фінансовий менталітет 

власників та менеджерів підприємства. Зазначені аспекти підвищують роль 
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кваліфікованого фінансового менеджменту щодо встановлення цільових 

орієнтирів у процесі оптимізації структури капіталу компанії. 

Таблиця 3.1.  

Оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації фінансової 

рентабельності 

Варіанти: 1 2 3 4 5 6 

Сума власного капіталу, 

тис. грн  
2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 

Можлива сума позичкового 

капіталу, тис. грн  
267399,6 401099,4 534799,2 668499,0 802198,8 935898,6 

Загальна сума капіталу, 

тис. грн 
2941395,6 3075095,4 3208795,2 3342495,0 3476194,8 3609894,6 

Коефіцієнт фінансового 

левериджу 
0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 

Коефіцієнт валової 

рентабельності активів, % 
25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 

Ставка відсотку за кредит 

без ризику, %  
22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00 

Премія за ризик, % 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 

Ставка відсотку за кредит з 

урахуванням ризику, %  
22,50 23,00 23,50 24,00 24,50 25,00 

Сума валового прибутку 

без відсотків за кредит, тис. 

грн  

735348,9 768773,9 802198,8 835623,8 869048,7 902473,7 

Сума сплачених відсотків 

за кредит, тис. грн 
60164,9 92252,9 125677,8 160439,8 196538,7 233974,7 

Сума валового прибутку 

без врахування виплати 

відсотків за кредит, тис. 

грн  

675184,0 676521,0 676521,0 675184,0 672510,0 668499,0 

Коефіцієнт рентабельності 

власного капіталу, % 
25,25 25,30 25,30 25,25 25,15 25,00 

 

У зв’язку з цим ми пропонуємо підхід, який враховує щонайменше два 

принципи одночасно – мінімізацію вартості капіталу та максимізацію 

рентабельності капіталу (ROC). Перш за все, необхідно провести попередню 

оцінку можливої структури капіталу даного підприємства та умов реалізації для 

кожного конструктивного варіанту. Після цього ми обчислюємо середньозважену 

вартість капіталу (WACC), рентабельність власного капіталу (ROE) і будуємо 

графік, використовуючи їх для кожного з варіантів.  
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Рис. 3.1. Динаміка зміни коефіцієнтів структури капіталу 

Оптимальна структура капіталу в довгостроковій перспективі забезпечує 

фінансову стійкість підприємства, максимізує рентабельність капіталу, мінімізує 

фінансові ризики. Усі заходи, спрямовані на оптимізацію структури капіталу, 

призведуть до покращення фінансових показників, збільшення вартості 

підприємства та, відповідно, збільшення інтегрального показника фінансової 

ефективності [16, с. 17]. 

Приплив грошових коштів є однією з основних умов забезпечення 

фінансової стійкості підприємства, що дозволяє йому здійснювати всі пільгові 

платежі. Відсутність мінімуму вільних коштів свідчить про серйозні фінансові 

труднощі аналізованих підприємств. Передумовою фінансових проблем є 

тенденція до зменшення оборотних коштів підприємства при збільшенні суми 

його поточних зобов'язань. Тому проблема оптимізації грошового потоку є 

важливою (що вирішується в процесі вдосконалення управління оборотним 

капіталом. Як відомо, на зміну грошових потоків безпосередньо впливають зміни 

власного капіталу, зобов’язань та основних засобів. 
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Таблиця 3.2  

Оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації 

середньозваженої вартості капіталу 

Варіанти: 1 2 3 4 5 6 

Середньорічна сума 

власного капіталу, 

тис. грн  

2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 2673996,0 

Середньорічна сума 

позичкового 

капіталу, тис. грн  

125999,8 188954,7 251601,4 317051,0 378510,8 442549,5 

Середньорічна сума 

капіталу, тис. грн 
2799995,8 2862950,7 2925597,4 2991047,0 3052506,8 3116545,5 

Варіанти структури 

капіталу:  
      

власний капітал % 95,5 93,4 91,4 89,4 87,6 85,8 

позиковий капітал 

% 
4,5 6,6 8,6 10,6 12,4 14,2 

Рівень прогнозних 

дивідендних виплат, 

% 

7,0 7,2 7,5 8,0 8,5 9,0 

Рівень ставки 

відсотка за кредит з 

урахуванням премії 

за ризик, %  

22,5 23,0 23,5 24,0 24,5 25,0 

Ставка податку на 

прибуток 
25 25 25 25 25 25 

Податковий 

коректор, % 
75 75 75 75 75 75 

Рівень ставки 

відсотка за кредит з 

урахуванням 

податкового 

коректора, %  

16,9 17,3 17,6 18,0 18,4 18,8 

Вартість капіталу, 

%: 
      

власного 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 

позикового 0,8 1,1 1,5 1,9 2,3 2,7 

Середньозважена 

вартість капіталу, % 
6,4 6,3 6,2 6,2 6,1 6,1 

 

Оцінка вартості залучення власного капіталу з різних джерел проводилася 

нами у межах основних елементів власного капіталу, формованого з допомогою 

внутрішніх та зовнішніх джерел. За даними аналізу слідує, що підприємству 

необхідно паралельно збільшувати власний та позиковий капітал, раціонально 

розподіляючи зовнішні фінансові джерела (такими є кредити та позики банків, 
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адміністративні пільгові кредити). 

З цією метою використовуються показники оборотності та рентабельності 

позикового капіталу. Результати проведеного аналізу є основою оцінки 

доцільності використання позикових коштів у компанії.  

Вивчаючи залучені (позикові) кошти, необхідно визначити їхній стан, 

забезпеченість та ефективність використання. До показників, що характеризує 

стан позикових коштів, найчастіше відносять такі (рис. 3.2): вивчаючи позикові 

кошти, необхідно знати об'єктивні закономірності темпів зміни обсягу залучених 

коштів та темпів зміни оборотних засобів, обсягу виробництва та реалізації 

продукції, коштів. 

 

Рис. 3.2. Основні показники, що характеризують стан загального капіталу 

Перевищення темпи зростання загальної суми заборгованості, проти 

зростанням оборотних активів, свідчить про зниження рівня ліквідності 

підприємства міста і може призвести до неплатоспроможності підприємства у 

цілому. Крім того, висока частка позикових коштів, високий рівень процентної 

ставки за кредит означають залучення нових позикових коштів нераціональним 

рішенням, і вони можуть погіршити фінансове становище та призвести до 

банкрутства. Тому потрібно проводити систематичний моніторинг і ретельний 

аналіз позикових коштів, перш ніж на їх додаткове залучення.  

Головною умовою формування позитивного ефекту від використання 
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позикових коштів є рівень показника валової рентабельності активів, достатній 

для покриття витрат на їх залучення, страхування та обслуговування. В іншому 

випадку диференціал фінансового левериджу може стати рівним нулю або 

прийняти негативне значення. В останньому випадку мобілізація коштів 

кредиторів спричинить втрати, фінансова рентабельність знизиться, тому що 

частина чистого прибутку, що генерується власним капіталом, 

спрямовуватиметься на погашення високих відсотків з обслуговування 

використовуваного позикового капіталу. 

За інших постійних умов диференціал фінансового левериджу залишається 

постійним, якщо дотримуються вихідні пропорції у формуванні позикового 

капіталу з «платних» (банківський кредит, корпоративні облігації) і 

«безкоштовних» (кредиторська заборгованість, поточні зобов'язання за 

розрахунками) джерел. Насправді це неможливо. При залученні додаткового 

обсягу позикових фінансових ресурсів змінюється середньозважена вартість 

позикових ресурсів, отже, і диференціал. Зазначимо, що цей розрахунок не 

враховує вартість власного капіталу. Плата за користування власними зовнішніми 

(залученими) фінансовими ресурсами є рівень виплати дивідендів власникам 

підприємства. Для забезпечення об'єктивності у виборі цільової структури 

капіталу вважаємо за доцільне розраховувати суму чистого прибутку, який 

зрештою спрямовується на розвиток підприємства, тобто капіталізується. 

Прийняття рішення щодо вибору джерела фінансування майна за 

принципом мінімізації вартості спричинить зміну величини диференціала 

фінансового важеля. І навпаки, прийняття рішення щодо зміни співвідношення 

внутрішніх та зовнішніх джерел залучення з метою максимізації від дачі на 

капітал вимагає вибору конкретного джерела їх залучення, що спричинить зміну 

середнього рівня відсотка. До завдання оптимізації структури капіталу за 

критерієм максимізації фінансової рентабельності слід повернутись після 

проведення розрахунку можливої цільової структури за критерієм мінімізації 

вартості капіталу та обчислення середовищ незваженої ціни фінансових ресурсів. 

Слід зазначити, що для підприємств, які не виплачують дивіденди з акцій, з 
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урахуванням мінімізації середньозваженої вартості капіталу підприємства, 

оптимальною можна вважати таку структуру, за якої власний капітал 

підприємства займає 100%, оскільки в цьому випадку середньозважена вартість 

капіталу дорівнює нулю. Виникає таке протиріччя: максимізація рентабельності 

власні кошти досягається при перевищенні суми позикового капіталу над 

власним, а мінімізація середньозваженої вартості капіталу, навпаки, при зниженні 

суми позикового капіталу. 

 

3.2. Напрямки удосконалення політики залучення позикових коштів 

підприємством 

 

Фінансова стійкість досягається за умови проведення конкретних заходів, 

спрямованих на ефективне формування, розподіл та використання фінансових 

ресурсів, з одночасним збереженням платоспроможності, що виступає зовнішнім 

проявом стійкості підприємства. Важливим економічним завданням є 

встановлення меж фінансової стійкості, оскільки недостатня фінансова стійкість 

може призвести до неплатоспроможності підприємства та відсутності в нього 

коштів для розвитку. Зайва фінансова стійкість також негативно впливає на 

виробничо-господарську діяльність, оскільки стримує його розвиток, збільшує 

витрати підприємства надмірними запасами та резервами. Взаємозв'язок типу 

фінансової стійкості з фінансовим станом підприємства та підходом до 

формування майна представлений схематично на рис.1. 

Виділяють три пріоритетні типи політики фінансування майна 

підприємства: 

1. Консервативний тип. Цей підхід до фінансування майна забезпечує 

високий рівень фінансової стійкості, але призводить до зниження рентабельності 

власного капіталу. 

2. Помірний (чи компромісний) тип – з допомогою короткострокового 

позикового капіталу покривається вся змінна частина оборотних активів. Такий 

підхід до фінансування майна забезпечує прийнятний рівень фінансової стійкості 



73 

та середньогалузевий рівень фінансової рентабельності. 

3. Агресивний тип передбачає фінансування необоротних активів і лише 

невеликої частки постійної частини оборотних активів (трохи більше половини) з 

допомогою перманентного капіталу. Такий підхід до фінансування майна 

забезпечує найвищий рівень рентабельності, але діяльність такого підприємства 

пов'язана з високим рівнем фінансового ризику. 

Політика залучення кредитних ресурсів підприємством має будуватися на 

основних засадах кредитування та враховувати такі умови формування, як: 

– оптимізація розміру потреби у кредиті та термінах його використання; 

– Платність кредиту, встановлена в договірних умовах; 

– Поворотність кредитних коштів у повному обсязі з дотриманням всіх умов 

домовленості; – Забезпеченість кредитних коштів наявними формами активів; 

– Цільове використання залучених кредитних коштів; 

 – Оптимізація співвідношення кредитних ресурсів та власних джерел 

фінансування підприємства; – ефективність використання кредитних ресурсів, що 

залучаються; 

– Перевищення максимального рівня ефективності використання кредиту 

над його вартістю [7, с. 36]. 

Враховуючи вищевикладені аспекти, нами запропоновано загальну 

технологію побудови політики залучення кредитних ресурсів підприємства. 

Вихідним етапом цієї політики є аналіз позикового капіталу підприємства, що 

дозволяє оцінити ефективність політики залучення кредитних ресурсів, що 

здійснюється у попередньому періоді, визначити причини, передумови та цілі 

залучення кредитних коштів відповідно до обраної політики фінансування активів 

підприємства. 

Другим етапом політики залучення кредитних засобів є побудова прогнозів 

розвитку у майбутньому періоді та визначення на підставі цього цілей залучення 

позикових коштів, таких як поповнення необхідного обсягу оборотних активів, 

формування інвестиційних ресурсів, забезпечення соціально-побутових потреб 

працівників, покриття інших тимчасових потреб підприємства [3; 5]. 
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Потреба зовнішньому фінансуванні підприємствам, що виходить зовнішній 

ринок, як відомо, динамічна і від низки чинників – типу політики фінансування 

активів; фази операційного циклу; сезонних потреб; завдань поточного та 

перспективного планування фінансової діяльності підприємства; стани ринкової 

кон'юнктури. 

Правильність вибору цільової спрямованості безпосередньо впливатиме на 

подальшу ефективність здійснення підприємством фінансової діяльності, а отже, і 

на виконання стратегічних завдань розвитку. 

Досягти поставленої мети підприємство може лише за чітко визначеному 

необхідному обсязі фінансових коштів. Це зумовлює необхідність проведення 

третього етапу політики залучення кредитних ресурсів, що передбачає розрахунок 

потреби підприємства у кредитних засобах з урахуванням напрямів їх 

використання. 

Відповідно до цієї методики якщо сума фінансових потреб підприємства 

менша, ніж власного оборотного капіталу, воно має у своєму розпорядженні певні 

вільні кошти, які покривають частину мобілізованих оборотних активів. Проте 

цих коштів таки недостатньо покриття всіх потреб підприємства, тому їх дефіцит, 

на погляд, доцільно поповнити з допомогою короткострокових банківських 

кредитів. 

Якщо ж у підприємства фінансові потреби перевищують власний оборотний 

капітал, що може бути наслідком фінансування у попередньому періоді за 

рахунок поточних зобов'язань не тільки оборотних активів, а й частини основних 

активів, то дефіцит коштів на покриття цих потреб доцільно поповнити 

довгостроковими пасивами шляхом нарощування власного капіталу та /або 

збільшення довгострокових кредитів. 

Визначивши оптимальний обсяг кредитних коштів, підприємству необхідно 

виявити потенційні джерела формування ресурсів. Для цього доцільно перейти до 

четвертого етапу формування політики залучення кредитних ресурсів, що 

передбачає аналіз ринку позикового капіталу з метою формування інформаційної 

бази для управління залученням кредитних коштів відповідно до поставлених 
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цілей. Завдання аналізу мають полягати насамперед у визначенні стану ринку 

кредитних ресурсів – обсягів кредитування; основних форм та видів 

кредитування; потенційних кредиторів – учасників ринку; вартості позикового 

капіталу в окремих кредиторів та порівнянні її із середньоринковою вартістю; 

умов надання кредитних послуг [8, с. 49]. 

На підставі загальної оцінки ринку позикового капіталу доцільно провести 

аналіз окремо щодо кожного можливого джерела кредитування. При цьому цілі 

отримання та зміст інформації будуть різними залежно від форми залучення 

кредиту. 

П'ятим етапом політики залучення кредитних коштів вибір оптимальних 

форм кредитування. На цьому етапі важливе значення має якісний аналіз усіх 

аспектів фінансування та досягнення максимального узгодження цілей та форм 

залучення позикових коштів. 

Враховуючи особливості надання різних форм кредиту для ефективної 

реалізації політики залучення кредитних ресурсів, ми запропонували загальну 

схему узгодження основних цілей, форм та видів кредитування на підприємствах. 

Шостим етапом поданої нами політики залучення кредитних ресурсів є 

оцінка підприємством власної кредитоспроможності. Слід зазначити, що 

кредитоспроможність характеризує ризикованість фінансового становища 

підприємства з погляду передумов отримання кредиту. Тому попередньо 

встановлений рівень кредитоспроможності дає можливість підприємству оцінити 

здатність отримання обраних форм кредиту, спрогнозувати, які умови 

кредитування може бути запропоновані потенційним кредитором під час 

укладання угоди. 

Оцінка кредитоспроможності безпосередньо впливає оптимальний вибір 

умов кредитування підприємством, що передбачено на сьомому етапі політики 

залучення кредитних ресурсів. 

Восьмим етапом цієї політики є оцінка ефективності використання 

позикового капіталу, що характеризує в цілому ефективність політики, що 

проводиться. При цьому її рівень безпосередньо залежатиме від правильності 
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раніше проведеного розрахунку потреби в кредиті, вибору форм та умов 

кредитування. 

Логічно завершальним етапом політики є здійснення контролю над ходом її 

виконання. Цей етап тісно пов'язаний з усіма попередніми етапами та забезпечує 

зворотний зв'язок у процесі оцінки ефективності реалізації політики, вибору 

оптимальних умов залучення кредиту, оцінки кредитоспроможності, вибору форм 

кредитування, аналізу ринку позикового капіталу, розрахунку оптимальної 

потреби в кредитних ресурсах, визначення основних цілей їх залучення та аналізу 

позикового капіталу підприємства у попередньому періоді. За допомогою 

поетапного контролю своєчасно виявляються основні причини відхилень та 

здійснюються коригування. 

 

3.3. Нові підходи до джерел формування та способів залучення 

позикового капіталу ПрАТ «Оболонь» 

 

Оскільки важливим етапом для формування політики запозичення компанії 

є визначення потенційних та доступних джерел фінансування, то в рамках 

удосконалення механізму фінансування поточної діяльності необхідно виділити 

види короткострокових позикових джерел, оптимальні для використання 

компаніями України. 

При докладному вивченні джерел фінансування поточної діяльності в 

українських компаніях було визначено, що типовими короткостроковими 

джерелами, що входять до складу позикового капіталу компаній, є 

короткострокові кредити та кредиторська заборгованість. 

Серед нетипових джерел виділялися банківські овердрафти, 

короткострокові векселі. 

Виходячи зі специфіки діяльності компаній, як додаткові джерела 

фінансування поточної діяльності автором роботи пропонується використовувати 

інструменти торговельного фінансування. 

Вексельне фінансування та овердрафти відрізняються високою вартістю, 
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тому компаніям необхідно виключити використання даних інструментів як 

постійні короткострокові позикові джерела. 

Сучасним інструментом торговельного фінансування є форфейтинг, у якому 

форфейтор купує кредитні зобов'язання як векселів у експортера, які акцептовані 

імпортером. Використання цього джерела обумовлено високою часткою експорту 

продукції компаніях. 

Додатково зазначимо щорічне підвищення попиту на акредитиви з 

наступним постфінансуванням, за якого компанія-імпортер фактично 

фінансується за рахунок іноземного банку (наприклад, банк компанії-експортера). 

Даний інструмент може використовуватися компаніями, які не мають великої 

матеріальної бази та частково закуповують сировину та матеріали.  

При формуванні політики запозичення важливим принципом є варіантність 

підходів: менеджменту компанії необхідно розробляти кілька альтернативних 

рішень щодо джерел фінансування. Тому в рамках удосконалення механізму 

позикового фінансування поточної діяльності компаній пропонується 

забезпечувати доступність традиційних джерел короткострокового фінансування. 

Тобто менеджмент компанії повинен прагнути використовувати крім 

кредиторської заборгованості інструменти торговельного фінансування, однак як 

альтернативні варіанти мати можливість залучити на вигідних умовах кредитні 

кошти. Найчастіше короткострокові кредити з допустимими умовами 

пропонуються компаніям банками, які вже надали компаніям довгострокові 

позикові кошти та виступають кредиторами. 

Після виділення ключових моментів, що дозволяють раціонально 

сформувати політику управління короткостроковою частиною позикового 

капіталу, перейдемо до формулювання методичних рекомендацій, цільових 

методів прийняття фінансових рішень під час здійснення фінансування 

інвестиційної діяльності, спрямованих на підвищення ефективності політики 

запозичення компаній. 

При вивченні особливостей виробництва було підкреслено 

капіталомісткість компаній, яка зумовлена виробничими процесами. Висока 
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частка основних фондів в активах компанії пояснюється наявністю дорогого та 

унікального обладнання. Тому при оцінці впливу різних факторів на 

рентабельність інвестованого капіталу як незалежні змінні було включено 

показник, представлений часткою основних фондів у загальному обсязі активів 

компанії. 

Виходячи з результатів оцінки регресійної моделі, було встановлено, що на 

ефективність політики запозичення, що проводиться, не впливає частка основних 

фондів в активах компанії. Тому необхідність у фінансуванні капітальних 

вкладень має бути зумовлена виробничою необхідністю та економічною 

доцільністю проектів. Тобто менеджмент компанії не повинен прагнути до 

збільшення частки основних фондів, виходячи із завдань подальшого отримання 

більш вигідних умов залучення позикових коштів, або більшої доступності 

позикових коштів, що залучаються, а також вважаючи, що велика частка 

основних фондів забезпечить більш ефективне використання інвестованих 

коштів. 

При борговому фінансуванні інвестиційних проектів позикові кошти, що 

залучаються, повинні використовуватися для економічно ефективних капітальних 

проектів, тобто для якісних активів, які дозволяють генерувати грошові потоки, 

що забезпечують перевищення віддачі від інвестицій над понесеними сукупними 

витратами. Тому автор вважає за доцільне використання пропонованої в 

економічній науковій літературі нерівності ROIC > WACC [32, с. 128]. Тобто 

необхідно включити до системи показників оцінки роботи менеджменту спред 

ефективності, який має бути позитивним. 

Дана рекомендація підтверджується результатами оцінки регресійної 

моделі, де було встановлено значущість і позитивний вплив показника 

оборотності активів, який виступає як передбачуваний фактор, що впливає, на всі 

критерії ефективності політики запозичення компаній України. 

Наступним істотним моментом при вдосконаленні механізму 

довгострокового позикового фінансування є необхідність визначення 

менеджментом компанії джерел фінансування активів в залежності від ступеня їх 
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ризику та ліквідності. Інвестиції у проекти, що відрізняються високими ризиками, 

мають фінансуватися за рахунок власних коштів компанії, що дозволить 

мінімізувати фінансові ризики. Кошти, що спрямовуються на капітальні 

вкладення з помірним рівнем ризиків та вищою ліквідністю, можуть залучатися за 

рахунок облігаційних інструментів та кредитних нот. Для забезпечення ресурсами 

проектів з низьким ризиком можливе використання кредитних інструментів, 

зокрема кредитних ліній, а також можливе залучення проектного фінансування, 

оскільки з цим рівнем ризику гарантуватимуться майбутні грошові потоки, які є 

забезпеченням повернення позикових коштів. Далі в роботі буде представлений 

алгоритм прийняття рішень у галузі визначення джерела позикового 

фінансування, де враховується ступінь ризику проекту, що фінансується.  

Серед негативних ефектів використання позикового капіталу виділялася 

необхідність виконання істотних умов, характерних певним джерелам 

фінансування або пред'являються компаніями-кредиторами. Ці умови є 

ковенантами. Обмежувальні умови входять у кредитні договори кредиторами під 

час видачі довгострокових коштів. Тому при борговому фінансуванні 

інвестиційної діяльності менеджменту компанії необхідно забезпечувати 

виконання цих умов. Відповідність показників компанії необхідним значенням за 

відсутності ковенантів у поточних довгострокових кредитних договорах дозволяє 

залучати більш вигідних умовах додатковий обсяг позикових коштів. 

Розвиток ринку «нових грошей» у світі характеризується наявністю 

наступних тенденцій: 

1. Стрімке зростання промисловості «нових грошей». Краудфандінг активно 

розвивався, про що свідчить експоненційна динаміка загального обсягу угод у 

допандемічний період. Очікується, що темпи зростання поступово 

знижуватимуться у міру того, як певні сегменти індустрії (зокрема, краудлендинг) 

досягатимуть своєї зрілості. 

2. Переважання краудлендингу над ринком. Обсяг краудлендингових угод 

становить понад 3/4 всього ринку краудфандингу. Це пояснюється більшою 

доступністю та меншими ризиками інструменту порівняно з краудінвестінгом. 
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При цьому в 2013–2014 роках краудлендинг демонстрував темпи зростання 

значно вищі за індустрію, після чого зростання сповільнилося. Так як на цьому 

ринку оперує вже досить велика кількість гравців, а явні драйвери зростання 

відсутні, у наступних роках прогнозований темп зростання буде нижчим, ніж у 

ринку. Очікується, що зростання окремо взятих краудлендингових кампаній 

також уповільниться і поступово зведеться до нуля, тому зростання ринку буде 

забезпечене збільшенням кількості компаній. 

3. Зростання числа та розміру краудінвестінгових кампаній. Введення 

регулювання краудінвестінгу у низці світових економік та повсюдне 

впровадження найкращих практик додатково стимулює даний інструмент, що 

призводить до збільшення кількості як нових кампаній, так і проінвестованих 

компаній. Також чітко видно тенденцію збільшення обсягу кожної компанії. У 

середньому по світу аналогічний показник все ж таки дещо нижчий. 

Відбуваються і великі операції: у Великобританії проект Hopstar залучив 4 700 

000 фунтів стерлінгів через платформу VentureFounder. Таким чином, 

краудінвестінг дозволяє закривати не тільки seed-раунди (обсяг залучених коштів 

від 50 тис до 2 млн дол. США), але й повноцінні A-раунди (обсяг залучених 

коштів від 2 до 10 млн дол. США), що робить інструмент привабливим та для 

стартапів пізніх стадій. 

Поєднання зростання кількості кампаній та їх середнього розміру 

забезпечує краудінвестінгу високі темпи зростання, які збережуться протягом 

найближчих кількох років. 

Переваги краудінвестінгу перед іншими видами фінансування полягають 

насамперед у тому, що це фінансування в капітал компаній, а отже, як інвестори, 

так і засновники підприємства відповідально підходять до цього процесу. У 

краудлендингу, наприклад, інвестора турбує не так успіх проекту або якість 

продукції, що випускається, скільки своєчасність виплат за договором і величина 

відсотків. Краудінвестінг дозволяє значному числу людей стати власниками 

нових бізнесів, компаній та технологій, взяти участь у їх розвитку не лише 

фінансово, а й, як у разі смарт-інвестування, вкласти інтелектуальний ресурс у 
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майбутній успіх компанії. Можливість брати участь у її розвитку стає для 

приватного інвестора важливим мотивуючим фактором. 

4. Активна участь професійних інвесторів. В Англії та США набув 

широкого поширення підхід, при якому професійний інвестор (бізнес-ангел, 

акселератор, фонд) є лід-інвестором проекту (тобто від імені всіх учасників 

кампанії здійснює взаємодію з командою проінвестованого проекту та 

представляє їх інтереси у раді директорів) ), привносить у нього свою експертизу 

та є гарантом надійності для інших інвесторів. Так працюють англійська Syndicate 

Room та американська Crowdfunder. Крім лід-інвесторів, у краудкампаніях також 

активно беруть участь інші інституційні інвестори. 

5. Поява мультифункціональних платформ. Сучасні платформи часто 

пропонують користувачам кілька видів краудфандінгу на вибір. Однак деякі 

платформи йдуть далі та впроваджують додаткові сервіси для інвесторів та 

проектів. Наприклад, платформа AngelList включає маркетплейс стартап-вакансій. 

Ряд платформ (Seedrs та ін) тестують вторинний ринок для краудфандингу. 

Американська SeedInvest пропонує інвесторам торгові рекомендації та 

автоуправління портфелем. Передбачається, що спектр додаткових послуг 

збільшуватиметься. Таким чином, навколо краудфандингових платформ можуть 

бути утворені повноцінні екосистеми для інвесторів та стартапів. 

6. Глобалізація ринку "нових грошей". На даний момент спроби здійснення 

інвестицій за допомогою краудплатформ в юрисдикцію країни, в якій особа не 

має резидентства, можуть бути пов'язані з низкою труднощів, починаючи з 

подвійного оподаткування і закінчуючи повною неможливістю такої операції. 

Тим часом ринок активно намагається вирватись за державні кордони. Так, 

малазійська Alix Global є представництвом шведської FundedByMe та здійснює 

відбір проектів на азіатському ринку для головної платформи. Англійська 

краудлендингова платформа Finding Circle, як і багато інших, має у своєму 

розпорядженні низку філій за межами Великобританії, зокрема, у США, 

Німеччині та Нідерландах, таким чином дозволяючи вкладати кошти у свої 

проекти американським та європейським інвесторам. Нарешті, ICO – повністю 
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інтернаціональний формат: інвестувати в ICO-проекти може громадянин будь-

якої країни, де це не заборонено. Однак при використанні ICO інвестор 

зобов'язаний розуміти всі поєднані ризики. 

7. Розвиток сервісних компаній навколо краудплатформ. Стрімке зростання 

краудфандингу, що почалося після 2012 року, зробило рентабельним ряд бізнесів, 

спрямованих на вирішення проблем, з якими стикаються користувачі 

краудфандингових платформ. Зокрема, з'явилися сервіси для аутсорсингу послуг з 

доставки «нагород» до вкладників у класичному краудфандингу, аналоги CRM-

систем, що збирають, зберігають та аналізують дані про вкладників, 

консалтингові компанії, готові допомогти з організацією краудфандингової 

кампанії або провести її під ключ. Таким чином, навколо платформ формується 

екосистема з нових, що підтримують компаній, що забезпечують додаткову 

цінність для учасників краудинвестицій, а також роблять свій внесок у розвиток 

економіки. 

Незважаючи на активну участь інституційних інвесторів та професійних 

бізнес-ангелів у краудфандингових та краудінвестингових кампаніях, основною 

рушійною силою даних інструментів залишаються приватні, непрофесійні 

інвестори. Для непрофесійних інвесторів інвестиційна діяльність перестав бути 

основним джерелом доходу. Часто вони не мають освіти та компетенцій у сфері 

економіки та фінансів, тому приймають рішення спонтанно, на основі інтуїції та 

особистих уподобань, породжуючи так звану мудрість натовпу, або ж 

орієнтуються на думку авторитетних лід-інвесторів. 

Розвиток інструментів «нових грошей» та краудсектора має виключно 

позитивний вплив на світову економіку. Краудсектор же орієнтований на малий 

та середній бізнес, який може багаторазово зрости за один рік, а також набагато 

більше потребує інвестицій у тій чи іншій формі. Таким чином, гроші інвесторів 

потрапляють у найбільш зростаючий, важливий сектор економіки, що призводить 

до таких ефектів: 
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Збільшення кількості нових бізнес-проектів. Краудінвестінг дозволяє 

запустити практично стільки ж технологічних проектів, скільки і традиційні 

венчурні фінанси. 

Підвищення «виживання» молодих проектів. Однією з проблем венчурних 

та швидкозростаючих компаній є неможливість залучити фінансування (як 

боргове, так і у формі прямих інвестицій) на тому чи іншому етапі розвитку (т.зв. 

«прірва капіталу»). Отримуючи кошти з допомогою інструментів «нових 

грошей», компанії як долають прірву капіталу, а й підвищують свою 

привабливість для традиційних інвесторів. 

Підвищення ефективності інвестиційного процесу. Підписання контракту з 

великим інституційним інвестором, як правило, пов'язане з тривалим очікуванням 

та великою кількістю формальних та юридичних процедур. Краудлендинг і 

краудінвестінг використовують стандартизовані контракти, що істотно прискорює 

укладання угоди та знижує транзакційні витрати. 

Збільшення кількості робочих місць. Однією з цілей залучення 

фінансування у малий та середній бізнес є найм додаткових співробітників для 

прискорення розвитку компанії. Crowdfund Capital Advisors з'ясували, що 39% 

компаній, які зуміли залучити інвестиції за допомогою краудінвестінгу та 

краудлендингу, наймають нових співробітників. Медіанна кількість нових 

працівників при цьому становить 2,2 особи. Чим більше підприємство і чим 

більший обсяг залучених коштів, тим більша ймовірність, що будуть найняті нові 

працівники. У міру подальшого розвитку компанії також створюють додаткові 

робочі місця. 

Збільшення надходження податкових платежів. Навіть якщо нові компанії 

підпадатимуть під дію спеціальних податкових умов, кількість надходжень 

збільшиться за рахунок виплати ПДФО працівників, податків на майно та частини 

(у разі дії спеціальних умов) податку на прибуток. 

Зростання ВВП. Очевидний наслідок появи нових компаній. Після успішної 

краудфандингової кампанії виторг проектів зростає в середньому на 24%. У разі 

краудінвестінгової кампанії середнє зростання виручки становить 351%67. Так як 
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виручка фірм, що використовують краудинструменти, в момент залучення 

інвестицій не перевищує 1 млн дол. США, пов'язаний з нею приріст ВВП 

незначний, проте важливий довгостроковий ефект від подальшого розвитку: 

виручка, а отже, і пов'язаний з нею приріст ВВП мультиплікується. 

Підвищення конкурентоспроможності країни та регіону. Приріст ВВП, 

кількості робочих місць та податкових платежів, пов'язаний із успішними 

краудфандинговими кампаніями, очевидно веде до збільшення добробуту регіону, 

в якому ці кампанії проходять. Більше того, високотехнологічні підприємства, як 

правило, орієнтовані на глобальний ринок, отже краудинструменти також 

призводять до збільшення обсягу експорту. 

Таким чином, розповсюдження «нових грошей» створює додаткову 

можливість для розвитку світової економіки та економіки окремих країн, що 

вимагає від органів державної влади реалізації низки заходів, що забезпечують 

розширення використання цих інструментів, у тому числі щодо розробки та 

впровадження відповідної нормативної бази. 

Для ефективного пошуку та залучення фінансових ресурсів для бізнесу 

необхідно розглядати ще альтернативні можливості джерел фінансування, щоб 

підприємець мав змогу зважити варіанти та обрати найбільш вигідний для нього. 

Пошук джерел фінансування – це відповідальний етап залучення фінансування, 

адже від цього залежить, наскільки оптимальним буде прийняте рішення. Проте в 

Україні доволі обмежена кількість варіантів фінансування розвитку вже існуючих 

підприємств та створення нових підприємств, це стосується всіх регіонів, зокрема, 

й житомирської області.  

Проте вивчивши зарубіжний досвід альтернативних джерел фінансування, 

можна зазначити, що в усьому світі вважають важливим пошук нових способів 

для фінансування бізнесу. ОЕСР ще в 2015 році опублікувала звіт щодо нових 

підходів у фінансуванні малого та середнього бізнесу [32]. Тож серед нових 

способів фінансування розвитку підприємництва можна виділити наступні: 

1) Кредитування на основі активів (ABL – Asset-based lending) та 

фінансування активів (AS – Asset Finance). Цей вид кредитування ідеально 
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підходить для фінансування таких активів, як автомобілі, машини або інше 

обладнання, яке має значну вартість. На практиці це означає, що постачальник 

фінансування активів купує обладнання безпосередньо від імені бізнесу, в свою 

чергу, бізнес погоджується здати в оренду або орендувати обладнання на певний 

період. Потім підприємство здійснює регулярні платежі за використання протягом 

узгодженого періоду (як правило, протягом строку корисного використання 

обладнання). Фінансист також зазвичай погоджується застрахувати і 

підтримувати актив протягом його терміну служби. Такий вид фінансових 

компаній має значне поширення, наприклад, у Великобританії, де існує понад 100 

таких компаній, що фінансують на суму від 1 тис. до 10 млн фунтів стерлінгів на 

період від 1 до 7 років [33]. Це допомагає підприємствам, яким необхідно 

інвестувати в нові активи, розподіляти витрати. Скласти бюджет простіше, 

оскільки вартість зазвичай фіксована, що дає відомий щомісячний платіж, який 

полегшує рух грошових коштів. Це дозволяє інвестувати в дороге, інноваційне 

обладнання, яке не лише підтримує зростання бізнесу, а також буде більш 

екологічним та енергозберігаючим. При цьому підприємець, не відволікає цінний 

капітал, який можна використовувати в іншому місці. 

2) Також цікавим способом фінансування платежів може виступати так 

зване фінансування рахунків, інвойсів, рахунків-фактур (invoice financing). За 

допомогою invoice financing підприємство продає свої неоплачені рахунки-

фактури (дебіторська заборгованість) третій стороні за відсоток від їх вартості. 

Існуючі рахунки-фактури слугують гарантією для кредитора, який потім надає 

позичальнику відсоток непогашених рахунків-фактур як позику. Цей аванс дає 

змогу підприємству використовувати готівку, яка має надійти на підприємство 

найближчим часом (зазвичай 30, 60, 90 днів). Фінансування рахунків-фактур - це 

гнучкий вид запозичення. Оскільки воно базується на грошових коштах, які 

незабаром мають з’явитися, фірми можуть збільшити свою позикову здатність у 

міру зростання обороту. Існує дві основні форми фінансування рахунків-фактур: 

дисконтування рахунків-фактур та факторинг рахунків-фактур.  
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При дисконтуванні рахунків-фактур компанія зберігає відповідальність за 

кредитний контроль при забезпеченні оплати рахунків. Третя сторона надає 

позику на підставі вартості цих рахунків. Після оплати рахунків гроші надходять 

кредитору, і компанія також платить відсотки за позикою. 

При факторингові рахунків компанія передає неоплачені рахунки третій 

стороні в обмін на частку від номінальної вартості. Вони беруть на себе 

відповідальність за збір платежів. Коли рахунок буде оплачений, вони виплатять 

решту суми за вирахуванням витрат. 

Фінансування рахунків є гнучким і підходить компаніям, у яких є потік 

рахунків-фактур, це форма беззаставного запозичення, тому активи не 

наражаються на ризик як це могло б бути при позиці для бізнесу. Таке 

кредитування також може бути підходящим для тих, хто потребує фінансування 

бізнесу, але не відповідає вимогам для отримання традиційних бізнес-кредитів. 

Проте, як і раніше існує потреба в розумній клієнтській базі для прийняття 

фінансування за рахунками-фактурами. 

3) P2P (peer-to-peer) означає «від користувача до користувача». P2P 

платформи є альтернативою фінансовим компаніям і інвесторам. 

Р2Р кредитування — це механізм запозичення грошей між фізичними особами в 

рамках спеціальних онлайн-майданчиків. Онлайн-платформи акумулюють 

всіляких кредиторів і позичальників, надаючи їм можливість познайомитися і 

запропонувати взаємовигідні умови. Так, майбутні кредитори і позичальники 

реєструються на Р2Р-платформах - інтернет-ресурсах або програмах, які 

встановлюються на смартфони, і укладають там кредитні договори, узгоджують їх 

умови, обговорюють суму боргу і терміни погашення. Такий інструмент 

фінансування підходить невеликим підприємствам, які потребують негайного 

кредиту. Перша компанія-посередник, що працює в рамках концепції, з'явилася у 

Великобританії в 2005 році. А в 2006 році такий інструмент почав розвиватись і у 

США, де стає все популярнішим для бізнесу. 

4) Своєрідним джерелом фінансування для підприємництва можуть стати 

програми, пов’язані з конкурсами та відповідними фінансовими винагородами. В 
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згаданих вже країнах існує значна їх кількість: понад 10 у США та більш як 25 у 

Великобританії. Організаторами таких конкурсів можуть виступати різні 

професійні, некомерційні або спонсоровані державою організації, а також великі 

лідери галузі, банківські установи, кредитори тощо. Для малого та середнього 

бізнесу у Великобританії відкритий ряд бізнес-конкурсів і нагород, які можуть 

забезпечити фінансування, підтримку, популяризацію  у пресі і багато іншого. 

Для підприємств, що знаходяться на більш ранній стадії, ці конкурси можуть 

стати відмінним способом підтримки і тестування нових бізнес-ідей або 

концепцій і надання ресурсів або масштабування стартапу. Для більш розвинених 

підприємств нагороди можуть запропонувати галузеву популярність, престиж і, в 

деяких випадках, капітал для зростання (до 50 000 фунтів стерлінгів). 

Кваліфікаційні критерії для отримання премій для малого бізнесу у США можуть 

бути такими ж різноманітними, як і організації, що видають нагороди. Деякі 

зажадають від компаній набрати певну кількість голосів в Інтернеті, щоб вони 

були розглянуті, в той час як інші запитують відео, есе або невеликий прес-реліз 

для їх розгляду. Деякі заявки на такі конкурси будуть безкоштовними, а інші – 

платними. Проте таким чином великі компаній, банки та інші значні суб’єкти 

господарювання підтримують мале підприємництво, зокрема, й інноваційні 

стартапи, що дбатимуть про екологічність власного бізнесу та впроваджуватимуть 

концепцію сталого розвитку на підприємстві. 
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Висновки до розділу 3 

 

Виходячи з результатів оцінки регресійної моделі, було встановлено, що на 

ефективність політики запозичення, що проводиться, не впливає частка основних 

фондів в активах компанії. Тому необхідність у фінансуванні капітальних 

вкладень має бути зумовлена виробничою необхідністю та економічною 

доцільністю проектів. Тобто менеджмент компанії не повинен прагнути до 

збільшення частки основних фондів, виходячи із завдань подальшого отримання 

більш вигідних умов залучення позикових коштів, або більшої доступності 

позикових коштів, що залучаються, а також вважаючи, що велика частка 

основних фондів забезпечить більш ефективне використання інвестованих 

коштів. 

Дана рекомендація підтверджується результатами оцінки регресійної 

моделі, де було встановлено значущість і позитивний вплив показника 

оборотності активів, який виступає як передбачуваний фактор, що впливає, на всі 

критерії ефективності політики запозичення компаній України. 

Наступним істотним моментом при вдосконаленні механізму 

довгострокового позикового фінансування є необхідність визначення 

менеджментом компанії джерел фінансування активів в залежності від ступеня їх 

ризику та ліквідності. Інвестиції у проекти, що відрізняються високими ризиками, 

мають фінансуватися за рахунок власних коштів компанії, що дозволить 

мінімізувати фінансові ризики. Кошти, що спрямовуються на капітальні 

вкладення з помірним рівнем ризиків та вищою ліквідністю, можуть залучатися за 

рахунок облігаційних інструментів та кредитних нот. Для забезпечення ресурсами 

проектів з низьким ризиком можливе використання кредитних інструментів, 

зокрема кредитних ліній, а також можливе залучення проектного фінансування, 

оскільки з цим рівнем ризику гарантуватимуться майбутні грошові потоки, які є 

забезпеченням повернення позикових коштів. Далі в роботі буде представлений 

алгоритм прийняття рішень у галузі визначення джерела позикового 

фінансування, де враховується ступінь ризику проекту, що фінансується.  
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ВИСНОВКИ 

 

 

За результатами проведеного дослідження можна зробити наступні 

висновки:  

1. Розглянувши економічну сутність позикового капіталу, можна назвати 

такі його найважливіші характеристики: позиковий капітал характеризує 

фінансові ресурси організації, які приносять дохід. І тут капітал може виступати 

ізольовано від виробничого чинника – у вигляді позичкового капіталу, що 

забезпечує формування доходів підприємства над виробничої, а фінансової 

(інвестиційної) сфері його діяльності; позиковий капітал є основним вимірником 

ринкової вартості організації (обсяг використовуваних позикових коштів 

характеризує здатність підприємницької структури отримання додаткового 

прибутку і його генерування в чисті активи організації); динаміка позикового 

капіталу є найважливішим показником рівня ефективності господарської 

діяльності та характеризує високий рівень приросту, формування та ефективний 

розподіл прибутку підприємства, його здатність підтримувати фінансову 

рівновагу за рахунок внутрішніх джерел. Розмаїття форм, у яких виступає капітал, 

джерел його формування, як і чинників, що впливають його величину, ускладнює 

процес управління цим об'єктом, але водночас визначає цілісність системи та 

методики управління капіталом за сучасних умов. 

2. На основі дослідженої літератури автором сформовано наступні фактори, 

що визначають потребу підприємства у фінансуванні: збільшення прибутків 

(швидко зростаючим компаніям потрібне зростання активів, тоді як інші елементи 

залишаються незмінними); капіталоємність (кількість активів, необхідних за 

кожен долар доходу, називається коефіцієнтом капіталомісткості. Фірмам з більш 

високим співвідношенням активів і доходів потрібно більше активів для певного 

збільшення доходів, і тому вони потребують зовнішнього фінансування); 

відношення спонтанних зобов'язань до доходів (фірми, які спонтанно створюють 

великі зобов'язання за своїми зобов'язаннями, матимуть відносно низьку потребу 
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зовнішнього фінансування); частка прибутку на виручці (рентабельність 

продажів, маржа – чим вища маржа, тим більший чистий прибуток може 

підтримати зростання продажів і тим менша потреба у зовнішньому 

фінансуванні); відсоток нерозподіленого прибутку (компанії, у яких більше 

нерозподіленого прибутку і не виплачують їх як дивіденди, менше потребують 

позикових коштів).  

3. Структура капіталу для сучасного підприємства є фактором, що впливає 

на його платоспроможність, ліквідність, рентабельність і фінансову стійкість. 

Фінансовий менеджер повинен грамотно керувати співвідношенням позикових і 

власних джерел у складі капіталу для забезпечення оптимального варіанту його 

використання. Фінансовий менеджер у процесі управління капіталом організації 

намагається досягти оптимального складу джерел його формування з метою 

мінімізації фінансових ризиків, підвищення доходності і ліквідності компанії. 

Фінансова стратегія, якої дотримується керівництво господарюючого суб'єкта, 

безпосередньо впливає на пріоритети у виборі співвідношення між власними та 

позиковими засобами в загальному обсязі капіталу. Якщо стратегія носить 

консервативний характер, то у складі капіталу будуть переважати власні джерела, 

що забезпечують більш стабільне положення організації. Якщо у стратегії 

управління фінансами висока частка рис-кованих вкладень, то, швидше за все, у 

структурі капіталу перше місце займуть позикові джерела формування. 

4. Приватне акціонерне товариство «Оболонь» (далі – Підприємство / 

Компанія / Товариство / ПрАТ «Оболонь») та його дочірні товариства (далі разом 

– «Група») виробляють та продають пиво, мінеральну воду, охолоджувальні та 

слабоалкогольні напої під різними брендами. торгової марки «Оболонь». Історія 

ПрАТ «Оболонь» бере свій початок у 1974 році, коли на місці було збудовано 

пивоварне підприємство. Відкриття виробництва було присвячено Олімпійським 

іграм 1980 року. 1980 року відбувається офіційне відкриття київського 

пивоварного заводу №3, приурочене до 22 Олімпійських ігор, та випуск першої 

партії пива. На сьогодні до функціональних підрозділів підприємства належать: 

планово-економічний відділ, бухгалтерія, відділ кадрів, відділ реалізації, 
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юридичний відділ. Досить розроблена методика аналізу організаційних структур 

управління підприємством в умовах ринку, яка могла б слугувати основою 

проекту необхідних організаційних змін, відсутня.  

5. Темпи росту доходів, і видатків підприємства ПрАТ «ОБОЛОНЬ» в 2020 

році мають позитивну динаміку в порівнянні з 2019 роком та дещо негативну 

динаміку у 2019 році в порівнянні з 2018 роком. Проте чистий фінансовий 

результат у 2020 році значно збільшився в порівнянні з 2019 роком – на 31,4%. 

Також значне збільшення сталось з фінансовим результатом від операційної 

діяльності – збільшення на 112,2% у 2020 році в порівнянні з 2019 роком, а також 

на 124,7% збільшився фінансовий результат до оподаткування у 2020 році в 

порівнянні з 2019 роком. В цілому в 2020 році показники мали значний приріс на 

30-100% до попереднього року по основним видам прибутків, хоча чистий дохід 

від реалізації збільшився лише на 1,5%. У структурі складу власного капіталу 

ПрАТ «ОБОЛОНЬ» відсутні неоплачений капітал, а статутний капітал має 

незначну питому вагу на рівні 2,5-3,5%, хоча його питома вага зменшується за 

досліджуваний період. Значна питома вага у першому розділі балансу 

підприємства належить капіталу у дооцінках, на який припадає понад 90% у 2020 

році, тоді як в 2017 році цей показник складав більше 118%. 

6. Отже, щодо структури позикового капіталу, представленого 

короткострокової і довгострокової частинами, менеджмент повинен виходити 

насамперед із цільового значення коефіцієнтів ліквідності. Також менеджменту 

компанії необхідно орієнтуватися на еталонні середньогалузеві значення частки 

короткострокових позикових коштів у позиковому капіталі компанії 33-35 %, 

оскільки високі значення показника негативно впливають критерії ефективності 

політики запозичення, додатково підвищуючи ризик банкрутства. Проте, 

водночас, дуже низька частка короткострокових зобов'язань обмежує 

фінансування поточної діяльності, і навіть обумовлює нераціональність 

використання власні кошти компанії. Показовим є перегляд цільового значення 

даного показника (питома вага короткострокового позикового капіталу у 

загальному позиковому капіталі) після 2019 р., у якому показники ефективності 
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перебували на низькому рівні. Перегляд, виражений у зниженні показника, 

дозволив найбільшим компаніям досягти підвищення ефективності політики 

запозичення у 2020 р. Так, середнє значення показника у 2019 р. у кластері 

громадських компаній становило 0,5, у 2020 р. знизилося до 0,38. Істотним 

джерелом короткострокового позикового фінансування є кредиторська 

заборгованість. При вивченні тенденцій та особливостей формування позикового 

капіталу в компаніях зазначалося, частка кредиторської заборгованості у 

джерелах короткострокового позикового фінансування підтримується компаніями 

лише на рівні 35% протягом останніх кількох років. Додатково у межах оцінки 

впливу чинників критерії ефективності політики запозичення було встановлено 

значимість частки кредиторську заборгованість у загальному обсязі зобов'язань 

підприємства у формуванні ефективної політики запозичення. 

7. Загальноприйнятим можна вважати, що метою використання капіталу у 

процесі фінансово-господарську діяльність організації є отримання прибутку. 

Оподаткований прибуток включає чистий прибуток і податкові зобов'язання. 

Тому фінансовий менеджер має можливість управляти податковими платежами, 

обираючи варіант облікової та дивідендної політики. Оскільки дивіденди 

виплачуються з чистий прибуток, то вартість власного капіталу визначається 

компанією самостійно і впливає розмір оподатковуваного прибутку. Кошти на 

покриття вартості кредитів організація бере з власних чи позикових фінансових 

ресурсів, тому вона зацікавлена у зниженні вартості позикового капіталу, що 

безпосередньо впливає на ефективність фінансової діяльності підприємства. Коли 

компанія зазнає дефіциту фінансування після використання власного капіталу, 

тоді компанія буде використовувати борг як джерело коштів сторонніх осіб за 

межами компанії. Заборгованість як частина структури капіталу допомагає 

швидко задовольнити потребу в операційних та інвестиційних коштах у 

порівнянні з процесом придбання коштів шляхом продажу акцій або 

нерозподіленого прибутку. Фактори ліквідності та високі відсоткові ставки, які 

можуть підвищити ризик збитків, є важливим фактором. Високі процентні ставки 

призводять до неефективної вартості коштів для компанії. Деяка література та 
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дослідження показують, що якщо компанія має борг, вона отримає вигоду від 

податкових пільг, від податкового щита боргу. Це безпосередньо призвело до 

зменшення податкового навантаження компанії. 

8. У сучасних умовах господарська діяльність підприємств відрізняється 

мобілізацією внутрішніх ресурсів для економічного зростання та активності у 

зовнішньоекономічному середовищі. Внутрішня активність виявляється у 

збільшенні економічного потенціалу підприємств чи підвищенні ефективності 

його використання. Аналіз та оцінка внутрішньої ділової активності здійснюється 

з точки зору кількості та якості. Кількісні характеристики оцінки економічної 

діяльності виражаються динамікою синтетичних та аналітичних характеристик 

виробничої та фінансової діяльності підприємств.  Істотним джерелом 

короткострокового позикового фінансування є кредиторська заборгованість. При 

вивченні тенденцій та особливостей формування позикового капіталу в компаніях 

зазначалося, частка кредиторської заборгованості у джерелах короткострокового 

позикового фінансування підтримується компаніями лише на рівні 35% протягом 

останніх кількох років. Додатково у межах оцінки впливу чинників критерії 

ефективності політики запозичення було встановлено значимість частки 

кредиторську заборгованість у загальному обсязі зобов'язань підприємства у 

формуванні ефективної політики запозичення. 

9. Виходячи з результатів оцінки регресійної моделі, було встановлено, що 

на ефективність політики запозичення, що проводиться, не впливає частка 

основних фондів в активах компанії. Тому необхідність у фінансуванні 

капітальних вкладень має бути зумовлена виробничою необхідністю та 

економічною доцільністю проектів. Тобто менеджмент компанії не повинен 

прагнути до збільшення частки основних фондів, виходячи із завдань подальшого 

отримання більш вигідних умов залучення позикових коштів, або більшої 

доступності позикових коштів, що залучаються, а також вважаючи, що велика 

частка основних фондів забезпечить більш ефективне використання інвестованих 

коштів. 

Дана рекомендація підтверджується результатами оцінки регресійної 
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моделі, де було встановлено значущість і позитивний вплив показника 

оборотності активів, який виступає як передбачуваний фактор, що впливає, на всі 

критерії ефективності політики запозичення компаній України. 

Наступним істотним моментом при вдосконаленні механізму 

довгострокового позикового фінансування є необхідність визначення 

менеджментом компанії джерел фінансування активів в залежності від ступеня їх 

ризику та ліквідності. Інвестиції у проекти, що відрізняються високими ризиками, 

мають фінансуватися за рахунок власних коштів компанії, що дозволить 

мінімізувати фінансові ризики. Кошти, що спрямовуються на капітальні 

вкладення з помірним рівнем ризиків та вищою ліквідністю, можуть залучатися за 

рахунок облігаційних інструментів та кредитних нот. Для забезпечення ресурсами 

проектів з низьким ризиком можливе використання кредитних інструментів, 

зокрема кредитних ліній, а також можливе залучення проектного фінансування, 

оскільки з цим рівнем ризику гарантуватимуться майбутні грошові потоки, які є 

забезпеченням повернення позикових коштів.  
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ДОДАТКИ 

КОДИ 

Дата 31.12.2018 

Підприємство 
ПРИВАТНЕ АКЦIОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

"ОБОЛОНЬ" 
за ЄДРПОУ 05391057 

Територія   за КОАТУУ  

Організаційно-

правова форма 

господарювання 

  за КОПФГ  

Вид економічної 

діяльності 
  за КВЕД  

Середня кількість працівників: 2487 

Адреса, телефон: 04212 Київ, Богатирська, 3, (044) 412-84-10 

Одиниця виміру: тис.грн. без десяткового знака 

Складено (зробити позначку "v" у відповідній клітинці): 

за положеннями (стандартами) бухгалтерського обліку  

за міжнародними стандартами фінансової звітності v 

 

Консолідований баланс 

(Звіт про фінансовий стан) 

на 31.12.2018 p. 
Форма №1-к 

Код за ДКУД 1801007 

Актив 
Код 

рядка 

На початок 

звітного 

періоду 

На кінець 

звітного 

періоду 

1 2 3 4 

    I. Необоротні активи    

Нематеріальні активи 1000 8 337 6 857 

    первісна вартість 1001 43 259 43 396 

    накопичена амортизація 1002 ( 34 922 ) ( 36 539 ) 

Незавершені капітальні інвестиції 1005 48 455 20 201 

Основні засоби 1010 5 141 361 4 867 736 

    первісна вартість 1011 11 850 066 11 940 760 

    знос 1012 ( 6 708 705 ) ( 7 073 024 ) 

Інвестиційна нерухомість 1015 0 0 

    первісна вартість 1016 0 0 

    знос 1017 ( 0 ) ( 0 ) 

Довгострокові біологічні активи 1020 0 0 

    первісна вартість 1021 0 0 

    накопичена амортизація 1022 ( 0 ) ( 0 ) 

Довгострокові фінансові інвестиції:    

    які обліковуються за методом участі в капіталі інших 

підприємств 
1030 0 0 

    інші фінансові інвестиції 1035 18 522 109 397 

Довгострокова дебіторська заборгованість 1040 0 0 

Відстрочені податкові активи 1045 0 0 

Гудвіл 1050 0 0 

Гудвіл при консолідації 1055 0 0 

Відстрочені аквізиційні витрати 1060 0 0 

Залишок коштів у централізованих страхових резервних 

фондах 
1065 0 0 
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Інші необоротні активи 1090 14 14 

Усього за розділом I 1095 5 216 689 5 004 205 

    II. Оборотні активи    

Запаси 1100 750 563 719 638 

Виробничі запаси 1101 0 0 

Незавершене виробництво 1102 0 0 

Готова продукція 1103 0 0 

Товари 1104 0 0 

Поточні біологічні активи 1110 0 0 

Депозити перестрахування 1115 0 0 

Векселі одержані 1120 0 0 

Дебіторська заборгованість за продукцію, товари, роботи, 

послуги 
1125 297 870 203 818 

Дебіторська заборгованість за розрахунками:    

    за виданими авансами 1130 51 466 89 746 

    з бюджетом 1135 71 280 35 310 

    у тому числі з податку на прибуток 1136 8 047 5 475 

    з нарахованих доходів 1140 0 0 

    із внутрішніх розрахунків 1145 0 0 

Інша поточна дебіторська заборгованість 1155 430 965 9 897 

Поточні фінансові інвестиції 1160 0 0 

Гроші та їх еквіваленти 1165 46 172 16 876 

Готівка 1166 0 0 

Рахунки в банках 1167 0 0 

Витрати майбутніх періодів 1170 0 0 

Частка перестраховика у страхових резервах 1180 0 0 

у тому числі в:    

    резервах довгострокових зобов’язань 1181 0 0 

    резервах збитків або резервах належних виплат 1182 0 0 

    резервах незароблених премій 1183 0 0 

    інших страхових резервах 1184 0 0 

Інші оборотні активи 1190 16 455 30 659 

Усього за розділом II 1195 1 664 771 1 105 944 

    III. Необоротні активи, утримувані для продажу, та 

групи вибуття 
1200 0 0 

Баланс 1300 6 881 460 6 110 149 

 

Пасив 
Код 

рядка 

На початок 

звітного 

періоду 

На кінець 

звітного 

періоду 

1 2 3 4 

    I. Власний капітал    

Зареєстрований (пайовий) капітал 1400 73 144 73 144 

Внески до незареєстрованого статутного капіталу 1401 0 0 

Капітал у дооцінках 1405 2 945 067 2 763 289 

Додатковий капітал 1410 8 353 8 353 

Емісійний дохід 1411 0 0 

Накопичені курсові різниці 1412 0 0 

Резервний капітал 1415 546 -2 356 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) 1420 -518 048 -746 302 

Неоплачений капітал 1425 ( 0 ) ( 0 ) 

Вилучений капітал 1430 ( 13 580 ) ( 13 580 ) 

Інші резерви 1435 0 0 
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Неконтрольована частка 1490 0 0 

Усього за розділом I 1495 2 495 482 2 082 548 

    II. Довгострокові зобов’язання і забезпечення    

Відстрочені податкові зобов’язання 1500 511 172 542 401 

Пенсійні зобов’язання 1505 0 0 

Довгострокові кредити банків 1510 2 037 873 487 124 

Інші довгострокові зобов’язання 1515 237 082 267 953 

Довгострокові забезпечення 1520 0 0 

Довгострокові забезпечення витрат персоналу 1521 0 0 

Цільове фінансування 1525 0 0 

Благодійна допомога 1526 0 0 

Страхові резерви 1530 0 0 

у тому числі:    

    резерв довгострокових зобов’язань 1531 0 0 

    резерв збитків або резерв належних виплат 1532 0 0 

    резерв незароблених премій 1533 0 0 

    інші страхові резерви 1534 0 0 

Інвестиційні контракти 1535 0 0 

Призовий фонд 1540 0 0 

Резерв на виплату джек-поту 1545 0 0 

Усього за розділом II 1595 2 786 127 1 297 478 

    IІІ. Поточні зобов’язання і забезпечення    

Короткострокові кредити банків 1600 417 962 1 419 600 

Векселі видані 1605 0 0 

Поточна кредиторська заборгованість за:    

    довгостроковими зобов’язаннями 1610 0 0 

    товари, роботи, послуги 1615 830 232 1 021 281 

    розрахунками з бюджетом 1620 150 294 91 167 

    у тому числі з податку на прибуток 1621 282 -858 

    розрахунками зі страхування 1625 5 364 5 926 

    розрахунками з оплати праці 1630 51 430 44 447 

    одержаними авансами 1635 46 900 64 560 

    розрахунками з учасниками 1640 1 876 1 876 

    із внутрішніх розрахунків 1645 0 0 

    страховою діяльністю 1650 0 0 

Поточні забезпечення 1660 10 306 11 462 

Доходи майбутніх періодів 1665 0 0 

Відстрочені комісійні доходи від перестраховиків 1670 0 0 

Інші поточні зобов’язання 1690 85 487 69 804 

Усього за розділом IІІ 1695 1 599 851 2 730 123 

ІV. Зобов’язання, пов’язані з необоротними активами, 

утримуваними для продажу, та групами вибуття 
1700 0 0 

Чиста вартість активів недержавного пенсійного фонду 1800 0 0 

Баланс 1900 6 881 460 6 110 149 

 

Керівник    Булах I.В. 

 

Головний бухгалтер   Бахов I.I. 
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КОДИ 

Дата 31.12.2018 

Підприємство 
ПРИВАТНЕ АКЦIОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

"ОБОЛОНЬ" 
за ЄДРПОУ 05391057 

 

Консолідований звіт про фінансові результати 

(Звіт про сукупний дохід) 
за 2018 рік 

Форма №2-к 

І. Фінансові результати 

Код за ДКУД 1801008 

Стаття 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, 

послуг) 
2000 5 078 764 4 777 539 

Чисті зароблені страхові премії 2010 0 0 

Премії підписані, валова сума 2011 0 0 

Премії, передані у перестрахування 2012 ( 0 ) ( 0 ) 

Зміна резерву незароблених премій, валова сума 2013 0 0 

Зміна частки перестраховиків у резерві незароблених 

премій 
2014 0 0 

Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) 2050 ( 4 292 370 ) ( 3 878 473 ) 

Чисті понесені збитки за страховими виплатами 2070 ( 0 ) ( 0 ) 

Валовий: 

    прибуток 
2090 786 393 899 066 

    збиток 2095 ( 0 ) ( 0 ) 

Дохід (витрати) від зміни у резервах довгострокових 

зобов’язань 
2105 0 0 

Дохід (витрати) від зміни інших страхових резервів 2110 0 0 

Зміна інших страхових резервів, валова сума 2111 0 0 

Зміна частки перестраховиків в інших страхових резервах 2112 0 0 

Інші операційні доходи 2120 85 301 88 488 

Дохід від зміни вартості активів, які оцінюються за 

справедливою вартістю 
2121 0 0 

Дохід від первісного визнання біологічних активів і 

сільськогосподарської продукції 
2122 0 0 

Дохід від використання коштів, вивільнених від 

оподаткування 
2123 0 0 

Адміністративні витрати 2130 ( 303 955 ) ( 296 579 ) 

Витрати на збут 2150 ( 675 489 ) ( 612 349 ) 

Інші операційні витрати 2180 ( 20 451 ) ( 29 144 ) 

Витрати від зміни вартості активів, які оцінюються за 

справедливою вартістю 
2181 0 0 

Витрати від первісного визнання біологічних активів і 

сільськогосподарської продукції 
2182 0 0 

Фінансовий результат від операційної діяльності: 

    прибуток 
2190 0 49 482 

    збиток 2195 ( 128 200 ) ( 0 ) 

Дохід від участі в капіталі 2200 0 0 
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Інші фінансові доходи 2220 4 259 97 691 

Інші доходи 2240 -23 505 430 848 

Дохід від благодійної допомоги 2241 0 0 

Фінансові витрати 2250 ( 275 269 ) ( 314 744 ) 

Втрати від участі в капіталі 2255 ( -90 188 ) ( -381 ) 

Інші витрати 2270 ( -6 725 ) ( 42 861 ) 

Прибуток (збиток) від впливу інфляції на монетарні статті 2275 0 0 

Фінансовий результат до оподаткування: 

    прибуток 
2290 0 220 797 

    збиток 2295 ( 325 802 ) ( 0 ) 

Витрати (дохід) з податку на прибуток 2300 -39 618 -44 217 

Прибуток (збиток) від припиненої діяльності після 

оподаткування 
2305 0 0 

Чистий фінансовий результат: 

    прибуток 
2350 0 176 580 

    збиток 2355 ( 365 420 ) ( 0 ) 

II. Сукупний дохід 

Стаття 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Дооцінка (уцінка) необоротних активів 2400 0 0 

Дооцінка (уцінка) фінансових інструментів 2405 0 0 

Накопичені курсові різниці 2410 -2 902 662 

Частка іншого сукупного доходу асоційованих та спільних 

підприємств 
2415 0 0 

Інший сукупний дохід 2445 0 0 

Інший сукупний дохід до оподаткування 2450 -2 902 662 

Податок на прибуток, пов’язаний з іншим сукупним 

доходом 
2455 ( 0 ) ( 0 ) 

Інший сукупний дохід після оподаткування 2460 -2 902 662 

Сукупний дохід (сума рядків 2350, 2355 та 2460) 2465 -368 322 177 242 

Чистий прибуток (збиток), що належить: 

    власникам материнської компанії 
2470 0 0 

    неконтрольованій частці 2475 0 0 

Сукупний дохід, що належить: 

    власникам материнської компанії 
2480 0 0 

    неконтрольованій частці 2485 0 0 

III. Елементи операційних витрат 

Назва статті 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Матеріальні затрати 2500 3 267 238 2 960 495 

Витрати на оплату праці 2505 529 153 448 146 

Відрахування на соціальні заходи 2510 113 058 95 052 

Амортизація 2515 457 032 451 790 

Інші операційні витрати 2520 1 296 562 1 107 101 

Разом 2550 5 663 043 5 062 584 

ІV. Розрахунок показників прибутковості акцій 
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Назва статті 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Середньорічна кількість простих акцій 2600 325 127 325 127 

Скоригована середньорічна кількість простих акцій 2605 325 127 325 127 

Чистий прибуток (збиток) на одну просту акцію 2610 -1,123900 0,543100 

Скоригований чистий прибуток (збиток) на одну просту 

акцію 
2615 -1,123900 0,543100 

Дивіденди на одну просту акцію 2650 0,00 0,00 

 

Керівник    Булах I.В. 

 

Головний бухгалтер   Бахов I.I. 
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КОДИ 

Дата 31.12.2020 

Підприємство 
ПРИВАТНЕ АКЦIОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

"ОБОЛОНЬ" 
за ЄДРПОУ 05391057 

Територія   за КОАТУУ  

Організаційно-

правова форма 

господарювання 

  за КОПФГ  

Вид економічної 

діяльності 
  за КВЕД  

Середня кількість працівників: 2487 

Адреса, телефон: 04212 Київ, Богатирська, 3, (044) 412-84-10 

Одиниця виміру: тис.грн. без десяткового знака 

Складено (зробити позначку "v" у відповідній клітинці): 

за положеннями (стандартами) бухгалтерського обліку  

за міжнародними стандартами фінансової звітності v 

 

Консолідований баланс 

(Звіт про фінансовий стан) 

на 31.12.2020 p. 
Форма №1-к 

Код за ДКУД 1801007 

Актив 
Код 

рядка 

На початок 

звітного 

періоду 

На кінець 

звітного 

періоду 

1 2 3 4 

    I. Необоротні активи    

Нематеріальні активи 1000 6 026 4 686 

    первісна вартість 1001 43 963 43 969 

    накопичена амортизація 1002 (37 937) (39 283) 

Незавершені капітальні інвестиції 1005 18 141 11 272 

Основні засоби 1010 4 611 402 4 352 291 

    первісна вартість 1011 12 003 847 12 080 275 

    знос 1012 (7 392 445) (7 727 984) 

Інвестиційна нерухомість 1015 0 0 

    первісна вартість 1016 0 0 

    знос 1017 0 0 

Довгострокові біологічні активи 1020 0 0 

    первісна вартість 1021 0 0 

    накопичена амортизація 1022 0 0 

Довгострокові фінансові інвестиції:      

    які обліковуються за методом участі в капіталі інших 

підприємств 
1030 0 0 

    інші фінансові інвестиції 1035 57 581 18 542 

Довгострокова дебіторська заборгованість 1040 14 14 

Відстрочені податкові активи 1045 0 0 

Гудвіл 1050 0 0 

Гудвіл при консолідації 1055 0 0 

Відстрочені аквізиційні витрати 1060 0 0 
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Залишок коштів у централізованих страхових резервних 

фондах 
1065 0 0 

Інші необоротні активи 1090 0 0 

Усього за розділом I 1095 4 693 164 4 386 805 

    II. Оборотні активи      

Запаси 1100 753 270 1 015 849 

Виробничі запаси 1101 559 903 824 163 

Незавершене виробництво 1102 67 739 73 543 

Готова продукція 1103 72 341 84 609 

Товари 1104 53 287 33 534 

Поточні біологічні активи 1110 0 0 

Депозити перестрахування 1115 0 0 

Векселі одержані 1120 0 0 

Дебіторська заборгованість за продукцію, товари, роботи, 

послуги 
1125 260 966 272 112 

Дебіторська заборгованість за розрахунками:      

    за виданими авансами 1130 44 300 101 840 

    з бюджетом 1135 51 330 69 326 

    у тому числі з податку на прибуток 1136 4 813 4 233 

    з нарахованих доходів 1140 0 0 

    із внутрішніх розрахунків 1145 0 0 

Інша поточна дебіторська заборгованість 1155 18 911 20 095 

Поточні фінансові інвестиції 1160 0 0 

Гроші та їх еквіваленти 1165 16 228 17 048 

Готівка 1166 0 0 

Рахунки в банках 1167 0 0 

Витрати майбутніх періодів 1170 0 0 

Частка перестраховика у страхових резервах 1180 0 0 

у тому числі в:      

    резервах довгострокових зобов’язань 1181 0 0 

    резервах збитків або резервах належних виплат 1182 0 0 

    резервах незароблених премій 1183 0 0 

    інших страхових резервах 1184 0 0 

Інші оборотні активи 1190 18 927 5 983 

Усього за розділом II 1195 1 163 932 1 502 253 

    III. Необоротні активи, утримувані для продажу, та 

групи вибуття 
1200 0 0 

Баланс 1300 5 857 096 5 889 058 

 

Пасив 
Код 

рядка 

На початок 

звітного 

періоду 

На кінець 

звітного 

періоду 

1 2 3 4 

    I. Власний капітал    

Зареєстрований (пайовий) капітал 1400 73 144 73 144 

Внески до незареєстрованого статутного капіталу 1401 0 0 

Капітал у дооцінках 1405 2 603 868 2 445 387 

Додатковий капітал 1410 1 916 1 198 

Емісійний дохід 1411 8 353 8 353 

Накопичені курсові різниці 1412 (6 437) (7 155) 

Резервний капітал 1415 0 0 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) 1420 (329 248) 167 847 

Неоплачений капітал 1425 0 0 
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Вилучений капітал 1430 (13 580) (13 580) 

Інші резерви 1435 0 0 

Неконтрольована частка 1490 0 0 

Усього за розділом I 1495 2 336 100 2 673 996 

    II. Довгострокові зобов’язання і забезпечення      

Відстрочені податкові зобов’язання 1500 426 702 410 551 

Пенсійні зобов’язання 1505 0 0 

Довгострокові кредити банків 1510 180 402 609 731 

Інші довгострокові зобов’язання 1515 260 062 0 

Довгострокові забезпечення 1520 0 0 

Довгострокові забезпечення витрат персоналу 1521 0 0 

Цільове фінансування 1525 0 0 

Благодійна допомога 1526 0 0 

Страхові резерви 1530 0 0 

у тому числі:      

    резерв довгострокових зобов’язань 1531 0 0 

    резерв збитків або резерв належних виплат 1532 0 0 

    резерв незароблених премій 1533 0 0 

    інші страхові резерви 1534 0 0 

Інвестиційні контракти 1535 0 0 

Призовий фонд 1540 0 0 

Резерв на виплату джек-поту 1545 0 0 

Усього за розділом II 1595 867 166 1 020 282 

    IІІ. Поточні зобов’язання і забезпечення      

Короткострокові кредити банків 1600 255 933 394 848 

Векселі видані 1605 0 0 

Поточна кредиторська заборгованість за:      

    довгостроковими зобов’язаннями 1610 1 139 546 661 136 

    товари, роботи, послуги 1615 909 794 709 905 

    розрахунками з бюджетом 1620 104 445 102 148 

    у тому числі з податку на прибуток 1621 164 414 

    розрахунками зі страхування 1625 6 382 4 980 

    розрахунками з оплати праці 1630 57 270 80 097 

    одержаними авансами 1635 120 483 183 041 

    розрахунками з учасниками 1640 1 876 1 876 

    із внутрішніх розрахунків 1645 0 0 

    страховою діяльністю 1650 0 0 

Поточні забезпечення 1660 13 639 33 497 

Доходи майбутніх періодів 1665 0 0 

Відстрочені комісійні доходи від перестраховиків 1670 0 0 

Інші поточні зобов’язання 1690 44 462 23 252 

Усього за розділом IІІ 1695 2 653 830 2 194 780 

ІV. Зобов’язання, пов’язані з необоротними активами, 

утримуваними для продажу, та групами вибуття 
1700 0 0 

Чиста вартість активів недержавного пенсійного фонду 1800 0 0 

Баланс 1900 5 857 096 5 889 058 

 

Керівник    Булах I.В. 

 

Головний бухгалтер   Бахов I.I. 
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КОДИ 

Дата 31.12.2020 

Підприємство 
ПРИВАТНЕ АКЦIОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

"ОБОЛОНЬ" 
за ЄДРПОУ 05391057 

 

Консолідований звіт про фінансові результати 

(Звіт про сукупний дохід) 
за 2020 рік 

Форма №2-к 

І. Фінансові результати 

Код за ДКУД 1801008 

Стаття 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, 

послуг) 
2000 5 549 706 5 466 148 

Чисті зароблені страхові премії 2010 0 0 

Премії підписані, валова сума 2011 0 0 

Премії, передані у перестрахування 2012 0 0 

Зміна резерву незароблених премій, валова сума 2013 0 0 

Зміна частки перестраховиків у резерві незароблених 

премій 
2014 0 0 

Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) 2050 (4 070 109) (4 277 833) 

Чисті понесені збитки за страховими виплатами 2070 0 0 

Валовий: 

    прибуток 
2090 1 479 597 1 188 315 

    збиток 2095 0 0 

Дохід (витрати) від зміни у резервах довгострокових 

зобов’язань 
2105 0 0 

Дохід (витрати) від зміни інших страхових резервів 2110 0 0 

Зміна інших страхових резервів, валова сума 2111 0 0 

Зміна частки перестраховиків в інших страхових резервах 2112 0 0 

Інші операційні доходи 2120 74 094 50 572 

Дохід від зміни вартості активів, які оцінюються за 

справедливою вартістю 
2121 0 0 

Дохід від первісного визнання біологічних активів і 

сільськогосподарської продукції 
2122 0 0 

Дохід від використання коштів, вивільнених від 

оподаткування 
2123 0 0 

Адміністративні витрати 2130 (361 150) (337 100) 

Витрати на збут 2150 (719 636) (661 989) 

Інші операційні витрати 2180 (6 593) (20 110) 

Витрати від зміни вартості активів, які оцінюються за 

справедливою вартістю 
2181 0 0 

Витрати від первісного визнання біологічних активів і 

сільськогосподарської продукції 
2182 0 0 
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Фінансовий результат від операційної діяльності: 

    прибуток 
2190 466 312 219 688 

    збиток 2195 0 0 

Дохід від участі в капіталі 2200 0 39 058 

Інші фінансові доходи 2220 338 280 280 

Інші доходи 2240 15 776 (1 418) 

Дохід від благодійної допомоги 2241 0 0 

Фінансові витрати 2250 (255 444) (329 215) 

Втрати від участі в капіталі 2255 (1 618) 0 

Інші витрати 2270 (238 394) (216 198 ) 

Прибуток (збиток) від впливу інфляції на монетарні статті 2275 0 0 

Фінансовий результат до оподаткування: 

    прибуток 
2290 324 912 144 591 

    збиток 2295   Ш 

Витрати (дохід) з податку на прибуток 2300 13 702 113 042 

Прибуток (збиток) від припиненої діяльності після 

оподаткування 
2305 0 0 

Чистий фінансовий результат: 

    прибуток 
2350 338 614 257 633 

    збиток 2355 0 0 

II. Сукупний дохід 

Стаття 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Дооцінка (уцінка) необоротних активів 2400 0 0 

Дооцінка (уцінка) фінансових інструментів 2405 0 0 

Накопичені курсові різниці 2410 (718) (4 082) 

Частка іншого сукупного доходу асоційованих та спільних 

підприємств 
2415 0 0 

Інший сукупний дохід 2445 0 0 

Інший сукупний дохід до оподаткування 2450 (718) (4 082) 

Податок на прибуток, пов’язаний з іншим сукупним 

доходом 
2455 0 0 

Інший сукупний дохід після оподаткування 2460 (718) (4 082) 

Сукупний дохід (сума рядків 2350, 2355 та 2460) 2465 337 896 253 551 

Чистий прибуток (збиток), що належить: 

    власникам материнської компанії 
2470 0 0 

    неконтрольованій частці 2475 0 0 

Сукупний дохід, що належить: 

    власникам материнської компанії 
2480 0 0 

    неконтрольованій частці 2485 0 0 

III. Елементи операційних витрат 

Назва статті 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Матеріальні затрати 2500 2 993 302 3 157 057 

Витрати на оплату праці 2505 705 528 626 692 

Відрахування на соціальні заходи 2510 149 141 132 414 

Амортизація 2515 399 564 422 999 

Інші операційні витрати 2520 1 204 645 1 159 110 
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Разом 2550 5 452 180 5 498 272 

ІV. Розрахунок показників прибутковості акцій 

Назва статті 
Код 

рядка 

За звітний 

період 

За аналогічний 

період 

попереднього 

року 

1 2 3 4 

Середньорічна кількість простих акцій 2600 325 127 325 127 

Скоригована середньорічна кількість простих акцій 2605 325 127 325 127 

Чистий прибуток (збиток) на одну просту акцію 2610 1,0415 0,7924 

Скоригований чистий прибуток (збиток) на одну просту 

акцію 
2615 1,0415 0,7924 

Дивіденди на одну просту акцію 2650 0 0 

 

Керівник    Булах I.В. 

 

Головний бухгалтер   Бахов I.I. 

 

 

 

 

 


