
Питання визначення природи та сутності обо-

ротного капіталу завжди було одним з найбільш 

дискусійних і складних. Проблемам формування 

та використання оборотного капіталу, оптиміза-

ції його обсягів та структури присвячені роботи 

відомих вітчизняних і закордонних вчених: Ф. 

Модільяні, М. Міллера, Ю. Брігхема, Е. Нікбахта, 

Дж.К. Ван Хорна, Дж.К. Шима, Дж.Г. Сігела, С. 

Росса, В.В. Ковальова, О.С. Стоянової, І.О. Блан-

ка, М.С. Абрютіної, Н.М. Ушакової, Л.О. Лігоне-

нко, Н.О. Власової, В.А. Сідун. 

Незважаючи на значну кількість публікацій, 

що висвітлюють окремі аспекти проблем управ-

ління оборотним капіталом, дослідження цього 

процесу, його сутності, особливостей, факторів, 

що впливають на здійснення управління поточ-

ними активами підприємства вимагають подаль-

шої розробки. В результаті аналізу опублікова-

них робіт, різноманітних підходів до управління 

оборотним капіталом, визначення оптимальності 

джерел його формування та напрямків викорис-

тання виявлено неоднозначність підходів до тра-

ктування сутності оборотного капіталу, ознак 

його класифікації та задач управління.  

Класифікація оборотного капіталу, розподіл 

об’єктів на групи за загальними для них ознака-

ми є важливою умовою здійснення ефективного 

процесу управління формуванням та використан-

ням оборотного капіталу підприємства, оскільки 

дає можливість підприємству визначити оптима-

льний склад і структуру, потребу та джерела фор-

мування оборотного капіталу.  

Оборотний капітал, який залучається підпри-

ємством для здійснення господарської діяльності, 

характеризується своєю багатогранністю та різ-

номанітністю форм. У переважній частині публі-

кацій оборотний капітал розглядається або як 

виключно економічна категорія, і тоді на перший 
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план висувається матеріально-речовинна сторона 

оборотного капіталу; або як суто фінансова кате-

горія, і тоді головна увага приділяється джерелам 

формування оборотного капіталу. Сучасні дослі-

дження науковців щодо класифікації оборотного 

капіталу зводяться до виокремлення подібних 

ознак, проте зміст окремих з них розуміється по-

різному, особливо це стосується джерел залучен-

ня капіталу. Це, в свою чергу, не тільки не 

дозволяє сформувати систематизовану методику 

управління оборотним капіталом підприємства, а 

й вимагає розробки такої класифікації, що не 

спотворювала б теоретичні та матеріальні 

складові уніфікованої системи оборотного 

капіталу.  

Враховуючи те, що в різних галузях економі-

ки склад і структура оборотного капіталу неодна-

кові та залежать від типу галузі й технологій, 

складу витрат, виду продукції, особливостей ма-

теріально-технічного постачання, а також умов 

господарювання підприємств, виникає об’єктив-

на необхідність подальшого розвитку методоло-

гічних підходів та поглиблення теоретичних дос-

ліджень природи та сутності оборотного капіталу 

підприємств шляхом узагальнення ознак його 

класифікації та їх співставлення з основними 

задачами управління.  

Зокрема діяльність підприємств фармацевтич-

ної галузі охоплює широкий спектр питань орга-

нізаційного й соціального, економічного, фінан-

сового характеру, якість вирішення яких у знач-

ній мірі визначається станом оборотного капіта-

лу. Його наявність, достатність, ступінь заванта-

ження в обороті, забезпеченість джерелами фі-

нансування визначають не тільки рівень ліквід-

ності, платоспроможності, фінансової стійкості, 

але й можливості підприємств у досягненні стра-

тегічних цілей діяльності: максимізації прибутку 

і вартості як найважливіших індикаторів ефекти-

вності функціонування об’єкта для власника. 

В економічній літературі існують різні підхо-

ди до визначення сутності оборотного капіталу. 

Так, розгляду матеріально-речовинної складової 

оборотного капіталу присвятили свої роботи С.Ф. 

Покропивний, І.М. Бойчик, П.С. Харів, М.І. Хоп-

чан, Ю.В. Піча, В.Я. Горфинкель, Е.М. Купряков, 

В.П. Прасолова Р.А. Слав’юк, Т.П. Макаровська, 

Н.М. Бондар [3, 6, 9, 17]. Оборотний капітал 

представлений як сукупність матеріальних цінно-

стей, які вкладені в оборотні виробничі фонди і 

фонди обігу для забезпечення безперервності 

процесу виробництва та реалізації виготовленої 

продукції та які протягом одного виробничого 

циклу або одного календарного року можуть бу-

ти перетворені на гроші.  

Як фінансову категорію оборотний капітал 

розглядають І.О. Бланк, Ю. Брігхем, Ф. Моділья-

ні, М. Міллер, Е. Нікбахт, Дж.К. Ван Хорн, Дж.К. 

Шим, В.М. Гриньова, В.О. Коюда, В.В. Ковальов, 

А.М. Ковальова, Й.М. Петрович, А.Ф. Кіт [2, 4, 5, 

11, 14, 15, 19, 24]. Головну увагу вони приділя-

ють вартісним характеристикам, джерелам фор-

мування оборотного капіталу. Особливий наго-

лос робиться на тому, що оборотний капітал не 

витрачається і не споживається, на відміну від 

товарно-матеріальних цінностей, а авансується, 

повертаючись після закінчення одного кругообі-

гу і вступає у наступний. Оборотний капітал ви-

значають як інвестицію фірми у короткострокові 

активи.  

А зарубіжні науковці найбільшу увагу приді-

ляють вивченню та аналізу залучення коштів для 

фінансування потреб в оборотному капіталі, а 

також особливого значення надають резервному 

фонду як джерелу формування оборотних активів 

та взагалі спроможності підприємства фінансува-

ти свої потреби в оборотному капіталі за рахунок 

власних джерел [28]. 

Між тим двоїстість природи оборотного капі-

талу полягає у його як матеріально-речовій, так і 

у вартісній (грошовій) характеристиках, у тому, 

що оборотні активи завжди відображають харак-

тер розміщення інвестованого у процес господар-

ської діяльності капіталу. Отже, дослідницький 

інтерес представляє не просто капітал у матеріа-

льно-речовій формі у вигляді оборотних активів 

підприємства, а й джерела його утворення та мо-

жливості, які він забезпечує в діяльності суб’єкта 

господарювання. 

У теорії фінансового менеджменту відомі різ-

ні підходи до класифікації джерел фінансування 

підприємства. Так, В.В. Ковальов підрозділяє їх 

на авансований капітал та кошти короткостроко-

вого призначення [11, с. 22]. М.Н. Крейніна виді-

ляє власні та позикові кошти фінансування [12, с. 

127-128]. А.Н. Соломатін також говорить про 

власні й запозичені кошти підприємства, однак 

доповнює останню групу "залученими" коштами 

[8, с. 233]. И.А. Бланк, Дж.Р. Хікс, залежно від 

приналежності фінансових коштів, виділяють у 

складі пасиву власний і позиковий капітал [2, с. 

291; 25, с. 250]. Позиковий капітал поділяють на 

довгострокові й короткострокові фінансові зобо-

в’язання [7, с. 609], які дозволяють розширити 

фінансові можливості підприємства [2, с. 289]. 

Е.А. Уткін, у свою чергу, вважає, що рішення про 

вибір джерел фінансування приймаються з таких 

питань, як розробка й реалізація політики опти-

мального сполучення використання власних і 

запозичених коштів для забезпечення найбільш 

ефективного функціонування фірми [18, с. 257]. 

Суперечливі думки і щодо залучення в обіг 

„стійких пасивів‖, коштів, що являють собою 

залучений на короткостроковий період капітал, 

тобто юридично не належать підприємству, але 

постійно перебувають у його господарському 

обігу i використовуються ним [2, с. 290-292; 13, 

с. 73; 17, с. 198; 5, с. 76-78]. Деякі економісти 

відносять їх до складу так званих ―прирівняних 

до власних джерел фінансування‖ [20, с. 102; 10, 
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с. 124; 21, с. 124; 22, с. 165; 26, с. 256]. А певна 

частина економістів виділяють поточні зобов’я-

зання за розрахунками або ―стійкі пасиви‖ до 

окремої групи – ―залучений оборотний капі-

тал‖ [23, с. 197; 16, с. 145; 17, с. 198]. 

Зазначені підходи не містять протиріч, а лише 

підтверджують і доповнюють один одного, відо-

бражаючи різні аспекти вивчення проблеми фі-

нансування підприємства – фінансування діяль-

ності суб’єкта господарювання за рахунок довго-

строкових і короткострокових джерел з обліком 

різного юридичного статусу платіжних відносин 

[27, с. 7]. До того ж однозначним є розуміння 

того, що відсутність або недостатність окремих 

джерел формування оборотного капіталу призво-

дить до недофінансування господарської діяльно-

сті та до фінансових ускладнень. Надмірні обсяги 

оборотного капіталу на підприємстві можна кла-

сифікувати при наявності наднормативних запа-

сів товарно-матеріальних цінностей, що може 

стати причиною відволікання оборотного капіта-

лу з господарського обороту, буде сприйнято 

інвесторами як зниження відповідальності за ці-

льове й раціональне використання як власних, 

так і позикових коштів [1, с. 327]. 

Узагальнення та систематизація існуючих 

складових оборотного капіталу підприємства 

дозволяють виділити такі напрямки його класи-

фікації, що дають можливість вдосконалити фі-

нансове управління оборотним капіталом підпри-

ємства: 1) за правом власності на джерела форму-

вання (власний, позиковий); 2) за джерелами за-

лучення (зовнішній, внутрішній); 3) за характе-

ром фінансових джерел формування (валовий, 

чистий, власний); 4) за періодом функціонування 

(постійна, змінна частини); 5) за функціональним 

призначенням (оборотні виробничі фонди, фонди 

обігу); 6) за структурними елементами 

(виробничі запаси, незавершене виробництво, 

напівфабрикати власного виготовлення, витрати 

майбутніх періодів, готова продукція та товари 

на складі, відвантажена готова продукція, грошо-

ві кошти та їх еквіваленти, дебіторська заборго-

ваність та інший оборотний капітал); 7) за прин-

ципом організації (нормовані, ненормовані); 8) за 

способом відображення в балансі (кошти, матері-

альні оборотні кошти в запасах, дебіторська забо-

ргованість); 9) за формою авансованої вартості 

(грошова, товарна, виробнича форма); 10) за рів-

нем ліквідності (високоліквідні, середньоліквідні, 

низьколіквідні активи); 11) за ступенем ризику (з 

мінімальним, середнім, високим ризиком вкла-

день).  

Основною метою фінансового менеджменту є 

забезпечення максимізації прибутку власників в 

поточному та перспективному періоді [2, с. 70-

73]. В процесі реалізації головної мети управлін-

ня формуванням та використанням оборотного 

капіталу підприємства спрямоване на вирішення 

задач, які тісно пов’язані між собою і в той же 

час деякі з них є різноспрямованими, зокрема 

досягнення максимальної рентабельності капіта-

лу та мінімізація фінансового ризику, формуван-

ня достатнього обсягу оборотного капіталу та 

забезпечення постійної фінансової рівноваги під-

приємства і т.д. Тому в процесі управління фор-

муванням та використанням оборотного капіталу 

підприємств необхідно оптимізувати задачі між 

собою та по відношенню до ознак класифікації 

оборотного капіталу для ефективної реалізації 

головної мети підприємства. Співвідношення 

основних ознак класифікації оборотного капіталу 

та задач управління відображено на рис. 1.  

Як зазначалося вище, дослідження оборотно-

го капіталу з урахуванням ознак класифікації в 

єдності джерел його формування й напрямків 

використання потребує вивчення галузевого ас-

пекту, зокрема розгляду особливостей фінансово-

господарської діяльності підприємств фарма-

цевтичної галузі, з метою окреслення основних 

задач управління як основними елементами обо-

ротного капіталу, так і джерелами його фінан-

сування. Визначення пріоритетних напрям-ків 

оптимізації обсягу та структури оборотного 

капіталу, підвищення рентабельності та 

ліквідності підприємств галузі необхідно 

здійснювати, як видно з рис. 1, враховуючи такі 

ознаки оборотного капіталу, як право власності 

на залучені джерела капіталу, приналежність 

джерел формування по відношенню до суб’єкта 

господарювання, характер фінансових джерел 

формування, ступінь ризику вкладення та рівень 

ліквідності складових оборотного капіталу 

підприємства. 

Забезпечення доступності для населення 

лікарських засобів і виробів медичного призна-

чення, а також стимулювання розвитку їх 

вітчизняного виробництва є одним з 

пріоритетних напрямів реалізації державної 

політики у сфері охорони здоров’я. Важлива роль 

в лікарському забезпеченні належить аптекам, в 

діяльності яких виявляються три основні функції: 

установи охорони здоров’я, виробнича, торгова 

(фінансова). Ефективність фінансової функції є 

базою для успішної реалізації соціальної 

спрямованості фармації. Соціальний аспект 

лікарських засобів та виробів медичного призна-

чення як товару пред’являє посилені вимоги до 

відповідності пропозиції фармацевтичних товарів 

попиту, а отже, до ефективних стратегій та 

методів управління оборотним капіталом.  

Ефективність функціонування оборотного 

капіталу визначає не тільки результативність 

господарської діяльності кожного конкретного 

підприємства, але й галузі в цілому. Під 

ефективністю розуміється процес досягнення 

стратегічного прибутку при забезпеченні 

достатньої фінансової стійкості, плато-

спроможності, оптимального співвідношення 

рентабельності і ризику. В основі підвищення 
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Економічні науки 

ефективності функціонування аптек лежать 

соціальні та економічні фактори розвитку як 

суспільства в цілому, так і окремого 

підприємства: економічна рівновага, оптималь-

ність відтворювальних процесів, рівень життя 

населення.  

Ведення фінансово-господарської діяльності 

для підприємств фармацевтичної галузі 

супроводжується певними особливостями:  

невеликі обсяги і значна кількість торгово-

посередницьких компаній на фармацевтичному 

ринку України у порівняні з закордонними; 

перевага, на відміну від світового ринку, 

цінового фактора у вирішенні проблем 

ціноутворення для вітчизняних підприємств 

галузі; 

ускладнення процесу збільшення обсягів збу-

ту та необхідність формування іміджу, 

впізнанності і сприйняття позиції підприєм-

ства, враховуючи виражену сезонність попиту 

на лікарські засоби, низьку платоспро-

можність населення та нестабільність 

фінансового стану організацій-покупців; 

необхідність пристосування цін на лікарські 

засоби та вироби медичного призначення до 

конкурентного рівня шляхом зменшення 

рівня торгової націнки при зростанні 

собівартості реалізації та наявності жорсткого 

державного регулювання цін щодо великого 

переліку препаратів; 

наявність високого рівня ризику старіння, 

псування, залишкового строку придатності 

лікарських препаратів і зменшення внаслідок 

цього торгової націнки (лікарські препарати 

знаходяться на різних стадіях життєвого цик-

лу, строк виходу на ринок лікарських засобів 

та медичних товарів значно скоротився, а 

деякі препарати мають короткий строк 

придатності); 

необхідність формування оптимальних товар-

них запасів, насамперед з асортименту, з ура-

хуванням оборотності різних лікарських 

засобів та товарів медичного призначення, 

для забезпечення ефективної роботи аптек 

(так, у середньому 25-30% найменувань 

медикаментів мають уповільнену оборот-

ність); 

велика питома вага оборотного капіталу, що 

обслуговує низьколіквідні оборотні активи, 

оскільки діяльність аптек включає в себе як 

торговельну складову, так і внутрішньо-

аптечне виробництво лікарських засобів; 

наявність дефіциту власних коштів та низько-

го рівня рентабельності, що при залученні 

кредитів може викликати підвищення 

залежності підприємств від кредитних 

ресурсів внаслідок збільшення заборго-

ваності, що призведе до нестабіль-ності 

фінансового стану суб’єктів галузі; 

необхідність оптимізації обсягу оборотного 

капіталу та його структури, обсягу закупівель 

та схем розрахунків з постачальниками, вра-

ховуючи низький рівень власного оборотного 

капіталу і значні обсяги низьколіквідних 

матеріальних оборотних активів; 

широкий, глибокий і диверсифікований асор-

тимент лікарських препаратів і товарів медич-

ного призначення забезпечує підприємствам 

галузі можливості застосування різних тактик 

ціноутворення;  

необхідність раціонального підходу до вико-

ристання товарних кредитів, які є вагомим 

джерелом формування оборотного капіталу 

підприємств галузі (збільшення відстрочки 

платежу, підвищення вартості залучених 

ресурсів, а відповідно – зменшення конкурен-

то-спроможності цін; у той же час відстрочка 

платежу є вигідною для тих груп товарів, які 

мають низький рівень оборотності). 

Перелічені особливості функціонування фар-

мацевтичних підприємств в сучасних 

економічних умовах підкреслюють особливу 

необхідність вдосконалення організації та 

здійснення ефективного управління підприєм-

ством. Саме ефективне управління забезпечує 

інтеграцію економічних процесів на підприєм-

стві, пов’язує воєдино внутрішні ресурси госпо-

дарюючого суб’єкта і зовнішнє середовище, 

підсилює його адаптивність і конкуренто-

спроможність. А особливо значимим та істотним 

є ефективне управління оборотним капіталом 

підприємства. Тому оборотний капітал, як части-

ну загального капіталу, що має високий рівень 

оборотності та використовується в поточній 

господарській діяльності з метою одержання при-

бутку, варто розглядати в єдності джерел його 

формування і напрямків використання, а також з 

урахуванням таких факторів, як галузева 

специфіка діяльності підприємства, організа-

ційно-правова форма діяльності, стадія 

життєвого циклу, регіональні особливості роз-

витку, рівень рентабельності операційної 

діяльності, обсяги діяльності суб’єкта господа-

рювання, рівень фінансової стійкості, пріоритети 

власників відносно вибору політики фінан-

сування.  

З урахуванням існуючих підходів до тракту-

вання оборотного капіталу і за результатами 

дослідження сутності оборотного капіталу та 

його класифікаційних ознак автор визначає обо-

ротний капітал як сукупність фінансових 

ресурсів, спрямованих на фінансування оборот-

них активів підприємства та у своєму русі здат-

них забезпечувати безперервність операційної 

діяльності підприємства і приносити економічну 

вигоду (дохід). 

Дане розуміння сутності оборотного капіталу 

дозволяє визначити напрямки в системі 
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управління як основними елементами оборотного 

капіталу, так і джерелами їх фінансування. 

Особливості різних джерел формування і прин-

ципи різного режиму використання власного і 

позикового оборотного капіталу впливають на 

ефективність використання капіталу підприєм-

ства в цілому. Раціональне формування джерел 

оборотного капіталу має значний вплив на про-

цес виробництва, на фінансові результати і 

фінансовий стан підприємства, сприяє досягнен-

ню мети з мінімально необхідним за даних умов 

обсягом оборотного капіталу. Тому формування 

раціональної структури джерел фінансових 

ресурсів підприємства для фінансування оборот-

них активів є одним з найважливіших завдань як 

управління оборотним капіталом, так і 

фінансового менеджменту в цілому. 

Отже, аналіз діючої або вибір перспективної 

політики формування та використання оборотно-

го капіталу із сукупності альтернатив необхідно 

здійснювати шляхом співставлення задач 

управління оборотним капіталом і його ознак. Це 

дозволяє не лише визначити пріоритетність задач 

управління, а й оцінити потреби підприємства, 

виявити внутрішні резерви їх задоволення, розро-

бити напрямки оптимізації управління оборот-

ним капіталом та покращання фінансово-

господарської діяльності підприємства в цілому. 

Так, для підприємств фармацевтичної галузі 

оптимізацію обсягу, структури та оборотності 

оборотного капіталу, підвищення рентабельності 

та ліквідності підприємств галузі необхідно 

здійснювати, враховуючи такі ознаки оборотного 

капіталу, як право власності на залучені джерела 

капіталу, приналежність джерел формування по 

відношенню до суб’єкта господарювання, харак-

тер фінансових джерел формування, ступінь ри-

зику вкладення та рівень ліквідності складових 

оборотного капіталу підприємства. 
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