
ТЕМА 4. ПОЛІТИКА ФІНАНСУВАННЯ ОБОРОТНОГО КАПІТАЛУ

4.1. Сутність оборотних активів та джерела їх фінансування.

4.2. Задачі управління робочим капіталом. 

4.3. Різновиди політики фінансування оборотного капіталу. 

4.4. Співвідношення кредиторської заборгованості і оборотних коштів. 

З оборотним капіталом пов’язано декілька специфічних моментів, які необхідно розуміти для ефективного фінансового управління. З одного боку, це поточні рішення, що необхідно ухвалювати у зв’язку з високою динамічністю цієї складової активів. З іншого боку, це рішення, котрі несуть у собі стратегічне навантаження й торкаються політики фінансування оборотних активів. Саме на них і зосереджує увагу матеріал цієї теми, де розглядаються: черговість строків фінансування, підходи до визначення суми обігових коштів, а також управлінський зміст співвідношення кредиторської заборгованості і обігових коштів підприємства.
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4.1. Сутність оборотних активів та джерела їх фінансування
Робочий капітал – поточні активи мінус поточні зобов’язання, точніше – чистий робочий капітал або у традиційній для нас термінології – власні оборотні кошти. Він значною мірою визначає ліквідність компанії, тож вона забезпечується управлінням, з одного боку, поточними активами, з іншого, – поточними зобов’язаннями.

Поточні активи – це активи, що можуть бути перетворені у готівку протягом одного року.
На рис. 4.1 зображено два підходи до визначення величини чистого робочого капіталу, розрахунок якої, відповідно до форми балансу, може починатися як праворуч  від пасивів, так і ліворуч  від активів.
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Рис. 4.1. Схема формування чистого оборотного капіталу

Фінансово-експлуатаційні потреби – це частка чистих оборотних активів, що не покрита власними оборотними коштами, довгостроковими кредитами та кредиторською заборгованістю. 
Задача фінансового менеджера полягає у скороченні ФЕП до від’ємної величини і, тим самим, уникнення фінансування поточних активів за рахунок «не призначених» джерел.

ФЕП = запаси + дебіторська заборгованість – товарна кредиторська заборгованість.

Звідси видно, що є для підприємства позитивним для зменшення ФЕП, а що – негативним.

Ефективність використання оборотних коштів значною мірою зв’язана з тривалістю періоду оберненості:

Період оберненості оборотних коштів = період оберненості запасів + період оберненості дебіторської заборгованості – середній строк сплати за кредиторськими зобов’язаннями.

Для розрахунків, як правило, використовують середні величини між початком і кінцем періоду.

4.2.Задачі управління робочим капіталом

Об’єктом управління оборотним капіталом є поточні рахунки фірми, до яких входять поточні активи і короткострокові зобов’язання.
Мета управління оборотним капіталом – забезпечувати таку політику формування поточних активів і короткострокових зобов’язань, щоб підтримувати прийнятний рівень чистого оборотного капіталу.

У поле управління оборотним капіталом потрапляють:

· грошові кошти;

· ринкові цінні папери;

· дебіторська заборгованість;

· товарно-матеріальні запаси;

· короткострокові зобов’язання.

Управління обіговими коштами має важливе значення саме для забезпечення ліквідності і формування гнучкої фінансової політики. 

Головний результат ухвалення рішень про обігові кошти – зміна сукупного стану ризику несплати за зобов’язаннями.
Ухвалення рішення про необхідний рівень обігових коштів і короткострокової кредиторської заборгованості – це, фактично, ухвалення рішень про: 
1) ліквідність активів компанії; 
2) черговість виплати її боргів.
4.3. Різновиди політики фінансування оборотного капіталу

Вибір способу фінансування активів – це вибір між ризиком та прибутковістю. 

Хеджування – фінансування активів за рахунок зобов’язань з таким же строком погашення.
Хеджований підхід до фінансування передбачає, що у фірми крім поточних чергових виплат за довгостроковою заборгованістю немає таких запозичень у ті моменти, які відповідають нижчій точці сезонних коливань. Постійні потреби у грошових коштах будуть задовольнятися за рахунок довгострокового фінансування.

Іншим методом є фінансування за рахунок відкладення сплат за зобов’язаннями. Зауважимо, що існує межа, до якої фірма може «розтягувати» платежі, оскільки це може бути пов’язано зі втратами від штрафів, пені, погіршення іміджу тощо.
Крім хеджування, існують ще два види фінансування оборотних коштів: консервативний та агресивний. 
За умов консервативної політики фінансування за рахунок довгострокового запозичення буде покриватися 
𝐾 × (1 + 𝛼) + 𝐶 і нестача (−𝛽𝐶), а залишок (+𝛽𝐶) – за рахунок короткострокового фінансування. 
Головною ознакою консервативної політики є відсутність або низька питома вага короткострокового кредиту у загальній сумі усіх пасивів підприємства. І стабільні, і нестабільні активи фінансуються головним чином за рахунок тривалих джерел – власних коштів і довгострокових запозичень.
Агресивна політика передбачає, що за рахунок довгострокового запозичення буде покриватися:

𝐾 × (1 + 𝛼) + (𝐶 − ∆𝐶),

а усе інше – ∆𝐶 + 𝐶 × (±𝛽) фінансуватиметься короткостроковими запозиченнями. Ознакою агресивної політики фінансування є абсолютне переважання короткострокового кредиту у сумі всіх пасивів.

Таким чином, очікуваний ступінь забезпеченості запозичень, що пов’язаний з фінансовою політикою, може бути додатним (консервативна політика), від’ємним (агресивна політика) та нульовим (хеджування).

4.4.Співвідношення кредиторської заборгованості і оборотних коштів

Відповіді на питання, як фінансувати оборотні кошти і якою має бути частка ліквідних активів, є взаємопов’язаними. За умов інших незмінних факторів, фірма з більшою часткою ліквідних активів здатна краще фінансувати свої короткострокові потреби у оборотних коштах. З іншого боку, у фірми, яка повністю фінансує оборотні кошти за рахунок звичайних акцій, буде відчувати меншу потребу у підтримці ліквідності, ніж у тому випадку, якщо б вона фінансувала ці активи за рахунок короткострокових запозичень.
Оптимальна забезпеченість запозичень визначається порівнянням витрат внаслідок дефіциту грошових коштів і прибутку, від якого  необхідно буде відмовитися, коли ухвалюється певне рішення про забезпеченість запозичень.
Очікувана величина дефіциту грошових коштів визначається як витрати внаслідок дефіциту, помножені на ймовірність його виникнення.
Оптимальне рішення може бути знайдене шляхом порівняння зменшення очікуваної величини дефіциту грошових коштів з альтернативною вартістю виконання цього рішення. Оптимум буде там, де гранична альтернативна вартість дорівнює граничному зменшенню очікуваного дефіциту грошових коштів. Такий підхід, однак, важко використовувати саме внаслідок невизначеності у динаміці кредитоспроможності фірми.
Легшим шляхом для фінансового менеджера може бути підрахунок витрат внаслідок дефіциту грошових коштів і визначення припустимого рівня ризику. 
Частка перевищення необоротних активів власними коштами і довгостро- ковими зобов’язан- нями





Частка оборотних активів, що покрита власними коштами і довгостро- ковими зобов’язан- нями
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