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ПОЛІТИКА ФАРМАЦЕВТИЧНИХ ПІДПРИЄМСТВ В ГАЛУЗІ 
УПРАВЛІННЯ ОБОРОТНИМИ АКТИВАМИ І РЕГУЛЮВАННЯ 
ФІНАНСОВИХ РИЗИКІВ 

О.В.Посилкіна 

Українська ф а р м а ц е в т и ч н а академія 

Досліджені особливості управління оборотни­
ми активами на фармацевтичних підприємст­
вах. Проаналізовані існуючі моделі комплекс­
ного оперативного управління поточними ак­
тивами. Визначені перспективні типи політики 
комплексного оперативного управління акти­
вами в сучасних умовах. Розглянуті можливі 
шляхи зниження рівня фінансових ризиків на 
фармацевтичних підприємствах. 

Хронічна недостатність оборотних коштів — 
одна з найб ільш гострих проблем, з я к о ю стика­
ються вітчизняні в и р о б н и к и л ікарських засобів. 
Сьогодні держава п р а к т и ч н о н е надає кредитів 
п ідприємствам, тому в о н и змушені "влазити в 
я р м о " до комерц ійних банків . Це стандартний 
шлях перекачки т а к и м ч и н о м бюджетних коштів . 
Спеціалісти підрахували, щ о внаслідок цього , н а ­
приклад, рос ійський бюджет "переплачує" з а л і к и 
більше 60% їх вартості [1]. 

Безумовно , в багатьох випадках складнощі з 
обмеженістю оборотних коштів зумовлені о б ' є к ­
т и в н и м и п р и ч и н а м и , в тому числі і н ф л я ц і й н и м и 
процесами, необгрунтованою податковою політи­
кою держави , с п е к у л я т и в н и м и операц іями , щ о 
проводяться к о м е р ц і й н и м и б а н к а м и т о щ о . Але 
деякою мірою ці труднощі є насл ідком того, щ о 
тривалий час українські п ідприємства п р а к т и ч н о 
не займалися п и т а н н я м розробки зваженої полі ­
тики управління о б о р о т н и м и активами . Н а відмі­
ну від цього в практиці роботи зарубіжних ф а р ­
мацевтичних ф ірм цьому п и т а н н ю надається ве ­
лика увага. Це п о я с н ю є т ь с я надто великим зна­
ченням, щ о надається оборотним активам у без­
перебійному обслуговуванні всіх стадій в и р о б н и ­
чого та комерц ійного циклу, з н а ч н и м и обсягами 
грошових коштів , які авансуються на їх п р и д б а н ­
ня, р ізноманітністю їх ф о р м , т ією роллю, яку 
вони відіграють у прискоренн і обіговості всього 
капіталу і п ідвищенні його рентабельності . 

Розробка концептуальних основ управл іння 
оборотними активами є однією з головних задач 

ф інансового менеджменту [4, 7, 13]. Серед н а й ­
важливіших н а п р я м к і в пол ітики управл іння о б о ­
р о т н и м капіталом м о ж н а виділити наступні : ф о р ­
мування окремих видів оборотних активів та їх 
загального розміру в ідповідно д о обсягу господар­
чої діяльності п ідприємства і його в и р о б н и ч о - к о ­
мерц ійного циклу; з а б е з п е ч е н н я достатньої л ікві­
дності оборотних коштів ; п і д в и щ е н н я їх рента­
бельності та п р и с к о р е н н я обіговості ; з м е н ш е н н я 
втрат окремих видів оборотних активів в процесі 
їх в и к о р и с т а н н я ; ф о р м у в а н н я п р и н ц и п і в ф і н а н ­
сування оборотних активів і оптимізац ія структу­
р и джерел їх ф і н а н с у в а н н я . 

Обгрунтування розміру о б о р о т н и х (поточних) 
активів — одне з центральних п и т а н ь цієї політи­
ки . Існують різні підходи д о оптимізаці ї їх обсягу. 
В багатьох західних і а м е р и к а н с ь к и х джерелах 
р і з н и ц я між п о т о ч н и м и а к т и в а м и та п о т о ч н и м и 
п а с и в а м и ( з о б о в ' я з а н н я м и ) має назву чистого 
оборотного капіталу або ф інансово -експлуатац ій ­
них потреб п ідприємства ( Ф Е П ) . Деяк і автори 
стверджують, щ о н а й в а ж л и в і ш о ю задачею опера­
тивного управл іння п о т о ч н и м и а к т и в а м и є перет­
в о р е н н я Ф Е П в негативну в е л и ч и н у [5]. Н а наш 
погляд, такі в и с н о в к и є д о с и т ь суперечливими, 
тому щ о п и т а н н я оптимізаці ї обсягу поточних 
активів не м о ж н а розглядати о к р е м о від п и т а н н я 
їх ліквідності та рентабельност і . 

Ц ільовою у с т а н о в к о ю в управлінні о б о р о т н и ­
м и активами є в и з н а ч е н н я їх обсягу і структури, 
достатніх для забезпечення е ф е к т и в н о ї в и р о б н и ­
чої та фінансово ї д іяльності . З о к р е м а зрозуміло, 
щ о хронічне н е в и к о н а н н я з о б о в ' я з а н ь перед п а р ­
т н е р а м и (внаслідок нестачі п о т о ч н и х активів) м о ­
ж е зумовити розрив е к о н о м і ч н и х зв ' я зк ів п ідпри­
ємства з усіма н а с т у п н и м и н е б а ж а н и м и наслідка­
ми , щ о вит ікають з цього . 

З позиц ій р и н к о в о ї д іяльності одн і єю з найва­
ж л и в і ш и х ф і н а н с о в о - г о с п о д а р ч и х характеристик 
п ідприємства є ліквідність його активів , тобто 
здатність своєчасно відповідати за своїм з о б о в ' я ­
з а н н я м і в п е р ш у чергу гасити кредиторську за­
боргованість. Втрата л іквідності небезпечна я к 
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Рис. Залежність між ризиком втрати ліквідності (Rn) та р івнем 

додатковими збитками (які в першу чергу зумов­
лені ш т р а ф н и м и с а н к ц і я м и внаслідок н е в и к о н а н ­
ня зобов 'язань) , так і загрозою з у п и н к и в и р о б н и ­
чого процесу, щ о супроводжується втратою очі­
куваного прибутку та певних р и н к о в и х позицій . 

Хоча всі види оборотних активів в тій чи іншій 
мірі ліквідні, загальний рівень їх ліквідності п о ­
винен забезпечувати в ідповідний рівень платосп­
роможності п ідприємства за п о т о ч н и м и ф і н а н с о ­
вими з о б о в ' я з а н н я м и . Тому з врахуванням обсягу 
та графіка плат іжного обігу на к о ж н о м у п ідпри­
ємстві необхідно визначити о п т и м а л ь н и й розмір 
і структуру оборотних активів , спираючись на 
певні критерії [8]. 

З метою аналізу в и з н а ч е н н я залежності м іж 
ризиком втрати ліквідності та р івнем чистого о б о ­
ротного капіталу були проведені досл ідження на 
підприємствах галузі. Графіки цих залежностей 
для чотирьох фармацевтичних п ідприємств , п о ­
значених літерами А, Б, В, Г, наведені на рисунку. 

Очевидно, існує зворотний з в ' я з о к м іж р и з и ­
ком втрати ліквідності і розміром чистого оборот­
ного капіталу ( Ч О К ) . Внаслідок цього найпрост і ­
ш и м варіантом управл іння о б о р о т н и м и активами 
на фармацевтичних підприємствах, я к и й д о з в о ­
ляє мінімізувати р и з и к втрати ліквідності , є н а р о ­
щування Ч О К . Разом з т и м процес н а р о щ у в а н н я 
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Г) 40К, тис. грн. 
чистого о б о р о т н о г о капіталу (ЧОК) на фармацевтичних підприємствах 

Ч О К не може бути н е о б м е ж е н и м , тому щ о пере ­
в и щ е н н я його о п т и м а л ь н о г о рівня м о ж е зумови­
ти пад іння прибутку. Проведені досл ідження в и ­
я в и л и , щ о п р и н и з ь к о м у рівні чистого оборотного 
капіталу в и р о б н и ч а д іяльність не п ідтримується 
н а л е ж н и м ч и н о м , тому м о ж л и в а втрата л ікв іднос­
ті, пер іодична розлагодженість у в и р о б н и ч о м у і 
к о м е р ц і й н о м у циклах та, я к насл ідок , н и з ь к и й 
прибуток. П р и о п т и м а л ь н о м у рівні Ч О К прибу­
т о к досягає м а к с и м а л ь н о г о розміру. Подальше 
п і д в и щ е н н я розміру Ч О К збільшує розмір тимча ­
сово в ільних незад іяних активів , зумовлює н а ­
дмірні витрати ф і н а н с у в а н н я і призводить до з н и ­
ж е н н я прибутку. О п т и м а л ь н и й розмір чистого 
оборотного капіталу д и ф е р е н ц і й о в а н и й для к о ж ­
ного п ідприємства і з алежить від обсягу та струк­
тури його активів , особливостей ф інансово ї стра­
тегії, асортименту в и р о б л я є м и х л ікарських засо­
бів та інших факторів . 

Т а к и м чином, обгрунтований вибір політики 
управління оборотними активами в умовах фарма­
цевтичних підприємств — це п о ш у к компромісу 
між ризиком втрати ліквідності та ефективністю 
роботи. Комплексне оперативне управління поточ­
н и м и активами може здійснюватися за допомогою 
однієї з трьох моделей. Відрізняють агресивну, 
консервативну і пом ірну моделі управл іння . 
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Ш ^ ш р я ш ш й дам ш м шйрчршшспта іршіій) 

ш щ р т та ite. р(Щ. 

с^ршеті і ш й ш ш шмтадедас ддещетг с о ^ і р ш и ш іі 

тші дажіі адюшт ^ ц щ і т о м щ ї й . А ж ЗШЙШЙЛ, ^ Ш $ > -

ІШШЯІ ятщттт тйтцрюш шр^ттт штат, 
т^Ътп\ ш ТЇІІІЙЙЗЙ ^ д ^ а д ш ш ш ш и ї ссншщсщ«ш№ 

iradte іі ш в д ш ш і і і ї та т&ьШятш ^ ЩШІ тщрж 

Р ї Ш і щ р ш ш й ж щ ш я д а ш й та ігіщегшиі ш т і г щ а д я ї у 
ітшшодшї (^ШтшііщШттті. 

чіі / д а ж м ш ш їв ЇЖЩІ іпф^ртцШші ІШІШШШ 

дають ш ш щ ш ш ч ш ) и і і д а ш щ т а точність і к ш ш і Ь 

і ? я ш й 0 ш і і ( ш й © а д ш ш і р ^ ^ 
дошшшьшшшадШміірі^«*шітаф 

В И Ш » 

\рнтилт ш д н ш ш ^ $ т ш в ї к і ^ о ї і щ р з ш в д п р ш т ж - -
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ності. Ця політика припускає п о ш у к компромісу 
між р и з и к о м втрати ліквідності та ефективн істю 
роботи. 

2. К о ж н о м у типу пол ітики управл іння поточ­
н и м и активами п о в и н е н відповідати п е в н и й т и п 
політики ф інансування . В сучасних умовах пере­

важними т и п а м и політики к о м п л е к с н о г о опера­
тивного управл іння активами на фармацевтичних 
підприємствах п о в и н н і стати консервативна або 
помірна політика. 

3. Оптимальна політика управління оборотними 
активами дозволяє мінімізувати фінансові ризики. 
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УДК 65:336.64 
ПОЛИТИКА ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ В 
СФЕРЕ УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ И 
РЕГУЛИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ 
О.В.Посылкина 
Исследованы особенности управления оборотными активами 
на фармацевтических предприятиях. Проанализированы су­
ществующие модели комплексного оперативного управления 
текущими активами. Определены перспективные типы поли­
тики комплексного оперативного управления активами на 
современном этапе. Рассмотрены возможные пути снижения 
уровня финансовых рисков на фармацевтических преприятиях. 

U D C 65:336.64 
T H E POLITICS OF P H A R M A C E U T I C A L ENTERPRISES IN 
C U R R E N T ASSETS M A N A G E M E N T A N D R E G U L A T I O N 
OF F I N A N C I A L RISKS 
O.V.Posylkina 
Peculiarities of current assets management at the pharmaceutical 
enterprises have been investigated. Existing models of complex 
operative management of the current assets were analysed. Per­
spective types of politics of complex operative management of the 
assets at the present stage have been determined. Possible ways of 
decrease of financial risks' level at the pharmaceutical enterprises 
were considered. 
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Значна увага приділена психологічним аспектам 
процесу управління і центральній його ланці — осо­
бистості керівника. Успішність процесу управління 
значною мірою залежить від характеру взаємин між 
його учасниками. Розуміння і враховування певних 
закономірностей спілкування між людьми допомагає 
організувати та оптимізувати взаємодію для досягнен­
ня мети — поліпшення лікарського забезпечення 
населення і л ікувально-профілакшчшк установ. 

Збільшення обсягу інформації, необхідної для 
прийняття оіттомального управлінського рішення, 
спричиняє зростання обсягу документів, як і функці­
онують у сфері управління. З документацією пов 'я ­
зана не тільки діяльність керівників різних ланок 
фармації, але й усіх інших фахівців — бухгалтерів, 
економістів, провізорів, фармацевтів, інспекторів із 
кадрових питань за принципом: хтось створює доку­
менти, ще хтось забезпечує їх оформлення і розпов­

сюдження, інші вивчають і на їх основі прийма­
ють певні рішення. Швидке зростання масиву 
різноманітної інформації щодо управління фар­
мацевтичною галуззю суттєво загострило проти­
річчя між необхідністю вибіркового пошуку, опе­
ративної переробки і ефективного використання 
даних та реальними розумовими можливостями 
людини щодо реакції на інформацію. Тому особ­
ливого значення набуває використання різнома­
нітних засобів інформатики й обчислювальної 
техніки. 

Наводяться к о н к р е т н і п р и к л а д и , ситуації для 
р о з в ' я з а н н я , контрольні з а п и т а н н я , висновки і 
п о с и л а н н я на літературні джерела . 

Автори з вдячністю с п р и й м у т ь критичн і заува­
ж е н н я і п о б а ж а н н я , як і д о п о м о ж у т ь п о л і п ш и т и 
методику в и к л а д а н н я матеріалу з п и т а н ь упра­
вл іння ф а р м а ц і є ю . 


