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ВСТУП
У сучасних умовах для багатьох вітчизня�

них підприємств типовим наслідком кризових
для явищ їх економічного розвитку є гостра
нестача оборотного капіталу, яка супровод�
жується низьким рівнем його використання.
Розвиток ринкових відносин в Україні та досвід
зарубіжної системи господарювання визнача�
ють залежність результатів діяльності підпри�
ємств від ефективності управління процесом
формування і використання їх оборотного ка�
піталу. Тому дослідження системи управління
оборотним капіталом як важливого чинника
підвищення ефективності функціонування
підприємств набуває особливої актуальності.

Концептуальні основи сутності та теорії
управління оборотним капіталом розглядають�
ся у наукових працях вітчизняних і зарубіжних
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Проте, існує ряд теоретичних і практичних
проблем, які все ще залишаються невирішени�
ми як на рівні підприємств в цілому, так і на рівні
окремих галузей. До них слід віднести пробле�
ми забезпечення оборотним капіталом з визна�
ченням структури та джерел його формуван�
ня, проведенням оцінки впливу системи управ�
ління оборотним капіталом на фінансовий стан
і діяльність підприємств.

Тому на сучасному етапі трансформації
управлінських засад функціонування підпри�
ємств пріоритетного значення набуває систе�
ма управління оборотним капіталом та напря�
ми її вдосконалення.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Дослідити та узагальнити стратегію і так�

тику управління оборотним капіталом підпри�
ємств та оцінити їх вплив на фінансовий стан
підприємств.

РЕЗУЛЬТАТИ РОБОТИ
Умови ринку позбавляють керівника

підприємства привілеїв стратегічної без�
відповідальності за свої дії. Він повинен са�
мостійно, враховуючи економічну ситуацію,
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законодавчі та нормативні акти, що обумов�
люють правила ведення виробничої діяль�
ності, а також кон'юнктуру ринку, прийма�
ти вирішальні, довготермінові, стратегічні
рішення. При цьому він несе повну відпові�
дальність перед самим собою, трудовим ко�
лективом, нарешті, перед законом за всі еко�
номічні, юридичні, соціальні, екологічні та
інші наслідки стратегічних рішень, що прий�
маються.

Усе це зумовлює необхідність проведення
не лише аналізу стану господарської діяльності
підприємства, що склався в минулому періоді,
але й попереднього аналізу стратегії розвитку
в майбутньому періоді.

Поняття "стратегія" — військового поход�
ження, воно відображає сукупність пов'язаних
між собою дій для успішного проведення опе�
рацій [4, с. 5].

Економічна стратегія — це сукупність
господарських дій, спрямованих на ефектив�
ну виробничу, комерційну, фінансову та

іншу діяльність підприємства.
Стратегія управління — реалізація кон�

цепції, в якій поєднуються цільовий підхід
до діяльності підприємства, що дозволяє
встановлювати цілі розвитку, порівнювати
їх із наявними можливостями підприємства
та приводити їх у відповідність шляхом роз�
робки та реалізації системи стратегій [7, с.
27].

Під стратегією управління оборотним
капіталом підприємств розуміють управлі�
нську діяльність, спрямовану на досягнен�
ня стратегічної цілі підприємства через
процес формування обсягів, структури
оборотного капіталу, джерел його фінан�
сування та вартості залучення коштів,

ефективне використання.
Стратегія управління оборотним капіталом

підпорядкована таким стратегічним цілям
підприємства, як:

— максимізація прибутку підприємства;
— забезпечення інвестиційної привабли�

вості підприємства;
— забезпечення фінансової стійкості

підприємства;
— розширення виробництва за рахунок

власних джерел формування оборотного капі�
талу.

Залежно від вибору джерел покриття пост�
ійної і змінної частин оборотного капіталу такі
економісти, як Є. Брігхем [2], Ван Хорн Дж. К.
[3], Г. Поляк [5], В. Терьохін [6] та інші, виділя�
ють наступні стратегії фінансування оборотно�
го капіталу:

1) агресивну;
2) консервативну;
3) помірну (компромісну, оптимальну, по�

годжену).
Як доповнення до них В. Ковальов

виділяє і описує ідеальну модель.
Вибір тієї або іншої моделі стра�

тегії фінансування зводиться до вста�
новлення величини довгострокових
пасивів і розрахунку на її основі вели�
чини чистого оборотного капіталу.

Стратегія А (агресивна). Дана стра�
тегія полягає у фінансуванні на довго�
строковій основі необоротних активів
і постійної частини оборотних активів.
Змінна частина оборотних активів по�
вністю покривається за рахунок ко�
роткострокової заборгованості. Ри�
зик, пов'язаний з агресивною страте�
гією, високий. Таку стратегію може
дозволити собі лише підприємство,
яке не має проблем з поповненням ко�
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Рис. 1. Схема управління оборотним капіталом,
яка спрямована на досягнення стратегічної мети

прибутковості підприємства
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Рис. 2. Схема управління оборотним капіталом,
яка спрямована на досягнення стратегічної мети

забезпечення інвестиційної привабливості
підприємства
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роткострокових кредитів
або з отриманням комерц�
ійних кредитів постачаль�
ників.

Стратегія В (компроміс�
на). Управління оборотним
капіталом є компромісом
між агресивною і консерва�
тивною моделлю. Вона по�
в'язана з фінансуванням
однієї частини оборотних
активів за рахунок довгост�
рокових зобов'язань, й ін�
шої — за рахунок коротко�
строкових зобов'язань.

Стратегія С (консервативна).
Ознакою консервативної політики
управління поточними пасивами є
відсутність чи дуже низька питома
вага короткострокового кредиту в
загальній сумі всіх пасивів підприє�
мства. Поточні активи при цьому
фінансуються в основному за раху�
нок власних коштів і довгостроко�
вих джерел. Як правило, консерва�
тивна стратегія застосовується на
початкових стадіях існування під�
приємства за умови достатньої ве�
личини капіталу власників підпри�
ємства і доступності довгостроко�
вих кредитів для інвестиційного
фінансування.

Розглянемо стратегію управління оборот�
ним капіталом, спрямовану на досягнення стра�
тегічної мети прибутковості підприємства, по�
дану на рис. 1.

При реалізації даної стратегії метою
підприємства в короткостроковому інтервалі є
мінімізація суми сукупних витрат фінансуван�
ня поточних активів — критерій оцінки ефек�
тивності політики підприємства в процесі уп�
равління оборотним капіталом. Даний критерій
(Z  min ) зображено у вигляді цільової функції
математичної моделі лінійного програмування,
призначеної для створення оптимального пла�
ну короткострокового фінансування
підприємства.

Оптимальний план короткостроково�
го фінансування забезпечує підприємству
досягнення його тактичної мети щодо уп�
равління оборотним капіталом, що поля�
гає в забезпеченні оптимальної величини
працюючого капіталу підприємства.

Докладніше розглянемо стратегію уп�
равління оборотним капіталом, спрямова�
ну на досягнення стратегічної мети забез�

печення інвестиційної привабливості підприє�
мства (рис. 2).

Для будь�якого потенційного інвестора до�
статній рівень платоспроможності підприєм�
ства є однієї з найважливіших характеристик
стабільності його господарської діяльності.
Для підприємства, що реалізує стратегію забез�
печення інвестиційної привабливості під�
приємства, досить важливо мати високий рівень
ліквідності активів.

Система критеріїв оцінки ліквідності ак�
тивів підприємства має включати три коефіці�
єнти: поточної ліквідності, швидкої ліквідності
й абсолютної ліквідності.
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Рис. 3. Схема управління оборотним капіталом, яка спрямована
на досягнення стратегічної мети забезпечення фінансової

стійкості підприємства
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Рис. 4. Схема управління оборотним капіталом,
пов'язана з використанням підприємством стратегії

інвестування власних коштів у розширення масштабів
виробництва

   
  

  
    

   
     

    
    

Таблиця 1. Стратегії управління оборотним
капіталом залежно від стратегічних цілей

підприємства
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Для реалізації даної стратегії підприєм�
ство повинно визначити певні значення ко�
ефіцієнтів ліквідності, що відповідатимуть
мінімально припустимому рівню ліквідності
активів підприємства. При цьому необхідно
враховувати, що необгрунтоване завищення
коефіцієнтів ліквідності знижує прибут�
ковість капіталу.

Проблема визначення максимального зна�
чення коефіцієнта ліквідності тісно пов'язана
з тактичною метою підприємства в управлінні
оборотним капіталом (WC  max). Із зростан�
ням величини чистого оборотного капіталу
(який розраховується як різниця між поточни�
ми активами та поточними зобов'язаннями)
ризик втрати ліквідності зменшується. Безу�
мовно, взаємозв'язок має більш складний виг�
ляд, оскільки не всі поточні активи однаково
позитивно впливають на рівень ліквідності.

Забезпечити WCmax підприємству дозво�
лить поєднання агресивної політики управлін�
ня поточними активами з помірною політикою
управління пасивами.

Далі переходимо до докладного розгляду
стратегії управління оборотним капіталом,
спрямованої на досягнення стратегічної мети
забезпечення фінансової стійкості підприєм�
ства (рис.3).

Фінансова стійкість підприємства визначає
його довгострокову стабільність і пов'язана з
оптимізацією структури капіталу підприєм�
ства [3, с. 443]. Аналіз структури капіталу
підприємства пропонується здійснювати за
допомогою ефекту фінансового левериджу,
тобто приросту рентабельності власного кап�
італу фірми за рахунок залучення позиково�
го капіталу.

Реалізація підприємством стратегії забезпе�
чення фінансової стійкості та поєднання по�
мірної політики управління поточними актива�
ми з консервативною політикою управління
поточними пасивами підприємства.

Розглянемо стратегію управління оборот�
ним капіталом, пов'язану зі здійсненням
підприємством стратегії розширення вироб�
ництва за рахунок власних джерел формуван�
ня оборотного капіталу (рис. 4).

Дана стратегія припускає інвестування
власних коштів у розширення масштабів вироб�
ництва підприємства.

Враховуючи вищенаведені стратегії управ�
ління оборотним капіталом, можна побудува�
ти загальну таблицю вибору тієї чи іншої стра�
тегії управління оборотним капіталом, спрямо�
ваної на відповідну стратегічну мету підприє�
мства (табл. 1).

Розроблена система стратегічного управ�
ління оборотним капіталом передбачає по�
стійну перевірку та коригування стратегії
підприємства відповідно до змін, що відбу�
ваються в межах зовнішнього та внутріш�
нього середовища. Виходячи з пріоритет�
ності цілей фінансово�господарської діяль�
ності підприємства, вони також на окремих
етапах свого розвитку можуть застосовува�
ти різні стратегії управління оборотним ка�
піталом.

ВИСНОВКИ
 Таким чином, стратегія і тактика управ�

ління оборотним капіталом повинні забез�
печити пошук компромісу між ризиком
втрати ліквідності та ефективністю роботи.
Це зводиться до вирішення двох важливих
завдань:

1) забезпечення платоспроможності. Така
умова відсутня, якщо підприємство не в змозі
сплачувати рахунки, виконувати зобов'язан�
ня;

2) забезпечення достатнього обсягу обо�
ротного капіталу, раціональної структури і
достатньої рентабельності оборотного капіта�
лу.

Отже, при розробці політики раціонально�
го управління оборотним капіталом підприєм�
ствам потрібно розробити комплекс заходів,
спрямованих на забезпечення ліквідності та
прискорення оборотності окремих видів поточ�
них активів (товарно�матеріальних запасів, де�
біторської заборгованості, поточних фінансо�
вих інвестицій).
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