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Анотація. В статті розглянуто основні принципи та вимоги до оптимізації оборотних 
коштів, проаналізовано сучасний стан оборотних коштів вітчизняних підприємств, а та-
кож виявлено основні негативні чинники, що призвели до погіршення структури оборотних 
коштів вітчизняних підприємств. Розглянуто основні принципи, що лежать в основі визна-
чення оптимальної структури оборотних коштів і наведені різні варіанти відхилення від цієї 
теоретичної оптимальної структури оборотних коштів. Так само розглянуто вплив тако-
го відхилення на діяльність підприємства, які наближені до сучасних умов функціонування 
вітчизняних підприємств.

Обґрунтовані основні напрями дослідження оптимальної структури оборотних коштів, 
яка б відповідала сучасним умовам існування вітчизняних підприємств, а також наведено 
деякі практичні підходи до визначення оптимальної структури оборотних коштів промисло-
вих підприємств. 
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Постановка проблеми. У сучасних умовах для багатьох вітчизняних підприємств типо-
вим наслідком кризових явищ є гостра нестача джерел фінансування оборотних коштів та 
не оптимальна їх структура, що супроводжується низьким рівнем використання оборотного 
капіталу. Розвиток ринкових відносин в Україні та досвід зарубіжної системи господарювання 
визначають залежність результатів діяльності підприємств від ефективності управління про-
цесом формування і використання оборотних коштів [1, с. 135].

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Розробки у сфері політики управління оборот-
ними коштами ведуться достатньо давно та знайшли своє відображення в монографіях цілої 
низки закордонних вчених, таких як:  І. Ансофф [2], Ю. Брігхем [3], Б. Коласс [4], Ю. Мездріков 
[5], В. Хохлов [6]. Серед вітчизняних вчених-економістів, які присвятили свої праці даному 
питанні, відмітимо І. Бланка [7], В. Кігеля [8], А. Руденка [9], Л. Лахтіонову [10] та інших 
[11, с. 311].

Серед вітчизняних вчених-економістів, які присвятили свої праці  питанням ефективного 
управління оборотними коштами і проблемам раціонального використання джерел їх форму-
вання як в теоретичному, так і в прикладному аспектах, відмітимо І. Бланка [7], В. Кігеля [8], 
А. Руденка [9], Л. Лахтіонову [10] та інших [11, с. 311].

Однак проблема оптимізації формування та використання оборотних коштів в умовах 
ринкових відносин гостро стоїть перед більшістю вітчизняних підприємств. Тому сучасна 
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ситуація вимагає пошуку нових підходів до оптимізації формування та використання обо-
ротних коштів підприємств.

Мета статті  ‒  висвітлення основних теоретичних положень та напрямів оптимізації струк-
тури оборотних коштів в системі формування комплексної політики управління фінансово-
господарською діяльністю промислових підприємств.

Виклад основного матеріалу. Оборотні кошти це об’єктивно необхідна економічна 
категорія, що є авансованою в грошовій формі сукупною вартістю для створення оборотних 
виробничих фондів і фондів обігу, що постійно переходить у процесі планомірного кругообігу 
з однієї функціональної форми в іншу з метою забезпечення безперервного та розширеного 
відновлення виробництва [12, с. 128‒129].

Структура оборотних коштів визначає фінансовий стан підприємства, який, у свою чергу, 
визначає конкурентоспроможність підприємства. Оптимальність структури оборотних коштів 
виступає однією з найважливіших умов забезпечення інноваційного розвитку підприємства, 
поліпшення можливості підприємства створювати нові продукти або модифікувати старі 
згідно з сучасними потребами замовників.

У свою чергу,  фінансовий стан підприємства залежить від раціонального формування та 
раціональної структури оборотних коштів та постає одним із першочергових індикаторів, які 
сигналізують про слабкі сторони, небезпеку виникнення багатьох загроз для підприємства. 
Однією з головних загроз є загроза втрати ліквідності, оскільки навіть підприємство із нала-
годженим та ефективним процесом виробництва, конкурентоздатною продукцією через втра-
ту ліквідності може зазнати банкрутства [13, с. 10].

Найбільш важливим принципом оптимізації оборотних коштів підприємства є встанов-
лення співвідношення джерел формування оборотних коштів та напрямів їх розміщення. 
В основі цього співвідношення знаходиться підхід узгодження строків, який полягає в 
узгодженні строків існування активів та зобов’язань. Основна мета цього підходу полягає у 
зменшенні ризику неспроможності підприємств у встановлений строк розраховуватися за ра-
хунками кредиторів. Такий ризик виникає, коли термін дії активів перевищує строк погашен-
ня зобов’язань, які використовувалися для формування цього активу. У цьому випадку, коли 
настане час погашення зобов’язання, актив ще не буде реалізованим, тому виникає потреба у 
пролонгації заборгованості. Якщо з якоїсь причини кредитор відмовляється пролонгувати по-
зику, то у підприємства виникає проблема розрахунку із кредитором. Тому для формування 
певної групи активів повинна відповідати група пасивів із відповідним строком погашення. 

Виходячи з цього принципу основні фонди та постійна частина оборотних коштів повин-
на формуватися із довгострокового капіталу (власного капіталу та довгострокових кредитів), 
при  цьому власний капітал в першу чергу спрямовується на формування основних фондів, 
а його залишки ‒ на формування оборотних коштів. Перемінна частина оборотних коштів 
повинна формуватися із короткострокових кредитів та кредиторської заборгованості. Але на 
практиці, через різні причини, таке співвідношення порушується. На основі цього виділяють 
два підходи до формування оборотного капіталу.

Агресивний підхід фінансування оборотних кошті полягає у збільшенні питомої ваги ко-
роткострокових кредитів та кредиторської заборгованості. В цьому випадку постійна частина 
оборотних активів, а іноді і деяка частина основних фондів формуються за допомогою коротко-
строкових пасивів. Така політика є високо ризикованою і підвищує фінансові ризики та ризики 
неплатоспроможності підприємства. Також така політика зменшує можливості підприємства 
швидко збільшувати обсяги своєї діяльності, оскільки підприємство вже використовує значні 
обсяги короткострокових кредитів, тобто зменшує фінансовий потенціал підприємства. Од-
нак короткострокові позики обходяться дешевше, ніж довгострокові, що зменшує вартість ви-
користання оборотного капіталу [14, с. 176; 3, с. 695; 15, с. 96].

На жаль, на сьогоднішній день, українським підприємствам довгострокові позики май-
же не надаються та відсоткова ставка по ним значно вища. Тому українські підприємства 
зіткнулися із проблемою заміщення довгострокового кредиту короткостроковим, що значно 
погіршує структуру джерел формування капіталу та знижує фінансову надійність підприємств 
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[12, с. 49].
Супротивним до агресивного є консервативний підхід, який передбачає збільшення 

питомої ваги довгострокового капіталу. Тобто, постійна частина оборотних коштів та змінна 
частина оборотних коштів формуються за рахунок довгострокового капіталу, а сезонний 
приріст оборотних коштів за рахунок короткострокових кредитів. Удаючись до фінансування 
оборотних коштів за таким підходом, підприємства використовують тільки незначний обсяг 
короткострокового кредиту і тільки в ті моменти, коли необхідність в оборотних коштах сягає 
найвищої потреби. В періоди відсутності потреби в оборотних коштах надлишки залучених 
коштів можуть резервуватися у вигляді короткострокових вкладень у високоліквідні цінні па-
пери. Реалізація консервативної стратегії є менш ризиковою і збільшує фінансовий потенціал 
підприємства, але збільшує вартість використання оборотного капіталу [14, с. 176‒177; 3,  
с. 695; 15, с. 96].

Консервативна стратегія сьогодні неможлива до практичної реалізації через відсутність 
розвинутої та стабільної фінансової інфраструктури, яка, з одного боку, забезпечувала б довго-
строкове кредитування, а з іншого ‒ давала б можливість розміщувати кошти у високоліквідні 
активи (практично високоліквідні цінні папери відсутні на фондовому ринку України).

Як показує досвід, практика банківського кредитування виробничих запасів і готової 
продукції, незавершеного будівництва, витрат майбутніх періодів, залишків малоцінних 
і швидкозношуваних предметів та запасних частин за рахунок довгострокового капіталу є 
більш раціональною. Така система фінансування спроможна відновити платоспроможність 
підприємств  і сприяє своєчасному придбанню сировини та матеріалів і здійсненню розрахунків 
за придбані засоби праці [14, с. 177].

Розглянемо структуру оборотних коштів промислових підприємств України за останні 
роки у порівнянні з 1990 роком (табл. 1, 2) [12, с. 5; 16].

Таблиця 1 
Структура та динаміка оборотних коштів промислових підприємств України за

 напрямом розміщення за 2011-2013 рр. та 1990 рік, %

Джерело: укладено авторами за [16].

Отже, як видно з табл. 1 та 2, відсутність власних оборотних коштів, значна питома вага 
дебіторської заборгованості свідчить про значну не оптимальність структури оборотних 
коштів промислових підприємств України на сьогоднішній день. Основною причиною такого 
погіршення структури оборотних коштів є системні фактори української економіки, які поча-
ли діяти після розпаду Радянського Союзу та продовжують негативно впливати на діяльність 
підприємств України сьогодні. До таких факторів можна віднести значну вартість кредитних 
ресурсів, погіршення платіжної дисципліни вітчизняних підприємств. Це призводить до знач-
ного залучення оборотних коштів, підвищення фінансових ризиків підприємств.

Показники Роки Відхилення (+,-) 2013 
року від 

1990 2011 2012 2013 2011 1990 
Запаси товарно-
матеріальних цінностей 80,60 26,34 27,09 27,56 1,22 -53,04 

Дебіторська заборгованість 4,10 63,96 62,85 62,22 -1,75 58,12 
Грошові кошти та їх 
еквіваленти 14,70 6,91 7,49 7,85 0,94 -6,85 

Інші оборотні активи 0,60 2,79 2,57 2,38 -0,41 1,78 
Всього 100,00 100,00 100,00 100,00 – – 

 
 
 
 

Показники Роки Відхилення (+,-) 
2013 року від 

1990 2011 2012 2013 2011 1990 
Власні оборотні кошти 41,10 0 0 0 - -41,10 
Поточні зобов’язання 37,40 90,03 89,10 7,25 -0,95 51,70 
Довгострокові зобов’язання 21,50 9,97 10,90 92,75 0,95 -10,60 
Всього 100,00 100,00 100,00 100,00 – – 
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Таблиця 2
Структура та динаміка джерел формування оборотних коштів промислових 

підприємств України за 2010-2012 рр. та 1990 рік, %

Джерело: укладено авторами за [16].

Хоча за 2011-2013 рр. структура оборотних коштів дещо покращилась, але у порівнянні з 
1990 роком залишається не оптимальною. Власний капітал не бере участі у формуванні обо-
ротного капіталу, більша частина постійних оборотних коштів формується за допомогою ко-
роткострокових пасивів, тобто вітчизняні підприємства вимушено використовують агресив-
ний підхід до формування оборотних коштів.

Отже, для вітчизняних підприємств на сьогоднішній день найбільш актуальним є 
дослідження оптимальної структури оборотних коштів в умовах вимушеного використання 
агресивного підходу формування оборотних коштів. 

Оптимальна структура оборотних коштів, крім узгодження строків, також залежить від 
ряду таких факторів, як: специфічні особливості виробничого процесу, технології, організації 
виробництва та умов реалізації продукції. Оптимальна структура визначається багатьма 
факторами виробничого, економічного й організаційного порядку. Так, для промислових 
підприємств характерною рисою є те, що велику частину в оборотних коштах займають за-
паси товарно-матеріальних цінностей і дебіторська заборгованість [17, с. 30; 3, с. 87].

Тому існує багато поглядів на визначення оптимальної структури оборотних коштів. Так 
Осипов В.І. вважає, що в структурі оборотних коштів за функціональною роллю в процесі 
виробництва питома вага оборотних виробничих фондів для промислових підприємств по-
винна складати 60-70%, а власні оборотні кошти повинні формувати не менше 50% оборотних 
активів [18, с. 339‒340].

Деякі автори пропонують комплексну структуру оборотних коштів, порівнюючи одночас-
но як напрями розміщення оборотних коштів, так і джерела їх формування. Так, Петрова Н.В. 
у своїй роботі наголошує на тому, що оптимальна структура оборотних коштів базується на 
оптимальних, нормативно встановлених значеннях складових елементів оборотних активів та 
джерел формування оборотних коштів, що повинні виходити з наступного співвідношення:

					     ВОК > НТМЦ > ДЗ > КЗ ,                                       (1)

де:
	 ВОК – власні оборотні кошти;
	 НТМЦ – норматив товарно-матеріальних цінностей;
	 ДЗ – дебіторська заборгованість;
	 КЗ – кредиторська заборгованість [13, с. 12].
Бугай А.В. у своїй праці для підвищення ефективності управління оборотними коштами 

надає визначення оптимальної структури оборотних коштів та пропонує використовувати для 
цього співвідношення не вартості елементів оборотних коштів, а розглядати оборотні кошти 
в динаміці та використовувати для цього співвідношення темпів росту наступних показників:

Т(Пр) > Т(ВР) > Т(ВОК) > Т(С) > Т(ГА) > Т(ГП) > Т(НВ) > Т(ВЗ) >
Т(ОК) > Т(КЗ) > Т(ДЗ),									         (2)

Показники Роки Відхилення (+,-) 2013 
року від 

1990 2011 2012 2013 2011 1990 
Запаси товарно-
матеріальних цінностей 80,60 26,34 27,09 27,56 1,22 -53,04 

Дебіторська заборгованість 4,10 63,96 62,85 62,22 -1,75 58,12 
Грошові кошти та їх 
еквіваленти 14,70 6,91 7,49 7,85 0,94 -6,85 

Інші оборотні активи 0,60 2,79 2,57 2,38 -0,41 1,78 
Всього 100,00 100,00 100,00 100,00 – – 

 
 
 
 

Показники Роки Відхилення (+,-) 
2013 року від 

1990 2011 2012 2013 2011 1990 
Власні оборотні кошти 41,10 0 0 0 - -41,10 
Поточні зобов’язання 37,40 90,03 89,10 7,25 -0,95 51,70 
Довгострокові зобов’язання 21,50 9,97 10,90 92,75 0,95 -10,60 
Всього 100,00 100,00 100,00 100,00 – – 
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де:
	 Пр – прибуток;
	 ВР – виручка від реалізації продукції;
	 С – собівартість реалізованої продукції;
	 ОК – оборотні кошти;
	 ВЗ – виробничі запаси;
	 НВ – незавершене виробництво;
	 ГП – готова продукція та товари;
	 ГА – грошові кошти та активи [19, с. 11].
Висновки. Отже,  в економічній літературі є багато підходів до визначення оптимальної 

структури оборотних коштів. Формування оборотних коштів повинно бути частиною 
комплексної політики управління фінансово-господарською діяльністю промислових 
підприємств. Це має важливе значення для здійснення управління оборотними коштами та 
фінансовими ризиками підприємства. 

На жаль, із переходом до ринкової економіки, вітчизняні підприємства зіткнулися із вели-
кими труднощами у формуванні та використанні оборотних коштів, що призвело до значного 
погіршення структури оборотних коштів промислових підприємств. Так, найбільшу пито-
му вагу в структурі оборотних коштів почала займати дебіторська заборгованість, а власні 
оборотні кошти перестали брати участь у формуванні оборотного капіталу. 

Тому особливості структури оборотних коштів у різних галузях та вимушеність вітчизняних 
підприємств нести фінансові ризики через негативні системні чинники вітчизняної економіки 
вимагають шукати нових підходів до оптимізації використання оборотних коштів із ціллю 
адаптації вітчизняних підприємств до сучасних умов господарювання.
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THEORETICAL BASIS STRUCTURE OPTIMIZATION 
OF WORKING CAPITAL ENTERPRISES

Abstract. The article discusses the basic principles and requirements to optimization of working 
capital, analyzed current state of working capital of domestic enterprises, as well as identifying 
the main negative factors that caused deterioration of the structure for working capital domestic 
enterprises. The basic principles underlying the determination of optimal structure of working capital 
were considered and provide various options for variations from this theoretically optimal structure 
of working capital. Just consider the effect of such deviations on company activities.

Substantiates the main directions of researching optimal structure of working capital that would 
meet modern conditions of existence of domestic enterprises, as well as there are some practical 
approaches to determine the optimal structure of industry working capital, that are closed to modern 
conditions of domestic enterprises’ functioning. 
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВИ ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ 
ОБОРОТНЫХ СРЕДСТВ ПРЕДПРИЯТИЯ

 
Аннотация. В статье рассмотрены основные принципы и требования к оптимизации 

оборотных средств, проанализировано современное состояние оборотных средств отече-
ственных предприятий, выявлены основные негативные факторы, которые привели к ухуд-
шению структуры оборотных средств отечественных предприятий. Рассмотрены основ-
ные принципы, лежащие в основе определения оптимальной структуры оборотных средств 
и приведены различные варианты отклонения от этой теоретической оптимальной струк-
туры оборотных средств. Так же рассмотрено влияние такого отклонения на деятельность 
предприятия.

Обоснованы основные направления исследования оптимальной структуры оборотных 
средств, которая бы отвечала современным условиям существования отечественных пред-
приятий, приведены некоторые практические подходы к определению оптимальной структу-
ры оборотных средств промышленных предприятий, которые приближены к современным 
условиям функционирования отечественных предприятий.

Ключевые слова: оборотные средства, оборотный капитал, оптимальная структура 
оборотных средств, источники формирования оборотных средств, направления размещения 
оборотных средств.


