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Козловський А. В. Особливості підходів до управління оборотними коштами підприємств
Метою статті є систематизація та характеристика основних наукових підходів до управління оборотними коштами підприємств. У статті 
проаналізовано положення наукових розвідок, пов’язаних із аналізом вказаної проблематики, на підставі якого сформульовано основні підходи до 
управління зазначеної категорії. Виокремлено та охарактеризовано такі підходи: підхід до управління оборотними коштами, пов’язаний із масш-
табуванням діяльності, яка забезпечує економію затрат підприємств – учасників логістичних мереж на закупівлю їх окремих складових і забез-
печення можливості ефективного використання останніх (підхід масштабування); ресурсний підхід, заснований на аспектах ресурсної теорії, яка 
передбачає можливість формування унікального пакета оборотних коштів, що впливає на поліпшену та конкурентоспроможну продуктивність 
функціонування підприємств та їх ефективність; підхід, пов’язаний із визначенням особливостей управління оборотними коштами підприємств 
у рамках орієнтиру на циклічність обігу його складових (циклічний підхід); підхід до управління оборотними коштами підприємств, заснований на 
ризик-орієнтованості (ризик-орієнтований підхід). Доведено, що орієнтир на положення розглянутих наукових підходів обумовлений характерис-
тиками організаційного, фінансово-економічного стану, ознакою сектора діяльності, періодом функціонування та розмірами майна підприємств. 
Встановлено, що досягнення оптимальних результатів управління оборотними коштами потребує постійної оцінки відповідності обраних підходів 
фактичним умовам розвитку підприємств відповідних секторів економіки. Визначено, що вибір окремих із проаналізованих підходів пов’язаний із 
оцінкою додаткових чинників зовнішнього характеру, зокрема це стосується орієнтира на ризик-орієнтований підхід, підхід масштабування тощо.
Ключові слова: управління оборотними коштами підприємства, грошовий потік, масштабування, ресурсна теорія, агресивна політика, консер-
вативна політика, циклічність.
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Kozlovskii A. V. The Features of Approaches to the Management of Working Capital of Enterprises
The aim of the article is to systematize and characterize the main scientific approaches to the management of working capital of enterprises. The article analyzes 
the provisions of scientific research related to the analysis of the indicated problematic area, on the basis of which the main approaches to the management of 
this category are formulated. The following approaches have been allocated and characterized: an approach to the management of working capital, associated 
with scaling up activities that ensure cost savings for enterprises – participants in logistics networks for the purchase of their individual components and ensur-
ing the possibility of effective use of the latter (scaling approach); resource approach, based on aspects of resource theory, which provides for the possibility of 
forming a unique package of working capital, which affects the improved and competitive productivity of enterprises and their efficiency; an approach related to 
determining the features of management of working capital of enterprises within the framework of the benchmark for the cyclical circulation of its components 
(cyclic approach); an approach to the management of working capital of enterprises based on risk orientation (risk-oriented approach). It is proved that the ori-
entation to the provisions of the considered scientific approaches is due to the characteristics of the organizational, financial and economic status, the attribute 
of the sector of activity, the period of functioning, and the size of the property of enterprises. It is determined that the achievement of optimal results of working 
capital management requires a constant assessment of the compliance of the selected approaches with the actual conditions of development of enterprises in 
the relevant sectors of the economy. It is determined that the choice of some of the analyzed approaches is associated with the assessment of additional factors 
of an external nature, in particular, it concerns the orientation toward the risk-oriented approach, or the scaling approach, etc.
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Питання щодо особливостей та напрямків (під-
ходів) управління оборотними коштами під-
приємств та їх елементами досліджувалися 

в роботах багатьох науковців. Зокрема, можемо від-
мітити дослідження: J. G. Mardones [6], Ch. Chang [3], 
H. Seth зі співавторами [10], C.-G. Li зі співавторами 
[4], R. Zeidan, O. M. Shapir [11], F. Mahmood зі співав-
торами [5], що стосуються управління оборотними 
коштами підприємств у контексті підходу масштабу-

вання; А. Bhattacharyya [2] (особливості управління 
оборотними коштами підприємств в розрізі орієнти-
ру на ресурсний підхід); J. Mazanec [7], P. K. Y. Nastiti 
зі співавторами [9] (характеристика досліджуваного 
процесу в контексті акценту на диференційованому 
підходу); S. K. Ang зі співавторами [1], G. Nabi зі спів-
авторами [8], (визначення характеристик управління 
оборотними коштами підприємств у розрізі ризик-
орієнтованого підходу) тощо. 
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Незважаючи на існування достатньо широкого 
масиву наукових розвідок, є потреба класифікації іс-
нуючих наукових підходів до вказаної проблематики, 
що і обумовлює актуальність даного дослідження. 

Мета дослідження – систематизувати та оха-
рактеризувати основні наукові підходи стосовно 
управління оборотними коштами підприємств. Для 
реалізації зазначеної мети встановлено низку за-
вдань, серед яких: визначення підходів вказаного 
типу з огляду на ключові категорії; характеристика 
особливостей виокремлених підходів.

Представлене дослідження передбачає визна-
чення наукових підходів зазначеного типу за вико-
ристання методу індукції, пов’язаного із формулю-
ванням висновків, тверджень за даними окремих 
фактів. Також було застосовано метод систематиза-
ції, із використанням якого сформульовано класи-
фікацію сучасних підходів досліджуваної категорії. 
Із використанням порівняльного аналізу здійснено 
зіставлення позицій науковців стосовно оцінюваної 
проблематики.

Розглянемо основні сучасні підходи стосовно 
управління оборотними коштами підприємств, 
які визначено на підставі аналізу матеріалів на-

укових досліджень.
Можемо виокремити підхід щодо управління 

оборотними коштами, пов’язаний із масштабуванням 
діяльності, яка забезпечує економію затрат підпри-
ємств – учасників логістичних мереж на закупівлю 
їх окремих складових та забезпечення можливості 
ефективного використання останніх (підхід масшта-
бування).

У контексті орієнтиру на положення зазначе-
ного підхожу слід відмітити положення досліджен-
ня J. G. Mardones [6], у рамках якого наведено певні 
характеристики механізму управління зазначени-
ми ресурсами в площині досягнення масштабуван-
ня. За твердженням дослідника, орієнтир на підхід 
щодо масштабування передбачає участь суб’єктів 
підприємництва в системі логістичних ланцюгів, за 
допомогою яких реалізуються процеси спільних за-
купівель запасів, здійснюється управління їх тран-
спортуванням, проводяться складські процедури, що 
обумовлює економію затрат, яка досягається через 
масштаби діяльності. Тобто, завдяки тому, що в рам-
ках даних процесів беруть участь кілька підприємств, 
досягається можливість придбання запасів за опто-
вими цінами (або замовлення послуг). J. G. Mardones 
[6] вказує, що грошові кошти (складова оборотних 
коштів), які вивільнені завдяки економії витрат, мо-
жуть бути використані для подальшого виробничого 
процесу або для фінансування поточних інвестицій 
(вибір їх вкладення залежить від стратегічних орієн-
тирів, прогнозних доходів). У даному випадку завдя-
ки економії затрат на придбання елементів оборот-
них коштів (запасів), логістичні операції з ними за-

безпечено вплив ефекту масштабування, досягається 
зростання прибутку. Своєю чергою, як справедливо 
відмічають F. Mahmood зі співавторами [5], R. Zeidan, 
O. M. Shapir [11], C.-G. Li зі співавторами [4], H. Seth 
зі співавторами [10], Ch. Chang [3], збільшення при-
бутку передбачає отримання можливості придбання 
більших партій (обсягів) запасів за меншими цінами. 
При цьому вказані партії запасів не будуть скорочу-
вати оборотність оборотних коштів, оскільки учас-
ники логістичних ланцюгів здійснюють придбання 
партій запасів, які необхідні для поточної діяльності і 
певних періодів роботи, впродовж яких відбувається 
постачання. Отже, орієнтир на підхід масштабування 
дає змогу підприємствам – учасникам логістичних 
мереж відійти від надмірного акумулювання коштів 
у структурі такої складової, як неробочі активи (зо-
крема, запаси на складах).

На наш погляд, орієнтир на підхід масштабуван-
ня є передумовою формування джерел фінансування 
оборотних коштів підприємств, що є актуальним в 
умовах невизначеності та впливу фінансово-еконо-
мічних ризиків (коливання валютного курсу, зрос-
тання споживчих цін, збільшення процентних ста-
вок за кредитами тощо). Відповідно, створення ме-
тодологічних засад положень зазначеного підходу є 
необхідним кроком для його ефективного та дієвого 
впровадження в практику сучасних вітчизняних під-
приємств різних секторів економіки.

Слід відмітити положення ресурсного підходу, 
заснованого на аспектах ресурсної теорії, яка 
передбачає можливість формування унікаль-

ного пакета оборотних коштів, що впливає на по-
кращену та конкурентоспроможну продуктивність 
функціонування підприємств та їх ефективність.

У площині орієнтиру на ресурсний підхід мож-
на розглянути зміст дослідження А. Bhattacharyya зі 
співавторами [2]. За твердженням авторів, підпри-
ємства можуть формувати унікальні пакети ресурсів,  
і наголошують на тому, що в рамках ресурсного кон-
цепту використовується синтез внутрішніх ресурсів 
і можливостей управління ними. Дослідники зазна-
чають, що динамічні можливості – це компетенції ви-
щого рівня, які визначають здатність підприємств ін-
тегрувати, створювати та реконфігурувати внутрішні 
та зовнішні ресурси/компетенції для вирішення та, 
можливо, формування бізнес-середовища, яке швид-
ко змінюється. Іншими словами, підприємства забез-
печують поліпшену продуктивність функціонування 
та ефективність управління оборотними коштами не 
тому, що вони володіють кращими ресурсами, а тому, 
що їхні відмінні знання дозволяють їм краще вико-
ристовувати ресурси, які є в їхньому розпорядженні. 
А. Bhattacharyya зі співавторами зауважують, що кон-
цептуальною основою зазначеного підходу виступа-
ють доступ до фінансування оборотних коштів – як 
важливий ресурс розвитку та ефективне управління 
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оборотними коштами – як його критична функціо-
нальна здатність. Оцінка положень роботи авторів 
дала змогу встановити ключові характеристики ви-
користання ресурсного підходу в управлінні оборот-
ними коштами підприємств, серед яких, зокрема:

1) створення позитивної кредитної історії, яка 
формується впродовж певного періоду та 
пов’язана з: результатами кредитних відносин 
із банківськими установами, які не включа-
ють порушень термінів оплати, демонструють 
повне погашення заборгованості; можливим 
наданням позитивних відгуків від кредиторів;

2) напрацювання ефективних і дієвих практик 
управління оборотними коштами та джере-
лами їх фінансування в умовах виникнення 
різних варіантів розвитку виробничих про-
грам під дією можливого набору чинників 
впливу. Вказані практики можуть бути ство-
рені як за результатами власного розвитку та 
із залученням персоналу підприємства, так і 
залучення відповідних фахівців. Також може 
бути використано програмне забезпечення, 
створене із застосуванням засобів штучного 
інтелекту, що дає змогу провести аналіз вели-
ких баз даних і змоделювати широкий спектр 
варіантів розвитку подій;

3) створення в рамках практик різних варіантів 
(гіпотез) формування стану та ефективності 
використання оборотних коштів та джерел 
їх фінансування. Вказана складова належить 
до вищезазначених практик, але може бути 
окремим елементом, якщо підприємство не 
здійснює систематичної роботи з їх розробки, 
апробації, порівняння тощо;

4) впровадження виробничих програм із опти-
мального розподілу та управління джерел 
фінансування на оптимальне забезпечення 
необоротних та оборотних коштів. А. Bhatta-
charyya зі співавторами відзначають, що 
ефективне управління необоротними кошта-
ми передбачає такі результати, зокрема: якіс-
не управління виробництвом, у тому числі 
оборотними коштами (зокрема, запасами),  
у випадку існування новітніх технологій, 
основних виробничих фондів (обладнання, 
техніки тощо); відсутність і зниження рівня 
браку запасів у процесі виробництва, що дає 
змогу уникнути витрат, і скорочення прибутку 
(відповідно, оновлення технологій та основ - 
них виробничих фондів дає змогу скоротити 
рівень браку від використання запасів, рівень 
витрат і збільшити прибуток).

Потрібно звернути увагу на зміст підходу, 
пов’язаного із визначенням особливостей 
управління оборотними коштами підпри-

ємств у рамках орієнтиру на циклічність обігу його 

складових (циклічний підхід). У рамках зазначеного 
підходу передбачено здійснення моделювання зрос-
тання оборотності оборотних коштів (у тому числі 
їх складових), націлене на забезпечення відповід-
ного рівня ефективності використання даних акти-
вів підприємств. Варто зазначити, що орієнтир на 
циклічний підхід є актуальним для підприємств, які 
функціо нують в секторах промисловості та будівни-
цтва, де існує переважання витрат на запаси у складі 
витрат на виробництво (матеріаломісткі виробни-
цтва). Відповідно, досягнення зростання оборотно-
сті (збільшення циклічності) оборотних коштів (і їх 
складових) є передумовою поліпшення управління 
даними активами підприємств зазначеної категорії.

У площині орієнтиру на положення зазначеного 
підходу необхідно виокремити зміст дослі-
дження J. Mazanec [7]. Зокрема, автор навів 

варіанти моделей рентабельності використання обо-
ротних коштів для підприємств малого та середньо-
го бізнесу виробничого сектора окремих країн Цен-
тральної Європи. За результатами дослідження ви-
значено, що:
 усі представлені моделі демонструють, що 

операційний грошовий потік (обсяг готів-
кових коштів, які можуть генеруватись вна-
слідок здійснення підприємством звичайної 
діяльності) є статистично значущим показни-
ком для всіх підприємств досліджуваної кате-
горій у рамках країн Центральної Європи;

 малі та середні підприємства виробничого 
сектора даної території повинні контролюва-
ти грошові потоки (через забезпечення зрос-
тання їх циклічності) для оплати своїх корот-
кострокових зобов’язань. Результати показу-
ють, що моделі рекомендують, що обсяги ко-
штів повинні перевищували обсяги загальних 
поточних зобов’язань. Встановлено, що такі 
умови позитивно впливають на зростання по-
казників розвитку компаній, особливо угор-
ських і словацьких малих і середніх підпри-
ємств, на відміну від інших компаній з інших 
країн – членів Вишеградської групи;

 висока забезпеченість оборотними коштами 
шкодить забезпеченню високого рівня кор-
поративної прибутковості малих і середніх 
підприємств виробничого сектора досліджу-
ваних країн. Крім того, рентабельність у Сло-
ваччині знижується не лише через зростання 
рівня забезпеченості оборотними коштами,  
а й через збільшення поточних витрат, включ-
но з витратами на матеріальні запаси, що є 
визначальною умовою розвитку виробничих 
і будівельних компаній як країн Центральної 
Європи, так і більшості країн світу;

 у рамках наведених моделей передбачено, що 
співвідношення оборотних коштів до загаль-
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них активів має найбільший вплив на прибут-
ковість порівняно з іншими коефіцієнтами 
для чеських компаній. Відповідно, оборотна 
частина майна підприємств виступає переду-
мовою їх результативності. Результати пока-
зують, що розмір компаній (частка оборотних 
коштів у складі майна) виступає як вирішаль-
ний показник для чеських і словацьких ком-
паній виробничого сектора;

 доведено, що чим вища частка оборотних 
коштів у загальних активах, тим більшу роль 
відіграють оборотні кошти в управлінні ефек-
тивністю підприємств. Тобто забезпечення 
оборотності активів через збільшення їх лік-
відної частки (оборотних коштів) сприяє роз-
витку та поліпшенню показників ефективно-
сті діяльності, які, в тому числі, досягаються 
шляхом збільшення циклічності грошових 
потоків, зростання обсягів продажу продукції 
(послуг) тощо.

Можемо зазначити, що наведені J. Mazanec 
положення моделей рентабельності вико-
ристання оборотних коштів для підпри-

ємств малого та середнього бізнесу виробничого сек-
тора окремих країн Центральної Європи прийнятні 
також для аналогічних підприємств інших регіонів 
світу, для яких характерні аналогічні умови розвитку. 
Орієнтир на зростання циклічності, передбачений 
змістом дослідження J. Mazanec, який досягається за-
вдяки оптимізації управління оборотними коштами 
(в тому числі їх елементами), є передумовою забезпе-
чення ефективності використання останніх в умовах 
високої матеріаломісткості, яка обумовлює акумуля-
цію грошових коштів і зниження їх мобільності обігу. 
Тобто, якщо виходити із логіки автора, для поліпшен-
ня ефективності функціонування та вдосконалення 
оборотності оборотних коштів підприємств малого 
та середнього бізнесу виробничого сектора необхідне 
застосування інноваційних моделей управління, які 
дадуть змогу подолати типові бар’єри, що впливають 
на стан результативності в даній сфері.

Відповідно до орієнтиру на положення цикліч-
ного підходу варто відмітити роботу P. K. Y. Nastiti 
зі співавторами [9]. Зокрема, ці дослідники, як і  
J. Mazanec, наголошують на тому, що зростання обо-
ротності оборотних коштів підприємств виробничо-
го сектора великою мірою залежить від зростання 
оборотності операційного грошового потоку. Остан-
ній, своєю чергою, знаходиться в залежності від рівня 
цін на продукцію (послуги), які формуються залежно 
від витрат (у тому числі витрат на виробництво, які 
для підприємств сектора промисловості та будівниц-
тва є матеріаломісткими, що уповільнює оборотність 
операційних грошових потоків). 

Також P. K. Y. Nastiti зі співавторами досліджу-
ють залежність оборотності оборотних коштів та 

ефективність функціонування від обсягів та періоду 
функціонування підприємств виробничого сектора. 
Дослідники відмічають, що виробничі підприємства 
(які мають високу матеріаломісткість виробництва), 
що функціонують короткий період, повинні орієнту-
ватися на моделі управління структурою оборотних 
коштів, яка забезпечує високу циклічність операцій-
них грошових потоків. Відповідно, пропонується уни-
кати великих строків дебіторської заборгованості, 
яка виникає при продажу продукції (послуг) на умо-
вах відстрочення платежу та поточних фінансових 
інвестицій, які акумулюють грошові кошти. Окрім 
зазначеного, P. K. Y. Nastiti зі співавторами вказують, 
що орієнтир на циклічний підхід для малих підпри-
ємств передбачає потребу уникнення надлишкових 
запасів і дебіторської заборгованості, які впливають 
на акумулювання грошових коштів, скорочення їх 
оборотності, зниження можливостей придбання тих 
запасів, які є необхідними на відповідному етапі ви-
робництва, і недоотримання доходів від продажу 
продукції (послуг) та прибутку. 

Слід також відмітити підхід щодо управління 
оборотними коштами підприємств, заснова-
ний на характері ризик-орієнтованості (ри-

зик-орієнтований підхід). Ризики в даному випадку 
полягають у: 
 наданні комерційного кредиту покупцям 

(відвантаження продукції (послуг) на термін, 
який вище традиційно використовуваного 
для аналогічних підприємств, що супрово-
джується більшою ціною, вищим прибутком, 
вищими ризиками своєчасного повернення 
грошових коштів, можливості їх використан-
ня для забезпечення безперервності основної 
діяльності; 

 наданні комерційного кредиту покупцям 
(відвантаження продукції (послуг), які мають 
сумнівну кредитну історію, що пов’язано з 
високими ризиками несвоєчасного повер-
нення грошових коштів, покриття боргових 
зобов’язань, можливості використання обо-
ротних коштів, акумульованих в дебіторській 
заборгованості, для забезпечення безперерв-
ності основної діяльності; 

 придбанні надлишкових обсягів запасів для 
уникнення зростання цін на останні, що пе-
редбачає акумулювання грошових коштів і 
скорочення можливості своєчасного при-
дбання інших видів запасів і пов’язане із за-
грозою порушення строків стосовно своє-
часного покриття кредитних зобов’язань у 
випадку непрогнозованих збоїв щодо оборот-
ності грошових потоків або втрати попиту на 
продукцію (послуги) тощо.

Аналіз змісту наукових підходів (S. K. Ang зі спів - 
авторами [1], G. Nabi зі співавторами [8]) дозволяє 
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констатувати, що в розрізі використання зазначеного 
підходу використовуються такі види політики управ-
ління оборотними коштами підприємств:
 агресивна політика, орієнтована на високий 

рівень ризиків стосовно управління складо-
вими оборотних коштів (надання комерцій-
них кредитів покупцям для отримання висо-
ких доходів, прибутку в умовах можливого 
впливу ризиків прострочення строків оплати 
або невиконання боргових зобов’язань з боку 
дебіторів (ризик-орієнтована політика управ-
ління оборотними коштами підприємств));

 ліберальна політика, пов’язана із орієн-
тиром на недопущення високих ризиків у 
сфері управління оборотними коштами під-
приємств (надання комерційних кредитів 
покупцям для отримання середніх доходів, 
прибутку в умовах можливого впливу ризиків 
прострочення строків оплати (помірно ризи-
кована політика управління оборотними ко-
штами підприємств));

 консервативна політика, націлена на уник-
нення ризиків у сфері управління оборотними 
коштами підприємств (відсутність комерцій-
них кредитів покупцям, відсутність орієнтиру 
на отримання завищених доходів, прибутку в 
умовах можливого впливу ризиків простро-
чення строків оплати (політика управління 
оборотними коштами підприємств, заснована 
на уникненні ризиків та загроз)).

Варто зазначити, що існує аналогічна категори-
зація стосовно політики управління джерела-
ми фінансування оборотних коштів підпри-

ємств, пов’язана з політикою підприємств стосовно 
кредитування власної діяльності через залучення: 
 довгострокових кредитів із високими про-

центними ставками, але без впливу загроз ко-
роткострокового покриття зобов’язань (па-
сивна або консервативна політика); 

 короткострокових кредитів, які передбача-
ють нижчі процентні ставки, але потребують 
покриття зобов’язань у поточній перспективі, 
що для підприємств, які не мають на постій-
ній основі вільних грошових коштів, не дає 
можливості їх виконання, що, своєю чергою, 
обумовлює можливість застосування штраф-
них санкцій (додаткові витрати, які скорочу-
ють прибуток) (активна політика).

ВИСНОВКИ
За результатами проведеного дослідження кон-

статуємо, що сучасні підходи до управління оборот-
ними коштами підприємств можна категоризувати з 
огляду на характеристики ризико-орієнтованості, ци-
клічності, оптимальності забезпечення ресурсної скла-
дової, масштабування. Варто зауважити, що орієнтир 

на положення розглянутих наукових підходів обумов-
лений характеристиками організаційного, фінансово-
економічного стану, ознакою сектора діяльності, періо-
дом функціонування та розмірами майна підприємств. 
Досягнення оптимальних результатів управління обо-
ротними коштами потребує постійної оцінки відпо-
відності обраних підходів фактичним умовам розви-
тку підприємств відповідних секторів економіки. Ви-
бір окремих із проаналізованих підходів пов’язаний із 
оцінкою додаткових чинників зовнішнього характеру, 
зокрема це стосується орієнтирів на ризик-орієнтова-
ний підхід, підхід масштабування тощо.

Перспективами подальших наукових розвідок 
за досліджуваним напрямком виступає пошук нових 
можливостей оптимізації управління оборотними 
коштами в умовах швидких змін зовнішнього та вну-
трішнього середовища підприємств, які мають висо-
ку матеріаломісткість виробництва.                  
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