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Алєксєєв І. В., чубка О. М., Ливдар М. В. Стратегічні орієнтири державної фінансової політики щодо оборотного капіталу 
промислових підприємств

Метою статті є розроблення пропозицій щодо вдосконалення інструментів реалізації державної фінансової політики, спрямованої на форму-
вання оборотного капіталу у промисловості. Визначено причини незадовільної структури оборотного капіталу та збитковості промислових 
підприємств. Виявлено проблеми реалізації державної фінансової політики України, у тому числі в частині підтримки функціонування і розвитку 
промислових підприємств, і наведено напрямки вдосконалення фіскальної та грошово-кредитної політики щодо оборотного капіталу у про-
мисловості. Запропоновано розроблення та впровадження Державної цільової програми щодо підтримки формування оборотного капіталу про-
мислових підприємств, яка має передбачати реалізацію низки комплексних взаємопов’язаних заходів, спрямованих на досягнення ключової мети: 
нарощування обсягів, удосконалення структури та підвищення ефективності використання оборотного капіталу.
Ключові слова: оборотний капітал, промислові підприємства, державна фінансова політика, фіскальна політика, грошово-кредитна політика.
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ориентиры государственной финансовой политики в отношении 
оборотного капитала промышленных предприятий

Целью статьи является разработка предложений по совершенство-
ванию инструментов реализации государственной финансовой по-
литики, направленной на формирование оборотного капитала в про-
мышленности. Определены причины неудовлетворительной струк-
туры оборотного капитала и убыточности промышленных предпри-
ятий. Выявлены проблемы реализации государственной финансовой 
политики Украины, в том числе в части поддержки функционирования 
и развития промышленных предприятий, и обозначены направления 
совершенствования фискальной и денежно-кредитной политики в от-
ношении оборотного капитала в промышленности. Предложены раз-
работка и внедрение Государственной целевой программы поддержки 
формирования оборотного капитала промышленных предприятий, 
которая должна предусматривать реализацию ряда комплексных 
взаимосвязанных мероприятий, направленных на достижение ключе-
вой цели: наращивание объемов, совершенствование структуры и по-
вышение эффективности использования оборотного капитала.
Ключевые слова: оборотный капитал, промышленные предприятия, 
государственная финансовая политика, фискальная политика, де-
нежно-кредитная политика.
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the State Financial Policy in Respect of Working Capital  
of Industrial Enterprises

The article is aimed at developing proposals for improving the tools of imple-
mentation of the State financial policy, directed towards formation of work-
ing capital in the industry. Causes of the unsatisfactory structure of working 
capital together with unprofitableness of industrial enterprises have been 
determined. Problems of implementation of the State financial policy of 
Ukraine have been identified, including support for the functioning and de-
velopment of industrial enterprises, areas for improvement in both the fiscal 
and the monetary policies in respect of working capital in the industry have 
been outlined. Development and introduction of the State target program 
for supporting the formation of working capital of industrial enterprises has 
been proposed, which should provide for implementation of a number of 
complex and interrelated activities, aimed at achieving the key objective: 
increasing volumes, improving structure, and enhancing efficiency in the use 
of working capital.
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Нині в Україні не створено ефективного механіз-
му оперативного реагування на зміну елементів 
оборотного капіталу в промисловості. Вважа-

ється, що формування оборотного капіталу є завданням 
лише промислових підприємств, які мають ухвалювати 
економічні рішення, спрямовані на збільшення обсягу та 
вдосконалення структури оборотного капіталу. Вказане 
завдання не згадується у програмних документах діяль-
ності державних органів управління. Відтак, органи дер-
жавного управління формують та реалізують політику 
нагромадження та використання оборотного капіталу, 
виходячи з поточного розуміння соціально-економічних 
процесів, нерідко – без системного узагальнення макро-
економічних наслідків тих або інших рішень. Держава 
через нормативно-правові важелі може суттєво вплива-
ти на мікроекономічні процеси щодо формування обо-
ротного капіталу. Наприклад, у Податковому кодексі 
визначаються пропорції розподілу створеної вартості, у 
тому числі та її частина, що залишається в розпоряджен-
ні суб’єкта господарювання. Таким чином, зміна ставки 
оподаткування веде до зміни в оборотному капіталі під-
приємств. Тобто рішення макрорівня суттєво впливає на 
певні показники, що утворюються на мікрорівні. Отже, 
актуальним питанням на сьогодні є створення належних 
економічних, організаційних та правових умов у ме жах 
реалізації державної фінансової політики, які дадуть 
можливість промисловим підприємствам акумулювати 
достатні фінансові ресурси та забезпечити їх спрямуван-
ня на формування оборотного капіталу.

Питання управління оборотним капіталом при-
вертає увагу багатьох науковців, зокрема О. В. Добро-
вольської [4], Н. О. Окселенко [13], Н. О. Семенюк [14], 
О. П. Швидкої [16] та багатьох інших. Автори розгляда-
ють структуру, джерела формування оборотного капіта-
лу, їх оптимізацію, етапи проведення аналізу оборотно-
го капіталу, роль оборотного капіталу в прибутковості 
підприємства, шляхи підвищення обіговості оборотно-
го капіталу та інші питання, що охоплюють мікроеко-
номічний рівень. Деякі науковці зупиняються на огляді 
макроекономічних чинників та їх впливі на формування 
і використання оборотного капіталу на підприємстві. 
Зокрема, до них належать Н. В. Ващенко [1], Н. В. Із-
майлова [5], С. С. Нестеренко [12]. Проте, незважаючи 
на наявність розробок з питань управління оборотним 
капіталом, існує низка проблем, які не дозволяють про-
мисловим підприємствам нарощувати оборотний ка-
пітал належної структури та в оптимальних обсягах. 
Залишається невирішеним питання формування ефек-
тивних механізмів державної фінансової політики щодо 
оборотного капіталу в промисловості України. 

Документи, які ухвалюються в рамках реалізації 
державної фінансової політики, як правило, не містять 
чітких заходів, спрямованих на нарощування обсягів та 
вдосконалення структури оборотного капіталу в про-
мисловому секторі. Тому цілями дослідження є розроб-
лення пропозицій щодо вдосконалення інструментів 
реа лізації державної фінансової політики, спрямованої 
на формування оборотного капіталу в промисловості.

Держава в особі компетентних органів, реалізую-
чи фінансову політику, є найбільш впливовим важелем 

формування так званого «зовнішнього середовища» по 
відношенню до оборотного капіталу. Державну фінан-
сову політику щодо формування оборотного капіталу 
реалізують: Верховна Рада України (шляхом ухвалення 
законодавчих актів з питань бюджету, організації фі-
нансової роботи, оподаткування та податкового обліку), 
Кабінет Міністрів України, Міністерство фінансів Украї-
ни, міністерства та відомства галузевої компетенції  
(у межах наданих повноважень). 

Вплив державної фінансової політики на форму-
вання оборотного капіталу в економіці України є неод-
нозначним. Вказане зумовлюється внутрішньою супе-
реч ністю завдань фінансової політики: з одного боку, – 
підтримка державних фінансів у кризовий період, а з 
іншого – доцільність підтримки позитивного фінан-
сового стану підприємств. «У державі спостерігається 
надмірна фіскальна орієнтація податкової системи. По-
даткова політика орієнтована виключно на вилучення 
фінансового ресурсу з підприємств для забезпечення 
надто високих видатків бюджету. Пріоритет мобілізації 
необхідної суми коштів об’єктивно спричиняє посилен-
ня реального рівня податкового навантаження на під-
приємства» [8, с. 115]. 

Для того, аби виробити стратегічні орієнтири 
державної політики щодо формування оборот-
ного капіталу підприємств, необхідно визначити 

причини неефективності процесу формування та вико-
ристання оборотного капіталу. Загальноекономічною 
проблемою в сучасних умовах господарювання є значна 
кількість промислових підприємств, які мають незадо-
вільну структуру оборотного капіталу (основну частку 
складає дебіторська заборгованість) та працюють збит-
ково (35,1% підприємств одержали збиток за січень–
червень 2016 р. [15]). Причинами цього є:
 низька кваліфікація фінансових менеджерів. 

На багатьох підприємствах не використовують-
ся сучасні технології фінансового менеджменту, у тому 
числі фінансового планування доходів та витрат. Інфор-
мація про фінансовий стан підприємств є непрозорою 
і, як правило, перекрученою (недостовірною). Відсутня 
практика щорічної перевірки фінансової звітності під-
приємств незалежним аудитором. Грамотне фінансове 
управління підприємством передбачає організацію на-
лежного фінансового управління різними складовими 
капіталу (у тому числі оборотним капіталом) в реальних 
ринкових умовах з використанням найбільш адекватних 
економічній ситуації фінансових інструментів;
 незадовільна розрахункова дисципліна і, як 

на слідок, – криза платежів, яка викликана не 
неста чею грошових коштів, а, в першу чергу, 
значною тінізацією господарських відносин. 

Окремі підприємства використовують механізми 
управління заборгованістю (кредиторською та дебітор-
ською) як інструмент так званого взаємного кредиту-
вання. «Перевищення дебіторської заборгованості над 
кредиторською означає відволікання коштів з господар-
ського обороту, що в подальшому може призвести до 
необхідності залучення дорогих кредитів банку і позик 
для забезпечення поточної виробничо-господарської 
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діяльності підприємства. Значне перевищення креди-
торської заборгованості над дебіторською створює за-
грозу фінансовій стійкості підприємства» [3, с. 40];
 скорочення інвестицій (на 9918,1 млн грн у 2015 р.  

порівняно з 2013 р. [7]), що зумовлене знижен-
ням інвестиційної привабливості україн ської 
економіки, через що інвестори не бажають на-
рощувати капітал через реалізацію довгостро-
кових інвестиційних проектів. 

«Зменшення обсягів надходжень прямих інозем-
них інвестицій пояснюється тенденцією покидання ве-
ликими компаніями ринку України. Так, за останні пів-
тора роки ряд іноземних компаній або згорнули більшу 
частину свого бізнесу в країні, або ж зовсім покинули 
Україну» [9, с. 70];
 скорочення бюджетного фінансування (частка 

бюджетних видатків на економічну діяльність  
у 2015 р. скоротилася порівняно із 2007 р. на 
9,6% – з 17,9% до 8,3% [2]). 

Для державних підприємств і підприємств, які 
отримують фінансування з бюджетів (наприклад, фі-
нансування інфраструктурних проектів, що передбачає 
закупівлю певних оборотних активів – сировини, ма-
теріалів, металевих конструкцій тощо), своєчасне над-
ходження бюджетних ресурсів виступає неодмінною 
умовою підтримки високої ефективності формування та 
використання оборотного капіталу;
 незадовільний стан банківської системи, що про-

являється насамперед у нестабільності націо-
нальної грошової одиниці та високих кредитних 
ставках, що обмежує можливості підприємств в 
отриманні вільних фінансових ресурсів, спрямо-
ваних на формування оборотного капіталу. 

Основними причинами є «недостатній рівень ка-
піталізації банківської системи; відсутність ефективних 
механізмів та інструментів управління ризиками; низь-
ка рентабельність активів банків; низький рівень бан-
ківського контролю, менеджменту та корпоративного 
управління тощо» [10, с. 241]. Дається взнаки і нестій-
кість зведеного сальдо платіжного балансу, яке в низці 
періодів набувало від’ємного значення, що негативно 
впливало на валютну пропозицію на ринку. 

Проблеми реалізації державної фінансової полі-
тики України, у тому числі в частині підтримки 
функціонування і розвитку промислових під-

приємств, обумовлюються складною взаємодією різно-
векторних чинників, які мають зовнішнє та внутрішнє 
походження. Одним із основних зовнішніх чинників 
економічного розвитку країн є стан міжнародної тор-
гівлі. У цілому у сфері міжнародної торгівлі за участю 
України відбуваються переважно негативні процеси, які 
каталізують зниження загальної ділової активності. Се-
ред внутрішніх чинників слід виділити в першу чергу ті, 
які безпосередньо впливають на формування показників 
прибутковості (збитковості) підприємств, а саме: рівень 
фіскального навантаження на капітал; умови кредиту-
вання бізнесу; обсяг фінансування з бюджету програм і 
проектів, що виконуються із залученням промислового 

сектора; стан валютної політики; політика фінансування 
державного боргу та ін.

Таким чином, ефективна державна фінансова по-
літика, спрямована на нарощування оборотного 
капіталу у промислововості, має включати такі 

ключові напрями:
 забезпечення обґрунтованого (а не деклара-

тивного) макроекономічного прогнозування та 
планування, вільного від політичної складової, 
що уможливить більш обґрунтоване складання 
проектів бюджетів усіх рівнів та підвищення за-
гальної довіри до державної фінансової політи-
ки; вказане уможливить підвищення ефектив-
ності формування державних програм і проек-
тів, які передбачають нарощування оборотного 
капіталу;

 заощадливе використання всіх видів ресурсів, 
активізація реалізації політики енергозбере-
ження та енергоефективності, особливо у дер-
жавному секторі, що на практиці має створити 
умови для нагромадження оборотного капіталу 
та його використання для виробництва ринко-
вих продуктів;

 створення та підтримка реалістичних меха-
нізмів стимулювання формування оборотного 
капіталу через інструменти фінансового ринку, 
у тому числі ринку спільного інвестування та 
фондового ринку (зокрема, через впроваджен-
ня на фінансових ринках сучасних технологій 
фінансового управління);

 поліпшення «якості зростання» через реаліза-
цію виваженої структурної політики, спрямо-
ваної на підтримку оборотного капіталу у так 
званих «нових галузях» (у тому числі шляхом 
фіскальної підтримки видів промислової діяль-
ності вищих технологічних укладів);

 подальша дерегуляція підприємницької діяль-
ності, скорочення дозвільних і реєстраційних 
процедур;

 удосконалення державної фіскальної політики, 
яка проявляється у розрізі бюджетних доходів 
(податкових і неподаткових) і бюджетних ви-
датків, у першу чергу шляхом її гармонізації з 
інтересами капіталотворення;

 удосконалення грошово-кредитної політики,  
у першу чергу підтримка доступності кредит-
ного ресурсу для промислових підприємств, що 
прагнуть до нарощування оборотного капіталу.

Напрямки вдосконалення окремих складових дер-
жавної фінансової політики щодо оборотного капіталу  
у промисловості наведені на рис. 1. Таким чином, дер-
жавна фінансова політика, спрямована на формування 
оборотного капіталу, має бути вдосконалена з урахуван-
ням реалізації завдань та інструментів, вказаній у цій 
схемі. Вказані заходи проявлятимуться у всіх сферах 
фінансової системи (як на рівні держави, так і на рівні 
суб’єктів господарювання).

При реалізації фіскальної політики доцільно взя-
ти орієнтир на збільшення доходів бюджету, але через 
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механізми, які не призведуть до вимивання оборотно-
го капіталу. Це можна вирішити через детінізацію еко-
номічної діяльності, усунення дискримінаційності в 
оподаткуванні, поширення партнерських зв’язків між 
державою та бізнесом у сфері сплати податків та інших 
заходів. Для промислових підприємств необхідно ство-
рити привабливі умови податкового режиму, за якого 
уможливлюється виконання податкового законодав-
ства без значних трансакційних витрат. Вказане мож-
на реалізувати зокрема через подальше вдосконалення 
системи електронного звітування, підвищення прозо-
рості оподаткування, чіткості нормативних вимог з пи-
тань обрахунку та сплати податків. 

У рамках грошово-кредитної політики «залиша-
ються невирішеними такі проблеми: запрова-
дження системи обмежень кредитної активності 

місцевої влади, зростання частки проблемних і сумнів-
них кредитів у кредитному портфелі вітчизняних бан-
ків, складність отримання кредитів для суб’єктів госпо-
дарювання через їх високу вартість та ризики, відмова 
від кредитування виробництва інноваційної продукції 
через високий ступінь ризику. За умови вирішення вка-

заних проблем банківські кредити можуть стати ваго-
мим джерелом фінансування виробничої діяльності 
суб’єктів господарювання» [11, с. 16]. Тому необхідно 
вжити заходів для розширення доступності промисло-
вих підприємств до кредитних ресурсів.

Необхідне подальше вдосконалення нормативно-
інструктивних основ регулювання господарської ді-
яльності, у тому числі в частині формування та вико-
ристання оборотного капіталу. Перш за все, необхідно 
підвищити рівень довіри між державою та суб’єктами 
господарювання. Держава має чітко виконувати вимо-
ги бюджетного, податкового, валютного законодавства, 
усунути практику внесення непередбачуваних змін до 
законодавчих та інших нормативно-правових актів, під-
тримувати привабливість ділового клімату, зменшити 
бюрократичний тиск на економіку. 

Важливого значення набуває і вирішення про-
блеми державних видатків, у тому числі через механізм 
реалізації державних програм і проектів. Мають бути 
розроблені новітні стандарти політики бюджетного 
фінансування реалізації цільових програм, яка може 
значно впливати на стан фінансів підприємств. «На сьо-
годні відсутній дієвий механізм управління державни-

 Формування державної фінансової політики    

Основні чинники впливу
на оборотний капітал 

Ключові
завдання 

Зовнішні  

Ключові
фінансові

інструменти  

– підтримка нагромадження фінансових ресурсів;
– покращання структури оборотного капіталу;
– підтримка розвитку промислових підприємств;
– збалансування бюджету

  
  
 
  

– кредитна ставка;
– податкова ставка;
– податкові пільги;
– обсяг державних видатків;
– вартість державних закупівель;
– цінні папери

  
 

  
 

 
  

Внутрішні  

Державні
органи,

що формують
політику  

 

Суб’єкти Об’єкт  

 Фінансові ресурси,
які виступають

джерелом формування
оборотного капіталу

  

 

Державні
органи,

що реалізують
політику  

 Реалізація державної фінансової політики  

– збільшення обсягу тимчасово вільного кредитного ресурсу, що може бути спрямований
   на нагромадження оборотного капіталу;
– застосування податкового розстрочення та податкового відстрочення;
– реалізація заходів у сфері державно-приватного партнерства;
– збільшення державних видатків на фінансування проектів, що виконуються із залученням
   промислових підприємств;
– активізація функціонування фондового ринку;
– забезпечення прозорості тендерних процедур

 
 

  
  

 
 

  

Рис. 1. Схема формування та реалізації державної фінансової політики щодо оборотного капіталу  
промислових підприємств

Джерело: авторська розробка.
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ми та приватними інвестиціями. Внаслідок відсутності 
єдиної систематизованої і прозорої процедури відбору 
державно-приватних інвестиційних проектів та послі-
довного і сталого їх фінансування до завершення реа-
лізації таких проектів, бюджетні кошти нерідко спрямо-
вуються на реалізацію проектів без проведення оцінки 
і експертизи доцільності їх реалізації, фінансується бу-
дівництво об’єктів, які не є рентабельними, необхідність 
будівництва яких не обґрунтована, а їх вартість часто в 
рази перевищує аналогову» [6, с. 57]. Зростання обсягу 
бюджетних видатків без впровадження заходів струк-
турного оновлення економіки дають лише короткостро-
кові ефекти, і не завжди вони приводять до зростання 
оборотного капіталу суб’єктів господарювання. Фінан-
сові ресурси, що отримані внаслідок розширення бю-
джетних видатків, нерідко спрямовуються на погашен-
ня заборгованості перед банківськими структурами за 
раніше видані кредити, або взагалі на валютний ринок.

Доцільно вжити заходів для підвищення ефек-
тивності впливу механізму державних закупівель на 
фінанси підприємств. Необхідне комплексне вдоскона-
лення законодавства з державних закупівель відповідно 
до принципів та стандартів, адаптованих у розвинутих 
країнах. Одним із елементів оптимізації структури заку-
півель та мінімізації так званих корупційних втрат є під-
тримка максимальної відкритості цього процесу. Наве-
дення елементарного порядку в цій сфері дозволить не 
лише вирішити питання реалізації державою її функцій, 
але і приведе до збільшення фінансування оборотного 
капіталу промислових підприємств. 

Слід розглянути питання про визначення норма-
тивів бюджетного фінансування інвестиційних 
проектів, які можуть бути визначені як захищені 

(видатки будуть гарантовано виконані). Вказане завдан-
ня можна вирішити шляхом внесення змін до законо-
давства, яким визначаються мінімальні нормативи від-
повідних витрат. Наслідком має стати збільшення обся-
гів оборотного капіталу промислових підприємств. 

Вказані завдання можна вирішити лише шляхом 
реалізації виваженої державної фінансової політики, яка 
враховуватиме необхідність поліпшення стану фінансів 
підприємств та створення привабливих умов для фор-
мування їх оборотного капіталу. У рамках реалізації цієї 
політики доцільно розробити Державну цільову про-
граму щодо підтримки формування оборотного капіта-
лу в промисловості. Ця програма має передбачати реа-
лізацію низки комплексних взаємопов’язаних заходів, 
описаних вище та спрямованих на досягнення ключової 
мети: нарощування обсягів, удосконалення структури 
та підвищення ефективності використання оборотного 
капіталу. У розробці такої програми мають брати участь 
фахівці Мінфіну, Мінекономіки, НБУ, інших зацікавле-
них міністерств та відомств. На виконання заходів цієї 
програми органи державної влади та управління при-
йматимуть відповідні управлінські рішення. 

На нашу думку, цільові орієнтири нарощування 
оборотного капіталу за державною програмою мають 
бути впроваджені в першу чергу в тих видах промисло-
вої діяльності, де сьогодні створюється основна реальна 

додана вартість в Україні (наприклад, літакобудування, 
суднобудування, проектування і виробництво нових 
видів електронної техніки та інші види, де порівняно 
вищий рівень прибутковості та оплати праці). Таким 
чином, державна фінансова політика в Україні буде по-
зитивно впливати на фінансовий стан промислових під-
приємств, а державні фінанси будуть збалансовані, не 
послаблюючи ресурсної бази підприємств. 

ВИСНОВКИ
Враховуючи викладені узагальнення, можемо кон-

статувати, що проблема створення належного фінан-
сового ресурсу для формування оборотного капіталу 
промислових підприємств має вирішуватися через ор-
ганічне поєднання важелів та інструментів державного 
впливу (в контексті реалізації державної фінансової по-
літики) та поліпшення процедур фінансового менедж-
менту безпосередньо на підприємствах. Необхідним є 
здійснення комплексних результативних заходів, пе-
релік яких має міститися в передбачуваній Державній 
цільовій програмі щодо підтримки формування обо-
ротного капіталу в промисловості та які спрямовані на 
відновлення економічного зростання (оскільки лише 
виробництво доданої вартості є джерелом позитивних 
фінансових результатів на макро- та мікрорівнях). 

Перспективи стабільного розвитку промислового 
сектора України та збільшення обсягу фінансових ресурсів 
у середньостроковій перспективі значною мірою визна-
чатимуться поліпшенням умов торгівлі на світових товар-
них ринках, підвищенням інвестиційної привабливості 
економіки України для системних інвесторів, зменшен-
ням податкового тягаря на продукти з високим вмістом 
доданої вартості, відновленням макрофінансової стабіль-
ності, подальшим зниженням трансакційних витрат про-
мислових підприємств через послаблення регуляторно-
бюрократичного тиску (у тому числі у сфері виконання 
фіскальних процедур), зростанням ресурсної бази бан-
ківської системи, розв’язанням боргової кризи. Тенденції 
формування оборотного капіталу у промисловому секторі 
визначатимуться результативністю реформування бізнес-
клімату в Україні, високою ефективністю державної фінан-
сової політики, прискореним нагромадженням фінансових 
ресурсів інституційними секторами.                                       
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