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СУЧАСНІ ПІДХОДИ ДО РОЗРОБКИ ПОЛІТИКИ 

ФІНАНСУВАННЯ ОБОРОТНИХ АКТИВІВ ПІДПРИЄМСТВА 

В УМОВАХ КРИЗИ 

Анотація 

Актуальність. Постановка проблеми. В сучасних умовах господарювання, що 

характеризуються високим рівнем економічної нестабільності, інфляційними 

процесами, воєнними ризиками й обмеженими можливостями залучення зовнішнього 

фінансування, особливої актуальності набуває питання формування ефективної 

системи фінансування оборотних активів підприємства. Існуючі підходи до вибору 

джерел фінансування та побудови політики управління оборотним капіталом не 

повною мірою враховують вплив зовнішніх ризиків і потребують подальшого 

удосконалення. Це зумовлює необхідність теоретичного узагальнення, критичного 

аналізу та розроблення нових адаптивних підходів до фінансування оборотних 

активів, які б забезпечували фінансову стійкість та конкурентоспроможність 

підприємств в умовах невизначеності. 

Мета дослідження. Метою статті є обґрунтування теоретичних засад і розробка 

практичних підходів до формування ефективної політики фінансування оборотних 

активів підприємства з урахуванням ризиків, притаманних різним джерелам 

фінансування, та сучасних умов господарювання. Методологія. У процесі виконання 

дослідження використано абстрактно-логічний (при систематизації інформаційних 

джерел із питань трактування сутності поняття «фінансування оборотних активів»), 

аргументації (при постановці проблеми дослідження), описовий, аналізу і логічного 

узагальнення (при систематизації джерел фінансування оборотних активів та 

притаманних їм ризиків), умовиводу (при формулюванні розширених типів політик 

фінансування оборотних активів підприємства), узагальнення (при написанні 

висновків дослідження). 

Результати. У статті узагальнено теоретичні підходи до фінансування 

оборотних активів, ідентифіковано ризики, притаманні різним джерелам 

фінансування, та обґрунтовано доцільність формування адаптивної політики 

фінансування, що поєднує коротко- і довгострокові ресурси залежно від рівня ризику 

й стану ринкової кон’юнктури. Практичне значення. Практичне значення 

дослідження полягає у можливості використання підприємствами адаптивних типів 
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політик фінансування оборотних активів для підвищення ефективності їх управління, 

зниження фінансових ризиків і забезпечення стабільності фінансових потоків у 

змінному економічному середовищі.  

Перспективи подальших досліджень полягають у розробленні методичних 

підходів до оцінювання ефективності політики фінансування оборотних активів у 

контексті ризик-орієнтованого управління, а також у пошуку оптимальних 

інструментів диверсифікації джерел капіталу в умовах невизначеності. 

Ключові слова: оборотні активи, фінансування оборотних активів, адаптивні типи 

політик фінансування оборотних активів. 

Кількість джерел: 13; кількість таблиць: 2. 
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MODERN APPROACHES TO DEVELOPING A POLICY FOR 

FINANCING CURRENT ASSETS OF AN ENTERPRISE  

IN CRISIS CONDITIONS 

Summary 

In modern economic conditions, characterized by a high level of economic instability, 

inflationary processes, war risks and limited opportunities for attracting external financing, 

the issue of forming an effective system of financing current assets of an enterprise 

becomes particularly relevant. Existing approaches to the selection of sources of financing 

and development of a working capital management policy do not fully take into account the 

impact of external risks and require further improvement. It necessitates the need for 

theoretical generalization, critical analysis and development of new adaptive approaches to 

financing current assets, which would ensure the financial stability and competitiveness of 

enterprises in conditions of uncertainty.  

The purpose of the article is to substantiate the theoretical foundations and develop 

practical approaches to forming an effective policy of financing current assets of an 

enterprise, taking into account the risks inherent in various sources of financing and 

modern economic conditions. In the process of conducting the research, abstract-logical 

(when systematizing information sources on the issues of interpreting the essence of the 

concept of "financing of current assets"), argumentation (when stating the research 

problem), descriptive, analysis and logical generalization (when systematizing sources of 

financing of current assets and their inherent risks), inference (when formulating extended 

types of policies for financing current assets of the enterprise), generalization (when writing 

the conclusions of the research) were used. 

The article summarizes theoretical approaches to financing current assets, identifies 

risks inherent in various sources of financing, and justifies the feasibility of forming an 
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adaptive financing policy that combines short- and long-term resources depending on the 

level of risk and the state of the market situation. The practical significance of the research 

lies in the possibility of enterprises using adaptive types of policies for financing current 

assets to increase the efficiency of their management, reduce financial risks and ensure the 

stability of financial flows in a changing economic environment. Prospects for further 

scientific research lie in the development of methodological approaches to assessing the 

effectiveness of current asset financing policies in the context of risk-based management, 

as well as in the search for optimal instruments for diversifying capital sources in conditions 

of uncertainty. 

Keywords: current assets, current asset financing, adaptive types of current asset 

financing policies. 

Number of sources – 13; number of tables – 2. 

Постановка проблеми. Важливою стадією процесу 

управління оборотними активами підприємств на сучасному етапі 

економічного розвитку є їх фінансування, яке спирається на 

використання науково обґрунтованих форм політики фінансування 

оборотних активів та їх пристосування до сучасних умов 

господарювання. Доказом необхідності розробки методики 

фінансування оборотних активів є актуальна ситуація на 

підприємствах щодо поділу джерел фінансування оборотних 

активів, у складі яких протягом довгого часу не був представлений 

власний капітал, а їх фінансування, як і необоротних, 

здійснювалося лише за рахунок довгострокових і 

короткострокових позикових джерел. 

Наявні підходи до формування політики фінансування – 

консервативний, агресивний та помірний – не завжди враховують 

сучасні виклики, зокрема підвищену невизначеність зовнішнього 

середовища, дестабілізацію фінансових ринків і зростання ризиків 

неплатоспроможності. Це зумовлює потребу в науковому 

переосмисленні та вдосконаленні підходів до управління 

оборотним капіталом, розробленні гнучких моделей фінансування, 

здатних адаптуватися до змін ринкових умов. 

Таким чином, актуальність дослідження полягає у необхідності 

пошуку ефективних і безпечних джерел фінансування оборотних 

активів, оцінюванні притаманних їм ризиків і розробленні нових 

типів політики фінансування, що забезпечать фінансову стійкість і 

розвиток підприємств у сучасних умовах господарювання. 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання 

трактування сутності поняття «фінансування оборотних активів» 

знайшло відображення у працях іноземних вчених Брігхема Є. [1], 

Sсhendel D. E., Hatten K. J. К. [2], а також вітчизняних науковців 

Бассової О. О. [3], Бланка О. І., Ситник Г. В. [4], Близнюк О., 

Сіфурова А. [5], Доніна Є. О. [6], Хаустова І. Є. [7] та інших. 

Так, зокрема, у роботі [4] автори розглянули доцільність 

використання нових підходів до управління з метою активізації 

конкретних сфер фінансування оборотного капіталу з 

диверсифікованих фінансових джерел та його інвестування в 

оборотні активи. У роботі [8] автором розроблено структурно-

логічну модель формування оборотних коштів підприємств, що 

являє собою механізм прийняття рішень щодо конкретних напрямів 

формування оптимального обсягу оборотного капіталу з метою 

підвищення ефективності їх використання. 

Поддєрьогін О. М. [9] систематизує джерела фінансування 

оборотних активів, визначає фактори вибору та вартість капіталу. 

Г. О. Крамаренко, С. В. Мочерний, В. М. Опарін [10] досліджують 

фінансову стійкість і формування оборотних активів у контексті 

загальної структури капіталу підприємства. Лігоненко Л. О. [11] у 

своїй праці розробляла питання управління фінансовими 

ресурсами, оптимізації джерел фінансування та оцінки ризиків 

залучення капіталу. Принципи й основні етапи оптимізації в 

системі управління оборотними активами були розглянуті у працях 

Власової Н. О. [12]. Також Терещенко О. В. здійснює аналіз 

фінансових ризиків та методів їх мінімізації при фінансуванні 

поточних активів [13].  

Проте ще недостатньо дослідженими на сьогодні є аспекти 

адаптації політики фінансування до кризових і воєнних умов, 

управління ризиками нестачі оборотного капіталу, впровадження 

risk-based підходів до оцінки ефективності використання джерел 

фінансування, цифровізація управління оборотними активами. 

Метою статті є обґрунтування теоретичних засад і розробка 

практичних підходів до формування ефективної політики 

фінансування оборотних активів підприємства з урахуванням 

ризиків, притаманних різним джерелам фінансування, та сучасних 
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умов господарювання. 

Для досягнення поставленої мети у статті передбачається 

розв’язання таких основних завдань: проаналізувати існуючі типи 

політики фінансування оборотних активів з позицій їх 

застосовності в сучасних умовах господарювання українських 

підприємств; оцінити ризики, притаманні різним джерелам 

фінансування оборотних активів з урахуванням макроекономічної 

нестабільності, інфляційних і воєнних чинників; обґрунтувати 

доцільність розширення типології політики фінансування 

оборотних активів з урахуванням сучасних викликів і практики 

формування гібридних і ситуаційних моделей фінансування. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Більшість 

дослідників розглядають поняття «фінансування оборотних 

активів» як частину фінансової стратегії, яка містить систему 

принципів і методів визначення потрібного обсягу фінансування 

оборотних активів, узгодження часток власних і позикових джерел 

фінансування оборотних активів у структурі капіталу підприємства. 

В такій системі враховуються також відповідні обсяги постійних чи 

змінних оборотних активів, які забезпечать досягнення бажаного 

співвідношення рівня доходності та ризику для забезпечення 

фінансової стійкості. 

Визначення та обґрунтування типів політики фінансування 

оборотних активів є важливим питанням в світовій економічній та 

фінансовій літературі. Багато науковців чітко визначають типи 

політики формування оборотних активів. Наприклад, українські 

дослідники І. О. Бланк, Г. В. Ситник [4] визначають три типи 

політики фінансування оборотних активів: агресивну, 

консервативну та помірну. 

Визначені науковцями типи політики формування оборотних 

активів є базовими та класичними стратегіями фінансування цих 

активів. Удосконалення цих стратегій необхідне з урахуванням 

інтенсивних змін усередині середовища господарювання сучасних 

українських підприємств та особливостей кожного виду 

підприємства. Сьогодні науковці розробляють велику кількість 

похідних стратегій та методів фінансування оборотних активів. 

Зокрема, сучасний науковець Донін Є., крім трьох класичних типів 
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політики фінансування оборотних активів, пропонує ще інші 

стратегії: ідеальну, самофінансування та дуже консервативну [6]. 

Ідеальний тип політики фінансування, так само як і політика 

формування оборотних активів, є стратегією, що визначена 

юридично, тому що на практиці вона дуже рідко застосовується 

через неідеальний та нестабільний стан середовища 

функціонування виробничих підприємств у сучасних умовах. 

Крім того, особливістю вкрай консервативної стратегії є 

відсутність короткотермінової заборгованості. Політика само-

фінансування – це використання лише власного капіталу для 

фінансування оборотних активів. В свою чергу вкрай 

консервативна стратегія – це фінансування оборотних активів 

лише за рахунок довгострокових зобов’язань підприємства. 

Вказані вище стратегії супроводжуються високим ризиком, 

особливо у контексті сучасного фінансового стану підприємств в 

Україні, які часто не мають власного капіталу, а основні джерела 

фінансування оборотних активів – це довгострокові зобов’язання. 

Це призводить до високих витрат на таке фінансування та 

зниження рентабельності операційної діяльності [10]. 

В основі всіх вищенаведених типів політики лежить 

балансування часток основних джерел фінансування оборотних 

активів. Різні науковці класифікують групи джерел формування 

оборотних активів по-різному, але ми пропонуємо розподілити їх 

на групи за такими характеристиками, які дозволяють визначити 

тип політики фінансування оборотних активів (таблиця 1). Отже, 

можна виділити три основні групи джерел фінансування оборотних 

активів підприємств: власний капітал, короткострокові 

зобов’язання та довгострокові зобов’язання. При цьому важливо 

систематизувати ризики, що притаманні кожному джерелу 

фінансування оборотних активів. 

Наведене у таблиці 1 поєднання видів джерел і відповідних 

ризиків дає глибший науково-практичний аналіз. В даній 

деталізованій таблиці кожне джерело фінансування оборотних 

активів співвіднесене з типовими ризиками, характерними саме 

для українських підприємств у сучасних умовах (економічна 

нестабільність, інфляція, воєнні ризики, коливання попиту). 
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Таблиця 1 

Джерела фінансування оборотних активів підприємства  

та притаманні їм ризики* 

Назва джерела 
Форми 

фінансування 
Ризики 

Власний капітал 

статутний 

капітал, 

резервний 

капітал 

- ризик недостатнього початкового капіталу 

– статутний фонд часто не відповідає

реальним потребам виробництва; 

- ризик недостатності резервів – у кризові 

періоди створених резервів може не 

вистачити для підтримки оборотності; 

- нестача власних коштів для розширення 

діяльності підприємства; 

- ризик неможливості оперативного 

збільшення – ускладнена процедура зміни 

статутного капіталу  

реінвестований 

прибуток 

- ризик нестабільності прибутку – залежність 

від ринкової кон’юнктури і податкових змін; 

- інфляційний ризик – втрата реальної 

вартості прибутку до моменту використання; 

- ризик короткострокового мислення – 

спрямування всього прибутку на поточні 

потреби замість інвестицій 

цільове 

фінансування 
- відсутність джерел цільового фінансування 

нерозподілений 

прибуток 

минулих років 

- ризик втрати купівельної спроможності 

через інфляцію; 

- ризик неактивного капіталу – кошти 

можуть залишатися без обороту 

амортизаційні 

відрахування  

- інфляційний ризик – відрахування не 

відповідають фактичній вартості відновлення 

активів; 

- ризик нецільового використання – 

використання амортизаційного фонду не за 

призначенням; 

- ризик морального зносу обладнання через 

затримку оновлення 

інкасація 

дебіторської 

заборгованості 

- затримка оплат покупцями через нестачу 

ліквідності; 

- ризик неповернення (особливо в умовах 

війни); 

- зростання інфляційної втрати вартості 

дебіторки 

Короткострокові 

зобов’язання 

незабезпечений 

кредит 

- висока вартість кредитних ресурсів (ставки 

20-30%); 

- складність доступу до кредитів для малого 

та середнього бізнесу; 

необхідність володіння ідеальним рейтингом 

кредитоспроможності; 

- необхідність застави майна 
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кредитна лінія 

- необхідність застави майна;  

- надання банку додаткової фінансової 

інформації; 

- банки можуть встановлювати межі 

капіталовкладень чи мінімальний обсяг 

оборотних активів 

випуск боргових 

цінних паперів 

- низький розвиток ринку корпоративних 

облігацій в Україні; 

- недовіра інвесторів; 

- висока вартість розміщення 

факторинг 

- висока комісія факторингових компаній; 

- ризик втрати частини прибутку; 

- складність у виборі надійного фактора 

кредиторська 

заборгованість 

(торговельний 

кредит) 

- залежність від умов постачальників; 

- ризик втрати репутації при простроченні 

оплат; 

- потенційні штрафи за несвоєчасні 

розрахунки 

аванси покупців 

(передоплата) 

- ризик невиконання зобов’язань перед 

клієнтом; 

- репутаційні втрати у випадку зриву 

поставок; 

- нерівномірність надходжень 

Довгострокові 

зобов’язання 

довгострокові 

кредити банків 

- ризик зростання відсоткової ставки; 

- ризик неплатоспроможності (неможливість 

обслуговувати борг); 

- кредитний ризик – відмова банку в 

пролонгації чи новому фінансуванні 

облігаційні 

позики (випуск 

облігацій) 

- ризик невиконання зобов’язань перед 

інвесторами; 

- репутаційний ризик при зниженні довіри до 

емітента; 

- ризик зміни ринкової дохідності (зниження 

привабливості облігацій) 

цільове 

фінансування та 

державні 

програми 

підтримки 

- ризик зміни умов фінансування або 

скасування програми; 

- ризик невиконання умов договору; 

- бюрократичні затримки з отриманням 

коштів 

* Джерело: розроблено автором на основі [4; 10].

Для українських підприємств, зокрема у промисловості, власні 

джерела фінансування оборотних активів залишаються найбільш 

надійними, але не завжди ефективними через обмежений обсяг, 

інфляційне знецінення та низьку ліквідність. Особливої уваги 

потребує оптимізація використання прибутку, амортизаційних 

відрахувань і резервів, щоб зменшити ризик втрати реальної 
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вартості коштів і підвищити оборотність активів. 

Удосконалення політики фінансування має бути спрямоване на 

збалансування стабільності власного фінансування з елементами 

гнучкості, наприклад, через внутрішні резерви або відтермінування 

платежів постачальників без залучення кредитів [10]. 

Натомість для українських підприємств короткострокові 

джерела фінансування стають особливо важливими через дефіцит 

довгострокових кредитів і низьку передбачуваність ринку. 

Найпоширенішими є банківські кредити та кредиторська 

заборгованість, тоді як факторинг і комерційні папери розвинені 

слабо. Основний ризик – нестабільність фінансової системи, зміни 

облікової ставки НБУ, інфляційне знецінення позикових коштів і 

висока плата за кредитний ресурс. 

Оперуючи виділеними групами джерел фінансування 

оборотних активів і зважаючи на існуючі типи політики 

фінансування оборотних активів, є доцільним розширити їх 

типологію (таблиця 2), що може бути актуальним саме для 

українських підприємств у сучасних умовах (висока 

невизначеність, війна, нестабільність фінансових ринків, 

обмежений доступ до кредитів). 

Сучасна українська практика показує, що підприємства дедалі 

рідше дотримуються «чистих» класичних моделей. Реалії змушують 

формувати гібридні або ситуаційні політики, що базуються на 

комбінації джерел, доступних у конкретний період. 

Висновки з дослідження і перспективи подальших 

розвідок у даному напрямку. Проведене дослідження дає 

підстави стверджувати, що в сучасних умовах господарювання 

класичні підходи до фінансування оборотних активів не забезпе-

чують належного рівня фінансової стійкості підприємств, особливо 

за високої невизначеності зовнішнього середовища. На основі 

систематизації джерел фінансування оборотних активів і 

притаманних їм ризиків доведено, що орієнтація лише на традиційні 

типи політики (консервативну, агресивну або помірну) є недоста-

тньою для українських підприємств у кризових і воєнних умовах. 

Автором обґрунтовано доцільність виокремлення адаптивної 

(гнучкої) політики фінансування оборотних активів, яка базується 
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на ситуаційному поєднанні власних, короткострокових і 

довгострокових джерел залежно від рівня фінансових ризиків, 

доступності капіталу та фази операційного циклу підприємства. На 

відміну від класичних моделей, запропонований підхід дозволяє 

оперативно коригувати структуру фінансування з урахуванням 

інфляційних процесів, змін облікової ставки та воєнних ризиків. 

Таблиця 2 

Пропоновані розширені (адаптивні) типи політик 

фінансування оборотних активів підприємства* 

Тип політики Характеристика 
Коли 

застосовується 
Ключові 
ризики 

Антикризова 
політика 

фінансування 

Спрямована на 

збереження ліквідності, 
навіть за рахунок 

прибутковості. Акцент – 
на швидкі грошові 
потоки, внутрішні 

резерви, реструкту-

ризацію боргів. 

В умовах воєнного 
стану, падіння 

попиту, дефіциту 
обігових коштів 

Ризик втрати 
позицій на 

ринку через 
надмірну 

обережність 

Інноваційно-

інвестиційна 
політика 

Передбачає 
фінансування оборотних 
активів переважно через 

довгострокові інвестиції 
(в т.ч. гранти, 

венчурний капітал, 
партнерства) 

Для 
технологічних, 

експортно-
орієнтованих 
підприємств 

Ризик 
затримки 

окупності та 
залежності від 

зовнішніх 
донорів 

Гнучка адаптивна 
політика 

Динамічне поєднання 
джерел залежно від 
ринкової ситуації; 

використання 
факторингу, форфей-

тингу, гібридних 
фінансових інструментів 

В умовах 
волатильності 
ринку, зміни 

валютних курсів, 
нестабільних 

поставок 

Ризик 
зростання 

транзакційних 
витрат, 

складність 

управління 

Партнерська 

політика 
фінансування 

Використання спільних 
джерел – кооперації з 

постачальниками, 
спільного фінансування 

з інвесторами чи 
банками 

Для МСП, 

стартапів, 
аграрного бізнесу 

Ризик втрати 
частини 

контролю або 
прибутку через 

розподіл 

Соціально-
орієнтована 

(відновлювальна) 
політика 

Частина оборотних 
активів фінансується 

через програми 
підтримки держави, 

міжнародних 
організацій, пільгові 

кредити 

Для підприємств, 
що постраждали 
від бойових дій 
або релоковані 

Ризик 
залежності від 
нестабільного 
державного 

фінансування 

* Джерело: розроблено автором.
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Практичну цінність мають результати систематизації ризиків 

фінансування оборотних активів за джерелами їх формування, що 

створює підґрунтя для впровадження ризик-орієнтованого підходу 

в управлінні оборотним капіталом. Запропонований підхід 

дозволяє підвищити обґрунтованість управлінських рішень щодо 

вибору джерел фінансування та знизити загрозу втрати ліквідності 

і фінансової автономії. 

Перспективи подальших досліджень пов’язані з розробленням 

методичного інструментарію кількісної оцінки ефективності 

адаптивної політики фінансування оборотних активів та 

формуванням інтегральних показників, які враховуватимуть 

співвідношення дохідності, вартості капіталу та ризиків у 

динамічному середовищі. 
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