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Рассмотрены основные подходы к определению стратегий управления оборотным ка�
питалом и источниками его финансирования. Сформирована матрица сочетания стра�
тегий управления и финансирования оборотного капитала и установлены его послед�
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Стратегия управления оборотным капиталом предприятия является частью его
общей финансовой стратегии, которая заключается в формировании необходимого
объема и состава оборотных активов, рационализации и оптимизации структуры ис$
точников их финансирования. Стратегия управления оборотным капиталом – это
управленческая деятельность, направленная на достижение стратегической цели
предприятия через процесс формирования объемов, структуры оборотного капита$
ла, источников его финансирования и стоимости привлечения денежных средств, их
эффективное использование [1].
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Вопросами разработки теории и практики управления оборотным капиталом
и источниками его финансирования занимались многие отечественные ученые, в
частности И. Бланк [2], Е. Стоянова [3], Г. Крамаренко [4], А. Садеков [5], А. Рога$
нова [6], и ряд иностранных ученых: Дж.К. ван Хорн [7], В. Ковалёв [8] и другие.

Проблематика стратегий управления оборотным капиталом и источниками его
финансирования описана достаточно широко, однако в некоторых моментах хао$
тично. Именно поэтому цель данной статьи – раскрыть содержание и структуру
стратегий финансирования и управления оборотным капиталом нефтегазовых пред$
приятий Украины, определить механизмы их имплементации.

Нами исследованы теоретические основы разделения стратегий управления
оборотным капиталом и источниками его финансирования, практические аспекты
их использования на нефтегазовых предприятиях.

Управление как процесс прошло несколько этапов становления на основе: кон$
троля (с 1900$х годов); экстраполяции (с 1950$х годов); предвидения изменений (с
1970$х годов); гибких быстрых решений (с 1990$х годов) [9, с. 30; 10, с. 53; 11]. Напри$
мер, О. Кузьмин [12] под управлением понимает целенаправленное воздействие на
объект для изменения его состояния или поведения в связи с изменением обстоя$
тельств. В. Глушков [13, с. 16] утверждает, что управление означает предвидение из$
менений, происходящих в системе с началом осуществления управленческого воз$
действия. Обоснованное определение сущности управления оборотным капиталом
дает И. Бланк: “...Управление оборотным капиталом является системой принципов
и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с установ$
лением оптимальных размеров его объема и структуры, удовлетворением потреб$
ностей предприятия в отдельных его видах и привлечением из разных источников и в
различных формах для осуществления хозяйственной деятельности предприятия,
обеспечением условий оптимизации процесса его оборачиваемости” [14, с. 69].
О. Пархоменко предлагает трактовать управление оборотным капиталом как систе$
му используемых принципов, методов и способов, с помощью которых принимают$
ся управленческие решения по оптимизации объема, структуры оборотного капита$
ла и источников его финансирования [15]. По нашему мнению, определение, пред$
ложенное О. Пархоменко, наиболее четкое и полное и удовлетворяет потребности
управленческого персонала. Решения по управлению оборотным капиталом долж$
ны быть направлены на установление размера его отдельных элементов, необходи$
мых для осуществления предпринимательской деятельности при их рациональном
использовании, с учетом разной природы отдельных компонентов оборотного капи$
тала. Чрезвычайно важным вопросом при управлении оборотным капиталом явля$
ется поиск оптимальных источников его финансирования.

Разработка стратегии управления невозможна без четкого понимания содержа$
ния и проблематики понятия “оборотный капитал” в системе управления предприя$
тием. Этот термин в отечественной литературе встречается редко. Каждый из ученых
трактует его содержание по$своему. Следует сказать, что в действующем украинском
законодательстве нет определения понятия “оборотный капитал”. Проанализиро$
вав существующие определения данного термина, можно обобщить и сформулиро$
вать следующее: оборотный капитал – это совокупность материальных активов и де$
нежных средств, которые находятся в постоянном кругообороте с целью обеспече$
ния непрерывности производственного процесса и ликвидности предприятия, меняя
свою материальную форму в течение одного операционного цикла [1].

Анализ стратегий и выбор лучшей их комбинации помогут повысить уровень
управления предприятием и стоимость компании, ее плато$ и конкурентоспособ$
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ность. Определив, какую из комбинаций использует предприятие, ее выгоды и по$
тери, можно сделать вывод о целесообразности использования этой комбинации
или выбрать другую, которая более приемлема для предприятия и будет способ$
ствовать улучшению его финансового положения.

Изучая работы украинских ученых, мы пришли к выводу, что чаще всего в оте$
чественной экономической литературе встречается деление на три основных типа
стратегии управления: консервативную, умеренную и агрессивную. Консерватив�
ный подход предусматривает не только полное удовлетворение текущей потребнос$
ти во всех их видах, необходимых для нормального прохождения производствен$
ной деятельности, но и создание существенных резервов на случай непредвиден$
ных сложностей в процессах снабжения, производства и реализации продукции,
гарантирует финансовую устойчивость, платежеспособность, минимизацию опе$
рационных рисков, негативно сказывается на эффективности использования обо$
ротного капитала. В результате происходит изъятие значительных сумм из оборота
в запасах, дебиторской задолженности и финансовых средствах, что влияет на при$
быльность предприятия. Агрессивный подход заключается в минимизации всех стра$
ховых резервов по отдельным элементам оборотного капитала. При отсутствии сбоев
в производственной деятельности такой подход позволяет получить наиболее вы$
сокий уровень эффективности использования оборотного капитала. В случае сбо$
ев в процессах снабжения, производства и реализации продукции агрессивный под$
ход может привести к существенным финансовым потерям. Среди всех подходов,
применяемых при формировании оборотного капитала, при агрессивном подходе
потеря платежеспособности наиболее вероятна. Умеренный подход заключается в
обеспечении полного удовлетворения потребности во всех составляющих оборот$
ного капитала и создании их средних страховых размеров на случай наиболее ти$
пичных сбоев в производственно$сбытовой деятельности предприятия. При исполь$
зовании данного подхода рентабельность активов, риск неплатежеспособности и
период оборачиваемости оборотных активов находятся на средних уровнях.

Сторонниками данного деления являются И. Бланк, А. Стоянова, Г. Крамарен$
ко. При этом каждый из них высказывает свое мнение по поводу содержания страте$
гий управления оборотным капиталом в зависимости от экономических условий
функционирования и отрасли, в которой предприятие работает. Например, И. Бланк
под агрессивной стратегией понимает поддержку минимального уровня оборотного
капитала. В противовес ему, А. Стоянова поддержку такого уровня оборотного капи$
тала считает консервативной политикой. В свою очередь, Дж.К. ван Хорн утвержда$
ет: если считать консерватизм залогом ликвидности, то консервативной признается
и политика, которая предусматривает более высокий уровень текущих активов, чем
другие. Ряд ученых в своих работах используют расширенную классификацию. Рос$
сийский исследователь В. Ковалёв и украинский экономист А. Садеков придержи$
ваются единой точки зрения на политику управления оборотным капиталом. Они
выделяют четыре ее типа: идеальную, агрессивную, консервативную и компромисс$
ную. А. Роганова, в свою очередь, называет пять видов политики управления: иде$
альную, агрессивную, умеренную, консервативную, крайне консервативную и стра$
тегию самофинансирования.

Управление запасами, дебиторской задолженностью, денежными средствами
и источниками их финансирования должно быть последовательным, всеобъемлю$
щим и созависимым, в противном случае для компании могут возникать опреде$
ленные угрозы: избыток одних и нехватка других видов запасов; слишком низкий
уровень дебиторской задолженности, ограничение продажи или слишком высокий
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уровень просроченной дебиторской задолженности; потеря ликвидности или из$
быточная ликвидность; высокие расходы на содержание отдельных элементов обо$
ротного капитала; повышение расходов за счет упущенных возможностей.

По нашему мнению, вопросы, связанные со стратегиями управления оборот$
ным капиталом, требуют определенного упорядочения: в литературе довольно час$
то используется обобщенная номенклатура, которая не касается целей управления;
агрессивная и консервативная стратегии не являются противоположными; простая
замена одной номенклатуры другой недостаточна; введение собственных терми$
нов в подходы к классификации стратегий управления оборотным капиталом не
обоснованно; целесообразно модифицировать трактовки существующих подходов.
Мы считаем необходимым определить две крайние типичные стратегии и одну про$
межуточную. Крайними стратегиями будут выступать агрессивная и консерватив$
ная, а промежуточной – умеренная:

1) агрессивная стратегия предусматривает, что доля оборотного капитала в акти$
вах выше, чем в среднем по отрасли, из$за высокой доли резервирования запасов,
денежных средств и их эквивалентов, что приводит к снижению оборачиваемости
оборотного капитала, и формирование дебиторской задолженности происходит
путем реализации продукции постоянным покупателям с четко установленными сро$
ками оплаты;

2) умеренная стратегия – это “золотая середина” между агрессивной и консер$
вативной стратегиями (доля резервирования запасов незначительна и соответству$
ет потребностям предприятия, часть денежных средств резервируется, свободные
денежные средства, которые не будут использованы в текущем периоде, например,
в данном месяце, размещаются на депозитных счетах или инвестируются, продук$
ция реализуется любым покупателям на общих условиях);

3) консервативная стратегия предполагает, что доля оборотного капитала в акти$
вах ниже, чем в среднем по отрасли, в связи с низкой долей запасов, дебиторской
задолженности, денежных средств и их эквивалентов, что приводит к повышению
скорости оборота оборотных активов.

Кроме того, стратегии управления источниками финансирования оборотного
капитала рекомендуется разделить на три основные: агрессивную, умеренную и
консервативную:

1) агрессивная стратегия – когда в структуре объектов финансирования доля
оборотного капитала значительно выше, чем в среднем по отрасли, а доля краткосроч$
ных обязательств в источниках финансирования ниже, чем в среднем по отрасли;

2) умеренная стратегия – это “золотая середина” между агрессивной и консер$
вативной стратегиями;

3) консервативная стратегия – когда в структуре источников финансирования
доля краткосрочных обязательств значительно выше, а в структуре объектов фи$
нансирования доля оборотного капитала ниже, чем в среднем по отрасли.

Путем объединения этих двух классификаций можно получить матрицу, кото$
рая содержит девять комбинаций стратегий управления оборотным капиталом и
источниками его финансирования (табл. 1). Использование каждой из этих ком$
бинаций влечет за собой разные последствия.

Сравнивая эти стратегии, можно сделать вывод, что в стратегии АА потреб$
ность в капитале и разница между доходами от реализации и денежными поступле$
ниями от нее более значительна, чем в стратегии КК. В то же время при реализации
стратегии АА ликвидность активов выше и, как следствие, риск банкротства ниже,
чем при использовании стратегии КК, но при этом ниже и стоимость компании. С
точки зрения создания стоимости предприятия наиболее выгодным будет сочета$
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ние стратегий КУ, КК и УК, нейтральное значение для создания стоимости компа$
нии будут иметь стратегии КА, УУ и АК, наименее благоприятными станут страте$
гии УА, АА и АУ. Первые три комбинации характеризуются низким и средним уров$
нями запасов, дебиторской задолженности, средств и их эквивалентов, но высокой
оборачиваемостью запасов и дебиторской задолженности. В то же время при дан$
ных комбинациях стоимость финансирования оборотного капитала за счет чисто$
го оборотного капитала ниже, чем в среднем по отрасли. Следует отметить, что агрес$
сивные решения могут привести к потере ликвидности и банкротству, что повлек$
ло бы за собой разрушения большой части стоимости компании.

Таблица 1
Комбинации стратегий управления оборотным капиталом

и источниками его финансирования *

* Составлено автором.

В сфере управления источниками финансирования оборотного капитала осо$
бое внимание следует уделить проблеме их выбора для каждой из составляющих
оборотного капитала. Эту проблему можно решить двумя разными способами. Пер$
вый основывается на предназначении компонентов оборотного капитала в соот$
ветствии с принципом: чем ниже ликвидность актива, тем стабильнее источник его
финансирования. Считается, что если величина чистого оборотного капитала по$
ложительна, то запасы финансируются за счет соответствующей части чистого обо$
ротного капитала. Если это не так или уровень чистого оборотного капитала недо$
статочный, то источником финансирования запасов являются краткосрочные кре$
диты и займы. В случае с дебиторской задолженностью источниками ее финан$
сирования могут быть собственные денежные средства, если уровень чистого обо$
ротного капитала превышает стоимость запасов. Если это условие не выполнено
или уровень чистого оборотного капитала слишком низкий, чтобы финансировать
запасы и дебиторскую задолженность, нужно привлекать краткосрочные кредиты
или денежные средства для погашения кредиторской задолженности.

Наиболее ликвидной составляющей оборотного капитала являются денежные
средства и их эквиваленты, которые покрываются за счет наименее постоянных ис$
точников финансирования – кредиторской задолженности и других видов обяза$
тельств. Такой подход имеет существенное преимущество в определении уровня без$
опасности активов с точки зрения источника их финансирования и уровня ликвид$
ности компании. Использование данного подхода для установления стоимости
содержания отдельных составляющих оборотного капитала может привести к оши$
бочным выводам и неверным решениям. Этот подход основывается на искусствен$
ном предположении, которое не отражает причинно$следственную связь, возника$
ющую во время цикла оборачиваемости на предприятии. Второй подход не имеет
таких недостатков и связан с оборотным циклом предприятия. Предназначение ис$
точников финансирования основывается на последовательности событий, происхо$
дящих на предприятии. Компания, покупая материалы, берет на себя обязательства
перед поставщиками. Это означает, что до погашения обязательств за полученные
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товары и услуги сначала финансируются запасы материалов, а затем – незавершен$
ное производство и готовая продукция. В зависимости от фактической даты их пога$
шения этот источник можно использовать для финансирования других активов. Если
фактическое время оплаты короче времени переработки запасов, то предприятие ис$
пользует кредитные и заемные средства или средства, предназначенные для погаше$
ния других краткосрочных обязательств. Когда величина чистого оборотного капи$
тала положительна, то источником финансирования этих активов также может быть
собственный капитал. В ситуации, когда время переработки запасов короче времени
погашения обязательств перед поставщиком, источником финансирования будут
средства, полученные от погашения дебиторской задолженности. Остальная часть
погашенной дебиторской задолженности, которая не предназначалась для погаше$
ния обязательств за полученные товары, может быть использована для погашения
обязательств по кредитам и займам, налогам и социальному обеспечению. Оставшаяся
часть погашенной товарной дебиторской задолженности соответствует запасу, фи$
нансируемому за счет собственных денежных средств, а именно из части финансово$
го результата, который был заложен в торговой наценке, и обязательств по налогам.
Денежные средства и их эквиваленты финансируются за счет краткосрочных креди$
тов и займов, других текущих обязательств и части чистого оборотного капитала.

Кратко рассмотрим основные подходы к стратегии управления оборотным ка$
питалом и источниками его финансирования в зарубежной практике. В Польше пред$
приятия используют только две крайние стратегии: агрессивную и консервативную.
В США выделяют три рабочие стратегии управления оборотным капиталом и подхо$
ды к сочетанию долго$ и краткосрочных источников финансирования оборотного
капитала предприятия: консервативную, агрессивную и хеджирование. Следует от$
метить, что украинской практике не присуще использование такой стратегии, как
хеджирование, она является достаточно новой и только приобретает популярность.

Нефтегазовая отрасль Украины представлена значительным количеством пред$
приятий – от малых узкоспециализированных (например, геологоразведочных) до
крупных ПАО полного цикла. В основном к составляющим оборотного капитала
относят денежные средства, дебиторскую задолженность и запасы. Что касается
денежных средств и дебиторской задолженности, то нефтегазовая отрасль не имеет
никаких особенностей управления данными активами или их финансирования в
составе оборотного капитала. Относительно запасов следует отметить, что в зави$
симости от основного вида деятельности предприятия потребности в запасах раз$
личаются, соответственно, различаются и подходы к управлению ими и финанси$
рованию. Например, на геологоразведочных предприятиях величина запасов долж$
на превышать плановую потребность, ведь при проведении полевых работ на
удаленной местности быстрое пополнение необходимых запасов может быть не$
возможно. Разведанные нефть и газ не отразятся на балансе предприятия, управ$
ление будет осуществляться запасами, которые обслуживают и обеспечивают про$
цесс геологоразведки. Для добывающих предприятий нефть и газ являются гото$
вой продукцией; для нефтегазотранспортных – нефть и газ не выступают активом,
ведь эти предприятия предоставляют услуги по транспортировке; для перерабаты$
вающих предприятий нефть и газ являются сырьем. Для конкретного вида пред$
приятий управление запасами будет иметь свои особенности и использовать раз$
ные стратегии управления (например, для геологоразведочных более характерна
агрессивная стратегия, для добывающих и транспортных – консервативная, для
перерабатывающих – умеренная). Однако для ПАО полного цикла финансовые
стратегии определяются высшим руководством и применяются ко всем их струк$
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турным подразделениям. Поскольку такие предприятия подают в государственные
органы консолидированную финансовую отчетность, тип стратегии управления ими
будет определяться без учета особенностей отдельных видов работ.

Для анализа мы взяли четыре нефтегазовых предприятия, осуществляющих пол$
ный цикл – от разведки и добычи до переработки и реализации конечного продукта:
ПАО “Укрнафта” *, “Укртранснафта” **, “ГАО “Чорноморнафтогаз” *** и “Транс$
национальная финансово$промышленная нефтяная компания “Укртатнафта” ****.
За основу взяты данные финансовой отчетности, начиная с 2002 г. Главными показа$
телями, которые анализировались при определении стратегии управления и финан$
сирования оборотного капитала, были величина запасов, дебиторской задолженности
и денежных средств предприятия, их доля в составе оборотного капитала (табл. 2)
и структура долго$ и краткосрочных источников финансирования.

ПАО “Укрнафта” столкнулось с проблемой непогашения дебиторами своих обя$
зательств и нехваткой финансовых ресурсов. Согласно данным Отчета о совокупном
доходе предприятия, ежегодно оно получало существенный доход и заканчивало
финансовый год с прибылью. Исключением стали 2015 и 2016 гг.: вследствие значи$
тельных прочих операционных расходов, по итогам финансового года, предприятие
понесло убытки. ПАО “Укртранснафта” тоже имеет проблемы с погашением деби$
торской задолженности, однако, в отличие от своих конкурентов, оно имеет доста$
точно денежных средств. Согласно данным Отчета о совокупном доходе предприя$
тия, оно также ежегодно получало значительный доход и заканчивало финансовый
год с прибылью. ПАО “ГАО “Чорноморнафтогаз”, согласно данным Отчета о сово$
купном доходе предприятия, получало прибыль в 2001–2011 гг. Начиная с 2012 г. оно,
по результатам деятельности, терпело убытки. Главными факторами влияния на фор$
мирование финансовых результатов деятельности ПАО “ГАО “Чорноморнафтогаз”
в 2015–2016 гг. стала незаконная оккупация Российской Федерацией АР Крым. В
2014–2016 гг. добыча природного газа, газового конденсата и товарной нефти не осу$
ществлялась. Переработка нефти и газового конденсата также не проводилась, по$
скольку товарная добыча всех объемов газового конденсата и нефти осуществляется
из месторождений, находящихся на временно оккупированной территории АР Крым.
По данным ПАО “Укртатнафта”, предприятие также столкнулось с проблемой не$
погашения дебиторами своих обязательств и нехватки финансовых ресурсов. Соглас$
но данным Отчета о совокупном доходе предприятия, оно получало прибыль в 2002–
2006 гг. и 2013–2014 гг. В 2007–2012 гг. и в 2015 г. предприятие, по результатам дея$
тельности, понесло убытки (табл. 3).

Чистый оборотный капитал определяется как разница между оборотными акти$
вами предприятия и его краткосрочными обязательствами. Три из взятых для анали$
за предприятия имеют отрицательный показатель оборотного капитала, а отрица$

* Публічне акціонерне товариство “Укрнафта” : Офіційний сайт [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://www.ukrnafta.com/ua; Агентство з розвитку інфраструктури фондового
ринку України (АРІФРУ) : Офіційний сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
smida.gov.ua.

** Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України (АРІФРУ) : Офіційний
сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://smida.gov.ua; Публічне акціонерне това$
риство “Укртранснафта” : Офіційний сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
www.ukrtransnafta.com/.

*** Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України (АРІФРУ) : Офіційний
сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://smida.gov.ua.

**** Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України (АРІФРУ) : Офіцій$
ний сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://smida.gov.ua; Публічне акціонерне
товариство “Транснаціональна фінансово$промислова нафтова компанія “Укртатнафта” : Офі$
ційний сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : www.ukrtatnafta.com/.
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тельный показатель чистого оборотного капитала означает превышение краткосроч$
ных обязательств предприятия над оборотными активами, то есть в данный момент
предприятие не обладает достаточным количеством собственных активов для пога$
шения долгов. Существующие на отчетную дату обязательства будут погашены в те$
кущем периоде, за счет поступлений от реализации, осуществленной в текущем
периоде, или реализации других активов, или за счет новых обязательств (кредитов).
Именно данный показатель является ключевым для определения стратегии финан$
сирования. На основе проведенного анализа можно сделать выводы о стратегиях
управления оборотным капиталом и источниками его финансирования. Данные
финансовой отчетности указывают на то, что каждое предприятие в основном фи$
нансирует свою деятельность за счет краткосрочных источников финансирования.

Приведенные данные дают возможность определить стратегии управления обо$
ротным капиталом (см. табл. 1). ПАО “Укрнафта” и “Укртатнафта” при управле$
нии оборотным капиталом используют умеренную стратегию, “Укртранснафта” –
консервативную, “ГАО “Чорноморнафтогаз” – агрессивную. На основе данных таб$
лицы 2 можно определить типы стратегий финансирования оборотного капитала.
ПАО “Укрнафта” и “Укртатнафта” в своей деятельности используют умеренную
стратегию финансирования, “Укртранснафта” – агрессивную, “ГАО “Чорномор$
нафтогаз” – консервативную стратегию. Итак, сформируем матрицу сочетания этих
стратегий (табл. 4).

Таблица 4
Назначение предприятиям стратегии инвестирования

и финансирования оборотных средств *

* Составлено автором.

Как видно из таблицы 4, ПАО “Укрнафта” и “Укртатнафта” используют стра$
тегию УУ. Данной комбинации стратегий присущи: умеренный уровень оборотных
активов, финансируемый частично за счет чистого оборотного капитала, а частич$
но – краткосрочных обязательств, снижения риска потери темпа производства и
финансовой ликвидности; умеренный уровень оборотного капитала; ставка при$
быльности и стоимость капитала – на среднем уровне. Текущие обязательства дан$
ных предприятий почти вдвое превышают оборотные активы, что свидетельствует
о низком качестве финансовой дисциплины, недостаточном контроле за невыпол$
нением своих обязательств дебиторами и резервировании значительных сумм, от$
сутствии анализа основных финансовых показателей; стоимость источников фи$
нансирования – высокая. Как следствие, подготовка к введению процедуры сана$
ции “Укрнафта” в начале 2016 г.

“ГАО “Чорноморнафтогаз” использует стратегию АК. Данной комбинации
стратегий присущи: низкий уровень оборотных активов, финансируемых за счет
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краткосрочных обязательств; риск потери ликвидности и темпа производства –
очень высокий; норма прибыли – самая высокая с точки зрения оборачиваемости
активов и низкой стоимости капитала. Данное предприятие находится в сложной
экономической ситуации в связи с оккупацией АР Крым и невозможностью вести
нормальную хозяйственную деятельность. Именно поэтому краткосрочные обя$
зательства превышают оборотные активы в 18 раз, и следствием хозяйственной де$
ятельности является ущерб. ПАО “Укртранснафта” использует стратегию КА. Дан$
ной комбинации стратегий присущи: высокий уровень оборотных активов, финан$
сируемых за счет долгосрочных источников; риск потери ликвидности и темпа про$
изводства – минимальный; значительный уровень оборотного капитала. Низкая
оборачиваемость активов вместе с их финансированием за счет постоянного капи$
тала приводит к высокой стоимости капитала и низкой норме прибыли. Данная
комбинация более эффективна с точки зрения управления предприятием: уровень
оборотных активов – высокий и может обеспечить потребности производства, раз$
мер краткосрочных обязательств – в четыре раза меньше размера оборотных акти$
вов, что свидетельствует о возможности предприятия погашать свои обязательства;
среди долгосрочных обязательств преобладают отсроченные налоговые обязатель$
ства. Следует отметить, что в 2014–2015 гг. среди оборотных активов данного пред$
приятия около 60% составляли другие оборотные активы, то есть НДС, который
был возвращен в 2016 г. Каждая из используемых предприятиями стратегий имеет
нейтральное значение для создания стоимости компании.

Что касается зарубежной практики, то на основе исследований, проведенных
П. Шиманским [16], можно отметить, что около 46% польских предприятий при
управлении оборотным капиталом используют агрессивную стратегию, около 27% –
консервативную, а остальные – умеренную. Среди комбинаций сочетания стратегий
управления и финансирования наблюдалась такая тенденция: АК – 25%, АА – 24%,
УА – 14%, КУ – 13%, КК – 11%, КА – 10%, АУ – 3%, УУ – 1%, и ни одно предприя$
тие не использовало комбинацию КП.

Именно поэтому рекомендуем предприятиям данной отрасли использовать
агрессивную стратегию управления оборотным капиталом и уделить больше вни$
мания состоянию расчетов с дебиторами. Как показывает зарубежная практика,
такая стратегия и ее комбинации способствуют успеху предприятия.

Выводы

В процессе исследования установлены основные подходы к формированию
стратегий управления оборотным капиталом и источниками его финансирования,
построена матрица их сочетания и определены последствия их реализации. Таким
образом, несмотря на различные классификации стратегий управления оборотным
капиталом и источниками его финансирования, большинство ученых соглашают$
ся с выделением трех основных типов: с максимальным контролем величины обо$
ротного капитала (агрессивную), с минимальным контролем величины оборотно$
го капитала (консервативную) и их взвешенное сочетание (умеренную). Для пред$
приятий нефтегазовой отрасли Украины наименее эффективны при использовании
комбинации КП, УУ и УК, поскольку этой области присущи высокие риски непо$
гашения дебиторской задолженности и нехватки средств. Они характеризуются
средним и высоким уровнями запасов, дебиторской задолженности, средств и их
эквивалентов, низкой оборачиваемостью запасов и дебиторской задолженности и
не способствуют созданию стоимости предприятия. Нейтральное значение для со$
здания стоимости компании будут иметь комбинации КА, УУ и АК, при которых
все показатели близки к среднему уровню (данные стратегии используют проана$
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лизированные нами предприятия). Рекомендуем предприятиям данной отрасли
использовать агрессивную стратегию управления оборотным капиталом. При при$
менении комбинаций с агрессивной стратегией ликвидность активов высока, и
предприятие может быстро пополнить запасы средств, реализовав активы, кото$
рые не используются. На практике предприятия применяют конкретные стратегии
управления оборотным капиталом без предварительного определения наилучшего
для них варианта. Чаще всего такое управление носит хаотичный характер, именно
поэтому найти свою стратегию для предприятия достаточно трудно.
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