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Методологія дослідження. Теоретико-методологічною базою дослідження стали  фун-

даментальні роботи вітчизняних і зарубіжних науковців з питань моделювання задач управ-

ління фінансовою політикою на мікрорівні. Для досягнення поставленої мети у  статті вико-

ристано загальнонаукові методи та методи абстракції для визначення змісту фінансової полі-

тики підприємства та економіко-математичні методи при моделюванні задач управління дебі-

торською заборгованістю підприємства. 

Результати. У статті розкрито актуальність дослідження питань моделювання задач уп-

равління фінансовою політикою на мікрорівні. Надано власне визначення змісту поняття фі-

нансової політики на рівні підприємства як тріади основних змістовних засад, а саме: управ-

ління активами, управління грошовими потоками, управління пасивами.  Виявлено, що  до-

слідження у сфері фінансової політики переважно теоретичні, тому розробка моделі вирі-

шення практичної задачі, що надається у статті, є актуальною для підприємств України. 

Обґрунтовано використання методики апроксимації нелінійної залежності дебіторської 

заборгованості від кредитного періоду, що була започаткована О. І. Лучковим. У статті чітко 

визначені всі засади методики, запропонована її модифікація й уточнення  в напрямку  роз-

робки методів розрахунку числових значень всіх складових моделі. Даний метод дозволяє 

отримати оптимальний термін кредитного періоду в днях та оптимальний обсяг дебіторської 

заборгованості у грошовому еквіваленті. 

Новизна. Після структурування і визначення переліку задач фінансової політики запро-

поновано оригінальне удосконалення однієї із важливих складових в управлінні активами, а 

саме задачі моделювання розміру дебіторської заборгованості.  З метою отримання  макси-

мального економічного ефекту розроблена нова модель визначення оптимального рівня дебі-

торської заборгованості підприємства. 

Практична значущість. Для перевірки роботи моделі здійснено модельний експери-

мент, при проведенні якого були використані дані фінансової звітності одного із діючих під-

приємств. Отримані результати свідчать про дієздатність і коректність запропонованої мето-

дики і виступають інформаційним підґрунтям для управлінських рішень стосовно оцінки    

ефективності заходів по управлінню фінансовою політикою підприємства. 
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ська заборгованість, апроксимація нелінійної залежності, модельний експеримент. 
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Постановка проблеми. Головною 

умовою стабільної роботи суб’єкта господа-

рювання є ефективне управління активами і 

пасивами, що знаходить своє відображення 

та прояв у певних засадах фінансової полі-

тики підприємства. Також це дозволяє дося-

гати поставлених цілей шляхом вибору опти-

мального варіанту управління балансовими 

показниками, обґрунтованого й ефективного 

використання власного та залученого капі-

талу. 

Аналіз якості управління активами і па-

сивами дасть змогу оцінити ефективність та 

рентабельність економічної діяльності під-

приємства і перспективи його розвитку, а по-

тім відповідно до отриманих результатів – 

прийняти обґрунтовані рішення. 

Серед недоліків процесу управління фі-

нансовою політикою підприємства можна 

виділити відсутність чіткого механізму, за 

допомогою якого менеджери могли би прий-

мати ефективні управлінські рішення, що 

сприятимуть покращенню фінансових показ-

ників. Оскільки економічне середовище в 

країні негативно впливає на роботу підпри-

ємства, то загострюється потреба наявності 

такого цілісного механізму вирішення задач 

управління фінансовою політикою. З огляду 

на зазначене вище, тема дослідження є акту-

альною і потребує розкриття в теоретичному 

та практичному напрямках. 

Об’єктом дослідження є процес управ-

ління активами підприємства за рахунок роз-

робки і використання моделі оцінки дебітор-

ської заборгованості для обґрунтування 

управлінських рішень. Предмет дослідження 

– теоретичні та практичні засади управління 

активами підприємства, методи і моделі    

оцінки дебіторської заборгованості з метою 

формування адекватної фінансової політики. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-

цій. Питання щодо визначення фінансової 

політики й формування фінансової стратегії 

підприємств реального сектора економіки 

розглядаються як  українськими, так і  зару-

біжними науковцями. Дані питання дослід-

жували в своїх працях зарубіжні дослідники, 

роботи яких вже стали класикою у фінансо-

вій сфері: Р. Акофф, І. Ансофф, І. Бланк. Се-

ред вітчизняних досліджень привертають 

увагу роботи В. Аранчій, Т. Конєва, О. Луч-

кова, Г. Островської, І. Причепи, М. Пушкар, 

Т. Сторожук 1–7, В. Чайковської, О. Яст-

ремської 9, 10 та ін. Втім, незважаючи на те, 

що наукові напрацювання за даною темати-

кою є досить значними, існують питання, що 

залишаються недостатньо розробленими як у 

теоретичному, так і особливо в практичному 

аспектах. 

Проведені авторами 1, 4, 8, 10, 11 тео-

ретико-практичні узагальнення дають під-

стави стверджувати, що аналіз якості фінан-

сової політики, не виключаючи потреби    

оцінки її ефективності та використання су-

часних комп'ютерних технологій і еконо-

міко-математичного моделювання, є необ-

хідним додатковим інструментом забезпе-

чення високого рівня фінансового управ-

ління, а також своєчасної обґрунтованої 

зміни методів, форм і напрямів фінансового 

розвитку підприємства. Реалізація фінансо-

вої політики відбувається за допомогою фі-

нансового механізму, що є складною систе-

мою впливу на різні аспекти фінансової ді-

яльності окремих суб’єктів [9]. 

При цьому дослідження у сфері фінан-

сової політики мають переважно теоретичне 

підґрунтя, що вимагає практичних розробок 

для вирішення конкретних задач управління 

фінансовою політикою підприємства. 

Формулювання мети статті. Метою 

статті виступає удосконалення системи уп-

равління фінансової політикою підприємства 

за рахунок моделювання процесів форму-

вання її основних складових. 

Виклад основного матеріалу дослід-

ження. Термін «фінансова політика» у фахо-

вій науковій літературі здебільшого застосо-

вується у макроекономічному аспекті для ви-

значення впливу держави на фінансові відно-

сини в країні та розподіл фінансових ресурсів 

у суспільстві. При цьому на макрорівні дане 

питання є доволі широко висвітленим та не 

викликає вагомих дискусій, чого не можна 

сказати про мікрорівень, де фінансова полі-

тика суб’єктів господарювання підлягає ана-

лізу та дискусії відносно невеликий промі-

жок часу. 

Для підприємства основою, базисом, на 

якому ґрунтується фінансова політика, є фі-

нансова ідеологія власників, яка має знахо-

дити свій прояв у філософії менеджменту 

підприємства та розробленій фінансовій 
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стратегії з визначеними напрямами їх досяг-

нення. З огляду на це, пропонуємо власне ба-

чення змісту поняття фінансової політики на 

рівні підприємства та наступне її визначення: 

фінансова політика підприємства полягає у 

створенні засад ефективного фінансового уп-

равління активами, пасивами та фінансовими 

потоками підприємства з метою максимізації 

його фінансових результатів. Виходячи з цієї 

тріади основних засад (рис. 1), постають кон-

кретні тактичні завдання, які є індивідуаль-

ними для кожного підприємства (наприклад, 

досягнення оптимальної фінансової стійкості 

і платоспроможності, рентабельності активів 

і власного капіталу та тощо [10, 11]. 

 

 
 

Рис. 1. Тріада складових фінансової політики 

 

Ці аспекти діяльності піддаються уп-

равлінню за допомогою прийомів та методів 

фінансового управління. 

Запропоноване визначення не вступає у 

протиріччя зі змістом, який пропонують 

вчені [2, 6, 7], але агрегує певні напрями, які 

дублюються, та в той же час охоплює всі зна-

чимі аспекти фінансової діяльності. Так, за   

І. О. Бланком фінансова політика підприєм-

ства поділяється на політику управління ак-

тивами, капіталом, інвестиціями, грошовими 

потоками, фінансовими ризиками, політику 

антикризового фінансового управління. 

Але, на наш погляд, наприклад управ-

ління інвестиціями є складовою управління 

активами та пасивами; врахування фінансо-

вих ризиків має здійснюватися за кожним на-

прямом у контексті кожного з них, а анти-

кризове управління – це взагалі напрям,  який 

стає необхідним як раз у випадку невдалої та 

неефективної фінансової політики. Отже,   

певні складові можна об’єднати без втрати їх 

сутності, а певні, наприклад, управління гро-

шовими потоками, навпаки, виокремити,    

підкресливши вагомість фінансової (грошо-

вої) складової. Саме це й відрізняє запропо-

новане нами визначення від тих, що нада-

ються іншими авторами. 

Фінансова політика розробляється  ке-

рівництвом підприємства задля цілеспрямо-

ваного використання фінансів  з метою  до-

сягнення завдань, визначених установчими 

документами, місією та цілями конкретного 

суб’єкта господарювання. Наприклад, ство-

рення певної цінності, досягнення або поси-

лення визначених позицій на ринку товарів 

та послуг, досягнення прийнятного обсягу 

продажу, прибутку,  прибутковості  (рента-

бельності) активів і власного капіталу, збере-

ження платоспроможності і  ліквідності  ба-

лансу. 
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При цьому слід зауважити, що у керів-

ництва та власників мають виникати такі ва-

жливі питання: за якими ознаками можна 

оцінити дієвість фінансової політики підпри-

ємства? Чи є ця фінансова політика ефектив-

ною? Якими є наслідки її впровадження? 

Отримати відповіді на ці питання можливо 

лише за умови, що за кожним з визначених 

напрямів є чіткі індикатори оцінювання. 

Тобто, провадження підприємством певної 

фінансової політики має бути у підсумку ви-

мірюваним, для чого необхідно розробляти 

кількісні орієнтири, які свідчать про досяг-

нення запланованих результатів. Тобто, йде-

ться про так звані KPI (Key Performance 

Indicators), які допомагають «оцифрувати» 

всі напрями, за якими здійснюється фінан-

сова політика. Адже те, що не є вимірюва-

ним, важко вважати досягнутим. 

У представленому дослідженні вирішу-

ється завдання в межах політики управління 

активами визначити оптимальний розмір де-

біторської заборгованості для підприємства. 

Вибір оптимального розміру  дебітор-

ської заборгованості та її частки в загальній 

сумі оборотних активів має важливе зна-

чення для роботи підприємства, тому що без-

посередньо впливає на такі показники як пла-

тоспроможність і ліквідність та на ризики 

пов’язані з ними. 

Процес управління  дебіторською  за-

боргованістю базується на контролі суми фі-

нансових потоків на підприємстві. Даний 

процес має бути спрямований на вирішення 

таких основних завдань: 

− мінімізація фінансових ризиків, 

пов’язаних з можливістю збитків від спи-

сання безнадійних боргів, та мінімізація фі-

нансових ризиків, пов’язаних з дефіцитом 

грошових коштів; 

− мінімізація втрат від інфляційного 

знецінення суми заборгованості; 

− мінімізація недоотриманого доходу в 

зв’язку з неможливістю активного комерцій-

ного використання коштів, інвестованих у 

дебіторську заборгованість; 

− перебудова управління за допомогою 

маркетингу в умовах неплатежів [5]. 

Управління дебіторською заборговані-

стю підприємства є важливою складовою фі-

нансового менеджменту, який має бути заці-

кавлений в оптимізації її розміру. Дебітор-

ська заборгованість відволікає обігові кошти 

з господарського обігу та негативно впливає 

на їх оборотність. З іншої сторони, збіль-

шення обсягу дебіторської заборгованості 

може свідчити про збільшення обсягу про-

дажу товару підприємством. Як занадто ве-

ликий, так і надто малий її обсяг є невигідним 

підприємству. Тому з метою отримання мак-

симального економічного ефекту необхідно 

розрахувати оптимальний  рівень  дебітор-

ської заборгованості. Зростання дебіторської 

заборгованості співвідноситься із збільшен-

ням обсягу продажу товару. З метою отри-

мання більшого прибутку менеджмент під-

приємства може реалізовувати продукцію 

(послуги) в кредит. Доцільність реалізації 

продукції в кредит має визначатися за допо-

могою знаходження оптимального розміру 

дебіторської заборгованості. 

За допомогою методики апроксимації 

нелінійної залежності дебіторської заборго-

ваності від кредитного періоду пропонується 

модель розрахунку оптимального обсягу де-

біторської заборгованості. Нелінійна залеж-

ність дебіторської заборгованості від кредит-

ного періоду була апроксимована О. І. Луч-

ковим за формулою 1 [3]: 

 

)1(maxmaxmax
t

k
ДЗ

t

k
ДЗДЗДЗopt −=−= , (1) 

де: ДЗ – дебіторська заборгованість; 

k – коефіцієнт пропорційності між змі-

ною кредитного періоду та зміною  дебітор-

ської заборгованості; 

t – кредитний період. 

Але в зазначеній праці чітко не визна-

чено остаточних засад для практичних розра-

хунків оптимального обсягу дебіторської за-

боргованості. Отже, наведемо певні уточ-

нення. 

Коефіцієнт пропорційності між зміною 

кредитного періоду та зміною дебіторської 

заборгованості доцільно визначати за форму-

лою: 

B

A
k = , (2) 

де А – приріст дебіторської заборгова-

ності за n-й (поточний) рік; 

В – приріст дебіторської заборгованості 

за (n-1)-й рік. 

Тобто, А і В визначаємо за формулами: 
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365

1−−
= nn ДЗДЗ

A  (3) 

365

21 −− −
= nn ДЗДЗ

B  (4) 

Таким чином,  коефіцієнт  пропорцій-

ності між зміною кредитного періоду та змі-

ною дебіторської заборгованості розрахову-

ватимемо за формулою: 

21

1

−−

−

−

−
=

nn

nn

ДЗДЗ

ДЗДЗ
k  (5) 

Фінансові надходження (навіть потен-

ційні) від дебіторської заборгованості визна-

чимо на підставі збільшення нею валового 

прибутку за формулою: 

1

2

р

р
ДЗПвал = , (6) 

де р1 – ціна закупки товарів на умовах 

товарного кредиту; 

р2 – ціна реалізації товарів на умовах 

товарного кредиту. 

Для розрахунку р2 інформацію отриму-

ємо зі Звіту про фінансові результати, де за 

ціну реалізації беремо собівартість продук-

ції: 

ДЗ

рП
p вал 1
2


=  (7) 

У методиці [3] прийнято, що всі ви-

трати, пов’язані з утворенням ДЗ, лінійно за-

лежать від різних факторів. Витрати, що за-

лежать від розміру ДЗ, визначено за допомо-

гою формули: 

ДЗДЗ kДЗB =  (8) 

Витрати, що залежать від кредитного 

періоду, визначено за формулою: 

TT kTB =  (9) 

Методика О. І. Лучкова [3] не містить 

розрахунку коефіцієнта витрат, що залежить 

від розміру ДЗ, та коефіцієнта витрат, що за-

лежать від розміру кредитного періоду. Для 

ліквідації вказаного недоліку приймемо, що 

до витрат, залежних від розміру дебіторської 

заборгованості, відноситься плата за пере-

дачу факторинговій організації право вима-

гати борг від дебіторів. Плата за факторин-

гове фінансування в сучасних умовах в сере-

дньому складає 0,1% на день. Для кредит-

ного періоду 365 днів плата за факторингове 

фінансування становитиме ПФ=36,5% річ-

них за формулою: 

TДЗ kkПФ =  (10) 

Щоб знайти kДЗ та kТ , складемо систему 

рівнянь: 





=+

=

kkk

ПФkk

TДЗ

TДЗ
 (11) 

Знайдемо рішення системи рівнянь  ме-

тодом підстановки, далі складемо квадратне 

рівняння 

kТ
2 – k ·kТ + ПФ = 0 (12) 

Розв’язок квадратного рівняння визна-

чимо за формулою: 

1*2

142 ПФkk
kT

−
=  (13) 

Числові значення коефіцієнта витрат, 

що залежать від розміру ДЗ, та коефіцієнта 

витрат, що залежать від розміру кредитного 

періоду використаємо при розрахунку опти-

мального кредитного періоду та оптималь-

ного розміру дебіторської заборгованості. 

Після визначення основних тенденцій 

впливу встановлено сукупний ефект або 

зміну прибутку до оподаткування згідно ме-

тодики [3], що дорівнює різниці зміни вало-

вого прибутку, зміни витрат на підтримання 

обсягу ДЗ та зміни витрат, що залежать від 

кредитних умов за формулою: 

TДЗ

tДЗ

ТДЗвал

ktk
p

p

t

k
ДЗ

ktk
t

k
ДЗ

p

p

t

k
ДЗ

ВВП

−







−








−=

=−







−−








−=

=−−=

1

2
1

1
1

2
1

max

maxmax

 (14)

 

Оскільки функція є вигнутою відносно 

змінної t, то її максимальне значення, а отже 

і оптимальне значення, можна знайти,  при-

рівнявши до нуля першу похідну функції. 

Після розв’язання рівняння похідної, 

отримуємо оптимальний термін кредитного 

періоду t в днях: 

T

ДЗ

opt
K

k
p

p
ДЗk

t








−

=
1

2
max

 (15) 

Тапер ми можемо визначити оптималь-

ний обсяг дебіторської заборгованості за   

формулою:  
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Таким чином, за допомогою економіко-

математичного моделювання нами визна-

чено оптимальний обсяг дебіторської забор-

гованості. 

Перевірка роботи моделі здійснюва-

лась  за   допомогою  модельного  експери-

менту. Були  використані  фінансової  звіт-

ності одного з діючих підприємств. В на-

шому випадку вхідними даними виступають 

баланс підприємства (актив та пасив) та звіт 

про фінансові результати роботи підприєм-

ства. 

При запуску модельного експерименту 

перед дослідником постає головне меню, в 

якому реалізована можливість переміщення 

по вкладкам для введення даних балансу і фі-

нансових результатів. Після вводу даних від-

бувається розрахунок оптимального розміру 

дебіторської заборгованості. На рисунку 2 

наведено  зовнішній дизайн  вікна  «Розра-

хунки» з результатами роботи моделі. Кноп-

ки меню вікна  «Формули» дозволяють  ко-

ристувачеві в разі необхідності проаналізу-

вати і уточнити розрахунковий алгоритм мо-

делі. 

За допомогою макросів і середовища 

VisualBasic вдалося автоматизувати процес 

розрахунків. Усі дані для розрахунків, за до-

помогою посилань, автоматично оновлю-

ються при їх зміні у вхідних таблицях. 

 

 

 
 

Рис. 2. Зовнішній дизайн вікна «Розрахунки» з результатами роботи моделі 

 

Отримані  результати виступають  ін-

формаційним підґрунтям управлінських рі-

шень стосовно оптимального розміру дебі-

торської заборгованості на підприємстві. 

Висновки. З метою удосконалення ді-

яльності підприємства у роботі досліджено 

складові фінансової політики, виокремлено 

їх основну тріаду та удосконалено визна-

чення фінансової політики підприємства.    

Розроблено комплекс заходів щодо управ-

ління активами підприємства. Він передба-

чає досягнення основної цілі – балансування 

структури активів  й пасивів  для відновлення 

фінансової стійкості та нарощування прибу-

тку. 

Для відновлення фінансової стійкості 

підприємства у роботі визначено раціональні 

обсяги фінансування відповідних груп акти-

вів. Для цього пропонується у сфері управ-

ління активами застосувати заходи щодо оп-

тимізації дебіторської заборгованості. Запро-

понована модель дозволяє ефективно вирі-

шувати ці проблеми, що доведено результа-

тами модельного експерименту. Таким чи-

ном, застосування у процесі роботи запропо-
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нованої моделі дасть змогу чітко та своєча-

сно оцінювати рівень дебіторської заборгова-

ності підприємства. 
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МОДЕЛИРОВАНИЕ ЗАДАЧ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКОЙ  

ПРЕДПРИЯТИЯ 

Л. Н. Савчук, к. э. н., профессор, Л. И. Лозовская, доцент, Р. В. Савчук,                        

ст. преподаватель, Л. И. Ярмоленко, ст. преподаватель, Национальная металлургическая 

академия Украины 

 

Методология исследования. Теоретико-методологической базой исследования стали 

фундаментальные работы отечественных и зарубежных ученых по вопросам моделирования 

задач управления финансовой политикой на микроуровне. Для достижения поставленной цели 

в статье использованы общенаучные методы и методы абстракции для определения содержа-

ния финансовой политики предприятия и экономико-математические методы при моделиро-

вании задач управления дебиторской задолженностью предприятия. 
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Результаты. В статье раскрыты актуальность исследования вопросов моделирования за-

дач управления финансовой политикой на микроуровне. Предоставлено собственное опреде-

ление содержания понятия финансовой политики на уровне предприятия как триады основных 

содержательных основ, а именно управление активами, управление денежными потоками, 

управление пассивами. Выявлено, что исследования в области финансовой политики преиму-

щественно теоретические, поэтому разработка модели решения практической задачи, предо-

ставляемой в статье, актуальна для предприятий Украины. 

Обосновано использование методики аппроксимации нелинейной зависимости дебитор-

ской задолженности от кредитного периода, которая была основана А. И. Лучковым. В статье 

четко определены все основы методики, предложена ее модификация и уточнения в направ-

лении разработки методов расчета числовых значений всех составляющих модели. Данный 

метод позволяет получить оптимальный срок кредитного периода в днях и оптимальный 

объем дебиторской задолженности в денежном эквиваленте. 

Новизна. После структурирования и определения перечня задач финансовой политики 

предложено оригинальное усовершенствование одной из важных составляющих в управлении 

активами, а именно задачи моделирования размера дебиторской задолженности. С целью по-

лучения максимального экономического эффекта разработана новая модель определения оп-

тимального уровня дебиторской задолженности предприятия. 

Практическая значимость. Для проверки работы модели осуществлен модельный экс-

перимент, при проведении которого были использованы данные финансовой отчетности од-

ного из действующих предприятий. Полученные результаты свидетельствуют о дееспособно-

сти и корректности предложенной методики и выступают информационной основой для 

управленческих решений относительно оценки эффективности мероприятий по управлению 

финансовой политикой предприятия. 

Ключевые слова: финансовая политика, триада, предприятие, управление активами, де-

биторская задолженность, аппроксимация нелинейной зависимости, модельный эксперимент. 
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Methods. The theoretical and methodological basis of the study was the fundamental work of 

domestic and foreign scientists on the modeling of financial policy management tasks at the micro 

level. To achieve this goal, the article uses general scientific methods and abstraction methods to 

determine the content of the financial policy of an enterprise and economic and mathematical methods 

in modeling the problems of managing an enterprise's receivables. 

Results. The article reveals the relevance of the study of the financial policy management tasks 

modeling at the micro level. The content of the financial policy concept at the enterprise level as a 

triad of basic conceptual principles has been defined, namely asset management, cash flow manage-

ment, and liability management. It has been revealed that, since the studies in the field of financial 

policy are mainly theoretical, the development of a model for solving the practical problem provided 

herein appears to be relevant for Ukrainian enterprises.  

The use of the method of approximation of nonlinear dependence of accounts receivables on 

the credit period (developed by O. I. Luchkov) has been grounded. In the article all the methodology 

principles, as well as the modification and improvement thereof aimed at developing methods for 

calculating the numerical values of all model components have been determined. This method pro-

vides an opportunity to get the optimal term of the credit period in days as well as the optimal amount 

of accounts receivables in monetary terms. 

Novelty. After structuring and defining the list of financial policy tasks, there has been sug-

gested the original improvement in one of the important asset management components, namely the 

ПІДПРИЄМНИЦТВО ТА ЕКОНОМІКА ПІДПРИЄМСТВА______________________________________________________________________________________

ISSN 2709-6459, Економічний вісник, 2021, №1 177_________________________________________



problem of modeling the amount of accounts receivable. In order to obtain the maximum economic 

effect, the new model has been developed to determine the optimal level of accounts receivables. 

Practical value. To verify the model applicability, a model experiment was performed, during 

which the data of the financial statements from one of the active enterprises were used. The obtained 

results testify the efficiency and correctness of the proposed methodology and serve as a theoretical 

background for management decisions in terms of assessment of the effectiveness of steps in the 

enterprise financial policy management.  

Keywords: financial policy, triad, enterprise, asset management, accounts receivables, nonlin-

ear dependence approximation, model experiment. 
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