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Гострота	проблеми	розміщення	капіталу	в	су-
часних	ринкових	умовах	України	зумовлена	бра-
ком	 інвестицій	 у	 будівельну	 галузь.	 Теоретичні	
аспекти	 розміщення	 капіталу	 беруть	 початок	 з	
кінця	XVIII	ст.	Фізіократи	й	класики	розвивали	
свого	часу	теорію	будови	капіталу	[5;	10;	11;	14;		
16;	 17].	 Але	 вони	 розглядали	 не	 питання	 до-
цільності	 розміщення	 капіталу,	 а	 його	 склад.	
Системний	 підхід	 до	 будови	 капіталу	 розробив	
А.	 Сміт	 [16].	 Він	 підкреслював	 динамічний	 ха-
рактер	оборотного	капіталу	і	статичний	—	основ-
ного	капіталу.

Пізніше	К.	Маркс	різницю	між	основним	і	обо-
ротним	капіталом	виводив	на	підставі	особливос-
тей	перенесення	капітальної	вартості	на	продукт,	
що	обертається	як	товар	[9].

Критикуючи	 А.	 Сміта,	 К.	 Маркс	 звинувачу-
вав	його	в	обмеженості	поглядів	щодо	повторної	
появи	 вартості	 постійного	 капіталу	 в	 оновленій	
формі,	а	також	у	тому,	що	він	не	бачить	важливо-
го	моменту	процесу	відтворення,	а	показує	тільки	
ілюстрацію,	 яка	 відображає	 відмінність	 основ-
ного	капіталу	від	оборотного.	З	цього	видно,	що	
важливе	 значення	 має	 саме	 процес	 відтворення	
капіталу.	У	сучасних	умовах,	як	свідчать	дослід-
ження,	не	відбувається	не	тільки	розширене,	а	й	
просте	відтворення	капіталу.	На	нашу	думку,	для	
забезпечення	цих	процесів	сьогодні	мають	важли-
ве	 значення	 напрямки	 розміщення	 початкового	
капіталу.

Напрямки	 розміщення	 капіталу	 першим	 по-
казав	А.	Тюрго	[17].	Проте	він	не	ставив	за	мету	
подальше	 дослідження	 доцільності	 розміщення	
капіталу	за	кожним	напрямком.	Пізніше	на	особ-
ливості	 розміщення	 капіталу	 в	 різних	 галузях	
вказував	 Д.	 Рікардо	 [14].	 Ці	 особливості	 суттє-
во	 впливають	 на	 складність	 управлінської	 праці		
і	зумовлюють	більші	витрати	капіталу	на	її	опла-
ту.	До	такого	висновку	прийшов	ще	у	кінці	ХІХ	ст.	
А.	Маршалл	[10].

Технологічний	 процес,	 пов’язаний	 з	 великою	
кількістю	сировини,	матеріалів,	потребує	обґрун-
тування	кількості	запасів,	організації	їх	транспор-
тування,	зберігання	та	використання.	Таке	явище,	
як	 дебіторська	 заборгованість,	 потребує	 управ-
лінських	зусиль	щодо	її	регулювання,	а	трудоміс-
ткі	 процеси	 потребують	 управлінських	 рішень	 з	
організації	оплати	праці.

Проте	 використання	 основного	 капіталу	 на	
підприємстві	також	має	велике	значення.	Аналі-
зуючи	 стан	 основних	 фондів	 будівельної	 галузі	
України,	зазначимо,	що	за	останні	роки	вони	від-
чутно	 зносилися.	 На	 досліджених	 будівельних	
підприємствах	м.	Харкова	за	останні	роки	основ-
ні	фонди	суттєво	не	оновлювались.	У	результаті	
дослідження	встановлено	межу,	нижче	якої	нако-
пичення	оборотних	активів	і	зниження	основних	
призводить	до	значного	зменшення	співвідношен-
ня	нового	та	інвестованого	капіталу.	Тобто	постій-
не	накопичення	оборотного	капіталу	 і	зниження	
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основного	капіталу	призвело	до	гальмування	роз-
витку	будівельних	підприємств.	Тому	думка,	що	
тільки	за	рахунок	оборотних	коштів	можна	забез-
печити	розвиток	підприємства,	не	має	під	собою	
підстави.

Управлінський	 аспект	 розміщення	 капіталу	
був	 розширений	 у	 праці	 Й.	 Шумпетера	 “Теория	
экономического	 развития”.	 Він	 показав	 особли-
вості	розміщення	капіталу	на	початку	діяльності	
підприємства,	а	також	у	наступних	періодах	його	
відтворення	 [21].	 Шумпетер	 підкреслював	 необ-
хідність	 перегляду	 варіантів	 розподілу	 капіталу	
з	 метою	 забезпечення	 розвитку	 підприємства:	
“Производить	—	 значит	 комбинировать	 имею-
щиеся	в	нашей	сфере	вещи	и	силы.	Производить	
нечто	иное	или	иначе	—	значит	создавать	другие	
комбинации	 из	 этих	 вещей	 и	 сил…	 Форма	 и	 со-
держание	 развития	 в	 нашем	 понимании	 в	 таком	
случае	 задаются	 понятием	 “осуществление	 но-
вых	комбинаций”	[21].	Таким	чином,	щоб	забез-
печити	 розвиток	 підприємства,	 треба	 докласти	
управлінських	зусиль	для	пошуку	оптимального	
співвідношення	 напрямків	 розміщення	 капіталу	
у	виробничій	діяльності.

Узагальнення	 досвіду	 діяльності	 будівельних	
підприємств	за	останнє	десятиліття	приводить	до	
висновку,	що	не	тільки	зовнішні	умови	спричиня-
ють	 їх	згасання,	а	й	відсутність	ефективного	ме-
ханізму	 управління	 капіталом.	 Велике	 значення	
капіталу,	за	допомогою	якого	можна	орієнтувати	
виробництво	 у	 бажаному	 напрямку,	 підкреслю-
вав	і	Й.	Шумпетер:	“Капитал	есть	не	что	иное,	как	
рычаг,	позволяющий	предпринимателю	получать	
в	 свое	 полное	 распоряжение	 нужные	 ему	 блага,	
не	что	иное,	как	средство,	дающее	предпринима-
телю	 возможность	 использовать	 эти	 блага	 для	
достижения	новых	целей,	а	также	ориентировать	
производство	 в	 новом	 направлении”	 [21].	 Крім	
того,	 категорію	 “капітал”	 він	 пропонував	 вико-
ристовувати	для	оцінки	ефективності	діяльності	
підприємства:	“…критерий,	по	которому	оценива-
ется	 деятельность	 предпринимателя,	 это	 тот	 та-
лант,	который	он	не	зарывает	в	землю,	а	пускает	
в	оборот”	[21].	На	жаль,	ці	обґрунтовані	висновки	
не	знайшли	реалізації	в	сучасній	практиці	госпо-
дарювання.	 Проблема	 розміщення	 капіталу	 не	
вичерпана	 і	 досі.	 Вона	 широко	 висвітлюється	 у	
сучасних	наукових	працях.	Проте	частіше	дослід-
жуються	проблеми	розміщення	капіталу	в	запасах	
товарно-матеріальних	 цінностей,	 у	 дебіторській	
заборгованості	або	в	оплаті	праці.

Проблему	 ефективності	 використання	 ма-
теріальних	запасів	розглядали	відомі	вітчизняні	

вчені	С.	Барнгольц,	М.	Педан,	І.	Швець	та	ін.	[1;	
12;	20],	а	також	молоді	науковці:	М.	Василевсь-
кий,	О.	Ляшенко,	Н.	Погореленко,	З.	Ріль	та	ін.	
[3;	 8;	 13;	 15].	 В	 умовах	 переходу	 до	 ринкових	
відносин	спостерігається	стихійне	накопичення	
запасів	 товарно-матеріальних	 цінностей,	 тому	
зберігається	проблема	обґрунтування	обсягів	 їх	
накопичення	 й	 використання.	 Упродовж	 три-
валого	 часу	 на	 підприємствах	 застосовувалась	
“традиційна”	 концепція	 управління	 матеріаль-
ними	запасами,	що	ґрунтується	на	системі	Тей-
лора.	Проте	деякі	сучасні	вчені	віддають	перева-
гу	 “новій”	 концепції	 управління,	 яка	 полягає	 у	
тому,	що	формування	матеріальних	запасів	може	
бути	шкідливим	[7].

На	 сучасних	 будівельних	 підприємствах	
спостерігається	 зростання	 обсягу	 матеріальних	
запасів.	У	2005	р.	на	деяких	будівельних	підпри-
ємствах	м.	Харкова	 їх	рівень	у	середньому	скла-
дав	53	коп.	на	1	грн	реалізації,	тоді	як	у	1995	р.	він	
дорівнював	47	коп.	на	1	грн.	Така	тенденція	поси-
лює	фінансову	кризу	на	будівельних	підприємс-
твах,	оскільки	відбувається	надлишкова	іммобілі-
зація	капіталу	в	матеріальних	запасах.	До	“нової”	
концепції	належать	методи	управління	запасами	
“Точно	в	термін”	і	“Канбан”,	що	потребують	пере-
будови	системи	управління	підприємством	і	зла-
му	традиційних	стереотипів	мислення,	тобто	пе-
рехід	від	“чим	більше,	тим	краще”	до	“чим	менше,	
тим	краще”	[7].

Деякі	 сучасні	 вчені	 ведуть	 дослідження	 у	 на-
прямку	 підвищення	 обґрунтованості	 нормативів	
матеріальних	 запасів	 з	 урахуванням	 особливос-
тей	 підприємства	 [13],	 інші	 пропонують	 удоско-
налити	систему	управління	на	підставі	оптиміза-
ції	матеріальних	і	грошових	потоків	[3].

У	 зарубіжній	 практиці	 використовують	 дві	
основні	 моделі	 систем	 управління	 матеріальни-
ми	 запасами	—	 модель	 з	 фіксованим	 обсягом	 і	
модель	 з	 фіксованим	 періодом.	 Якщо	 у	 першій	
моделі	умовою	для	закупівлі	матеріалів	є	їх	виз-
начений	критичний	рівень,	то	у	другій	—	критич-
ний	 період	 часу	 [19].	 Багато	 праць	 присвячено	
доцільності	 впровадження	 логістичних	 систем	
[4;	7].	Аналіз	сучасних	наукових	праць	дає	змогу	
дійти	висновку,	що	основною	проблемою	є	впро-
вадження	та	адаптування	цих	систем	до	умов	віт-
чизняного	ринку.

Другим	 напрямком	 неефективної	 іммобілі-
зації	 капіталу	 є	 зростання	 дебіторської	 заборго-
ваності.	 Рівень	 її	 на	 підприємствах	 будівельної	
галузі	 складав	 у	 2000	р.	 в	 середньому	 37	 коп.	 на	
1	грн	реалізації,	а	на	досліджуваних	будівельних	
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підприємствах	 м.	 Харкова	 в	 2005	р.	—	 66	 коп.	 на	
1	грн.	Досвід	передових	українських	підприємств	
і	 більшості	 західних	 фірм	 свідчить,	 що	 відсоток	
дебіторської	 заборгованості	в	 їх	активах	складає	
20–21	%.	На	досліджуваних	будівельних	підпри-
ємствах	м.	Харкова	у	1995	—	2005	рр.	питома	вага	
дебіторської	заборгованості	в	активах	перевищу-
вала	цей	показник	в	середньому	у	понад	2,5	раза.	
Тому	 необхідність	 розробки	 ефективного	 ме-
ханізму	управління	дебіторською	заборгованістю	
є	актуальною.

На	 нашу	 думку,	 на	 будівельних	 підприємс-
твах,	 де	 спостерігається	 значне	 зростання	 де-
біторської	 заборгованості,	 треба	 використо-
вувати	 консервативну	 кредитну	 політику,	 що	
спрямована	 на	 мінімізацію	 кредитного	 ризику.	
Ця	 проблема	 висвітлюється	 у	 працях	 [2;	 6;	 22].	
Широке	 використання	 у	 практиці	 зарубіжних	
компаній	 здобув	 метод	 “n/m	 чистих	 е”,	 де	 n	—	
знижка;	 m	—	 термін	 знижки;	 e	—	 термін	 оплати	
без	 пред’явлення	 санкцій	 [18].	 Цей	 метод	 може	
використовуватися	 на	 вітчизняних	 будівельних	
підприємствах,	оскільки	він	ґрунтується	на	прин	-
ципі	 матеріальної	 зацікавленості	 замовників.	
Тобто	 якщо	 боржник	 сплатить	 вартість	 товару	
раніше	обумовленого	терміну	е,	то	він	одержить	
знижку	n.	Якщо	покупець	товару	оплатить	його	
після	терміну	боргу	е,	то	до	нього	будуть	засто-
совані	санкції.

Досліджуючи	 проблему	 розміщення	 капіталу	
на	підприємстві,	 зазначимо,	що	частина	його	зо-
середжена	 в	 заробітній	 платі.	 На	 досліджуваних	
будівельних	підприємствах	м.	Харкова	цей	показ-
ник	у	середньому	складав	20	%	інвестованого	ка-
піталу.	Проте	заробітна	плата	не	виконувала	своєї	
мотиваційної	та	стимулюючої	функцій,	оскільки	
її	 середній	 показник	 був	 нижче	 за	 прожитковий	
мінімум.	 Ще	 класиками	 було	 помічено,	 що	 за-
робітна	плата,	яка	сприяє	підвищенню	життєвого	
рівня	 працівників,	 веде	 до	 зростання	 виробниц-
тва	 [10].	 На	 більшості	 вітчизняних	 підприємств	
відсутність	 матеріальної	 зацікавленості	 призво-
дить	до	зниження	продуктивності	праці	та	якості	
виконаної	роботи.

Для	 вирішення	 проблеми	 матеріального	 за-
охочування	 робітників	 може	 використовуватися	
досвід	 розвинених	 зарубіжних	 країн.	 Їх	 системи	
мотивації	спрямовані	на	те,	що	рівень	оплати	пра-
ці	зростає	й	знижується	залежно	від	ефективності	
виконуваної	 роботи.	 У	 вирішенні	 цієї	 проблеми	
плідним	буде	досвід	Японії,	де	оплата	праці	здійс-
нюється	з	урахуванням	кваліфікації	та	якості	ви-
конаної	роботи.

Безумовно,	 всі	 ці	 дослідження	 й	 пропозиції	
спрямовані	 на	 підвищення	 ефективності	 роз-
міщення	 капіталу.	 Але	 без	 комплексного	 підхо-
ду	до	розміщення	всього	капіталу,	без	сукупного	
критерію	 оцінювання	 ефективності	 розміщення	
важко	 здійснити	 контроль	 за	 напрямком	 дії	 цих	
пропозицій	і	при	необхідності	переорієнтацію	уп-
равлінських	рішень.

Таким	 чином,	 вітчизняний	 досвід	 розміщен-
ня	 капіталу	 потребує	 зміни	 управлінських	 кон-
цепцій,	 що	 використовуються	 на	 підприємствах.	
Підґрунтям	для	цього	може	бути	розробка	моде-
лей	управління	на	підставі	переосмислення	кла-
сичної	й	сучасної	теорій	капіталу	з	урахуванням	
зарубіжного	досвіду.
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