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Колєснік Т. С. Особливості формування фінансової стратегії підприємства роздрібної торгівлі на різних стадіях 
його життєвого циклу

У статті представлено чотирьохстадійну модель, яка передбачає проходження підприємством роздрібної торгівлі таких основних стадій: 
створення (зародження), зростання, зрілість, занепад. Ідентифіковано процеси та характеристики підприємства роздрібної торгівлі на різних 
стадіях життєвого циклу,  визначено основні критерії послідовної зміни стадій. На основі визначених положень сформульовано основні харак-
теристики стадій життєвого циклу в контексті їх зв’язку з пріоритетами фінансової діяльності підприємств роздрібної торгівлі. Розроблено 
авторські пропозиції щодо розмежування цілей, характеристик і напрямів фінансової стратегії підприємств роздрібної торгівлі залежно від 
стадій їх життєвого циклу.
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В статье представлена четырехстадийная модель, которая преду-
сматривает прохождение предприятием розничной торговли сле-
дующих основных стадий: создание (зарождение), рост, зрелость, 
спад. Идентифицированы процессы и характеристики предприятия 
розничной торговли на разных стадиях жизненного цикла, определе-
ны основные критерии последовательной смены стадий. На основе 
определенных положений сформулированы основные характеристи-
ки стадий жизненного цикла в контексте их связи с приоритетами 
финансовой деятельности предприятий розничной торговли. Разра-
ботаны авторские предложения по разграничению целей, характери-
стик и направлений финансовой стратегии предприятий розничной 
торговли в зависимости от стадий их жизненного цикла.
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The article presents a four-stage model, which envisages the following main 
stages a retail company has to pass: creation (origination), growth, maturity 
and decline. It identifies processes and characteristics of a retail company at 
different stages of its life cycle and main criteria of consequent replacement 
of stages. It uses the relevant provisions to formulate main characteristics of 
the life cycle stages in the context of their connection with the priorities of fi-
nancial activity of retail companies. It develops proposals on differentiation of 
goals, characteristics and directions of financial strategy of retail companies 
depending on the stages of their life cycles.
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Підпорядкованість фінансової стратегії загаль-
ним цілям діяльності підприємства роздрібної 
торгівлі зумовлює необхідність дослідження 

процесу її формування у діалектичному зв’язку з пріо-
ритетами розвитку підприємства, що суттєво різняться 
впродовж проходження ним різних стадій життєвого 
циклу. У зв’язку з тим, що концепція життєвого циклу є 
достатньо розробленою в економічній літературі [1 – 6], 
у даній роботі приймемо за основу чотирьохстадійну 
модель, яка передбачає проходження підприємством 
роздрібної торгівлі таких основних стадій: створення 
(зародження), зростання, зрілість, занепад (результатом 
якого може бути або ліквідація підприємства як госпо-
дарюючого суб’єкта, або його відновлення з переходом 
до стадії становлення).

Перш ніж ідентифікувати процеси та характерис-
тики підприємства роздрібної торгівлі на різних стадіях 
життєвого циклу, необхідно визначити основні крите-

рії послідовної зміни стадій. Дослідження, проведені  
Ко в’ях Т. В., свідчать, що найбільш об’єктивно визна-
чити стадію життєвого циклу підприємства роздрібної 
торгівлі можна за критеріями обсягів діяльності, при-
бутку, розміру інвестицій, змін у чисельності персоналу 
та ринкової частки [7]. Глухова В. Н. вважає, що з по-
зицій фінансиста стадії життєвого циклу підприємства 
різняться лише динамікою продажів і рівнем прибутко-
вості [8]. На наш погляд, визначальними характеристи-
ками стадій життєвого циклу підприємства роздрібної 
торгівлі з позицій формування довгострокової моделі 
фінансової поведінки будуть обсяг товарообороту, ди-
наміка прибутку та інвестицій. Саме ці три характерис-
тики визначають в узагальненому вигляді пріоритети у 
темпах нарощення обсягів діяльності підприємства та 
інвестицій, необхідних для забезпечення таких обсягів, 
а також у залученні джерел фінансування. Чисельність 
персоналу та ринкова частка, хоча і є важливими інди-
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каторами розвитку підприємства роздрібної торгівлі, 
проте, не чинять прямого впливу на формування та реа-
лізацію його фінансової стратегії.

Ґрунтуючись на визначених вище положеннях, 
сформулюємо основні характеристики стадій життєво-
го циклу в контексті їх зв’язку з пріоритетами фінансо-
вої діяльності підприємств роздрібної торгівлі.

На стадії становлення діяльність підприємства 
роздрібної торгівлі характеризується порівняно 
низькими обсягами товарообороту через відсут-

ність кола лояльних споживачів; відсутністю прибутку 
через високий рівень поточних витрат і підвищену по-
требу в інвестиціях у зв’язку з формуванням ресурсного 
потенціалу. Відсутність надійних зв’язків із постачаль-
никами на цій стадії призводить до підвищення ризиків 
диверсифікації асортименту, а відповідно, відсутність 
досвіду практичної діяльності обмежує можливості за-
лучення фінансових ресурсів з різних джерел. Разом з 
обмежуючими чинниками саме на цій стадії якнайбіль-
ше проявляються підприємницькі здібності керівників, 
їх спроможність до розробки та впровадження креатив-
них ідей, реалізація яких, у свою чергу, збільшує рівень 
підприємницьких ризиків.

Акумулювання визначених характеристик стадії 
становлення відбувається в процесі формування під-
приємством роздрібної торгівлі позитивних і від’ємних 
грошових потоків від операційної, фінансової та інвес-
тиційної діяльності, загальний зв’язок яких на стадії 
становлення показано на рис. 1. 

З позицій руху грошових коштів принциповою 
особливістю цієї стадії для підприємства роздрібної 
торгівлі є від’ємні грошові потоки від операційної та ін-
вестиційної діяльності, які в більшості випадків не пере-
криваються позитивним потоком грошових коштів від 
фінансування і зумовлюють загальний низький рівень 
ефективності на фоні високого рівня ризиків. 

Зважаючи на визначені труднощі здійснення ді-
яльності на стадії становлення, основною метою підпри-
ємства роздрібної торгівлі за таких умов має бути вижи-
вання та закріплення на обраному ринковому сегменті. 
Ураховуючи відсутність досвіду співпраці з фінансовими 

установами та невисокий ступінь довіри останніх до під-
приємства, що тільки починає працювати на ринку, го-
ловним завданням фінансової стратегії має бути макси-
мальна мобілізація власного капіталу для створення до-
статнього грошового потоку для покриття операційних 
і інвестиційних потреб. Такий тип фінансової стратегії у 
фаховій літературі прийнято називати консервативним, 
що означає залучення власного капіталу для фінансуван-
ня необоротних активів, постійної частини і частки змін-
ної частини оборотних активів [9, 10].

На цій стадії керівникам і менеджерам важливо 
виявляти та використовувати ті важелі, які забезпечать 
стабільне зростання обсягів діяльності підприємства і 
його поступовий вихід на окупність інвестованого ка-
піталу, тому консервативний підхід має бути пріоритет-
ним і для формування стратегії інвестування. 

Ураховуючи, що на стадії становлення підприєм-
ство роздрібної торгівлі тільки формує свої конкурентні 
переваги, інвестиційна стратегія, з нашої точки зору, має 
забезпечити підґрунтя для фокусування на цільовій гру-
пі споживачів або товарів. Таке підґрунтя формується за 
рахунок інвестицій в технології, дослідження ринку та 
забезпечення якості обслуговування. 

Важливого значення на стадії становлення набу-
ває управління дискреційними витратами, зростання 
яких може значно обмежити можливості фінансування 
за рахунок власного капіталу в частині нерозподілено-
го прибутку. Невиправданими з економічної точки зору 
будуть витрати на рекламу, які не забезпечують приско-
рене зростання обсягів товарообороту, або ж витрати 
на навчання персоналу за відсутності продуманої кадро-
вої політики, що спрямована на формування потужного 
кадрового ядра.

Важливою складовою фінансової стратегії є диві-
дендна політика, тобто політика стимулювання 
зацікавленості власників у інвестуванні коштів 

в підприємство. Незважаючи на важливість такого за-
цікавлення, стадія становлення вимагає відмови керів-
ництва від заохочення власників на користь майбутніх 
вигід через недостатність і складність залучення фінан-
сування в достатньому для потреб становлення обсязі. 

0 

Грошові
потоки

Грошові потоки від
фінансової діяльності  

Грошові потоки від
операційної діяльності 

Грошові потоки від
інвестиційної діяльності 

Час 

Рис. 1. Грошові потоки підприємства роздрібної торгівлі на стадії становлення
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Стадія зростання супроводжується розширенням 
обсягів товарообороту, що, у свою чергу, зумовлює підви-
щену потребу в інвестиціях. На початковому етапі повіль-
ного зростання, як правило, операційна діяльність ще не 
забезпечує покриття поточних витрат, а отже, величина 
прибутку є ще недостатньою для реінвестування (рис. 2). 

соких витрат на закупівлю та утримання, але при цьому 
не забезпечують належних рівнів прибутку. Крім того, 
вимога контролю операційних витрат пов’язана зі збіль-
шенням потреби у робочому капіталі для фінансування 
зростаючих обсягів запасів і готівки, а, відповідно, і ви-
трат на їх обслуговування. 

0 

 
Грошові потоки від

фінансової діяльності  

Грошові потоки від
операційної діяльності  

Грошові потоки від
інвестиційної діяльності 

Час 

Грошові
потоки

Рис. 2. Грошові потоки підприємства роздрібної торгівлі на стадії зростання

Така ситуація виникає через невідповідність у часі 
грошових потоків, пов’язаних із надходженням грошо-
вих коштів на підприємство і їх витрачанням. Не маю-
чи достатньо тривалої історії господарської діяльності, 
підприємства роздрібної торгівлі не можуть претенду-
вати на суттєві відстрочки платежів з боку кредиторів, 
що збільшує від’ємні грошові потоки. 

Для залучення фінансових ресурсів в обсязі, до-
статньому для планованого зростання, власники торго-
вельних підприємств можуть здійснювати експансійну 
фінансову стратегію, спрямовану на збільшення обсягу 
власного капіталу. Змістом такої стратегії має бути роз-
ширення кола вкладників: пайовиків – для товариств з 
обмеженою відповідальністю, акціонерів – для акціонер-
них товариств або власників – для приватних підпри-
ємств. Фінансові інтереси нових вкладників у такому разі 
підкріплюються очікуваннями високої доходності інвес-
тицій у зростаюче торговельне підприємство, асортимент 
якого користується все більшим і більшим попитом. 

Демонструючи прискорення темпів нарощення 
обсягів діяльності, торговельні підприємства поступо-
во підвищують рівень довіри до них з боку кредитних 
установ і можуть претендувати на збільшення обсягів 
кредитування. З позицій довгострокової перспективи 
таке кредитування є важливим і необхідним джерелом 
фінансування на стадії зростання. 

Намагаючись забезпечити розширення обсягів 
діяльності, підприємства торгівлі мають впро-
ваджувати жорсткий контроль за операційними 

витратами. Звичайно, витрати, пов’язані із закупівля-
ми, зберіганням товарів або оплатою праці торгово-
операційного персоналу, на стадії зростання справед-
ливо підвищуватимуться. Але за деякими товарними 
групами накладні витрати можуть перевищувати очі-
кувані прибутки, тому доцільно товарний асортимент 
торговельного підприємства аналізувати за допомогою 
АВС-методу і виявляти групи товарів, що вимагають ви-

Управління витратами в межах фінансової страте-
гії має визначати також пріоритети у розмірах і напря-
мах дискреційних витрат. Як справедливо зазначають  
М. І. Баканов, В. В. Мелентьєва, «невиправдане скоро-
чення дискреційних витрат означає зниження якості 
прибутку, тому що такі витрати необхідні для розвитку 
бізнесу. З іншого боку, скорочення цих витрат може ві-
дігравати позитивну роль, якщо сформована раніше по-
літика дискреційних витрат не відповідала вимогам по-
ложення підприємства на ринку» [11, с. 60].

 Незбалансованість грошових потоків від опера-
ційної, інвестиційної і фінансової діяльності на стадії 
зростання (див. рис. 2) призводить до високої волатиль-
ності у рівні рентабельності та зумовлює, як і на стадії 
становлення, високу потребу в інвестиціях. Інвестицій-
на стратегія при цьому має визначити основні напрями 
зростання торговельного підприємства і спрямована пе-
реважно на реальні інвестиції у нарощення матеріально-
го (технічного, просторового та товарного) потенціалу.

Стабілізація темпів зростання зумовлює перехід 
підприємства роздрібної торгівлі на стадію зрілості, 
для якої характерним є не тільки утримання досягнутої 
частки ринку, але і збільшення прибутку. Нарешті, гро-
шові потоки від інвестиційної діяльності, спрямованої 
на експансію під час стадії зростання, стають позитив-
ними, а потоки від фінансової діяльності стабілізуються, 
оскільки обсяги позикового фінансування зменшують-
ся, а виплати власникам й іншим інвесторам збільшу-
ються для підтримки досягнутого рівня інвестиційної 
привабливості (рис. 3).

Основні завдання фінансової стратегії на стадії 
зрілості різняться залежно від розуміння фінансистами 
основних цілей розвитку підприємства. Найбільш по-
ширеними є думки щодо максимізації вартості підпри-
ємства як головного пріоритету формування фінансової 
стратегії [12], максимізації прибутку [13], підтримки стій-
кого фінансового стану [14]. З нашої точки зору, кожний 
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з визначених пріоритетів має своє підґрунтя і може бути 
прийнятий як ключовий вектор фінансової стратегії за-
лежно від уявлень власника про перспективи бізнесу. 

Зважаючи на визначені цілі, що прямим чином за-
лежать від визначених керівництвом підприємства на-
прямів розвитку, основний тип фінансової стратегії мож-
на охарактеризувати як обслуговуючий або адаптивний. 
Завдяки фінансуванню диверсифікації інвестицій, гори-
зонтальної і вертикальної інтеграції торговельні підпри-
ємства значно розширюють можливості операційної, 
інвестиційної та фінансової діяльності. Між тим консер-
вативний підхід до фінансування поточної діяльності та 
підтримки досягнутого стану дозволить утримати стійке 
фінансове становище протягом певного часу.

Завдяки набутим знанням і досвіду менеджери 
торговельного підприємства на стадії зрілості здатні за-
безпечити отримання стабільного прибутку, тому клю-
чові аспекти стратегії фінансування визначаються необ-
хідністю мобілізації власного капіталу (у частині нероз-
поділеного прибутку) для забезпечення реінкарнації 
життєвого циклу підприємства. Важливим критерієм 
ефективності стратегії фінансування тут є раціональ-
ність і стабільність структури капіталу.

Необхідність відновлення життєвого циклу вима-
гає від керівників і менеджерів торговельного підпри-
ємства пошуку нових напрямів діяльності і, відповідно, 
диверсифікації інвестицій. Тому інвестиційна стратегія 
на стадії зрілості має, з одного боку, забезпечувати під-
тримку вкладень у відмітні компетенцій підприємства 
торгівлі (унікальні системи управління, унікальна логіс-
тична система, система мерчандайзингу тощо), а з іншо-
го,– створювати умови для реалізації нових перспектив-
них ідей розвитку.

Важливим джерелом конкурентних переваг тор-
говельних підприємств, що знаходяться на стадії зрі-
лості, є операційна ефективність. Високий рівень опе-
раційних компетенцій дозволяє оптимізувати торгово-
технологічні, обслуговуючі та управлінські процеси на 
підприємстві з метою виявлення та уникнення зайвих 
витрат, а також виявлення та підвищення ефективності 
використання ресурсних можливостей. 

Для забезпечення інтересів розвитку дивідендна 
політика на цій стадії має бути спрямована на збіль-
шення дивідендних виплат. Відмова від стимулювання 
власників на цій стадії може обернутися загрозою існу-
ванню бізнесу в цілому, тому що прийняття рішення про 
продаж підприємства (навіть з певними інвестиційними 
зобов’язаннями) не гарантує продовження операційно-
го бізнесу в існуючій галузі.

Якщо торговельне підприємство, що перебуває на 
стадії зрілості, не впроваджує вчасно заходи з ди-
версифікації, то більш інноваційно активні кон-

куренти в кінцевому рахунку витісняють його з ринку, і 
таке підприємство переходить на стадію занепаду. Для 
цієї стадії характерним є скорочення грошових потоків 
від операційної діяльності через зменшення товарообо-
роту, зростання операційних витрат і зростання обсягів 
кредиторської заборгованості (рис. 4). 

Через відсутність достатнього обсягу прибутку і 
уповільнення темпів зростання виручки від реалізації то-
варів на торговельному підприємстві виникають пробле-
ми з погашенням заборгованості і скорочуються грошові 
потоки від фінансової діяльності. Для підтримки життєз-
датного стану підприємству потрібні все більші обсяги 
інвестицій, ефективність яких між тим вже не є високою. 

Рис. 3. Грошові потоки підприємства роздрібної торгівлі на стадії зрілості
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Рис. 4. Грошові потоки 
підприємства роздрібної 
торгівлі на стадії занепаду
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За таких умов головною метою діяльності під-
приємства на стадії занепаду є виживання та створення 
умов для реінкарнації, тобто відновлення діяльності на 
новому якісному рівні. Для реалізації визначених цілей 
фінансова стратегія має носити захисний характер і 
сприяти пошуку можливостей збільшення грошових по-
токів від операційної діяльності. За думкою Г. В. Дацен-
ко, захисна фінансова стратегія «передбачає незначне 
зменшення виробничих потужностей, часткове чи пов-
не згортання інвестиційної та інноваційної діяльності 
задля збереження певного рівня прибутковості і фінан-
сової стійкості підприємства при негативному впливі на 
його діяльність ендогенних і екзогенних факторів» [15, 
с. 98]. Така точка зору дещо суперечить авторській по-
зиції, оскільки підтримка прибутковості неможлива без 
оновлення асортиментного ряду товарів торговельного 
підприємства, впровадження нових систем управління. 

Отже, захисна фінансова стратегія має за мету під-
тримку життєздатності підприємства з використанням 
усіх доступних засобів (як операційного характеру, так 
і інвестиційно-інноваційного). Важливими напрямками 
такої стратегії, з нашої точки зору, можуть бути реструк-
туризація активів торговельного підприємства, впрова-
дження системи раннього попередження неплатоспро-
можності, реінжиніринг бізнес-процесів тощо.

У зв’язку з тим, що обсяги товарообороту на стадії 
занепаду неухильно скорочуються, торговельному під-
приємству стає все складніше розрахуватися з креди-
торами. Обсяги кредиторської заборгованості, у свою 
чергу, зростають і спричиняють зниження рівня плато-
спроможності підприємства. За таких умов завданням 
стратегії фінансування має бути залучення фінансових 
ресурсів у такому обсязі і на таких умовах, щоб рівень 
платоспроможності принаймні не зменшувався, а спів-
відношення власного та позикового капіталу дозволяло 
здійснювати фінансування нових напрямків діяльності. 

Інвестиційна стратегія, за наявності інвестиційних 
ресурсів, має бути спрямована на підтримку тих товарних 
груп і напрямів торгової діяльності, що визначають від-
мітні компетенції підприємства роздрібної торгівлі (мер-
чандайзинг, логістика, обслуговування тощо). Якщо такі 
напрямки не мають відмітних ознак, інвестиційна страте-
гія має бути сконцентрована на пошуку нових джерел до-
ходів (створення інтернет-магазинів, онлайн-каталогів, 
розробку нової асортиментної концепції тощо).

Як зазначено вище, ключовим аспектом фінансо-
вої стратегії на стадії занепаду є впровадження 
реінжинірингу бізнес-процесів, основною метою 

якого є оптимізація витрат, а також уникнення процесів, 
які не створюють додаткової цінності, але відволікають 
на себе значний обсяг фінансування.

Дивідендна політика має завданням утримання 
власників у бізнесі, що вимагає поміркованого підходу 
до дивідендних виплат. Але визначення такого завдання 
є набагато простішим, ніж його реалізація. Обсяги при-
бутку неухильно скорочуються, а отже, розмір коштів, 
які можуть потенційно бути спрямованими на виплату 
дивідендів (або доходів на пайові внески), недостатній. 
Тому, за наявності чітко визначених напрямів реінкарна-

ції підприємства, керівництво та менеджери мають упев-
нити власників у привабливості нових векторів розвитку 
та недоцільності вилучення власного капіталу, навіть за 
відсутності стимулювання у вигляді дивідендів.

Таким чином, розроблені авторські пропозиції 
щодо розмежування цілей, характеристик і на-
прямів фінансової стратегії підприємств роздріб-

ної торгівлі залежно від стадій їх життєвого циклу до-
зволяють сформувати системне бачення кола проблем і 
завдань у сфері залучення та використання фінансових 
ресурсів у довгостроковому періоді, а їх врахування до-
зволить вчасно визначати та реалізовувати фінансові 
цілі залежно від пріоритетів розвитку підприємств роз-
дрібної торгівлі.                     
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