
ДОНЕЦЬКИЙ КОМЕРЦІЙНИЙ ІНСТИТУТ

На правах рукопису 

ФРОЛОВА Лариса Володимирівна

ОБІГОВІ КОПНИ:

ПРОБЛЕМИ ФОРМУВАННЯ І ЕФЕКТИВНІСТЬ ВИКОРИСТАННЯ

Спеціальність 08 .07 .05 . - 

Економіка торгівлі та послуг

f

А в т о р е ф е р а т

дисертації на здобуття вченого ступеня 

кандидата економічних наук

Донецьк - 1994



ЛННБ України ім.В.Стефаника

00755962 (Y )

Робота виконана р Донецькому комерційному інституті

Науковий керівник: кандидат економічних наук, доцент

Г1АНІЧКІН Олександр Володимирович

Офіційні опоненти: доктор економічних наук, професор

ПОИЗДКОВ Микола Степанович

кандидат економічних наук, доцент

ЛЕВЧЕНКО Віктор Степанович

Провідна організація: Донецький державний університет

Захист відбудеться " " иИЛ СЛ9И ОА~>0-~ 1994 року

о  годині H' засіданні спеціалізованої Ради К 06.02.02

у Донецькому іа лерційному інституті за адресою: 340050,

м.Донецьк, вул.Щорса, ЗІ.

З дисертаціпю можна ознайомитися в бібліотеці інституту. 

Автореферат розіслано " " М V &  ТІ'О-к 1994 року

Л Н Б ім. В. Стефаника 
А Н  Україйи

Вчений секретар і 

спеціалізованої ради, кандидат 

економічних наук, доцент /  Л.А. ЛУТАЙ



f f j ,  ^

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми. Перехід до ринкових відносин підвищує 

роль обігових коштів як інструментів управління суб'єктами під­

приємницької діяльності, викликає появу нових джерел їх форму­

вання таких, приміром, як приватний капітал, виручка від реалі- 

заціі акцій та інших цінних паперів, та зміну старих. Ринкові 

відносини змінюють сутність банківських кредитів, ставлячи їх 

до ряду товарів. Знецінення обігових коштів в умовах інфляції 

та непомірне зростання плати за кредити поставили проблему за­

безпечення фінансової достауньості та стійкості суб"єктів рин­

кових відносин на перше місце. Тому вивчення платіжної кризи 

торгових підприємств, розробка першочергових дій, спрямованих на 

підвищення їх внутрішніх захисних властивостей від цієї кризи, 

набуває особливої актуальності.

З питань обігових коштів є грунтовні дослідження таких ав­

торів: С.Б.Барнгольц, О.М.Бірман, Т.В .Грицай, М.Р.Ковбасюк, К .І. 

Левчук, Ф.Я.Обловацький, М.А.Огородник, В.Л.Перламутров, В.М.По- 

рядінський, Н.М.Ушакова та ін. Та всеж ці дослідження стосуються
9

умов, коли діяла адміністративно-командна система управління еко­

номікою. Питання стратегії обігових коштів в умовах переходу до 

ринку не знайшли поки що достатнього висвітлення в економічній 

літературі нашої країни. Бракує обгрунтованих робіт з питань оп- 

тимізації структури обігових коштів і забезпечення ефективного 

і'х використання. Таким чином, актуальність проблем забезпечення 

торгових підприємств обіговими коштами в умовах фінансово-кредит­

ної кризи, недостатнє теоретичне їх висвітлення і недоліки прак­

тики використання обумовили вибір та доцільність розробки цієї 

теми дисертації.

■етою дослідження є теоретичне і практичне обгрунтування 

упре ііння обіговими коштами шляхом розробки стратегії і'х опти-
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мізації. Для досягнення цієї мети вирішені такі завдання:

визначена сутність і роль обігових коштів у забезпеченні умов 

переходу торгівлі до ринкових відносин;

обгрунтовані нові підходи до класифікації формування і вико­

ристання обігових коштів;

досліджено стан забезпеченості обіговими коштами, рівень лік­

відності та платоспроможності торгових підприємств;

доказана необхідність обгрунтування стратег if розвитку обіго­

вих коштів та визначені основні підходи до нього;

запропонована методика визначення ефективності залучення обі­

гових коштів ззовні і обгрунтування оптимальної їх структури.

Предметом дослідження стали проблеми формування і підвищен­

ня ефективності використання обігових коштів на окремих торгових 

підприємствах, бо в умовах ринкових відносин управління обігови­

ми коштами здійснюється на рівні підприємств лише з урахуванням 

державного регулювання.

Методологічною і теоретичною основою дослідження постали 

Закони Украіни, Постанови Верховноі Ради та Кабінету Міністрів 

Украіни, Укази Президента України з питань регулювання обігових 

коштів. Вивчені та узагальнені погляди багатьох вітчизняних та 

зарубіжних учених, використана статистична інформація, матеріали 

конференцій та нарад, присвячених фінансовим ресурсам, відомчі 

нормативні документи та звітні матеріали торгових підприємств 

Донецької області різних напрямків діяльності /оптово-роздрібних, 

багатогалузевих та спеціалізованих/. Для обгрунтування пропозицій 

використовувались наслідки різних методів аналізу, а саме: угру­

повання, порівняння, методи комплексного та системного аналізу з 

застосуванням кореляційно-регресивного аналізу та інші.

Наукова новизна роботи полягає в системному підході до роз­

гляду проблем обігових коштів, виходячи з умов переходу до рин-
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нових відносин. В роботі запропоновані нові підходи до класифі­

кації обігових коштів, що викликані змінами форм власності 

суб’ єктів підприємницької діяльності. Вирішення проблем забез­

печення торгових підприємств обіговими коштами в умовах тяжкої 

економічної кризи передбачається на основі розробки фінансової 

стратегії, чільне місце в якій посідає стратегія розвитку обі­

гових коштів. Стрижнем обгрунтування останньої взято оптиміза- 

цію структури формування обігових коштів на основі підвищення рен­

табельності використання, що є новим в економічній науці. Таких 

досліджень в сучасній економічній літературі України бракує, а 

потреба в них нагальна.

Практична цінність роботи полягає в розробці стратегії роз­

витку обігових коштів, в якій особлива увага приділена методиці 

визначення ефективності залучення та використання обігових кош­

тів. її практичне застосування дозволить кожному підприємству 

віднайти свої шляхи виходу з платіжної кризи, що важко переоці­

нити в сучасних умовах. Ця методика придатна для впровадження в 

господарську діяльність не тільки торгових підприємств, а й при 

відповідній адаптації - підприємств інших напрямків роботи.

Апробація і впровадження результатів дослідження. Запропоно­

вані в роботі рекомендації щодо обгрунтування стратегії розвитку 

обігових коштів в умовах формування ринкового середовища і мето­

дика оптимізації обігових коштів на основі раціонального їх ви­

користання апробовані в торгових підприємствах Донецької облас­

ті, одержали задовільну оцінку, а на таких підприємствах, як Ак­

ціонерне товариство Донецький центральний універмаг, Арендне під­

приємство "Промінь", Виробничо-комерційне акціонерне товариство 

закритого типу "Куйбишевське” прийняті до впровадження в практи­

ку з визначенням економічного ефекту /довідки, відповідно, № 145 

від 2 5 .0 5 .1994р., № 3/674 від 18 .05 .1994р., .ТО6/75 від 12 .05 .1994р.
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Висновки та рекомендації', що містяться в дисертації, пові­

домлені і схвалені на таких міжнародних конференціях: "Перспек­

тиви розвитку массового харчування і торгівлі в умовах переходу 

до ринкової економіки" ЛІГХ, Харків, 1994р./, "Проблеми вивчен­

ня економічної теоріі, макро- і мікроекономіки у вищий школі" 

/ХДАДТУ, Харків, 1994р./, "Торгівля і ринок України" /ДКІ, До­

нецьк, 1994р./.

Публікації результатів дослідження. Основні положення дисер­

таційного дослідження викладені у шести публікаціях загальним об­

сягом 1,2 д.а.

Структура роботи обумовлена логікою дослідження і має такий 

зміст:

Вступ. >

Глава І. Обігові кошти торгівлі в умовах переходу до ринку.

1.1. Сутність обігових коштів і їх роль у забезпеченні умов 

переходу торгівлі до ринкових відносин.

1.2. Джерела формування обігових коштів суб"єктів підприєм­

ницької діяльності торгівлі.

1.3. Класифікація обігових коштів торгових підприємств.

Глава П. Стан та ефективність використання обігових коштів

торгівлі.

2 .1 . Оцінка обсягу, структури та основних напрямків викорис­

тання обігових коштів торгових підприємств.

2 .2 . Ліквідність обігових коштів та платоспроможність торго­

вих підприємств.

2 .3 . Аналіз ефективності формування та використання обігових 

коштів.

Глава Ш. Стратегія розвитку обігових коштів торгових підпри­

ємств.

3 .1 . Необхідність стратегії оптимізації обігових коштів тор­



гових підприємств.

3 .2 . Стратегія формування і рентабельності використання 

обігових коштів.

Висновок.

В дисертації налічується 132 сторінки машинописного тексту,

З рисунки, ЗІ таблиця, 10 додатків.

ОСНОВНІ ПОЛОЖЕННЯ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обгрунтовано вибір теми, її актуальність, викладе­

но ціль, задачі і методи дослідження.

У першій главі означено ринковий підхід до розкриття сутнос­

ті обігових коштів і їх ролі в забезпеченні умов переходу торгів­

лі до ринкових відносин, розглянуті джерела формування обігових 

коштів суб'єктів підприємницької діяльності торгівлі та викладе­

ні рекомендації щодо зміни класифікації обігових коштів.

Перехід до ринкової економіки визначив необхідність по-ін­

шому підходити до розкриття змісту та функцій обігових коштів, 

вивчення їх ролі в нових умовах комерційної діяльності. Загально­

прийняте тлумачення обігових коштів як обсягу грошових коштів, що 

авансовані в оборотні фонди та фонди обертання, не повністю розк­

риває їх сутність. Воно низводить обігові кошти до розуміння їх . 

лише як інструментів ринкового механізму, недостатньо приділяючи 

уваги або зовсім ігноруючи розуміння обігових коштів як економіч­

ної категорії. Відправним моментом при визначенні сутності обіго­

вих коштів взято те, що вони виступають відокремленою частиною 

/не тільки теоретично, але й у практиці обліку/ фінансових ресур­

сів суб"єктів ринкових відносин. І як таку частину їх слід роз­

глядати з двох боків: як економічну категорію і як інструмент 

ринкового механізму.

Як економічна категорія обігові кошти виражають ті відноси­

ни, що пов"язані з формуванням та авансуванням грошових коштів у

7



оборотні фонди та фонди обертання, з їх зміною в поцесі вико­

ристання та повернення у тій же грошовій формі, тобто пов"язані 

зі зміною форми коштів: від грошової через фондову знову до гро­

шової. Коротше - це відносини, що виникають у процесі кругообо­

роту грошових коштів, пов"язаних з авансуванням оборотних фондів 

та фондів обертання. Як інструмент ринкового механізму обігові 

кошти торгівлі - це та частина фінансових ресурсів торгових під­

приємств, яка призначена і використовується для авансування обо­

ротних фондів та фондів обертання, аби забезпечувати безперерв­

ність їх /фондів/ кругообороту. У цій якості обігові кошти опо­

середковують оборот зазначених фондів. Іншими словами: обігові 

кошти використовуються для платіжно-розрахункового обслуговуван­

ня оборотних фондів Та фондів обертання.

За умов ринкових відносин обігові кошти окремого суб"єкта 

підприємницької діяльності відокремлені від фінансів іншіх суб'єк­

тів. Кожне підприємство самостійно визначав об'єкти авансування 

обігових коштів у відповідності до мети своєї господарської діяль­

ності. Фінансова самостійність підприємств забезпечує господарсь- 

ко-оперативну незалежність і породжує матеріальну відповідаль­

ність та заінтересованість у ефективному формуванні та викорис­

танні обігових коштів. Використання обігових коштів базується 

на комерційному розрахунку. Виходячи з вимог комерційного, роз­

рахунку, вже на стадії авансування обігових коштів необхідно за­

безпечувати комерційний зиск, необхідний для поповнення обігових 

коштів з метою розширеного відтворення.

В дисертації всебічно розглядаються джерела формування обі­

гових коштів торгових підприємств. Комерціалізація та приватіза- 

ція торгівлі викликали появу підприємств, заснованих на нових 

для економіки України формах власності, що зумовило виникнення 

нових джерел формування обігових коштів. Це зробило необхідним
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по-іншому подати схему формування обігових коштів суб’єктів рин­

кових відносин різних форм власності /рис.І/.

9

Рисунок І. Схема формування обігових коштів торгових

підприємств різних форм власності.

До схеми залучено не тільки ті джерела обігових коштів, що 

існували раніше та появились в умовах переходу до ринку, але й 

ті, що необхідно залучати для покращення фінансового стану під­

приємств - це комерційні /товарні/ кредити та факторінгові послу­

ги.

Розгляд джерел формування обігових коштів доповнено в робо­

ті їх класифікацією за ознакою власності та платності. Всі обі­

гові кошти розподіляються за ознакою власності на власні та пози­

ки, за ознакою платності - на платні та безплатні.

Перехід до ринкових відносин підвищує роль обігових коштів 

як інструментів управління суб’єктами підприємницької діяльності.
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Вивчення напрямків використання обігових коштів, що існували за 

часів адміністративно-командної системи управління, та змін, що 

викликані переходом до ринку, дозволили запропонувати нову кла­

сифікацію діючих напрямків використання обігових коштів /рис.2 /.

Рисунок 2. Класифікація напрямків використання 

обігових коштів.

До ознак цієї класифікації введено те, що обігові кошти, 

будучи засобом платежу, визначають ліквідність підприємств. Лік­

відність обігових коштів - це рівень їх придатності до здійснення 

платіжних зобов’язань підприємств, а рівень цієї придатності ви­

значається тим часом, котрий знадобиться для перетворення обіго­

вих коштів з тієї форми, в якій вони перебувають, у ту, що є уні­

версальним засобом платежу, тобто в грошову. Такий підхід дозво-



лив розподілити обігові кошти на три групи відповідно до рівня 

ліквідності - це абсолютно-, середньо- та мляволіквідні. Ця кла­

сифікація обігових коштів покладена в основу визначення рівня 

ліквідності окремих підприємств і пошуків шляхів забезпечення 

достатнього рівня їх платоспроможності.

Практика фінансової діяльності торгових підприємств засвід­

чує, що обігові кошти не завжди повністю використовуються за 

призначенням особливо за умов фінансової скрути. Вони відрива­

ються для інших цілей. Цей відрив носить тимчасовий характер і 

через відповідний час відірвані кошти повертаються до головного 

призначення. Тому обігові кошти належить ділити на ті, що вико­

ристовуються за призначенням, і називати робочими і ті, що ві­

дірвані від основного призначення. Робочі обігові кошти відповід­

ного напрямків авансування діляться на кошти, авансовані до фон­

дів обертання, і кошти, авансовані до оборотних фондів.

Дослідженню стану обігових коштів та ефективності їх вико­

ристання присвячена друга глава дисертації. В ній відзначено, що 

обігові кошти за період 1980-1992 років в народному господарстві 

України зросли в 4 ,2 ,рази, але в торгівлі на початок 1992 року - 

збільшились тільки в 2 ,7  рази. До того ж зростання спостерігаять-
і

ся з 1991 року, коли розпочалась лібералізація цін. Тому при до­

слідженні обігових коштів в дисертації розглядався період 1990 - 

1992 років, коли інфляція стала зростати але галопуючого характе­

ру ще не мала, і використані практичні дані торгівлі Донецької 

області в цілому та 19 окремих найбільших підприємтств, які об'єд­

нані в чотири групи відповідно до спеціалізації та напрямків їх 

діяльності. Оцінюючи стан обігових коштів торгівлі області, слід 

сказати, що вони розвивались екстенсивним шляхом, а це сповільни­

ло їх оборотність та скоротило рентабельність.

Вивчення структури формування обігових коштів засвідчує:
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роль власних обігових коштів скорочується, а позик зростав, від­

носне скорочення власних обігових коштів можна пояснити їх зне­

ціненням під впливом інфляції, недостатньою компенсацією цього 

знецінення та неспроможністю підприємств поповнювати обігові кош­

ти за рахунок прибутку. Зростання позик було невпинним, так що в 

1992 році вони вже міцно посіли перше місце, бо сягали 64-92 від­

сотків у загальному обсязі обігових коштів підприємств. Особливо 

велика залежність від позик виникла на підприємствах, що реалі­

зують товари змішаного асортименту і створені на основі колишніх 

відділів робитничого постачання. Як показали дослідження, фінан­

сова залежність цих підприємств повсюдно зррстала. Аналітичні роз­

рахунки дозволили встановити, що зростання ролі позик при форму­

ванні обігових коштів пов"язано не з банківськими кредитами, а з 

кредиторською заборгованістю. Значення банківських кредитів прак­

тично лишилось без змін, що пояснюється кризою банківської систе­

ми та переходом кредитування на ринкові умови. Значення креди­

торської заборгованості зросло на всіх підприємствах. Найбільше 

зростання спостерігалось на підприємствах, що реалізують продо­

вольчі товари або мають високу репутацію серед постачальників то­

варів. На таких підприємствах кредиторська заборгованість серед 

обігових коштів сягала 75-82 відсотків і стала відігравати головну 

роль у формуванні обігових коштів.

Незважаючи на нестачу обігових коштів на більшості /60 від­

сотків/ досліджуваних підприємств у 1992 році, частина їх вико­

ристовувалась не за призначенням, що ускладнювало і так сутужний 

фінансовий стан цих підприємств, бо скорочувало обсяг робочих 

обігових коштів. Аналіз напрямків використання обігових коштів 

дозволив також відзначити: робочі обігові кошти спрямовувались 

щонайперше на купівлю товарів та формування їх запасів. В товар­

них запасах, приміром, у 1992 році знаходилось від 50 до 95 від-
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сотків цих коштів, щоправда, частина власних обігових коштів в 

товарних запасах скоротилась і становила не більше 35 відсотків. 

Друге місце за значенням посіли грошові кошти, цінні папери дру­

гих емітентів та дебіторська заборгованість. Скоротились, а поде­

куди й зовсім відсутні інші оборотні активи та матеріальні ціннос­

ті, що пояснюється нестачею обігових коштів для забезпечення під­

приємств цими активами.

Велика увага при оцінці стану обігових коштів приділялась 

їх ліквідності. Для цього використано показники рівнів ліквіднос­

ті, а саме: загальної, проміжної, абсолютної та термінової, кот­

рі дозволили виявити, що платоспроможність торгових підприємств 

погіршилась. 1 тільки зростання кредиторської заборгованості стри­

мувало це погіршення. Ліквідність же обігових коштів різко впала, 

внаслідок чого всі підприємства втратили запас фінансової стійкос­

ті, а двоє /Організація орендарів Шахтарських орендних торгово- 

виробничіх підприємств та Орендне торгово-виробниче підприємство 

"Металург"/ - стали над прірвою фінансового краху, бо коефіцієнти 

термінової ліквідності обігових коштів на них були значно нижчими 

за одинице і складали відповідно 0,24 і 0 ,4 . Такі рівні ліквіднос­

ті обігових коштів засвідчують неспроможність підприємств здійсню­

вати платежі навіть за терміновими зобов'язаннями такими, як за­

боргованість з заробітної плати робітникам і службовцям, затримка 

сплати податків та інших відрахувань до бюджетів, заборгованість 

перед кредиторами і т.п.

Нє більшості підприємств погіршились можливості для своєчас­

них розрахунків з кредиторами, тобто впала платоспроможність. Рі­

вень платоспроможності визначався за допомогою коефіцієнтів загаль­

ної ліквідності підприємств, що виражається рівнем забезпеченнос- 

ті обіговми коштами платіжних зобов"язань підприємств. Як гарантія 

для кредиторів цей коефіцієнт повинен перевищувати одиницю. На
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торгових підприємствах, що вивчаються, коефіцієнти загальної лік­

відності коливались від 1,1 до 2 ,7 . Такі коливання засвідчують 

різні фінансові можливості підприємств здійснювати платіжні зо­

бов'язання. У відповідності з рівнями ліквідності в роботі виді­

лено три групи підприємств: достатньо платоспроможні, з обмеженою 

платоспроможністю і неплатоспроможні. Ранжирування досліджуваних 

підприємств відповідно до вказаних груп дозволило відзначити, що в 

1992 році більше 84 відсотків цих підприємств втратили спроможність 

вчасно виконувати свої платіжні зобов'язання, а в 1990 році таких 

підприємств було лише 10,5 відсотків. Тільке одне підприємство 

/Донецький торговий центр "Білий лебідь"/ у 1992 році було достат­

ньо платоспроможним, а в 1990 році таких була переважна більшість 

/16 підприємств/. Найбільша фінансова загроза нависла над чотирма 

підприємствами, котрі в момент одночасних розрахунків згідно зо - 

бов"язань, мобілізувавши всі обігові кошти, розрахуються з борга­

ми, після чого у них залишиться менше 10 відсотків обігових кош­

тів. Все це підтверджує: рівень достатньої ліквідності став недо­

сяжним майже для всіх торгових підприємств, що створює ризик для 

їх кредиторів і робить неможливим одержання кредитів.

За таких умов пошуки виходу з критичного фінансового стену 

та покриття нестачі обігових коштів можливе тільки на основі під­

вищення ефективності формування і використання наявних коштів.

Але наслідки аналізу засвідчують погіршення показників цієї ефек­

тивності, а саме: сповільнилась швидкость обертання обігових кош­

тів і скоротилась рентабельність. Серед чинників, які зумовили 

сповільнення оборотності обігових коштів, головним виявився той, 

що пов"язаний з екстенсивністю їх використання. Тільки під його 

впливом тривалість обертання обігових коштів в середньому на тор­

гових підприємствах Донецької області подовжилась на 62 дні, що 

в загальному подовженні становило 86 відсотків, а на окремих під­

14



приємствах цей чинник викликав сповільнення обертання обігових 

коштів від 10 до 142 днів. Значний негативний вплив на оборотність 

обігових коштів спричинила також дебіторська заборгованість, особ­

ливо та її частина, що пов"язана з попередньою оплатою товарів та 

послуг. Розрахунки показали: тільки внаслідок імобілізації коштів 

на покриття порушень термінів постачання попередньо оплачених то­

варів тривалість обертання обігових коштів зросла в 1992 році на 

10 підприємствах. Всебічний аналіз з використанням різних методів 

дозволив виявити можливості прискорення обертання обігових коштів 

на кожному з досліджуваних підприємств.

Вивчення того, де та за яких обставин обігові кошти викорис­

товувались з більшою віддачею, здійснювалось в процесі аналізу їх 

доходності, витратності та рентабельності. Проведений аналіз доз­

волив віднайти невикористані можливості підвищення ефективності 

обігових коштів і покласти їх в основу обгрунтування стратегії 

розвитку підприємств.

Питанням забезпечення торгових підприємств обіговими кошта­

ми присвячена третя глава дисертації. Зміни умов економічної ді­

яльності вимагають визначення стратегії' розвитку обігових коштів 

кожного суб"єкту ринку. Розгляд цієї стратегії як послідовності 

дій, що охоплюють координацію всієї економічної діяльності під­

приємств, показав: без її розробки не зможе вижити жодне підпри­

ємство. Економічна стратегія необхідна, бо вона передбачає обгрун­

тування напрямків розвитку еуб"єктів ринкових відносин, виходячи 

з наявних матеріальних і фінансових ресурсів. Головний напрямок 

такої стратегії полягає в забезпеченні кожному підприємству дос­

татньої платоспроможності, що гюв"язане з обіговими коштами.

Обгрунтування стратегії обігових коштів слід здійснювати 

шляхом визначення загальної в них потреби і джерел забезпечення 

цієї потреби. Загальну потребу в обігових коштах пропонується
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розраховувати на основі оптимальної їх оборотності, що дозволить 

поєднати товарооборот з ефективністю використання обігових кош­

тів і визначити оптимальний їх обсяг. Оптимізація швидкості обер­

тання обігових коштів пов"язана насамперед з відмовою від екстен­

сивного і переходом до інтенсивного використання обігових коштів, 

дотриманням термінів постачання попередньо оплачених товарів, по­

кращенням маркетінгової діяльності.

Крім оптимізації швидкості обертання обігових коштів при 

обгрунтуванні стратегії їх розвитку взято підвищення рентабель­

ності, бо в ньому видбиваються всі глибинні фінансові процеси, у 

тому числі й "фінансова недуга", що спіткала Україну. Тому опти­

мізація обігових коштів в дисертації здійснювалась на основі за­

безпечення достатнього рівня рентабельності кожному суб"єкту рин­

кових відносин. Рентабельність власних обігових коштів розгляда­

лась як наслідок використання не лише власних, але й позичених 

коштів. Для розрахунків цієї рентабельності в роботі запропонова­

на методика, яка стала складовою частиною загальної методики об­

грунтування стратегії обігових коштів. При її розробці було вра­

ховано те, що без мінімального обсягу обігових коштів неможливе 

існування самостійних суб"єктів ринкового механізму. Сфера залу­

чення коштів ззовні знаходиться поза цим мінімумом. Та хоч пози­

ки не є основою самостійності підприємств, вони відіграють знач­

ну роль у формуванні обігових коштів. А коли врахувати платність 

деяких з них, то стає зрозумілим: проблема оптимізації залучення 

коштів досить важлива.

Методи розрахунків впливу залучення банківських кредитів на 

рентабельність власних обігових коштів взято із зарубіжної прак­

тики, решта методичних пропозицій розроблена дисертанткою на ос­

нові особливостей фінансової діяльності торгових підприє1:тв Украї­

ни таких, приміром, як залучення кредиторської заборгованості та 

безкоштовна передача коштів дебіторам.
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Методика обгрунтування джерел формування обігових коштів за­

снована на доцільності /ефективності/ поєднання власних та пози­

кових коштів, тобто оптимальному співвідношенні між різними дже­

релами формування коштів окремих підприємств. Коли підприємство 

залучав, наприклад, кредиторську заборгованість, то це означав: 

прибуток, що одержано завдяки цьому, вважається здобутком влас­

них обігових коштів, внаслідок чого підвищується рівень їх рен­

табельності. Таке підвищення залежить від обсягу кредиторської 

заборгованості по відношенню до власних обігових коштів. Підвищен­

ня рентабельності власних обігових коштів /ВОК/ під впливом креди­

торської заборгованості /КЗ/ є ефектом її залучення /Екз/, а для 

розрахунків цього ефекту запропонована така формула:

Екз = Рок х , де

Рок - рентабельність обігових коштів, в розрахунках якої викорис­

тано не весь обсяг прибутку, а тільки прибуток від основної /тор­

гової/ діяльності, бо лише цей вид прибутку є постійним, а інші 

носять випадковий /екстраординарний/ характер і їх передбачити на 

майбутнє дуже важко. До того ж бралась рентабельність-нетто, тоб­

то рентабельність після сплати податку, для розрахунків якої в 

умовах оподаткування доходу запропонована така формула:

Рок = /  хоО^0* Х ^  Х *°0,/ Х ДЄ

СПдох - ставка податку на доход-брутто /доход, що підлягає оподат­

куванню/, у відсотках; 

д£р - рівень доходності-брутто у відсотках до товарообороту;
г<

..Tjr-x ТОО - рівень заробітної плати у відсотках до товарообороту;

Коб - коефіцієнт оборотності обігових коштів.

Вплив залучення платних позик на рентабельність власних обі­

гових коштів залежить від рівня плати за них, /відсоткових ставок 

за кредити/ та обсягу кредитів порівняно з обсягами власних обі­
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гових коштів. Кількісно його можна визначити з допомогою так 

званого ефекту від використання банківських кредитів /Ебк/, який 

означав зміну рентабельності власних обігових коштів завдяки ви­

користанню банківських кредитів /БК/ з урахуванням їх платності. 

Платність кредитів зменшуй обсяги прибутку на суми Сплачених від­

соткових ставок /Вс/, а тому скорочуй рівень рентабельності. Ефек­

ти від залучення банківських кредитів розраховувались за такого 

формулою:

Ебк = /Рок - Вс/ х -БК .
БОК

При визначенні впливу на рентабельність власних обігових 

коштів структури використання обігових коштів в дисертації врахо­

вано перебування обігових коштів у дебіторській заборгованості 

/ДЗ/, тобто те, що підприємства надають безкоштовні кредити своїм 

клієнтам, а це призводить до втрат прибутку, а тому до зниження 

рентабельності. Для розрахунків втрат /зниження/ рентабельності 

власних обігових коштів під впливом дебіторської заборгованості 

/Вдз/ запропонована така формула:

Вдз = Рок х
ВОК

Загальний вплив відзначених чинників на рентабельність влас­

них обігових коштів /Рвок/ визначався в дисертації за, такою форму­

лою: Рвок = Рок + Екз + Ебк - Вдз.

Вихідною в цій методиці виступав рентабельність загального

обсягу обігових коштів, що носить розрахунковий характер /Р^?3/
ок

і означав, якою була б ця рентабельність, коли б на неї не впли­

вали чинники, пов"язані з залученням коштів ззовні та з направлен­

ням їх у дебіторську заборгованість. Для її визначення рекомендо­

вана така формула:

рроз _ Рок + Вс х Кбк  ̂ дЄ

‘ ок І + Ккз + Кбк - Кдз

Рок “  фактична рентабельність обігових коштів;

18



Кбк, Ккз, Кдз - коефіцієнти залежності відповідно від банківських 

кредитів, кредиторської та дебіторської заборговностей.

На основі викладеної методики в роботі розрахована рента­

бельність власних обігових коштів всіх остежених підприємств. Роз­

рахунки засвідчують: ефекти від залучення коштів на переважній 

більшості підприємств перевищили втрати, внаслідок чого рентабель­

ність власних обігових коштів виявилась вищою за рівень рентабель­

ності загального обсягу обігових коштів. Але надмірне залучення 

коштів ззовні може стати негативним, бо, коли позбавити підпри­

ємства позикових коштів, вони втратять платоспроможність і вмить 

збанкрутують.

Неупєрежний аналіз впливу різних джерел формування обігових 

коштів на рентабельність власних дозволяє запобігти фінансової 

кризи підприємств. Для цього запропоновані деякі важелі економіч­

ного регулювання обігових коштів, які подані в таблиці.

Таблиця. Характеристика важелів економічного 

регулювання обігових коштів ззовні
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Показники |Е':0Г р 1 р а н Г ВИ! Характер рішень те дій

1. Рентабельність 

власних обігових 

кошт і в

Рвок ^  0 Рок >-0, Ез >■ 0

Рвок ^  0 Рок ^  0, Ез ^  0

2 . Рентабельність 

загального обсягу 

обігових коштів

Рок т  0 Pf >■ 0 

Рок < 0  Рг < 0

3 . Загальний

Для забезпечення рентабель­

ності власних обігових коштів 

загальний ефект від залучення 

коштів /Ез/ повинен бути пози­

тивним.

При збитковості обігових 

коштів слід уникати залучення 

платних позик.

Для забезпечення рентабель­

ності обігових коштів слід за­

безпечити рентабельність това­

рообороту /Рг/, бо збитковість 

товарообороту призводить до 

збитковості обігових коштів.

Для забезпечення загального



Продовження таблиці
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Показники !ЕКОформування°ВИ! Характер рішень та дій

ефект від залучен­ ефекту від залучення коштів не­

ня коштів можна допускати перевищення

Ез > 0 Ебк + Екз ^  Вдз втрат від дебіторської заборго­

ваності над сумою ефектів від 

банківських кредитів та креди­

торської заборгованості, бо

Ез < 0 Ебк + Екз < Вдз зворотне означав втрати загаль­

ного еіекту.

4. Ефект від залу­ При залученні банківських

чення банківських кредитів слід враховувати, щоб

кредитів рівень рентабельності обігових

Ебк 0 Рок ;> Вс коштів перевищував середні від­

сотки плати за кредит.

Коли різниця між рівнем рен­

Рок - Вс — °о табельності обігових коштів і

Кб К—-°о середнім відсотком плати за кре­

дити зростав, то залучення обі­

гових коштів теоретично прямує 

до безмежності, але практика 

ринкового регулювання плати за 

кредити виключав таку можливість. 

Тому необхідно визначати опти­

мальний коефіцієнт залежності 

обігових коштів від банківських 

кредитів.

При від"вмному значенні різ­

ниці між рентабельністю обіго­

Ебк ^  0 Рок - Вс 0 вих коштів та відсотком плати за

Рок Вс кредити не слід залучати кредити.

Б.Ефект від кре­ Кредиторська заборгованість

диторської забор­ обмежується не тим підприємст­

гованості вом, котре її має, а тим, що

Екз >- 0 Рок >  0,Ккз-"-«= надає.

Екз с  0 Рок ^  0

6. Втрати від де­ Слід уникати дебіторської

біторської забор­ заборгованості, бо вона відво-

гованості Завжди волікає кошти, скорочуючи їх

/ рентабельність.



Слід зазначити: перехід до ринкових відносин породжує необ­

хідність поступового переходу до комерційного кредиту та фокто- 

рінгу, що буде підвищувати відповідальність сторін за використан­

ня позикових коштів особливо при застосуванні пільг в оплаті то­

варів на протязі першого місяця та підвищення плати при довших 

термінах платежів. На таких засадах можна надавати кредити дебі­

торам, що позбавить некерованості ними. Перехід від кредиторсь­

кої та дебіторської заборгованостей до комерційного кредиту вик­

личе потребу рахуватись з ефектом від цього кредиту. Для визначен­

ня загального ефекту від комерційного кредиту /Екк/ пропонується 

така формула. ^  _ д ,ок _  х ^  _  /рок _ ]-$к/  х f{§Kj де

Пкк - плате за кредит, одержаний від постачальників товарів;

Ккк - коефіцієнт фінансової залежності від комерційного кредиту; 

Пкк - плата за комерційний кредит, наданий дебіторам;

К$к - коефіцієнт фінансової залежності від кредиту дебіторам.

При розробці стратегії розвитку власних обігових коштів під­

приємств враховувались і внутрішні джерела їх поповнення. Найго­

ловнішим таким джерелом є частка одержаних чрибуткхв, котра спря­

мовується на реінвестування, в тому числі й на поповнення обіго­

вих коштів. Якщо розглядати таке поповнення як норму виділення 

прибутку на ці цілі, то стає зрозумілим: ця норма визначає внут­

рішні темпи розвитку власних обігових коштів, для розрахунків 

яких пропонуються така формула:

ВТРвок - внутрішні темпи росту власних обігових коштів, %;

РІок - фактичне рентабельність власних обігових коштів, %; 

НПвок - норма виділення прибутку на поповнення власних обіго-

Дотримання передбачених в роботі заходів дасть змогу торго­

вим піприємствам різних форм власності в Україні підвищити ефек­

тивність використання обігових коштів, віднайти шляхи подолання

ВЇРвок
Рвок х Шво к 

= TOO ’ де

вих коштів, %
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платіжної кризи, скоротити до мінімуму негативний вплив "фінан­

сової недуги", змусить підприємтсва перш ніж залучати кошти 

ззовні думати про ефективність їх використання. Все це повинно 

передбачатись стратегією розвитку обігових коштів на кожному 

підприємстві.
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Фролова Л.В. Оборотные средства: проблемы формирования и эффек­

тивность использования.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономичес­

ких наук по специальности 08.07.05. - экономика торговли и ус­

луг, Донецкий коммерческий институт, Донецк, 1994.

Диссертация содержит теоретические исследования сущности и функ­

ций оборотных средств, результаты изучения практики их использо­

вания. Установлено, что причина неплатежей связана со снижением 

эффективности использования оборотных средств и отсутствием стра­

тегии их развития на торговых предприятиях. Обоснован выход пред­

приятий из финансового кризиса с помощью разработки стратегии 

развития оборотных средств. Стержнем этой стратегии выступает по­

вышение эффективности формирования и использования оборотных 

средств. Осуществлено внедрение методики оптимизации оборотных 

средств на конкретных торговых предприятиях, условный экономичес­

кий эффект составит 5,63 млрд.крб.

Frolova L .V . Turnover means: the problems of formation and the 

effectiveness of their use.

Dissertation on competition for candidate degree of economic 

sciences on speciality 08 .07 .05  - Economics of Trade and Services, 

Donetsk Commercial Institute, Donetsk, 1994-.

The thesis deals with theoretical investigation of the essence 

and functions of turnover means and with the results of study 

their practical use. It was determined that the cause of non­

payments is connected with the lowering of effectiveness of 

usage of turnover means and the lack of the strategy of their 

development on the trade enterprises. The way out for enterprises 

from the financial crisis is seen with the help of strategy of 

the development of turnover means. The pivot of this strategy is 

the increase of effectiveness in formation and use of turnover 

means. The introduction of optimisation methods of turnover 

means on the definite trade enterprises has been fulfilled  already, 

the supposed economic effect equals 5 .63  milliard Ukrainian 

coupons.
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