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Постановка проблеми. У своїй діяльності майже всі суб’єкти господарювання
стикаються з рядом суперечностей у процесі формування оборотних активів, де
ключова роль належить товарним запасам як їх складової, що безпосередньо за%
безпечує безперебійність роботи підприємств торгівлі. З одного боку, необхідність
створення товарних запасів зумовлена дискретністю поставок товарів, коливан%
нями попиту через зміни кон’юнктури на споживчому ринку та уподобань покуп%
ців тощо; з іншого – управління товарними запасами є складовою системи фінан%
сового управління, оскільки їх оборотність впливає на тривалість фінансового цик%
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лу, а отже – на потребу підприємства торгівлі в оборотному капіталі. Таким чи%
ном, формування політики управління товарними запасами за функціоналом
оптимального значення тривалості фінансового циклу підприємства торгівлі ви%
рішує важливе завдання фінансового управління – забезпечення стабільної фінан%
сової стійкості і платоспроможності.

Аналіз наукових досліджень і публікацій. Проблема управління товарними запа%
сами на підприємствах торгівлі розглядалась у працях відомих вітчизняних і зару%
біжних учених, зокрема: А.М. Поддєрьогіна, М.Д. Білик і Л.Д. Буряк [1], І.О. Блан%
ка [2], Р. Брейлі та С. Майерса [3], Ю. Брігхема і Л. Гапенські [4], Г.Л. Бродецько%
го [5], Дж.К. Ван Хорна і Дж.М. Ваховича [6],  П. Етрілла [7], В.В. Ковальова [8],
А.А. Мазаракі [9], Є.В. Мниха [10], Ю.І. Рижикова [11], Г.В. Ситник [12], Т.Є. Ун%
ковської [13], Дж.І. Фіннерті і Ф. Лі Ченга [14]  та інших. Проте існує нагальна науко%
ва і практична необхідність у дослідженні цієї проблематики в контексті управлін%
ня фінансовим циклом підприємств торгівлі.

Отже, мета статті – визначити методичні підходи до розробки політики управ%
ління товарними запасами підприємства торгівлі в контексті формування його
фінансового циклу.

Виклад основного матеріалу. У сучасних умовах господарювання на підприєм%
ствах торгівлі актуальними є пошук інструментів для обгрунтування оптимальних
обсягів товарних запасів, встановлення розмірів поставки партій запасів з ураху%
ванням періоду їх реалізації, витрат щодо їх обслуговування і можливостей форму%
вання віддачі.

Виокремимо основні причини виникнення надлишків товарних запасів на
підприємствах торгівлі:

– неточність прогнозування обсягів реалізації товарів;
– завищені цільові значення обсягів товарних запасів;
– нераціональність механізму поставок товарів;
– недостатня кваліфікація функціональних працівників;
– недосконала організація функціонального менеджменту, внутрішні розбіж%

ності в управлінні підприємством.
Слід зазначити, що підтримка запасів на мінімальному рівні в обсягу, який за%

безпечує базове значення доходу від реалізації товарів, позитивно впливає на про%
цес формування прибутку. Підтримання ж запасів на оптимальному рівні в обсягу,
що дорівнює мінімальним затратам на їх формування і зберігання, дозволяє досяг%
ти таких цілей:

– забезпечити задоволення підприємством торгівлі реального попиту;
– оптимізувати інвестиції в товарні запаси;
– мінімізувати ризики, пов’язані із зберіганням товарних запасів і виникнен%

ням неліквідних товарів;
– забезпечити однозначність розрахунків щодо поповнення запасів;
– зробити процес реалізації безперервним.
Отже, ми бачимо очевидні переваги оптимізаційного підходу в управлінні то%

варними запасами. На першому етапі його здійснення необхідно визначити опти%
мальні рівні запасів кожного товару, асортиментного переліку підприємства, який
відповідає критеріям забезпечення безперервності та ритмічності продажів (що
змінюються синхронно разом із споживчим попитом), які обслуговуються з
мінімальними сукупними затратами на їх формування та зберігання і майже без
втрат товарних та фінансових ресурсів підприємства торгівлі.
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Таким чином, формування товарних запасів на підприємстві торгівлі має
здійснюватися при дотриманні таких умов:

– забезпечувати фінансовий результат для досягнення цілей формування то%
варних запасів;

– відповідати можливостям підприємства залучати оборотні кошти в необхідних
обсягах;

– відповідати параметрам матеріально%технічного забезпечення підприємства
в частині наявних площі та об’єму складських приміщень для зберігання товарів
і можливостей підприємства щодо їх розширення [15, с. 190].

Структурно процес формування товарних запасів на підприємстві торгівлі по%
даний на рисунку.

Процес формування товарних запасів на підприємстві торгівлі
Побудовано авторами.

Фактично етапи цього процесу відбивають основні траєкторії торговельно%тех%
нологічного процесу, а саме: відрізок АВ формалізує процес накопичення товарних
запасів перед початком їх реалізації; відрізок ВС
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E демонструє процес завершення продажів.

Наведена графічна інтерпретація процесу формування і реалізації товарних за%
пасів на підприємствах торгівлі дозволяє встановити його окремі та загальні прави%
ла організації і визначити основні підходи до створення оптимального рівня товар%
них запасів залежно від позиції у групуванні товарів (і для кожної групи окремо),
розрахувати величину максимально можливих обсягів запасів та інтервали між пар%
тіями постачання.

Для забезпечення безперебійних продажів необхідна достатня кількість то%
варів кожного найменування, незважаючи на те, що мінімізація їх рівня є інстру%
ментом позитивного впливу на розмір прибутку підприємства. Тому, виходячи з
цього завдання, при управлінні товарними запасами потрібно знайти їх рівно%
важний рівень [2, с. 168].

Під рівноважним рівнем товарних запасів розумітиметься такий їх обсяг, за яко%
го утримувані підприємством запаси є достатніми для постійного задоволення по%
питу, і за умов стабільного фінансування цих процесів не проявляється тенденція
до їх збільшення в довгостроковому періоді. Товарні запаси є найменш ліквідними
короткостроковими активами підприємства торгівлі і можуть навіть розглядатись
як “заморожені” кошти, які вивільнятимуться лише при реалізації товарів. Над%
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мірне чи необгрунтоване збільшення товарних запасів спричиняє зростання ви%
тратної складової діяльності підприємства [17].

Таким чином, управління запасами за функціоналом їх рівноважного рівня –
це система заходів щодо забезпечення повної задоволеності споживачів в умовах
максимізації економії витрат підприємства торгівлі на їх утримання при стабільно%
му фінансуванні. Рішення, прийняті в системі управління товарними запасами,
позначаються на процесах формування і реалізації ефективного попиту у відповід%
ному сегменті споживчого ринку.

Підтримка запасів на рівноважному рівні дозволяє підприємству забезпечити
безперервність процесу реалізації, мінімізувати інвестиції в товарні запаси, знизи%
ти пов’язані з їх утриманням ризики, спростити механізм поповнення запасів [5,
с. 210]. Товарні запаси підприємства торгівлі виступають як елемент ринкової про%
позиції. Як відомо, для підтримання ринкової рівноваги пропозиція має переви%
щувати попит на величину сукупних товарних запасів, необхідних для забезпечен%
ня безперервності процесу реалізації. Таким чином, потрібно усвідомлювати такий
вплив на стан споживчого ринку і можливість його деформації.

Зазначимо, що обгрунтування рівноважного рівня товарних запасів на під%
приємствах торгівлі в сучасних умовах господарювання, виходячи з параметрів
впливу на мікроекономічні процеси в цілому, відбувається в багатокритеріально%
му середовищі, де об’єктивна оцінка може бути здійснена шляхом економіко%
математичного моделювання.

Для товарних запасів завдання мінімізації поточних витрат на їх обслуговуван%
ня зводяться, по суті, до визначення оптимального розміру партії товарів. Якщо
формувати товарні запаси мінімальними партіями поставки, то витрати на їх збері%
гання будуть мінімальними. Водночас істотно підвищаться витрати на їх доставку і
збут, що зумовлено необхідністю забезпечення безперебійності торгового процесу.
Крім того, своєчасні планові надходження товарів мають бути синхронізовані з ре%
альними грошовими потоками підприємства, в тому числі з отриманими фінансо%
вими ресурсами за реалізацію наднормативних запасів.

Мінімізація поточних витрат на обслуговування запасів являє собою цільову
функцію у завданні оптимізації обсягу запасів, яке формулюється на етапі їх ство%
рення. Фактично постановка завдання зводиться до визначення оптимального роз%
міру замовлення. Як обмеження розглядаються: розмір партії постачання і поточні
витрати на постачання, які перебувають у зворотній залежності, а також середній
розмір запасів і витрати на їх зберігання.

Витрати, пов’язані з управлінням товарними запасами, можна узагальнено
структурувати у три групи:

1. Витрати на формування запасів:
– витрати на розміщення замовлення;
– транспортно%логістичні витрати;
– інші витрати, пов’язані з формуванням і транспортуванням запасів.
2. Витрати на зберігання запасів:
– витрати, пов’язані безпосередньо із зберіганням запасів на складі;
– витрати на страхування запасів;
– витрати, пов’язані з розкраданням та зіпсуванням запасів.
3. Витрати, пов’язані з виникненням дефіциту (недостатності) запасів. До цієї

групи прийнято відносити фактично%умовні витрати:
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– зниження товарообороту підприємства через недостатність товарних запасів
і, як наслідок, зменшення його прибутку;

– втрати, пов’язані з неоптимальним використанням цінових дисконтів по%
стачальників.

Слід зазначити, що в сучасних економічних умовах на підприємствах торгівлі
дуже гостро постає питання обмеженості фінансових ресурсів, а саме мобільних
коштів, тобто грошових активів, які на даний момент є в розпорядженні підприєм%
ства. Цей чинник виступає головним аргументом на користь необхідності створен%
ня рівноважного рівня товарних запасів.

Підприємства торгівлі, як правило, закуповують товари у постачальників на
умовах відстрочення платежу. Тоді реалізація закуплених запасів до моменту пога%
шення кредиторської заборгованості дозволяє підприємству мінімізувати потребу
в оборотному капіталі і не створювати проблему залучення додаткових коштів. У
цьому контексті можна стверджувати, що рівноважного рівня товарних запасів
підприємство досягає, коли період погашення кредиторської заборгованості за то%
вари, роботи, послуги є більшим або дорівнює періоду реалізації товарів і періоду
інкасації дебіторської заборгованості.

Якщо використати дане правило неможливо, тоді при визначенні рівноважно%
го рівня товарних запасів до розрахунку вводяться фінансові витрати з погашення
кредиторської заборгованості в межах повного циклу обороту товарних запасів. Дані
витрати можна розглядати непрямо через недоотримання підприємством прибутку
у зв’язку із залученням додаткових не власних фінансових ресурсів для фінансу%
вання поточної діяльності. Наприклад, як базу для їх розрахунку допускається ви%
користовувати значення чинної мінімальної банківської ставки за депозитами на
вимогу.

Отже, виникає необхідність обгрунтувати рівноважний рівень товарних запасів.
На наш погляд, найбільш дійовим елементом можна вважати тривалість фінансо%
вого циклу, оскільки даний показник демонструє період від моменту закупівлі то%
варів до повного погашення товарної кредиторської заборгованості, тобто складаєть%
ся з трьох періодів: закупівлі, реалізації та погашення кредиторської заборгованос%
ті [6, c. 99].

З огляду на це, рівноважний рівень запасу і%го товару З
і
 за період Т, при якому

утримувані підприємством запаси є достатніми для постійного задоволення по%
питу, який не проявляє тенденції до їх збільшення у довгостроковому періоді, за
умов стабільного фінансування цих процесів можна подати у вигляді рівності:

                                                         ,                                                            (1)

де P
i 
– реалізація і%го товару, яка відповідає реальному попиту; ЗС

i
 – страховий за%

пас і%го товару.
Зміна величин у даній формулі може викликати порушення рівноважного рівня,

який повинен відновлюватися в результаті впливу на певні елементи ринкової рівно%
ваги. Переходячи до вихідних умов указаних величин, отримаємо:

                                                    ,                                                          (2)

де ΔP
i 
– зміна реалізації товарів; ΔЗС

i
 – зміна страхового запасу товарів.

Отже, під рівноважним рівнем запасів і%го товару за період Т слід розуміти та%
кий їх рівень, за якого чиста реалізація товару дорівнює цільовому значенню, за%
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даному екзогенно, відповідно до реального попиту на сегменті ринку, погоджено%
му із сталою чистою реалізацією (“зовнішня рівновага”), тобто період, протягом
якого реалізується та частина товарних запасів, дохід від реалізації якої дозволяє
підприємству повністю погасити кредиторську заборгованість за певний товар, а
розрив запасу дорівнює величині страхового запасу.

Як видно з рівняння, необгрунтоване збільшення пропозиції може бути дже%
релом наднормативних обсягів товарних запасів, і відповідно, внаслідок зміни
кон’юнктури ринку, зменшення попиту може призвести до утворення наднорма%
тивних товарних запасів. Згідно з наведеною рівністю, є очевидним, що для підтри%
мання динамічної рівноваги необхідно управляти процесом формування товар%
них запасів на основі наявних тенденцій у співвідношенні попиту і пропозиції на
даному сегменті ринку.

З точки зору комерційної логістики товарні запаси можна представити у ви%
гляді маси товарів, що утворилася в результаті різниці швидкостей двох потоків –
закупівлі та реалізації [11, c. 295]. При цьому особливу увагу слід звернути на
співвідношення запасів і потоків товарів, яке піддається управлінському впливу і
зумовлює зміну норми прибутку. Збільшення швидкості потоку реалізації при не%
змінному запасі спричиняє прискорення обороту капіталу, вкладеного в товарні
запаси, підвищення потенціалу зростання прибутку, завдяки чому ми можемо спо%
стерігати безперебійний торговий процес. Збільшення ж запасів при незмінній
швидкості цього потоку, навпаки, веде до уповільнення обігу вкладеного в запаси
капіталу і, як наслідок, до виникнення загрози істотного зниження ефективності
діяльності підприємства торгівлі.

На відміну від інших складових матеріальних потоків, товарні запаси оціню%
ються в економічній практиці як моментна величина [15, c. 208]. При цьому їх струк%
тура і рівень постійно змінюються залежно від зміни факторів, які зумовлюють їх
рух. Управління потоками товарів виступає однією з важливих підсистем у комп%
лексі комерційної логістики і багато в чому встановлює розмір товарних запасів,
швидкість їх обороту і впливу на кінцеві фінансові результати діяльності підприєм%
ства торгівлі [10, c. 305].

Стохастичний характер ринкових процесів зумовлює невизначеність середо%
вища функціонування підприємства торгівлі та необхідність застосування спеці%
альних методів оперативного реагування. Так, один з основних інструментів за%
безпечення безперервності процесу реалізації товарів – створення страхового за%
пасу, тобто мінімального запасу як граничного значення їх обсягу для нормального
проходження процесу реалізації та запобігання утворенню дефіциту в критично%
му періоді часу.

Отже, управління запасами передбачає формування їх рівноважного рівня про%
гнозування, обсягових і структурних параметрів на майбутній період, організацію
дійового контролю за їх фактичним станом, ведення обліку і зберігання інформації
про запаси, економічний аналіз стану товарних запасів та ефективності їх реалі%
зації, розробку гнучкої системи регулювання їх величини залежно від коливання
кон’юнктури ринку та зміни умов транспортування товарів на основі використан%
ня адекватних інструментів вирішення оптимізаційних завдань.

Використовувані в сучасній практиці фінансового менеджменту методи (пере%
важно економіко%математичні) дозволяють визначати оптимальний розмір товар%
них запасів за критерієм відповідності реальному попиту покупців та мінімізації
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витрат на їх формування, причому, як правило, враховуються витрати лише на фор%
мування і зберігання товарних запасів.

Так, оптимальний розмір партії товару за співвідношенням “витрати – резуль%
тат” визначається за формулою Уілсона:

                                                         ,                                                             (3)

де  – розмір партії і%го товару;  – середня денна реалізація і%го товару в закупі%
вельних цінах; Д

і
 – вартість доставки; ВЗ

і
 – вартість зберігання партії і%го товару [8,

c. 309].
Модель Уілсона є найпростішою моделлю управління запасами і описує ситу%

ацію закупівлі товарів у постачальника з такими припущеннями [13, c. 214]:
– інтенсивність споживання є апріорі відомою і постійною величиною;
– партія за замовленням доставляється із складу, на якому зберігається вироб%

лений товар;
– час поставки замовлення є відомою і постійною величиною;
– кожне замовлення поставляється у форматі однієї партії;
– витрати на здійснення замовлення не залежать від його розміру;
– витрати на зберігання запасу є пропорційними його розміру;
– відсутність запасу (дефіцит) є неприпустимою.
До факторів впливу на параметри замовлення слід віднести обсяг дебіторської

заборгованості за товари, роботи, послуги, наявність якої практично завжди сприяє
зростанню товарообороту [16, c. 103], відповідно, збільшується і середньоденна реа%
лізація товарів. Встановлено, що ця залежність яскравіше проявляється на підприєм%
ствах, у яких тривалість фінансового циклу має тенденцію до зниження. Дослідже%
но, що реальна залежність швидкості реалізації товарів від обсягу товарної дебі%
торської заборгованості підтверджується з імовірністю 0,78 [17, c. 10].

Якщо прийняти, що середня денна реалізація і%го товару лінійно збільшується
в міру зростання дебіторської заборгованості, то отримаємо:

                                                       ,       (4)
де Р

0і
 – базова денна реалізація і%го товару в закупівельних цінах; k

ДЗі
 – коефіцієнт

залежності денної реалізації і%го товару від товарної дебіторської заборгованості.
Тоді оптимальну тривалість циклу постачання (ТЦП) можна визначити за фор%

мулою:

                                                            .       (5)

Вартість закупівлі, тобто ціна партії і%го товару З
і
, розраховується так:

                                                      ,       (6)

де  – кількість днів для реалізації страхового запасу і%го товару.

Отримані від реалізації і%го товару кошти – К
і
(d) – розраховуємо за формулою:

                                                    ,                      (7)
де Н – коефіцієнт, що залежить від торговельної націнки; d – кількість днів прода%
жу і%го товару.

Для забезпечення рівноважного стану товарних запасів сплата постачальнику
кредиторської заборгованості має здійснюватися після дня з номером d

i
, якщо
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, коли дохід від реалізації частини товарних запасів може повністю пога%

сити кредиторську заборгованість за поставлений товар; у даному випадку має ви%
конуватися нерівність:

                                                       ,
звідси

                                                            .       (8)

При цьому значення тривалості фінансового циклу (ТФЦ
і
) буде близьким до

нуля або коливатиметься в межах, зумовлених величиною середнього часу повер%
нення дебіторської заборгованості. Надалі кредиторська заборгованість сплачува%
тиметься у дні, зміщені від знайденого значення на оптимальну тривалість циклу
постачання.

При відомих Р
0і
 і k

ДЗі
, задаючи діапазони можливих значень вартості поставки і

вартості зберігання за умови сплати кредиторської заборгованості у вказані дні,
можна підібрати необхідні значення ДЗ

і
 та t∂i

 і встановити досягнутий рівень реалі%
зації Р

і
 і отримані при даному рівні реалізації кошти К

і
 шляхом пошуку мінімаль%

ного значення ТФЦ
і
. Таких рівноважних значень, зумовлених вибором стартових

діапазонів вартості доставки і вартості зберігання та ДЗ
і
, для і%го товару, за В. Паре%

то, може бути декілька. Це надає можливість оптимізувати власну кредитну політи%
ку підприємства торгівлі на основі параметрів кредиторської заборгованості за то%
вари, роботи, послуги і досяжних значень обсягів їх реалізації.

Висновки. У статті проаналізовано можливості формування товарних запасів
підприємства торгівлі за допомогою цільових значень тривалості фінансового цик%
лу, який демонструє тривалість періоду, протягом якого підприємство може мати
можливість користуватися кредитними коштами. Наведено особливості управлін%
ня товарними запасами для головної мети – досягнення їх рівноважного рівня – та
запропоновано методичні рекомендації щодо підвищення ефективності управлін%
ня товарними запасами при використанні механізму оптимізації параметрів управ%
ління в системі “витрати – результат” за цільовою функцією – мінімізація трива%
лості фінансового циклу.
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