РОЗДІЛ 1

Теоретичні засади управління оборотними коштами

1.1. Економічна природа та сутність оборотних коштів

Сучасний етап функціонування промислових підприємств характеризується наявністю дисбалансу між темпами зростання виробництва й темпами збільшення оборотних коштів. Рівень виробничих запасів займає значну питому вагу у структурі оборотних коштів і вимагає вдосконалення методів управління. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
У зв’язку із цим надзвичайно актуальним на сучасному етапі є вдосконалення методів управління оборотними коштами на промислових підприємствах. Ряд питань теоретичного і прикладного характеру залишаються ще недостатньо дослідженими, зокрема низька ефективність використання детермінованих методів визначення запасів сировини й матеріалів, наявність значних залишків готової неконкурентоспроможної продукції, несистематичне нагромадження незавершеного виробництва. Все це визначає актуальність дослідження категорії “оборотні кошти” та виявлення можливості промислових підприємств адаптуватися й реагувати на мінливі умови ринку.

Фінансова та грошова природа оборотних коштів є підґрунтям визначення їх економічної суті. 

Оборотні кошти підприємства рівною мірою є як економічною, так і фінансовою категорією: економічною – тому що вони є безпосереднім елементом виробництва, а фінансовою – тому що рух оборотних коштів здійснюється не тільки в натуральній, а й у грошовій формі. Крім цього, оборотним коштам притаманні основні ознаки капіталу: по-перше, це гроші, які перебувають в обігу і дають дохід від цього обігу або які інвестовані в ресурси, що використовуються у виробництві товарів та послуг, їх доставці споживачу (вартісна ознака); по-друге, це ресурси, призначені для розвитку виробничо-торговельного процесу (натурально-речова ознака); по-третє, це створені людиною ресурси, які використовуються для виробництва товарів та послуг (генетична ознака). Таким чином, як економічна категорія оборотні кошти є і джерелом формування майна (фінансові ресурси, які необхідні для розвитку підприємства), і засоби виробництва (майнова маса підприємства).

Оборотні кошти обслуговують економічний обіг оборотних фондів, які є засобами виробництва (сировина, матеріали, малоцінні та швидкозношувані предмети, напівфабрикати, незавершене виробництво) і фондів обігу (готова продукція, товари, дебіторська заборгованість, грошові кошти, короткострокові фінансові інвестиції) підприємства. Оборотні кошти, по-перше, авансуючись у грошовій формі, спрямовані на придбання сировини, матеріалів, виплати заробітної плати; надалі, у процесі виробництва, вони переходять у незавершене виробництво, потім – у готову продукцію, надалі – у сферу розрахунків (у вигляді дебіторської заборгованості або грошових коштів). Тобто після реалізації готової продукції оборотні кошти вивільнюються у своїй первісній формі – грошових коштах, які можуть бути спрямовані на наступне створення нової вартості – нове авансування (рис. 1.1). 

(ВЫРЕЗАНО)

При дослідженні категорії оборотних коштів був виявлений вплив політичної та економічної системи, що знайшло своє відображення в різних теоретичних позиціях економістів. 
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Додамо, що при дослідженні підходів до визначення економічної категорії оборотних коштів як вітчизняних, так і зарубіжних учених-економістів, ми підтримуємо припущення про рівнозначність понять “оборотні” і “обігові” кошти на підставі визначення, наведеного в Російсько-українському словнику наукової термінології [153, с. 482]. 

Практика функціонування підприємств і об’єднань до початку 1930-х рр. наклала свій відбиток на визначенні категорії й функцій оборотних коштів. Так, Правила надання Народним банком кредитів на обладнання та поповнення оборотних коштів націоналізованим промисловим підприємствам установлювали, що “…до складу ... оборотних коштів входять суми, які необхідні на придбання матеріалів і палива, на плату робітникам і винагородження адміністрації, на некапітальний ремонт машин і будівель, на сплату податків, на загальні та інші витрати підприємств, які мають бути покритими протягом звітного періоду” [77, с. 157]. Тобто основним господарським призначенням оборотних коштів було платіжно-розрахункове обслуговування кругообігу та фінансування поточних витрат трестів і госпрозрахункових підприємств. 

Становище почало змінюватися після обмеження господарських розрахунків. Введення жорсткої системи планування призвело до використання більшою мірою натуральних показників, а вартісний та фінансовий етапи відтворення втратили своє первісне економічне значення. Внаслідок цього перша (грошова) та третя (товарна) стадії кругообігу оборотних коштів відійшли не другий план та стали суто формальними. При цьому виробнича стадія, що становить безпосередньо процес виробництва, у якому відбувається подальше авансування вартості продукції у розмірі вартості виробничих запасів та витрат на заробітну плату, висувалася на перше місце, а її обслуговування стало головним призначенням оборотних коштів. Внаслідок цього платіжно-розрахункова функція виявилася викривленою.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Яскравим підтвердженням підвищеної уваги до натуральних показників планування й оцінювання результатів господарської діяльності є визначення категорії оборотних коштів П.М. Павлова: оборотні кошти – це така частина коштів підприємства, за рахунок якої, по-перше, покривається вартість усіх фондів обігу: запаси готової продукції на складах, грошові кошти, які мають підприємства безпосередньо або у вигляді незавершених розрахунків з іншими підприємствами, товарів у дорозі тощо; по-друге, покривається вартість оборотних фондів підприємства, які перебувають у формі виробничих запасів; по-третє, покривається вартість незавершеного виробництва, тобто частини виробничих фондів, які перебувають безпосередньо в процесі праці [124, с. 96]. 

На особливу увагу заслуговує те, що вчені-економісти того часу функцію авансування замінювали на поняття “покривання” чи “вкладення”, що спричинено невизначеністю щодо початкової й кінцевої стадії кругообігу оборотних коштів.

Ю.О. Любович при визначенні категорії оборотних коштів робить наголос на кругообігу суспільних фондів: “…ресурси поперемінно виступають у формі товарної продукції, її грошового еквівалента, у формі оборотних фондів виробництва першої ланки, потім аналогічно – другої, далі – третьої ланки і т. д. Останньою ланкою цього процесу буде підприємство, продукцією якого є, як вже зазначалося, або споживчі товари, або знаряддя виробництва, що надаються лише для функціонування як речові елементи основних фондів” [102, с. 19-20]. А за Ю.О. Любовичем, оборотні кошти – це фінансові ресурси госпрозрахункового підприємства, які обслуговують економічний оборот усіх його фондів, включаючи основні та оборотні виробничі фонди, фонди заробітної плати, фонди обігу у вигляді готової продукції та коштів у розрахунках [102, с. 31]. 

Помилковість цього підходу полягає в тому, що при відображенні послідовності змін функціональних форм руху суспільних фондів автором не враховано повернення в процесі кругообігу фондів на кінцевій стадії до своєї початкової форми (тобто можливість відтворювального процесу).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Схоже визначення оборотних коштів дає Г.Е. Сафрай [162, с. 118], але, на відміну від А.А. Девіної та Р.В. Корнєєвої, він не враховує важливої особливості оборотних коштів, яка випливає з першої стадії кругообігу – їх авансування, що спричинює невизначеність щодо початкової й кінцевої стадії кругообігу.

Починаючи з 1970-х рр. ситуація докорінно змінилася. Все більша кількість робіт економістів була присвячена аналізу розширеного відтворення. У визначеннях оборотних коштів враховувалося об’єднання оборотних виробничих фондів і фондів обігу, процес авансування, своєчасність утворення й використання [18, с. 138].

Але ж ці основні ознаки оборотних коштів були враховані П.А. Парфаньяком ще у 1950 р. Він вважав, що оборотні кошти – це об’єднана сума оборотних фондів і фондів обігу, яка є авансованою вартістю [128, с. 8]. Подібне визначення дає й О.О. Плохов [138, с. 6]. 

Наступний етап становлення й розвитку категорії оборотних коштів присвячений аналізу їх вартісного наповнення. Жвава полеміка розгорнулася щодо включення до вартісного складу оборотних коштів малоцінних та швидкозношуваних предметів (МШП) і додаткового продукту.

Майже одночасно включення МШП до складу оборотних коштів було аргументовано О.М. Бірманом [19, с. 47] та С.Б. Барнгольц [11, с. 36].

У роботі С.Б. Барнгольц оборотні кошти визначені як “…кошти, які авансовані для формування запасів оборотних фондів і фондів обігу, малоцінних та швидкозношуваних предметів (у межах їх собівартості, яка включає й амортизаційні відрахування), необхідні для підтримки безперервності кругообігу” [11, с. 36]. 

У цьому визначенні категорії оборотних коштів більш повно розкривається їх економічний зміст, а МШП не виділяються, а включаються окремим елементом до оборотних виробничих фондів. За своїм складом МШП посідають проміжне становище між основними й оборотними виробничими фондами, оскільки включають у себе знаряддя і предмети праці зі строком служби менше ніж рік (період часу для вимірювання обороту). Оскільки витрати на МШП є поточними, економічно доцільно включати їх до складу оборотних виробничих фондів.

С.Б. Барнгольц, крім авансування й розкриття вартісного складу оборотних коштів, відзначила їх участь у безперервному кругообігу. Але ж поза увагою залишилося їх платіжно-розрахункове призначення та забезпечення планомірності виробничого процесу.

Ці недоліки були враховані Н.С. Шумовим [197, с. 121] і П.Н. Жевтяком [50, с. 3] при визначенні оборотних коштів.

Завдання щодо правомірності включення до вартісного обсягу оборотних коштів вартості додаткового продукту вирішується за допомогою аналізу процесу відтворення й кругообігу оборотних коштів. На грошовій стадії під час закупівлі (постачання) сировини й матеріалів оборотні кошти із грошової форми переходять у виробничу. На виробничій стадії виробничі ресурси перетворюються у продукцію, тобто відбувається перехід оборотних коштів від виробничої форми до товарної. На стадії реалізації оборотні кошти від товарної форми знов переходять до грошової. Розмір первісно авансованої суми грошових коштів (Г) і виручки від реалізації (Г′) не збігається на певну величину вартості додаткового продукту (див. рис. 1.1). У процесі виробництва й обігу створюється вартість додаткового продукту, яка обертається спільно з оборотом перенесеної вартості й вивільняється після реалізації продукції. Саме вартість додаткового продукту є фінансовим результатом діяльності підприємств, пояснює розбіжність між (Г) і (Г′) та є основним джерелом поповнення оборотних коштів.

У 1986 р. Н.С. Лисиціан у вартісний обсяг оборотних коштів, які беруть участь у процесі матеріального відтворення, було включено всю сукупну вартість, яка обертається в межах відтворювального процесу на основі руху її речових носіїв [94, с. 39]. При цьому до сукупної вартості була віднесена вартість, яка авансована на придбання предметів праці та МШП; вся перенесена вартість з вартості витрачених предметів праці, малоцінних та швидкозношуваних предметів; а також створена вартість.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Початок 1980-х рр. був ознаменований перевиробництвом продукції, що не користувалася попитом. Це відобразилось у збільшенні обсягів оборотних коштів у сфері виробництва (неякісна сировина, некондиційні напівфабрикати) та у сфері реалізації (затовареність готовою продукцією). Основним напрямом досліджень був пошук шляхів підвищення ефективності використання оборотних коштів за рахунок прискорення їх оборотності.

Все це знайшло своє відображення й у визначеннях оборотних коштів – це “авансована вартість, яка перебуває в обороті підприємства й забезпечує процес виробництва та реалізацію продукції” [196, с. 26].

Пізніше А.М. Лєонтьєв визначив оборотні кошти як кошти, авансовані для забезпечення безперервності процесів виробництва та обігу, які постійно переходять з однієї функціональної форми в іншу та здійснюють, як правило, синхронний рух із своєю речовою основою – предметами праці, незавершеним виробництвом, готовою продукцією [93, с. 41]. Очевидною перевагою цього визначення є те, що акцент робиться на розкритті економічної природи оборотних коштів на підставі кругообігу його стадій та забезпеченні безперервності виробництва й обігу. 

У 1990-х рр. докорінно змінилася як політична (розвал СРСР), так і економічна (перехід до ринкових відносин) ситуація. Цей факт позначився і на кількості та якості наукових досліджень щодо трактування категорії оборотних коштів. Підприємствам, що функціонували, бракувало досвіду, щоб ефективно управляти оборотними коштами у швидко мінливих умовах господарювання, що призвело до появи так званої кризи неплатежів, бартерного обміну. Цей кризовий період характеризувався нехтуванням керівниками підприємств теоретичними засадами управління оборотними коштами, що призвело до їх несистематичного нагромадження; методи управління оборотними коштами обиралися емпірично, шляхом спроб і помилок.

У сучасній економічній літературі найчастіше зустрічаються три типових визначення оборотних коштів. По-перше, оборотні кошти являють собою авансовану в грошовій формі вартість для утворення та використання оборотних виробничих фондів і фондів обігу в мінімально необхідному розмірі, які забезпечують безперервність процесу виробництва, реалізації продукції та своєчасність здійснення розрахунків [29, с. 124; 60 с. 65; 182, с. 200; 202, с. 476]. По-друге, оборотні кошти – це частина фондів підприємства, які одноразово беруть участь у виробничому циклі й повністю переносять свою вартість на вартість готової продукції [149, с. 47; 199, с. 24]. По-третє, оборотні кошти – це активи, які протягом одного виробничого циклу або одного календарного року можуть бути перетворені на гроші [31, с. 222; 47, с. 613–614; 178, с. 52]. Перше визначення більш поширене серед фінансистів, друге – серед економістів, а третє – серед обліковців. Найбільш важливим висновком у наведених визначеннях можна вважати те, що оборотні кошти розглядаються як гроші, що організаційно втілюються у фондах.

Незважаючи на те, що склад оборотних коштів є однозначно визначеним і не викликає дискусій, деякі сучасні вчені-економісти при дослідженні категорії оборотних коштів відображають тільки їх вартість, вкладену у сферу виробництва, тобто в оборотні виробничі фонди: “Оборотні кошти – частина засобів виробництва, яка в повному обсязі використовується під час виробничого циклу і включає зазвичай матеріали, сировину, паливо, енергію, напівфабрикати, запчастини, незавершене виробництво, витрати майбутніх періодів, які обчислюються в грошовому виразі. Вартість оборотних виробничих коштів визначається підсумовуванням вартості їх окремих видів” [151, с. 216]. Аналогічний підхід спостерігається й у Л.Н. Павлової [125, с. 406], хоча при розгляді складу оборотних коштів відзначаються й фонди обігу (дебіторська заборгованість, кошти в розрахунках, грошові кошти).

Вплив ринкової економіки простежується й щодо можливості підприємств поповнювати оборотні кошти. На цей час підприємства самостійно вирішують питання залучення коштів із джерел зовнішнього фінансування, що призвело до відмови від фондоутворення коштів. Таке становище знайшло відображення у визначенні оборотних коштів М.І. Литвина: вони “…з одного боку, становлять суттєву частину майна (активів) підприємства, утворену в запасах і витратах, на завершених розрахунках, залишках грошових коштів, з іншого – це частина його капіталу (пасивів), що забезпечує безперервність господарського обороту” [95, с. 10]. У цьому визначенні чітко простежується вплив ринкової економіки, коли обов’язкове цільове спрямування фондів замінене на можливість самостійно обирати методи управління оборотними коштами, включаючи вибір ресурсоощадних технологій та джерел фінансування. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Так, Е. Нікбахт і А. Гроппелі розглядають не поняття “оборотні кошти”, а визначення “чистого робочого капіталу” [116, с. 258], а Меріл Лінч, Ф. Пієрс визначають оборотні активи (кошти) як господарські ресурси, які повинні принести певні вигоди підприємству [114, с. 11].

Сучасні вчені-економісти дуже часто оперують термінами “оборотні активи” й “оборотний капітал”. 

Так, українська вчена Т.Є. Унковська стверджує, що оборотні активи являють собою сукупність цінностей майна підприємства, які обслуговують господарський процес і повністю споживаються протягом одного операційного циклу [178, с. 52]. Хоча надалі при розробці системи показників ліквідності підприємства вона оперує терміном “оборотні кошти” [178, с. 113]

Використання терміна “оборотні активи” зумовлено тим, що оборотні кошти в балансі підприємства розташовані в активі. Таким чином, впродовж операційного циклу виробничі запаси послідовно трансформуються в незавершене виробництво, готову продукцію, дебіторську заборгованість та грошові кошти.

Що ж стосується терміна “оборотний капітал”, то його виникнення спричинене становленням ринкових відносин, яке призвело до зміни форм власності та перетворення засобів виробництва на капітал, тобто поняття “фонди” було замінено на “капітал”. До того ж природа авансування передбачає вкладення коштів і отримання додаткового продукту (прибутку), тобто функція авансування ототожнена з інвестуванням, яке застосовується, як правило, до капіталу. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Таке визначення оборотних коштів виявляє найбільш суттєві ознаки цієї економічної категорії: по-перше, об’єктивне існування категорії в умовах функціонування товарно-грошових відносин; по-друге, вартісну природу як провідну їх форму; по-третє, авансований характер; по-четверте, економічну єдність оборотних виробничих фондів і фондів обігу; по-п'яте, планомірність та безперервність кругообігу ресурсів підприємства; по-шосте, платіжно-розрахункову функцію та цільове призначення.

Таблиця 1.1

Методологічні підходи до визначення оборотних коштів

	Період
	Представники
	Визначення оборотних коштів

	1949–1998 рр.
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	1950–1986 рр.
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	1957 – до теперішнього часу
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)


Пошук шляхів удосконалення методів управління оборотними коштами має бути спрямованим на всебічне й найбільш повне виявлення вартісного змісту цієї категорії, усіх можливостей, що приховані в русі оборотних коштів, а також на аргументоване обґрунтування їх суттєвого значення у процесі виробництва.

Теоретичний аналіз економічного змісту оборотних коштів буде неповним без сучасного трактування наповнення та особливостей управління оборотними коштами.

1.2. Сучасні підходи до управління оборотними коштами

При авансуванні грошових коштів у оборотні виробничі фонди й фонди обігу необхідно враховувати те, що це пояснюється об’єктивною необхідністю, яка зумовлена специфікою процесу виробництва й реалізації продукції, тобто підприємство не має можливості відкликати грошові кошти на інші потреби господарюючого суб’єкта. На підставі цього розглянемо сучасні підходи до управління оборотними коштами.

(ВЫРЕЗАНО)

Політика управління використанням оборотних активів – це частина загальної стратегії управління активами підприємства, яка полягає у формуванні необхідного їх обсягу і складу та забезпеченні умов оптимізації процесу їх обігу, основні етапи якої наведені на рис. 1.2.

Цікава думка Л.А. Квятковської, яка поняття “оборотні кошти” розширила, додавши до складу оборотних коштів валові, чисті та власні оборотні кошти. Отриману категорію вона назвала “оборотні фонди” й запропонувала політику управління використанням оборотних фондів, яка “...представляє собою частину загальної політики управління сукупним операційним капіталом підприємства та забезпечення необхідних умов оптимізації процесу його обігу” [82, с. 98]. Цей підхід взагалі дуже тісно перекликається з визначенням І.О. Бланка. 

 SHAPE 



Як показав аналіз, політика управління оборотними коштами розглядається з позиції їх елементів [119, с. 70]: контроль за поточним станом найважливіших складових оборотних коштів та оцінювання їх локального надлишку чи нестачі; управління величиною власних оборотних коштів; забезпечення прискорення обороту оборотних коштів, що дає підприємству змогу суттєво знижувати потребу в них; забезпечення мінімізації втрат оборотних коштів під час процесу їх використання; формування принципів фінансування окремих видів оборотних коштів; розробка та впровадження у практику роботи окремих служб підприємства сучасних методик управління оборотними коштами; управління тривалістю виробничого та фінансового циклів.

Наведена думка перегукується з висловлюваннями багатьох авторів підручників, які під управлінням оборотними коштами розуміють визначення потреби підприємства в оборотних коштах; методику визначення нормативів оборотних коштів у виробничих запасах, незавершеному виробництві, витратах майбутніх періодів та запасах готової продукції; формування та використання джерел фінансування оборотних коштів [29, с. 127–153; 85, с. 101–131; 127, с. 188–225; 185, с. 120–127]. 

На думку І.О. Бланка, цілі та характер використання окремих видів оборотних коштів мають суттєві відмітні особливості. Тому на підприємствах з великим обсягом використовуваних оборотних коштів розробляється самостійна політика управління окремими їх видами: запасами товарно-матеріальних цінностей, дебіторською заборгованістю та грошовими коштами. У розрізі цих груп конкретизується політика управління ними [22, с. 338–339]. 

Управління запасами – це складний комплекс заходів, в якому завдання фінансового менеджменту щільно переплітаються із завданнями виробничого менеджменту й маркетингу. Всі ці завдання підпорядковані єдиній меті – забезпечити безперебійний процес виробництва та реалізації продукції при мінімізації поточних витрат з обслуговування запасів за рахунок науково обґрунтованого планування й нормування. Основні етапи формування політики управління запасами наведені на рис. 1.3. 

Взагалі, всі автори, які досліджують ці питання, сходяться в тому, що система управління запасами промислового підприємства є невід’ємною складовою фінансового менеджменту (процесу управління, плану фінансово-господарської діяльності) підприємства, що базується на використанні широкої інформації про результати його поточної господарської діяльності та прогнозованих розрахунків, призначених для вироблення оперативних і стратегічних управлінських рішень. Тому що кожна політика у визначенні рівня запасів неминуче призводить або до зниження обсягів реалізації, або до надлишкових поточних витрат [22, с. 22; 75, с. 193; 159, с. 56–57]. Але система управління запасами є складовою управління оборотними коштами з притаманними їй особливостями функціонування цієї категорії. 

 SHAPE 



С. Іщук вважає, що під час управління товарно-матеріальними запасами необхідно враховувати та забезпечувати тісний зворотний зв’язок між збутом, постачанням, виробництвом і фінансами підприємства [75, с. 193]. С.П. Лобов наполягає на поділі оборотних коштів на ті, які безпосередньо задіяні у виробництві, та на складські залишки [96, с. 22]. О.І. Горобець та О.О. Бровко розв’язання питань управління товарними запасами вбачають у розкритті схеми класифікації товарних запасів за асортиментом, природою утворення, способом реалізації, видом заохочення у створенні, ризиками від перевищення/недостачі обсягу [37, с. 63]. В. Оспищев вважає, що “...запасами в Україні стали управляти не кращим чином, а якщо управляють, то вільно” [122, с. 34]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
На підставі цих блоків нами запропонований удосконалений порядок визначення норм запасів (рис. 1.4).

 SHAPE 



Зазначимо, що на сьогодні існує декілька причин послаблення уваги до нормування: вплив зовнішніх факторів; відмова держави від регламентування обов’язкового фінансування приросту оборотних коштів за рахунок прибутку; перебудова системи короткострокового банківського кредитування – зникнення зв’язку між кредитуванням матеріальних запасів і витрат та величиною нормативу оборотних коштів; громіздка методика розрахунку потреби в оборотних коштах, яка стала непридатною для управління капіталом підприємства; неознайомленість з досвідом планування (нормування) оборотних коштів іноземних фірм і, як наслідок, неврахування його у практичній діяльності [79, с. 165; 170, с. 78–79]. 

Вирішення цих питань полягає в застосуванні підходів до планування й нормування запасів, які розробляються для оборотних коштів взагалі. При цьому необхідно враховувати, що запаси – це складова оборотних коштів, і робити відповідні уточнення.

З огляду на ці положення підприємства мають декілька варіантів подолання такого становища. По-перше, розробити комплексну модель управління оборотними коштами. Для цієї моделі необхідно визначати оптимальний обсяг і структуру оборотних коштів, джерела їх покриття і співвідношення між ними, що достатнє для забезпечення ефективної довгострокової виробничої діяльності підприємства; підтримувати оборотні кошти в оптимальному розмірі, згідно з обраною моделлю фінансового управління ними [103, с. 24]. По-друге, доцільне використання доходного підходу до нормування [96, с. 19–20]. За С.П. Лобовим для цього необхідно змінити існуючий норматив запасів, пов’язавши його з виручкою, а не з одноденними витратами на продукцію, яка може бути не реалізована. При розрахунках використовуються не одноденні витрати запасів, а середньоденна виручка. Це пов’язано з тим, що в ринковій економіці, на відміну від планової, коли розроблявся плановий норматив, не вся продукція підприємства може бути повністю реалізованою. Тобто витрата ресурсів ще не означає отримання реальних результатів діяльності. У сучасних умовах завоювання ринку суб’єктами господарювання надається відстрочка платежу, продукція сплачується не одразу, тому доцільне врахування наявності дебіторської заборгованості. С.П. Лобов вказує на розбіжності між фактичною величиною оборотних коштів і нормативом [96, с. 20]. Це зумовлено тим, що норматив оборотних коштів розраховується за умови нормального завантаження підприємства в межах виробничої потужності, визначається тільки для основної виробничої діяльності підприємства та не враховує зміни співвідношення між різними видами продукції підприємства.

У сучасних умовах виробничі потужності підприємств не використовуються повною мірою, а обсяг виробництва на окремих підприємствах продовжує зменшуватися. Тому нормативи, які визначені для умов нормального завантаження підприємства (чи завантаження за станом на початок року), виявляються значно перебільшеними.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Планування оборотних коштів доцільно виконувати в такій послідовності: визначити оптимальну галузеву структуру оборотних коштів на підставі стратегії фінансування поточних активів; визначити потреби за всіма групами коштів; застосувати процес бюджетування для планування оборотних коштів; розробити планові показники з використанням технології фінансового реінжинірингу, механізм якого наведений на рис. 1.5. 

Нами рекомендована до застосування удосконалена модель планування оборотних коштів, що заснована на програмних продуктах (рис. 1.6), в основу якої був покладений підхід російських вчених-економістів Н.М. Стрельникової та О.В. Родіонової [172, с. 136]. 

Таким чином, завдяки впровадженню механізму фінансового реінжинірингу при управлінні оборотними коштами в цілому й запасами зокрема вдається об’єднати практично усі підрозділи на підприємстві. Чітко простежується зв’язок між технологічним відділом, відділом матеріально-технічного постачання, відділом збуту, фінансово-економічним відділом, відділом автоматизованих систем управління. Тобто повноцінне і якісне управління оборотними коштами неможливе без плідної співпраці всіх структурних підрозділів сучасного підприємства [70, с. 67–68]. 
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За Н.М. Стрельниковою та О.В. Родіоновою методика планування запасів включає такі елементи [172, с. 135, 137]: 1) визначення оптимістичного та песимістичного планів виробництва продукції; 2) розрахунок нормативу матеріальних ресурсів; 3) формування сукупного нормативу; 4) розробка тактичних заходів з управління оборотними коштами.

Слід зазначити, що на початковому етапі ринкових перетворень в Україні держава приділяла увагу питанням нормування і планування оборотних коштів підприємств: створювались основні нормативні матеріали та інструктивні положення, завдяки яким реалізувалися економічні та адміністративні підходи в управлінні використанням оборотних коштів на підприємствах державного сектора економіки, питома вага якого в загальному обсязі виробленої продукції в промисловості в той час була найбільшою [145, с. 243–244; 174, с. 6]. 
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Повернення до колишньої практики затвердження норм запасів товарно-матеріальних цінностей неприпустиме і вже неможливе, оскільки прийняття вищезазначених актів було спрямоване на ліквідацію наслідків гіперінфляції [70, с. 69]. Як уже зазначалось, у сучасних умовах підприємства самостійно розробляють та встановлюють нормативи оборотних коштів, а державний контроль здійснюється через систему оподаткування прибутку.

Підсумовуючи, слід зазначити, що ми поділяємо думку багатьох вітчизняних авторів про те, що основою планування та нормування має бути: планування оборотних коштів за двома моделями – розміщенням та джерелами фінансування; планування загальної потреби в оборотних коштах з поділом на нормовані та ненормовані статті; узагальнення методики розрахунку потреби в оборотних коштах із подальшою деталізацією; використання економічно обґрунтованих норм і нормативів [6, с. 20–21; 79, с. 168; 132, с. 109; 170, с. 79].

Тим часом сучасний етап економічного розвитку держави характеризується значним підвищенням уваги підприємств до забезпечення достатнього рівня конкурентоспроможності. При зростанні обсягів виробництва досягти цього можливо за рахунок надання відстрочки платежу. Це, з одного боку, приваблює покупців, продажі збільшуються (позитивний фактор), з іншого, зростає дебіторська заборгованість, оборотні кошти відволікаються із сфери виробництва у товарну сферу (негативний фактор). Тому управління дебіторською заборгованістю на підприємстві пов’язане, насамперед, з оптимізацією її розміру та забезпеченням інкасації заборгованості покупців за розрахунками за реалізовану продукцію [22, с. 349; 100, с. 23]. Формування політики управління дебіторською заборгованістю підприємства (або його кредитною політикою щодо покупців продукції) відбувається за етапами, які відображені на рис. 1.7. 

Ряд учених вважає управління дебіторською заборгованістю складовою управління виробничо-комерційної діяльності виробництва в цілому [113, с. 97] та одним з найважливіших і складних елементів управління активами зокрема [100, с. 23].

Багато авторів звужують управління дебіторською заборгованістю до контролю й прийняття рішення про надання кредиту своєму покупцеві. Для визначення якості кредиту (імовірності невиконання зобов’язань) здійснюється неупереджений аналіз (оцінювання) за п’ятьма критеріями [78, с. 92; 106, с. 23]: характеристика постачальника, його кредитоспроможність (надійності), капітал, забезпечення кредиту, умови надання кредиту. 
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Існує дещо інший погляд на елементи кредитної політики [100, с. 23–24; 178, с. 233; 183, с. 169]: 1) розробка стандартів кредитування (критеріїв відбору потенційних дебіторів і відповідних кредитних лімітів), які відображають максимальний рівень ризику, прийнятний для кредитних рахунків; 2) визначення кредитного періоду – максимально допустимого строку сплати заборгованості кредиторами або просто стандартної тривалості надання кредиту; 3) дисконти та інші методи стимулювання дострокової сплати заборгованості; 4) політика інкасації фірми, що визначається вимогами до пасивно сплачуваних рахунків і пов’язана з процедурами отримання прострочених рахунків; 5) система моніторингу погашення дебіторської заборгованості, яка забезпечує керівництво достовірною й оперативною інформацією, у тому числі про результати управлінського впливу.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Розглянемо вирішення питань ефективного управління дебіторською заборгованістю, яке пропонує М.Д. Білик [16, с. 34–36]. Автор стверджує, що одним із напрямів управління дебіторською заборгованістю, який сприятиме її зменшенню, є здійснення посиленого контролю за нею через створення на кожному підприємстві спеціальних підрозділів. На великих підприємствах це можуть бути управління з проблемної дебіторської заборгованості, а на середніх і малих – спеціальний відділ.

Проте, якщо утворити на підприємстві підрозділ з управління дебіторською заборгованістю, які функції буде виконувати відділ зі збуту та фінансово-економічний відділ? Також підприємство може займатися виробництвом та реалізацією дефіцитної продукції, яка продається за передоплатою, і дебіторської заборгованості може просто не існувати. Отже, утворення підрозділу, який буде займатися лише проблемною дебіторською заборгованістю, – питання дискусійне. Такий підрозділ може бути створений лише на великих підприємствах.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
При оцінюванні стану дебіторської заборгованості треба отримати всю потрібну інформацію про реалізацію продукції та виникнення дебіторської заборгованості. Збираючи відомості про виникнення і облік дебіторської заборгованості та правильність її оцінювання, необхідно визначити перелік інформації, яка має бути надана клієнтом або отримана безпосередньо, а саме: перелік видів продукції (робіт, послуг), що реалізуються за товарним кредитом, і встановлення обороту за кожним її видом; кількість та адреси центрів відвантаження продукції (виконання робіт, надання послуг); характеристика покупців і замовників (придбання продукції з метою продажу, для власних потреб, оптом, уроздріб, на експорт); перелік основних дебіторів; обсяг реалізації (виставлених рахунків), у тому числі за окремими формами розрахунків (передплата; сплата готівкою або чеком; продаж у кредит; бартерні розрахунки); маркетингова політика підприємства (спосіб реалізації продукції, система реклами, цінова політика, визначення сумнівних боргів тощо); схема виставлення рахунків; елементи системи внутрішнього контролю за станом дебіторської заборгованості [16, с. 36].

Основним призначенням управління дебіторською заборгованістю є своєчасне отримання грошових коштів, які підтримують безперервність кругообігу оборотних коштів підприємства.

Відтак, основна мета управління грошовими коштами – це забезпечення постійної платоспроможності підприємства. У цьому втілена функція грошових коштів як засобу платежу, що забезпечує реалізацію цілей формування їх операційного, страхового та компенсаційного залишків. Разом з цією основною метою важливим завданням є забезпечення ефективного використання тимчасово вільних грошових коштів та сформованого інвестиційного їх залишку [22, с. 369]. На наш погляд, фразу “…ефективне використання тимчасово вільних грошових коштів та сформованого інвестиційного їх залишку” необхідно доповнити “…, тобто отримання прибутку від фінансової діяльності і спрямування його на поповнення оборотних коштів”. 

Розробка політики управління грошовими коштами включає етапи, зображені на рис. 1.8.

Управління грошовими потоками аналізували багато вчених: О.В. Єфимова [48, с. 17–23], А.Я. Кізима і І.П. Кушнірик [84, с. 111–114], Ж.В. Китаєва [86, с. 91–96], І.Й. Плікус [137, с. 78–81], А.Н. Хорін [191, с. 23–26] та ін. Усі автори рух грошових коштів розглядають у зв’язку з операційною, фінансовою та інвестиційною діяльністю. 

Деякі автори доповнюють аналіз грошових коштів відповідними показниками, які розраховуються за аналітичними даними дебетових і кредитових оборотів на поточних рахунках та в касі як у національній, так і в іноземній валюті [137, с. 80].
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Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
У висновку до підрозділу відзначимо, що насторожують статті ряду авторів, у назвах яких використовуються терміни „управління”, „управління оборотними коштами”, „управління дебіторською заборгованістю” тощо. Однак суть управління не виявлена, не вказане переломлення категорії „управління” на оборотні кошти, дебіторську заборгованість, запаси; грошові кошти, не розглядаються функції, цілі та завдання управління [78, с. 92–97; 106, с. 23–33; 126, с. 96–98; 139, с. 66–67]. Це, у свою чергу, означає, що серед українських учених-економістів немає єдиної думки щодо трактування цих категорій, питання управління звужені, переведені на аналіз інших аспектів діяльності підприємства [76, с. 37].
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Ті ж самі питання виникають і при дослідженні процесу поповнення оборотних коштів: не з’ясовуються причини виникнення нестачі оборотних коштів, відсутнє порівняння джерел поповнення та умов запобігання щодо визначеного джерела. 

1.3. Джерела поповнення оборотних коштів

Ряд авторів вважає основним засобом досягнення поставленої мети щодо поповнення оборотних коштів, прискорення їх оборотності – фінансове управління як набір специфічних прийомів, спрямованих на зростання фінансової стійкості підприємства. Налагоджена система засобів фінансового планування та менеджменту базується на достовірній інформації, яка сприяє виробленню стратегії діяльності підприємства. Відсутність управління фінансами призводить до розбалансованої діяльності, що сприяє виникненню ризикових ситуацій [6, с. 20; 79, с. 167; 125, с. 108; 170, с. 78]. 

Л.М. Бабич вважає, що “...поповнення реально задіяних в обороті оборотних коштів господарських структур у сучасних умовах відбувається в основному за рахунок відрахувань від прибутку, дооцінювання вартості виробничих запасів та інших товарно-матеріальних цінностей, залучення в оборот тимчасово “заморожених” ресурсів при конверсії виробництва, освоєння нових видів продукції, короткострокових кредитів банку” [6, с. 16].

І.В. Пещанська, у свою чергу, стверджує, що управління оборотними коштами – це забезпечення фінансування поточних активів. Таким чином, для покриття додаткової потреби в оборотних коштах можуть використовуватися комерційний (товарний, грошовий, вексельний), банківський та бюджетний кредити. Гнучкість управління оборотними коштами забезпечується саме залученням короткострокового кредиту, а також існуючими засобами трансформації боргу в робочий капітал (факторинг, обліково-вексельний кредит, кредитування під заставу боргових зобов'язань), які дають кредиторам змогу заповнити відкликані в дебіторську заборгованість оборотні активи [135, с. 22].

А.М. Карбовник наголошує, що короткостроковий банківський кредит, за допомогою якого створюються умови для безперебійного обороту оборотних коштів підприємств, не може суттєво впливати на поповнення цих коштів через високий рівень кредитних ставок та дуже обмежені обсяги цих кредитів [79, с. 167].

Тієї самої думки дотримується О. Бєлікова, вона не згодна з І.В. Пещанською та розглядає питання управління оборотними коштами через їх поповнення. Автор вважає, що на сьогодні емісія цінних паперів є найбільш перспективним джерелом поповнення оборотних коштів, оскільки традиційні джерела фінансових ресурсів (банківський кредит, бюджетні дотації, дебіторська заборгованість) не функціонують: дебітори не сплачують відвантажені товари, оскільки, як і постачальники, перебувають у жалюгідному становищі через відсутність грошей; вагома величина бюджетного дефіциту виключає різні асигнування; рівень процентних ставок за кредитами вітчизняних банків не дає змоги розраховувати на довгострокові проекти, в яких мають потребу промислові підприємства. Крім того, у питаннях інвестиційного кредитування суттєвого значення набувають іноземні банки [13, с. 99]. 

Ю.В. Петленко [132, с. 107] пропонує використати частину інфляційного прибутку як важливе джерело поповнення оборотних коштів, для розрахунку й отримання якого застосовується методика М.І. Литвина [95, с. 10]. 

В.І. Ландик [92, с. 22-23] при дослідженні питання поповнення оборотних коштів наполягає на необхідності врахування впливу товарної інфляції та обмінного курсу валют, оскільки в період інфляції підприємство повинне не тільки зберігати свої оборотні кошти, а і збільшувати їх на загальний індекс зростання витрат. Підприємство має підвищувати ціну на свою продукцію не за фактичним списанням витрат, а випереджальними темпами. Тобто припиняти відвантаження продукції без одержання передплати або відважувати продукцію з відстроченням платежу з перерахунком за курсом долара. Дотримуючись методики В.І. Ландика, підприємство може позбавитися від скорочення суми оборотних коштів, що необхідна для безперервності процесу виробництва й отримання прибутку.

Підсумовуючи, наведемо класифікацію джерел поповнення оборотних коштів (рис. 1.10), яка включає власні й залучені кошти та враховує законодавчі особливості щодо використання кожного окремого джерела.

Кожне з наведених джерел має свої переваги й недоліки (табл. 1.2), тому підприємства при виборі того чи іншого джерела мають оцінити усі їх та обрати найбільш прийнятні джерела поповнення оборотних коштів, оскільки на підставі ціни за кредит формується оптимальна за вартістю величина оборотних коштів [61, с. 36].

 SHAPE 



Таблиця 1.2

Порівняльна характеристика джерел поповнення оборотних коштів 

	Переваги 
	Недоліки 

	Власні кошти

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Залучені кошти

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)


Продовж. табл. 1.2

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)


Додамо, що, з одного боку, без залучення в оборот кредитних фінансових ресурсів в умовах дефіциту власних коштів підприємству необхідно скорочувати чи цілком зупиняти виробництво, що загрожує серйозними фінансовими труднощами, які можуть призвести до банкрутства. З іншого боку, вирішення питань, що виникли, лише за допомогою кредитів спричинює підвищення залежності стійкості підприємств від наявності кредитних ресурсів унаслідок збільшення кредиторської заборгованості. Інколи спостерігаються випадки, коли губляться власні оборотні кошти, переходячи у власність банку, оскільки підприємства не забезпечують норму прибутку на вкладений капітал, що задана у вигляді банківського відсотка. Правильне співвідношення між власними і залученими коштами відіграє важливу роль у зміцненні фінансового становища підприємства [65, с. 78]. 

Найбільш точно відношення залучених коштів до власних описує фінансовий важіль, чи фінансовий леверидж. Ефект фінансового важеля, як відомо, показує збільшення рентабельності власних коштів за рахунок використання залучених, незважаючи на платність останніх. Фінансовий леверидж визначається за формулою:

(ВЫРЕЗАНО),                                      (1.1)

де DOFL – фінансовий леверидж, частки од.;

kр – ставка податку на прибуток, частки од.;

ROA – економічна рентабельність активів, частки од.;

kd – середня розрахункова ставка банківського відсотка, частки од.; 

LTD – загальна сума залучених коштів, тис. грн;

E – сума власних коштів, тис. грн.

Відомо, що фінансовий леверидж складається з двох множників – важеля (1.2) та плеча (1.3). Таким чином, позитивна величина фінансового важеля залежить від величини різниці між економічною рентабельністю активів і ставки банківського відсотка. Що ж стосується відношення залучених коштів до власних, то воно повинно бути більше від одиниці. У цьому разі DOFL збільшується, і, відповідно, зростає рентабельність власних коштів (1.4).

(ВЫРЕЗАНО);                                              (1.2)

(ВЫРЕЗАНО);                                                       (1.3)

(ВЫРЕЗАНО);                                         (1.4)

де α – важіль фінансового левериджу, частки од.;

β – плече фінансового левериджу, частки од.;

ROE – рентабельність власних коштів, частки од.

Звідси визначаються два правила раціонального залучення коштів: по-перше, рентабельність активів повинна бути більшою за ставку банківського відсотка (за цієї умови величина фінансового левериджу має позитивне значення); по-друге, сума залучених коштів повинна перевищувати власні кошти (у цьому разі спостерігається зростання фінансового левериджу). 

У табл. 1.3 наведений розрахунок співвідношення залучених і власних коштів, фінансового левериджу, рентабельності активів та власних коштів, що має місце за основними видами промислової діяльності. На підставі цих даних оцінимо можливість підприємств промисловості Дніпропетровської області вдаватися до залучення коштів.

Аналіз доводить, що рентабельність активів у промисловості Дніпропетровської області мала значне піднесення у 2005 р. на 3,89% за рахунок збільшення фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування на 71%.

У 2006 р. темп зростання фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування (114,60%) був нижчим за темпи збільшення суми активів підприємств промисловості (134,33%), внаслідок чого рентабельність активів скоротилася на 1,61%.

Однак така ситуація спостерігалася не за всіма видами промислової діяльності Дніпропетровської області. Так, відбулося зростання рентабельності активів у виробництві харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів на 4,83%, у легкій промисловості – на 1,22%; у виробництві іншої неметалевої мінеральної продукції – на 0,74%; у металургійному виробництві та у виробництві готових металевих виробів – на 2,09%.

З від’ємним фінансовим результатом від звичайної діяльності до оподаткування закінчили рік підприємства легкої промисловості (-8550,4 тис. грн), оброблення деревини та виробництва виробів із деревини (-801,8 тис. грн.) і машинобудування (-66767,1 тис. грн).

Безболісно залучати кошти мали можливість лише підприємства металургійного виробництва та виробництва готових металевих виробів (рентабельність активів у 2006 р. дорівнювала 20,63%). 

На окрему увагу заслуговує співвідношення залучених і власних коштів. Для окремого виду економічної діяльності ця залежність має власну специфіку (табл. 1.4). 

Таблиця 1.3

Значення фінансового левериджу та рентабельності власних коштів за основними видами промислової діяльності в Дніпропетровській області у 2004-2006 рр., частки од. 

	Вид промислової діяльності
	Рентабельність активів
	Середня ставка банківського відсотка
	Відношення залучених і власних коштів
	Фінансовий леверидж
	Рентабельність власних коштів

	
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.

	Промисловість усього 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0032
	-0,0076
	0,0441
	0,0790
	0,0625

	з неї
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Добувна промисловість
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,0009
	-0,0093
	0,0518
	0,1263
	0,0640

	Переробна промисловість
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0043
	-0,0050
	0,0575
	0,0761
	0,0738

	з неї
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0462
	-0,0356
	-0,0448
	-0,0546
	-0,0078

	Легка промисловість
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0462
	-0,0990
	-0,0750
	-0,0898
	-0,1334

	Оброблення деревини та виробництво виробів із деревини
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,0887
	-0,0028
	0,0861
	0,1013
	-0,0137

	Целюлозно-паперове виробництво, видавнича діяльність
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0380
	-0,1313
	-0,0314
	0,0088
	-0,1133

	Виробництво коксу, продуктів нафтоперероблення
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0025
	-0,0064
	-0,0040
	0,0335
	0,0168

	Хімічна та нафтохімічна промисловість
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0102
	-0,0458
	0,0269
	0,0449
	-0,0428

	Виробництво іншої неметалевої мінеральної продукції
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0261
	-0,0073
	-0,0265
	-0,0053
	0,0191

	Металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,0014
	0,0050
	0,1237
	0,1405
	0,1597

	Машинобудування 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0,0282
	-0,0186
	-0,0379
	-0,0236
	-0,0226

	Інші галузі промисловості
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-1,5079
	-0,5926
	0,3168
	-1,4477
	-0,5299

	Примітка. За даними Головного управління статистики у Дніпропетровській області [121, с. 82-84] та даними НБУ [207].


Таблиця 1.4

Значення коефіцієнта відношення залучених коштів до власних за видами економічної діяльності 

в Дніпропетровській області у 2004-2006 рр.

	Вид економічної діяльності
	Сума залучених коштів, тис. грн
	Сума власних коштів, тис. грн
	Відношення залучених коштів до власних, частки од.

	
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.

	Всього 
	
	
	
	
	
	
	0,1856
	0,1567
	0,2297

	Сільське господарство, мисливство, лісове господарство
	
	
	
	
	
	
	0,2011
	0,2865
	0,3240

	Рибальство, рибництво
	
	
	
	
	
	
	0,0357
	0,0530
	0,0801

	Промисловість 
	
	
	
	
	
	
	0,1471
	0,1190
	0,2142

	Будівництво 
	
	
	
	
	
	
	0,2965
	0,4130
	0,1205

	Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку
	
	
	
	
	
	
	0,7192
	0,3711
	0,4456

	Діяльність готелів та ресторанів
	
	
	
	
	
	
	0,0772
	0,0778
	0,5414

	Діяльність транспорту та зв’язку
	
	
	
	
	
	
	0,0815
	0,0501
	0,2302

	Фінансова діяльність
	
	
	
	
	
	
	0,0212
	0,0264
	0,0345

	Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям
	
	
	
	
	
	
	0,1355
	0,1409
	0,1702

	Державне управління
	
	
	
	
	
	
	0,0032
	0
	0

	Освіта
	
	
	
	
	
	
	0,1111
	0,0522
	0,0340

	Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги
	
	
	
	
	
	
	0,1153
	0,0886
	0,0444

	Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту
	
	
	
	
	
	
	0,0338
	0,0712
	0,0509

	Примітка. За даними Головного управління статистики у Дніпропетровській області [121, с. 79-81].


Для більшої наочності співвідношення залучених і власних коштів відображено на рис. 1.11.

У 2005-2006 рр. установи державного управління не залучали банківські кредити; дуже низьке значення співвідношення залучених коштів до власних спостерігається в установах освіти (значення коефіцієнта у 2006 р. дорівнює 0,034), фінансової діяльності (0,0345), охорони здоров'я та надання соціальної допомоги (0,0444), надання комунальних та індивідуальних послуг і діяльності у сфері культури та спорту (0,0509). До цієї групи належать підприємства, як правило, державної форми власності, залучення банківських кредитів якими регламентується Законом України “Про Державний бюджет України на 2006 р.” № 249 [53]. Однак з 24 грудня 2007 р. розпорядженням Кабінету Міністрів України “Деякі питання розпорядження об’єктами державної власності” № 1231-р [206] були припинені прийняття рішення про відчуження об’єктів державної власності, а також дії, що можуть привести до цього відчуження. Сьогодні ці питання висвітлюються у постанові Кабінету Міністрів України “Про заходи щодо удосконалення управління об’єктами державної власності” від 02.04.2008 р. № 313 [209]. Відтак, незначна кількість кредитів, що була залучена установами цих видів економічної діяльності, була отримана, як правило, організаціями недержавної форми власності. Винятки становлять установи фінансової діяльності, однак сума залучених ними коштів незначна.

До другої групи віднесемо рибальство й рибництво (коефіцієнт співвідношення залучених і власних коштів у 2006 р. порівняно з 2005 р. збільшився на 0,0271 і становить 0,0801); будівництво (коефіцієнт співвідношення у 2006 р. скоротився у 3,42 разу порівняно з 2005 р.); операції з нерухомим майном, оренду, інжиніринг та надання послуг підприємцям (коефіцієнт у 2006 р. дорівнює 0,1702). Додамо, що ситуація з кредитуванням будівництва пояснюється дією законодавчих актів, що регламентують механізм фінансування цього виду економічної діяльності: Закон України “Про інститути спільного інвестування (наявні та корпоративні інвестиційні фонди)” від
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	Рис. 1.11. Співвідношення залучених і власних коштів за видами економічної діяльності в Дніпропетровській області у 2004-2006 рр.


15.03.2001 р. № 2299-ІІІ [54]; Закон України “Про фінансово-кредитні механізми і управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю” від 19.06.2003 р. № 978-IV [55]. Однак у грудні 2005 р. Законом України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України” від 15.12.2005 р. № 3201- IV [52] заборонено фінансування будівництва шляхами, відмінними від зазначених у вище наведених законодавчих актах. Це спричинило значне зменшення залучення банківських кредитів у 2006 р., що позначилося на показнику співвідношення залучених і власних коштів у будівництві.

(ВЫРЕЗАНО)

Відтак, у промисловості в цілому спостерігається зростання співвідношення залучених і власних коштів, однак цей коефіцієнт у середньому залишається нижче від одиниці.

На підприємствах переробної промислової діяльності (табл. 1.3) найвищий показник співвідношення залучених і власних коштів у 2006 р. спостерігається в целюлозно-паперовому виробництві та видавничій діяльності – 1,4961; на другому місці – легка промисловість (0,7064); третє місце поділили між собою виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів (0,4562) і хімічна та нафтохімічна промисловість (0,446). 

Середній рівень співвідношення залучених і власних коштів досягли підприємства металургійного виробництва та виробництва готових металевих виробів (0,1016), машинобудування (0,1694) і виробництва іншої неметалевої мінеральної продукції (0,0913).

Найнижчий показник співвідношення залучених і власних коштів спостерігається на підприємствах виробництва коксу, продуктів нафтоперероблення (0,0773) й оброблення деревини та виробництва виробів із деревини (0,0243).

Позитивного значення фінансового левериджу у 2006 р. в розмірі 0,5% досягли лише підприємства металургійного виробництва та вироблення готових металевих виробів, що пояснюється перевищенням рівня економічної рентабельності (20,63%) над середньою ставкою банківського відсотка (14,1%). Це дало змогу у 2006 р. підвищити рівень рентабельності власних коштів за рахунок використання залучених до розміру 15,97%.

Відтак, перед промисловими підприємствами постає питання поповнення оборотних коштів за рахунок банківських кредитів, враховуючи правила раціонального залучення коштів. 

Нами запропонована до використання модель максимізації ефекту фінансового левериджу і, як наслідок, рентабельності власних коштів.

На підставі формул (1.1) та (1.4) зробимо перетворення формул фінансового левериджу та рентабельності власних коштів за умови, що:

(ВЫРЕЗАНО),                                              (1.5)

де Р – прибуток підприємства, тис. грн;

А – сума активів підприємства, тис. грн; 
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Відтак, функція DOFL буде дорівнювати:

(ВЫРЕЗАНО),

а функція ROE буде мати вигляд:

(ВЫРЕЗАНО).

За необхідною умовою, функція має екстремум (максимум чи мінімум), якщо її похідна дорівнює нулю.

Визначимо похідну ROE за LTD:

(ВЫРЕЗАНО).

Так, вихідна формула рентабельності власних коштів містить LTD, але при диференціюванні скорочується, тобто зміна рентабельності власних коштів (ROE) залежить від зміни ставки податку на прибуток (kр) та ставки банківського відсотка (kd). 
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Оскільки ставка податку на прибуток є величина незмінна на визначений термін часу, величина фінансового левериджу (DOFL) залежатиме від суми залучених коштів (LTD) та ставки банківського відсотка (kd). При цьому цільова функція повинна прямувати до максимуму:

(ВЫРЕЗАНО)→max 

та мати граничні умови, що визначаються нерівностями:

LTD ≥ 0; 0 ≤ kd < 1; 0 ≤ kp < 1; E > 0.                                                  (1.6)

Існують різноманітні рекомендації щодо плеча фінансового левериджу. Г.А. Семенов вважає, що більшість з них зводиться до того, щоб питома вага залучених коштів у пасиві не перевищувала 50% [166, с. 144]. Разом з тим практичний досвід діяльності підприємств у різних країнах свідчить про можливості суттєвих відхилень від цих показників і індивідуального підходу підприємств до структури джерел фінансування. 

Наприклад, японські компанії широко використовують борги щодо фінансування своєї діяльності, у них відношення залучених коштів до суми активів (за балансовою вартістю) у середньому становить 85%, у німецьких фірм – 64%, у американських – 55% [166, с. 145].

С.Я. Салига доводить, що необхідність у власних коштах зумовлена вимогами самофінансування підприємства, оскільки вони є основою самостійності й незалежності підприємства, але ж це не завжди вигідно підприємству. Водночас, якщо підприємство утворено в основному за рахунок залучених коштів, його фінансове становище буде нестійким, оскільки залучені кошти вимагають постійної оперативної роботи, спрямованої на контроль за їх своєчасним поверненням [180, с. 32].

В.В. Бочаров при дослідженні структури оборотних коштів аналізував відношення величини їх власної і залученої частини та довів, що рекомендоване значення власних оборотних коштів повинно бути не нижче ніж 10% загального обсягу оборотних коштів [25, с. 80]. Чим вище цей показник, тим вища фінансова стійкість підприємства, тим більше в нього можливостей щодо проведення незалежної фінансової політики.

Максимальна ж величина власних оборотних коштів визначається із принципу доцільності і не повинна перевищувати 35% загального обсягу оборотних коштів. У практиці прийнято, що власні оборотні кошти повинні перекривати не менше ніж 50% обсягу запасів і витрат [25, с. 90].  

Граничні умови (1.6) дають змогу дослідити різні відношення власних коштів до залучених, у чому й полягає універсальність моделі максимізації фінансового левериджу.

Визначимо похідну DOFL за LTD:

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Для визначення екстремуму прирівняємо похідну до нуля та знайдемо два корені розв’язку (LTD1 та LTD2):

(ВЫРЕЗАНО);

(ВЫРЕЗАНО).

Тоді DOFL1 та DOFL2 будуть мати такі розв’язки:

(ВЫРЕЗАНО);

(ВЫРЕЗАНО).

Перевіримо екстремум на максимум чи мінімум за допомогою другої достатньої умови. Для цього визначимо другу похідну DOFL за LTD:

(ВЫРЕЗАНО)

і підставимо критичні значення LTD1 та LTD2  у вираз другої похідної, враховуючи, що податок на прибуток завжди менше від одиниці (1.6), та отримаємо DOFL21 та DOFL22:

(ВЫРЕЗАНО)<0, функція має максимум;

(ВЫРЕЗАНО)>0, функція має мінімум.

Розв’язавши задачу в загальному вигляді, продемонструємо роботу моделі на окремому випадку, взявши за основу такі умовні вихідні дані: Е=260 тис. грн, Р = 100 тис. грн, kd = 0,12 частки од., kp = 0,25 частки од.
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тис. грн;

(ВЫРЕЗАНО)тис. грн.

Тоді 

(ВЫРЕЗАНО) частки од.;

(ВЫРЕЗАНО) частки од.

Звідси рентабельність власних коштів при залученні 205,47 тис. грн буде дорівнювати: (ВЫРЕЗАНО) частки од., або 21,73%.

На рис. 1.12 наведено графік поверхні ,(ВЫРЕЗАНО) який був побудований за допомогою програми MATLAB, де вісь Х відповідає значенням суми залучених коштів (LTD), тис. грн, вісь Y – ставки банківського відсотка (kd), частки од., а вісь Z – розміру величини фінансового левериджу, частки од.
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Рис. 1.12. Графік поверхні фінансового левериджу залежно від суми залучених коштів і ставки банківського відсотка:

DOFL – фінансовий леверидж, частки од.;

LTD – сума залучених коштів, тис. грн;

kd – ставка банківського відсотка, частки од.;

kр – ставка податку на прибуток (0,25 частки од.);

E – сума власних коштів (260 тис. грн);

Р – прибуток підприємства (100 тис. грн).

Для розглянутого умовного випадку максимальна сума залучених коштів відповідає значенню 205,47 тис. грн та надає можливість отримати максимальне значення ефекту фінансового левериджу 0,0681 частки од. та рентабельності власних коштів – 21,73%.
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 є нелінійною та має максимум і мінімум на межах поверхні.

На рис. 1.13 наведені графіки функці(ВЫРЕЗАНО)й  для двох окремих випадків, за умови, що сума залучених коштів (LTD) змінюється від 0 до 1000 тис. грн, ставка банківського відсотка (kd) – від 0,1–0,2 частки од., податок на прибуток (kp) дорівнює 0,25 частки од., сума власних коштів (E) – 100 тис. грн, запланований розмір прибутку у першому випадку – Р1 = 60 тис. грн, а в другому – Р2 = 260 тис. грн. 
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Рис. 1.13. Графік поверхн(ВЫРЕЗАНО)і , частки од., для двох окремих випадків за умови, що LTD = 0 ÷ 1000, kd = 0,1 ÷ 0,2, kp = 0,25, E = 100, Р1 = 60, Р2 = 260 

У першому випадку (при Р1 = 60 тис. грн) наявна більш опукла поверхня (забезпечує більше значення DOFL), у другому (Р2 = 260 тис. грн) – більш плоска. Цей окремий випадок використання моделі максимізації ефекту фінансового левериджу демонструє її прикладний характер та можливість застосування в процесі планування кредитної політики підприємства.

Перевагами використання моделі максимізації ефекту фінансового левериджу є достатня простота у використанні; можливість змінювати вихідні дані (заплановану суму прибутку і ставку банківського відсотка) та порівнювати отримані значення максимальної суми залучених коштів і ефекту фінансового левериджу; при запланованій сумі прибутку оцінювати можливість отримання кредиту за відсотковою ставкою, що надає банк.

До основного недоліку віднесемо те, що при розрахунках не враховується зміна прибутку, яка виникає при залученні кредитів, оскільки кредитування, як правило, має цільове призначення та націлене на розширення виробничої бази, і, як наслідок, приводить до зростання прибутку за сприятливих умов для підприємства.

Але ця модель може бути рекомендована до використання промисловими підприємствами та має такі подальші перспективи в розвитку: 

1) як залучені кошти (LTD) можуть бути враховані всі джерела поповнення оборотних коштів: овердрафт, товарний кредит, факторинг, короткостроковий кредит, авальний кредит, форфейтинг, кредитна лінія тощо;

2) відсоткова ставка при врахуванні всіх джерел має бути розрахована як середня розрахункова ставка відсотка [184, с. 18];

3) на підставі експериментальних даних побудувати залежність зміни прибутку від зміни обсягу залучених коштів;

4) отримана модель може надати інформацію про поведінку DOFL не тільки залежно від суми залучених коштів і ставки банківського відсотка, а й від суми власних коштів (збільшення статутного капіталу) та ставки податку на прибуток (зміни у системі оподаткування), що підкреслює її універсальність і прикладний характер; 

5) врахувавши усі вищенаведені заходи, побудувати вдосконалену модель максимізації фінансового левериджу. 

Підбиваючи підсумок, нагадаємо, що процес функціонування будь-якого підприємства має циклічний характер. У межах одного циклу здійснюється залучення необхідних ресурсів, поєднання їх у виробничому процесі, реалізація виробленої продукції та отримання фінансових результатів. Управління оборотними коштами набуває першочергового значення, оскільки це єдиний елемент активів, який здатний у мінімальний термін трансформуватися з одного виду в інший.

Управління оборотними коштами по суті можна порівняти, по-перше, з управлінням виробничо-комерційною діяльністю, мета якого, з одного боку, регулярно забезпечувати підприємство коштами, призначеними для його раціонального функціонування й нормальної поточної господарської діяльності, доставляючи йому ці кошти в необхідний час з мінімальними витратами та без збитку для незалежності підприємства; а з іншого – контролювати, насамперед, раціональне використання оборотних коштів і рентабельність операцій, для яких вони були призначені. По-друге, поняття “управління”, згідно з І.Т. Балабановим, – це процес вироблення та здійснення управлінських впливів. Управлінські впливи здійснюють дію на об’єкт управління для досягнення мети управління. Вироблення управлінських впливів включає збір, передачу та обробку необхідної інформації і прийняття рішення [9, с. 18].

Все це передбачає використання системного підходу до управління оборотними коштами, сутність якого полягає в розробці методів дослідження та конструювання об’єктів системи різних типів і класів, а отже, мається на увазі, з одного боку, розгляд та аналіз існуючого управління оборотними коштами, а з іншого – створення чи конструювання нової системи управління для досягнення поставлених цілей підприємства. Паралельно з цим, системний підхід являє собою процес розвитку методів пізнання, дослідження, опису й пояснення природи управління оборотними коштами. 

Висновки до розділу 1

Проведене дослідження економічної сутності оборотних коштів та теоретичних засад управління ними дали змогу сформувати такі висновки:

1. На цей час існує три основні напрями, що розрізняються методологічним підходом до сутності оборотних коштів. Перший напрям не враховує характеру авансування, другий – забезпечення планомірності та безперервності виробництва. Ми приєднуємося до думки вчених-економістів третього напряму і стверджуємо, що оборотні кошти – це авансована в грошовій формі сукупна вартість для створення оборотних виробничих фондів і фондів обігу, яка постійно переходить з однієї функціональної форми в іншу в процесі планомірного кругообігу з метою забезпечення безперервності виробничого процесу, реалізації та отримання прибутку.

2. Вплив політичної і економічної системи держави на становлення поняття оборотних коштів позначився на тому, що сучасне трактування питань управління оборотними коштами зводиться до визначення потреби підприємства в оборотних коштах; методики визначення нормативів оборотних коштів у виробничих запасах, незавершеному виробництві, витратах майбутніх періодів та запасах готової продукції; формування та використання джерел фінансування оборотних коштів. Вчені-економісти розробляють самостійну політику управління елементами оборотних коштів: запасами товарно-матеріальних цінностей, дебіторською заборгованістю та грошовими коштами. У розрізі цих груп конкретизується політика управління ними.

3. При управлінні запасами товарно-матеріальних цінностей основна увага приділяється їх нормуванню і плануванню. Нами запропонований удосконалений порядок визначення норм запасів для державних і підприємств інших форм власності, контроль над якими здійснюється через систему оподаткування прибутку. 

4. Управління дебіторською заборгованістю зводиться до прийняття рішення про надання кредиту споживачу або формування кредитної політики. При цьому основним напрямом забезпечення своєчасного отримання грошових коштів є аналіз і внутрішній контроль.

5. Як правило, управління грошовими коштами підприємства розглядають у зв’язку з операційною, фінансовою та інвестиційною діяльністю, поповнюючи аналіз показниками, що розраховуються за аналітичними даними дебетових і кредитових оборотів на поточних рахунках та в касі.

6. Вчені-економісти приділяють недостатньо уваги управлінню оборотними коштами з позицій системного підходу, функціям, цілям та завданням управління елементами оборотних коштів.

7. Основні джерела поповнення оборотних коштів поділяються на власні та залучені. Використання кожного джерела, у свою чергу, має свої переваги й недоліки. У розрізі цього питання проведений порівняльний аналіз співвідношення залучених і власних коштів за основними видами економічної діяльності у 2004-2006 рр. у Дніпропетровській області. Дослідження розрахунків фінансового левериджу для підприємств переробної промисловості Дніпропетровської області довело, що можливості збільшення рентабельності власних коштів за рахунок залучених є лише на підприємствах металургійного виробництва та виробництва готових металевих виробів у Дніпропетровській області, оскільки рентабельність їх активів перевищує середню ставку банківського відсотка протягом 2004-2006 рр. 

8. Запропонована модель максимізації ефекту фінансового левериджу надає можливість промисловим підприємствам на стадії планування суми прибутку розрахувати максимальний рівень величини фінансового левериджу та рентабельності власних коштів при визначеній сумі залучених коштів і ставці банківського відсотка. 

Результати досліджень за розділом опубліковано у фахових статтях [65], [70] та тезах за участю у конференціях [61], [66], [76].
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Рис. 1.1. Стадії та форми кругообігу оборотних коштів [186, с. 137]
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Рис. 1.2. Основні етапи формування політики управління оборотними коштами підприємства
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Рис. 1.3. Основні етапи формування політики управління запасами підприємства
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На підприємствах інших форм власності самостійно затверджуються плановими та фінансово-економічними відділами при погодженні з керівництвом [190, с. 302]
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Рис. 1.4. Порядок визначення норм запасів
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Рис. 1.5. Механізм фінансового реінжинірингу [172, с. 136]
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Рис. 1.6. Схема планування оборотних коштів з використанням технології реінжинірингу [172, с. 136]
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Рис. 1.7. Основні етапи формування політики управління дебіторською заборгованістю підприємства [22, с. 350]
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Рис. 1.8. Основні етапи формування політики управління грошовими коштами підприємства [22, с. 372]





Вибір ефективних форм регулювання середнього залишку грошових коштів








Забезпечення рентабельного використання тимчасово вільного залишку грошових коштів








Побудова ефективних систем контролю за грошовими коштами підприємства








Власний капітал








Кредиторська заборгованість








Фінансові вкладення











Гроші





Податки 





Дивіденди





Основні фонди





Довгострокові інвестиції





Матеріали й сировина








Оплата праці








Інші витрати





Витрати на маркетинг








Адміністративні витрати








Непередбачені витрати





Готова продукція





Рахунки до отримання








Дебіторська заборгованість





Списання безнадійної заборгованості








Рис. 1.9. Рух грошових потоків надходжень і витрат на виробництві [86, с 92]





Доходи від цінних паперів [190, ст. 140] (емісія цінних паперів)





Рис. 1.10. Джерела поповнення оборотних коштів
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		Целюлозно-паперове виробництво, видавнича діяльність		16504.3		43711.6		19009.7		875181.8		699503.6		792714.4		191020.5		171668.1		171864.8		87083.4		104252.7		257131.2

		Виробництво коксу, продуктів нафтоперероблення		-5003.5		60828.6		50224.4		1132431.4		1268321.4		1622858.3		386856.1		492544.1		697232.9		2284.7		16706.8		53918.9

		Хімічна та нафтохімічна промисловість		247475.3		308329.7		22834.8		3871036.2		4200898.6		5621219		2026191.2		2326708.8		2822514.6		644822		434459.9		1258955

		Виробництво іншої неметалевої мінеральної продукції		16778.7		36472.8		105606.2		939891.3		1316007.6		3011131.6		246682.2		402983.2		1992117.4		97693.9		118599.9		181829.3

		Металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів		2943619.8		3566468.3		5605686		17987236.9		19232482.8		27171201.9		10060948.6		11803611.9		16319662.7		1061934.9		576863.5		1657745.8

		Машинобудування		-56514.2		41810.5		-66767.1		6782290.8		6879039.9		12464363.9		2985630.6		2977622.6		7609356.8		786229.4		799093		1289067.9

		Інші галузі промисловості		55908.5		85040.6		54615.5		824508.1		1059695.2		653596.2		-86712.8		11816		26291		365278.1		361321.9		361666.7

				3196400.3		4091477.2		5922599.2

								171.0032932899		114.595520651		134.3253219775





		Вид економічної діяльності		Сума залучених коштів, тис. грн.						Сума власних коштів, тис. грн.						Відношення залучених коштів до власних

				2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Всього		9641280.1		9809415.6		19174585.7		51948097.3		62598964.5		83471305		0.1856		0.1567		0.2297

		Сільське господарство, мисливство, лісове господарство		357321.3		622653.9		700881.3		1776703.9		2173223.9		2162974.1		0.2011		0.2865		0.3240

		Рибальство, рибництво		635.7		490.6		733.6		17824.6		9251.1		9155.3		0.0357		0.0530		0.0801

		Промисловість		3933164.8		3852178.4		9548525.9		26728971.4		32377457.6		44574094.3		0.1471		0.1190		0.2142

		Будівництво		255943.6		457068.3		393914.4		863310.2		1106821.9		3267650.2		0.2965		0.4130		0.1205

		Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку		3252230.8		2886635		4388313.7		4521783.8		7779519.6		9848858.8		0.7192		0.3711		0.4456

		Діяльність готелів та ресторанів		7950		8890.1		65586.4		102941.7		114226.7		121149		0.0772		0.0778		0.5414

		Діяльність транспорту та зв’язку		370977.1		236440.9		1779490.8		4552273.3		4719483.4		7728658.4		0.0815		0.0501		0.2302

		Фінансова діяльність		55731.9		53222.8		78708.5		2627249.3		2013648.6		2283878.3		0.0212		0.0264		0.0345

		Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям		1383365		1648944.2		2189085.2		10209247		11702907.1		12862940.2		0.1355		0.1409		0.1702

		Державне управління		9.9		0		0		3083.4		3460.5		17717.6		0.0032		0.0000		0.0000

		Освіта		2845		1595		1034.2		25602.1		30557.6		30431.2		0.1111		0.0522		0.0340

		Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги		5029.4		4236		2635.5		43621.9		47833.7		59300.1		0.1153		0.0886		0.0444

		Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту		16075.6		37060.4		25676.2		475484.7		520572.8		504497.5		0.0338		0.0712		0.0509

		1

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту		0.0338		0.0712		0.0509

		Фінансова діяльність		0.0212		0.0264		0.0345

		Освіта		0.1111		0.0522		0.0340

		Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги		0.1153		0.0886		0.0444

		3

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Сільське господарство, мисливство, лісове господарство		0.2011		0.2865		0.3240

		Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку		0.7192		0.3711		0.4456

		Діяльність готелів та ресторанів		0.0772		0.0800		0.5414

		Промисловість		0.1471		0.1190		0.2142

		Діяльність транспорту та зв’язку		0.0815		0.0501		0.2302

		2

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Рибальство, рибництво		0.0357		0.0530		0.0801

		Будівництво		0.2965		0.4130		0.1205

		Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям		0.1355		0.1409		0.1702
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види економічної діяльності

		Вид промислової діяльності		Рентабельність активів, долі од.						Середня ставка банківського відсотку, долі од.						Відношення залучених коштів до власних, долі од.						Фінансовий леверидж, долі од.						Рентабельність власних коштів, долі од.

				2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Промисловість		0.0708		0.1097		0.0936		0.152		0.146		0.141		0.1471		0.1190		0.2142		-0.0090		-0.0032		-0.0076		0.0441		0.0790		0.0625

		Добувна промисловість		0.0729		0.1672		0.0978		0.152		0.146		0.141		0.0484		0.0543		0.2862		-0.0029		0.0009		-0.0093		0.0518		0.1263		0.0640

		Переробна промисловість		0.0893		0.1071		0.1051		0.152		0.146		0.141		0.2007		0.1458		0.1878		-0.0094		-0.0043		-0.0050		0.0575		0.0761		0.0738

		Виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів		-0.0055		-0.0112		0.0371		0.152		0.146		0.141		0.3450		0.3923		0.4562		-0.0407		-0.0462		-0.0356		-0.0448		-0.0546		-0.0078

		Легка промисловість		-0.0312		-0.0581		-0.0459		0.152		0.146		0.141		0.3757		0.3017		0.7064		-0.0516		-0.0462		-0.0990		-0.0750		-0.0898		-0.1334

		Оброблення деревини та виробництво виробів із деревини		0.1146		0.0168		-0.0145		0.152		0.146		0.141		-0.0060		-0.9152		0.0243		0.0002		0.0887		-0.0028		0.0861		0.1013		-0.0137

		Целюлозно-паперове виробництво, видавнича діяльність		0.0189		0.0625		0.0240		0.152		0.146		0.141		0.4559		0.6073		1.4961		-0.0455		-0.0380		-0.1313		-0.0314		0.0088		-0.1133

		Виробництво коксу, продуктів нафтоперероблення		-0.0044		0.0480		0.0309		0.152		0.146		0.141		0.0059		0.0339		0.0773		-0.0007		-0.0025		-0.0064		-0.0040		0.0335		0.0168

		Хімічна та нафтохімічна промисловість		0.0639		0.0734		0.0041		0.152		0.146		0.141		0.3182		0.1867		0.4460		-0.0210		-0.0102		-0.0458		0.0269		0.0449		-0.0428

		Виробництво іншої неметалевої мінеральної продукції		0.0179		0.0277		0.0351		0.152		0.146		0.141		0.3960		0.2943		0.0913		-0.0398		-0.0261		-0.0073		-0.0265		-0.0053		0.0191

		Металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів		0.1637		0.1854		0.2063		0.152		0.146		0.141		0.1056		0.0489		0.1016		0.0009		0.0014		0.0050		0.1237		0.1405		0.1597

		Машинобудування		-0.0083		0.0061		-0.0054		0.152		0.146		0.141		0.2633		0.2684		0.1694		-0.0317		-0.0282		-0.0186		-0.0379		-0.0236		-0.0226

		Інші галузі промисловості		0.0678		0.0803		0.0836		0.152		0.146		0.141		-4.2125		30.5790		13.7563		0.2660		-1.5079		-0.5926		0.3168		-1.4477		-0.5299

		Вид промислової діяльності		фінансовий результат від звичайної діяльності до оподаткування (с.120)						сума активів						сума власних коштів						довгострокові зобовязання						Рентабельність власних коштів, долі од.

				2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Промисловість		4072827		6964668.3		7981197.9		57540643		63513435.4		85314626.6		26728971.4		32377457.6		44574094.3		3933164.8		3852178.4		9548525.9

		Добувна промисловість		1098431.7		3081205.4		2013066		15069910.2		18426298.4		20593228.6		9178541.8		12420886		12054148.7		444481.1		674121.8		3449989.4

		Переробна промисловість		3196400.3		4091477.2		5977214.7		35810618.8		38207375.6		56847716.1		16638497.3		19184526.1		31536448.6		3339472.8		2797778.5		5921994.4

		Виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів		-16778.5		-36607.9		195357.4		3075508		3277277.7		5269000.1		730515.9		919159.5		1815288.9		252027.1		360570.9		828176.9

		Легка промисловість		-9100.4		-14880.8		-8550.4		291905		256029.5		186301.6		111884.8		84777.5		46195.8		42031.5		25575.4		32630.5

		Оброблення деревини та виробництво виробів із деревини		3510.3		303.8		-801.8		30629.3		18119.3		55329.1		-14519.8		-365.6		35923.7		87.8		334.6		872.2

		Целюлозно-паперове виробництво, видавнича діяльність		16504.3		43711.6		19009.7		875181.8		699503.6		792714.4		191020.5		171668.1		171864.8		87083.4		104252.7		257131.2

		Виробництво коксу, продуктів нафтоперероблення		-5003.5		60828.6		50224.4		1132431.4		1268321.4		1622858.3		386856.1		492544.1		697232.9		2284.7		16706.8		53918.9

		Хімічна та нафтохімічна промисловість		247475.3		308329.7		22834.8		3871036.2		4200898.6		5621219		2026191.2		2326708.8		2822514.6		644822		434459.9		1258955

		Виробництво іншої неметалевої мінеральної продукції		16778.7		36472.8		105606.2		939891.3		1316007.6		3011131.6		246682.2		402983.2		1992117.4		97693.9		118599.9		181829.3

		Металургійне виробництво та виробництво готових металевих виробів		2943619.8		3566468.3		5605686		17987236.9		19232482.8		27171201.9		10060948.6		11803611.9		16319662.7		1061934.9		576863.5		1657745.8

		Машинобудування		-56514.2		41810.5		-66767.1		6782290.8		6879039.9		12464363.9		2985630.6		2977622.6		7609356.8		786229.4		799093		1289067.9

		Інші галузі промисловості		55908.5		85040.6		54615.5		824508.1		1059695.2		653596.2		-86712.8		11816		26291		365278.1		361321.9		361666.7

				3196400.3		4091477.2		5922599.2

								171.0032932899		114.595520651		134.3253219775





		Вид економічної діяльності		Сума залучених коштів, тис. грн.						Сума власних коштів, тис. грн.						Відношення залучених коштів до власних

				2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.		2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Всього		9641280.1		9809415.6		19174585.7		51948097.3		62598964.5		83471305		0.1856		0.1567		0.2297

		Сільське господарство, мисливство, лісове господарство		357321.3		622653.9		700881.3		1776703.9		2173223.9		2162974.1		0.2011		0.2865		0.3240

		Рибальство, рибництво		635.7		490.6		733.6		17824.6		9251.1		9155.3		0.0357		0.0530		0.0801

		Промисловість		3933164.8		3852178.4		9548525.9		26728971.4		32377457.6		44574094.3		0.1471		0.1190		0.2142

		Будівництво		255943.6		457068.3		393914.4		863310.2		1106821.9		3267650.2		0.2965		0.4130		0.1205

		Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку		3252230.8		2886635		4388313.7		4521783.8		7779519.6		9848858.8		0.7192		0.3711		0.4456

		Діяльність готелів та ресторанів		7950		8890.1		65586.4		102941.7		114226.7		121149		0.0772		0.0778		0.5414

		Діяльність транспорту та зв’язку		370977.1		236440.9		1779490.8		4552273.3		4719483.4		7728658.4		0.0815		0.0501		0.2302

		Фінансова діяльність		55731.9		53222.8		78708.5		2627249.3		2013648.6		2283878.3		0.0212		0.0264		0.0345

		Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям		1383365		1648944.2		2189085.2		10209247		11702907.1		12862940.2		0.1355		0.1409		0.1702

		Державне управління		9.9		0		0		3083.4		3460.5		17717.6		0.0032		0.0000		0.0000

		Освіта		2845		1595		1034.2		25602.1		30557.6		30431.2		0.1111		0.0522		0.0340

		Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги		5029.4		4236		2635.5		43621.9		47833.7		59300.1		0.1153		0.0886		0.0444

		Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту		16075.6		37060.4		25676.2		475484.7		520572.8		504497.5		0.0338		0.0712		0.0509

		1

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту		0.0338		0.0712		0.0509

		Фінансова діяльність		0.0212		0.0264		0.0345

		Освіта		0.1111		0.0522		0.0340

		Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги		0.1153		0.0886		0.0444

		3

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Сільське господарство, мисливство, лісове господарство		0.2011		0.2865		0.3240

		Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку		0.7192		0.3711		0.4456

		Діяльність готелів та ресторанів		0.0772		0.0800		0.5414

		Промисловість		0.1471		0.1190		0.2142

		Діяльність транспорту та зв’язку		0.0815		0.0501		0.2302

		2

				2004 р.		2005 р.		2006 р.

		Рибальство, рибництво		0.0357		0.0530		0.0801

		Будівництво		0.2965		0.4130		0.1205

		Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям		0.1355		0.1409		0.1702
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Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту

Фінансова діяльність

Освіта

Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги
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Рибальство, рибництво

Будівництво

Операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та надання послуг підприємцям
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Сільське господарство, мисливство, лісове господарство

Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку

Діяльність готелів та ресторанів

Промисловість

Діяльність транспорту та зв’язку




