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Постановка проблемы. В своей деятельности почти все субъекты хозяйствова�
ния сталкиваются с рядом противоречий в процессе формирования оборотных ак�
тивов, где ключевая роль принадлежит товарным запасам как их составляющей,
которая непосредственно обеспечивает бесперебойность работы предприятий тор�
говли. С одной стороны, необходимость создания товарных запасов обусловлена
дискретностью поставок товаров, колебаниями спроса из�за изменений конъюнк�
туры на потребительском рынке и покупательских предпочтений и т. д.; с другой –
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управление товарными запасами является составляющей системы финансового
управления, поскольку их оборотность влияет на продолжительность финансового
цикла, а следовательно – на потребность предприятия торговли в оборотном капи�
тале. Таким образом, формирование политики управления товарными запасами по
функционалу оптимального значения продолжительности финансового цикла пред�
приятия торговли решает важную задачу финансового управления – обеспечения
стабильной финансовой устойчивости и платежеспособности.

Анализ научных исследований и публикаций. Проблема управления товарны�
ми запасами на предприятиях торговли рассматривалась в трудах известных оте�
чественных и зарубежных ученых, в частности: А.Н. Поддерегина, М.Д. Билык и
Л.Д. Буряк [1], И.А. Бланка [2], Р. Брейли и С. Майерса [3], Ю. Бригхема и
Л. Гапенски [4], Г.Л. Бродецкого [5], Дж.К. ван Хорна и Дж.М. Ваховича [6],
П. Этрилла [7], В.В. Ковалева [8], А.А. Мазараки [9], Е.В. Мныха [10], Ю.И. Ры�
жикова [11], А.В. Сытник [12], Т.Е. Унковской [13], Дж.И. Финнерти и Ф.Ли Чен�
га [14] и других. Однако есть насущная научная и практическая потребность в
исследовании этой проблематики в контексте управления финансовым циклом
предприятий торговли.

Таким образом, цель статьи – определить методические подходы к разработке
политики управления товарными запасами предприятия торговли в контексте фор�
мирования его финансового цикла.

Изложение основного материала. В современных условиях хозяйствования на
предприятиях торговли актуальными являются поиск инструментов для обоснова�
ния оптимальных объемов товарных запасов, установление размеров поставки
партий запасов с учетом периода их реализации, расходов по их обслуживанию и
возможностей формирования отдачи.

Выделим основные причины возникновения излишков товарных запасов на
предприятиях торговли:

– неточность прогнозирования объемов реализации товаров;
– завышенные целевые значения объемов товарных запасов;
– нерациональность механизма поставок товаров;
– недостаточная квалификация функциональных работников;
– несовершенная организация функционального менеджмента, внутренние

разногласия в управлении предприятием.
Следует отметить, что поддержание запасов на минимальном уровне в объеме,

обеспечивающем базовое значение дохода от реализации товаров, положительно
влияет на процесс формирования прибыли. Поддержание же запасов на оптималь�
ном уровне в объеме, равном минимальным затратам на их формирование и хране�
ние, позволяет достичь следующих целей:

– обеспечить удовлетворение предприятием торговли реального спроса;
– оптимизировать инвестиции в товарные запасы;
– минимизировать риски, связанные с хранением товарных запасов и возник�

новением неликвидных товаров;
– обеспечить однозначность расчетов по пополнению запасов;
– сделать процесс реализации непрерывным.
Итак, мы видим очевидные преимущества оптимизационного подхода в управ�

лении товарными запасами. На первом этапе его осуществления необходимо опре�
делить оптимальные уровни запасов каждого товара, ассортиментного перечня пред�
приятия, отвечающего критериям обеспечения непрерывности и ритмичности про�
даж (синхронно меняющихся вместе с потребительским спросом), которые
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обслуживаются с минимальными совокупными затратами на их формирование и
хранение и почти без потерь товарных и финансовых ресурсов предприятия тор�
говли.

Таким образом, формирование товарных запасов на предприятии торговли
должно осуществляться при соблюдении следующих условий:

– обеспечивать финансовый результат для достижения целей формирования
товарных запасов;

– соответствовать возможностям предприятия привлекать оборотные средства
в необходимых объемах;

– соответствовать параметрам материально�технического обеспечения пред�
приятия в части имеющихся площади и объема складских помещений для хране�
ния товаров и возможностей предприятия по их расширению [15, с. 190].

Структурно процесс формирования товарных запасов на предприятии торгов�
ли представлен на рисунке.

Процесс формирования товарных запасов на предприятии торговли
Построено авторами.

Фактически этапы этого процесса отражают основные траектории торгово�тех�
нологического процесса, а именно: отрезок АВ формализует процесс накопления
товарных запасов перед началом их реализации; отрезок ВС
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Приведенная графическая интерпретация процесса формирования и реализа�

ции товарных запасов на предприятиях торговли позволяет установить его отдель�
ные и общие правила организации и определить основные подходы к созданию
оптимального уровня товарных запасов в зависимости от позиции в группирова�
нии товаров (и для каждой группы отдельно), рассчитать величину максимально
возможных объемов запасов и интервалы между партиями поставок.

Для обеспечения бесперебойных продаж необходимо достаточное количество
товаров каждого наименования, несмотря на то, что минимизация их уровня явля�
ется инструментом позитивного влияния на размер прибыли предприятия. Поэто�
му, исходя из этой задачи, при управлении товарными запасами нужно найти их
равновесный уровень [2, с. 168].

Под равновесным уровнем товарных запасов понимается такой их объем, при
котором хранимые предприятием запасы достаточны для постоянного удовлетво�
рения спроса, и при условии стабильного финансирования этих процессов не об�

О
бщ

и
й

 о
бъ

ем
 з

ап
ас

ов

ВремяA

B C0

D0

Cn–1

Dn–1

Cn

E



22

Научный журнал “Экономика Украины”. — 2016. —      4 (645)

наруживается тенденция к их увеличению в долгосрочном периоде. Товарные за�
пасы являются наименее ликвидными краткосрочными активами предприятия тор�
говли и даже могут рассматриваться как “замороженные” денежные средства, ко�
торые будут высвобождаться только при реализации товаров. Чрезмерное или не�
обоснованное увеличение товарных запасов приводит к росту расходной составля�
ющей деятельности предприятия [17].

Таким образом, управление запасами по функционалу их равновесного уров�
ня – это система мер по обеспечению полной удовлетворенности потребителей в
условиях максимизации экономии расходов предприятия торговли на их содер�
жание при стабильном финансировании. Решения, принятые в системе управле�
ния товарными запасами, сказываются на процессах формирования и реализа�
ции эффективного спроса в соответствующем сегменте потребительского рынка.

Поддержание запасов на равновесном уровне позволяет предприятию обес�
печить непрерывность процесса реализации, минимизировать инвестиции в то�
варные запасы, снизить связанные с их содержанием риски, упростить механизм
пополнения запасов [5, с. 210]. Товарные запасы предприятия торговли выступа�
ют в качестве элемента рыночного предложения. Как известно, для поддержания
рыночного равновесия предложение должно превышать спрос на величину сово�
купных товарных запасов, необходимых для обеспечения непрерывности процесса
реализации. Таким образом, нужно понимать такое влияние на состояние потре�
бительского рынка и возможность его деформации.

Отметим, что обоснование равновесного уровня товарных запасов на предпри�
ятиях торговли в современных условиях хозяйствования, исходя из параметров вли�
яния на микроэкономические процессы в целом, происходит в многокритериаль�
ной среде, где объективная оценка может быть осуществлена путем экономико�
математического моделирования.

Для товарных запасов задачи минимизации текущих расходов на их обслужи�
вание сводятся, по сути, к определению оптимального размера партии товаров. Если
формировать товарные запасы минимальными партиями поставки, то расходы на
их хранение будут минимальны. В то же время существенно повысятся расходы на
их доставку и сбыт, что обусловлено необходимостью обеспечения бесперебойнос�
ти торгового процесса. Кроме того, своевременные плановые поступления товаров
должны быть синхронизированы с реальными денежными потоками предприятия,
в том числе с финансовыми ресурсами, полученными за реализацию сверхнорма�
тивных запасов.

Минимизация текущих расходов на обслуживание запасов представляет со�
бой целевую функцию в задаче оптимизации объема запасов, которая формули�
руется на этапе их создания. Фактически постановка задачи сводится к определе�
нию оптимального размера заказа. Как ограничение рассматриваются: размер
партии поставки и текущие расходы на поставки, которые находятся в обратной
зависимости, а также средний размер запасов и расходы на их хранение.

Расходы, связанные с управлением товарными запасами, можно укрупненно
структурировать в три группы:

1. Расходы на формирование запасов:
– расходы на размещение заказа;
– транспортно�логистические расходы;
– другие расходы, связанные с формированием и транспортировкой запасов.
2. Расходы на хранение запасов:
– расходы, связанные непосредственно с хранением запасов на складе;
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– расходы на страхование запасов;
– расходы, связанные с хищением и повреждением запасов.
3. Расходы, связанные с возникновением дефицита (недостаточности) запа�

сов. К этой группе принято относить фактически�условные расходы:
– снижение товарооборота предприятия из�за недостаточности товарных за�

пасов и, как следствие, уменьшение его прибыли;
– потери, связанные с неоптимальным использованием ценовых дисконтов

поставщиков.
Важно отметить, что в современных экономических условиях на предприяти�

ях торговли очень остро стоит вопрос ограниченности финансовых ресурсов, а имен�
но мобильных средств, то есть денежных активов, которые на данный момент име�
ются в распоряжении предприятия. Этот фактор выступает главным аргументом в
пользу необходимости создания равновесного уровня товарных запасов.

Предприятия торговли, как правило, закупают товары у поставщиков на усло�
виях отсрочки платежа. Тогда реализация закупленных запасов до момента пога�
шения кредиторской задолженности позволяет предприятию минимизировать по�
требность в оборотном капитале и не создавать проблему привлечения дополни�
тельных денежных средств. В этом контексте можно утверждать, что равновесного
уровня товарных запасов предприятие достигает, когда период погашения креди�
торской задолженности за товары, работы, услуги больше или равен периоду реа�
лизации товаров и периоду инкассации дебиторской задолженности.

Если использовать данное правило невозможно, тогда при определении равно�
весного уровня товарных запасов в расчет вводятся финансовые расходы по пога�
шению кредиторской задолженности в пределах полного цикла оборота товарных
запасов. Данные расходы можно рассматривать косвенно через недополучение пред�
приятием прибыли в связи с привлечением дополнительных не собственных фи�
нансовых ресурсов для финансирования текущей деятельности. Например, в каче�
стве базы для их расчета допускается использовать значения действующей мини�
мальной банковской ставки по депозитам до востребования.

Таким образом, возникает необходимость обоснования равновесного уровня
товарных запасов. На наш взгляд, наиболее действенным элементом можно счи�
тать продолжительность финансового цикла, поскольку данный показатель демон�
стрирует период от момента закупки товаров до полного погашения товарной кре�
диторской задолженности, то есть состоит из трех периодов: закупки, реализации
и погашения кредиторской задолженности [6, c. 99].

С учетом этого равновесный уровень запаса і�го товара З
і
 за период Т, при ко�

тором хранимые предприятием запасы достаточны для постоянного удовлетворе�
ния спроса, который не проявляет тенденции к их увеличению в долгосрочном пе�
риоде, в условиях стабильного финансирования этих процессов  можно предста�
вить в виде равенства:

                                                        ,                                                       (1)

где P
i 
– реализация і�го товара, соответствующая реальному спросу; ЗС

i
 – страхо�

вой запас і�го товара.
Изменение величин в данной формуле может вызвать нарушение равновесно�

го уровня, который должен восстанавливаться в результате влияния на определен�
ные элементы рыночного равновесия. Перейдя к исходным условиям указанных
величин, получим:
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                                                  ,                                                     (2)

где ΔP
i 
– изменение реализации товаров; ΔЗС

i
 – изменение страхового запаса то�

варов.
Итак, под равновесным уровнем запасов і�го товара за период Т следует пони�

мать такой их уровень, при котором чистая реализация товара равна целевому значе�
нию, заданному экзогенно, в соответствии с реальным спросом на сегменте рынка,
согласованным с постоянной чистой реализацией (“внешнее равновесие”), то есть
период, в течение которого реализуется та часть товарных запасов, доход от реализа�
ции которой позволяет предприятию полностью погасить кредиторскую задолжен�
ность за определенный товар, а разрыв запаса равен величине страхового запаса.

Как видно из уравнения, необоснованное увеличение предложения может быть
источником сверхнормативных объемов товарных запасов, и вследствие измене�
ния конъюнктуры ринка, уменьшение спроса, соответственно, может привести к
появлению сверхнормативных товарных запасов. Согласно приведенному равен�
ству становится очевидным, что для поддержания динамического равновесия необ�
ходимо управлять процессом формирования товарных запасов на основе наблюда�
емых тенденций в соотношении спроса и предложения на данном сегменте рынка.

С точки зрения коммерческой логистики товарные запасы можно представить
в виде массы товаров, образовавшейся в результате разницы скоростей двух пото�
ков – закупки и реализации [11, c. 295]. При этом особое внимание следует обра�
тить на соотношение запасов и потоков товаров, которое подвергается управлен�
ческому воздействию и обусловливает изменение нормы прибыли. Увеличение ско�
рости потока реализации при неизменном запасе становится причиной ускорения
оборота капитала, вложенного в товарные запасы, повышения потенциала роста
прибыли, благодаря чему мы можем наблюдать бесперебойный торговый процесс.
Увеличение же запасов при неизменной скорости этого потока, наоборот, ведет к
замедлению обращения вложенного в запасы капитала и, как следствие, к возник�
новению угрозы существенного снижения эффективности деятельности предпри�
ятия торговли.

В отличие от других составляющих материальных потоков, товарные запасы
оцениваются в экономической практике как моментная величина [15, c. 208]. При
этом их структура и уровень постоянно меняются в зависимости от изменения фак�
торов, обусловливающих их движение. Управление потоками товаров выступает
одной из важных подсистем в комплексе коммерческой логистики и во многом уста�
навливает размер товарных запасов, скорость их оборота и влияния  на конечные
финансовые результаты деятельности предприятия торговли [10, c. 305].

Стохастический характер рыночных процессов обусловливает неопределен�
ность среды функционирования предприятия торговли и необходимость примене�
ния специальных методов оперативного реагирования. Так, один из основных ин�
струментов обеспечения непрерывности процесса реализации товаров – создание
страхового запаса, то есть минимального запаса как предельного значения их объе�
ма для нормального прохождения процесса реализации и предотвращения образо�
вания дефицита в критическом периоде времени.

Таким образом, управление запасами предусматривает формирование их равно�
весного уровня прогнозирования, объемных и структурных параметров на будущий
период, организацию действенного контроля за их фактическим состоянием, веде�
ние учета и хранение информации о запасах, экономический анализ состояния то�
варных запасов и эффективности их реализации, разработку гибкой системы регу�
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лирования их величины в зависимости от колебания конъюнктуры рынка и измене�
ния условий транспортировки товаров на основе использования адекватных инстру�
ментов решения оптимизационных задач.

Используемые в современной практике финансового менеджмента методы
(преимущественно экономико�математические) позволяют определять оптималь�
ный размер товарных запасов по критерию соответствия реальному покупатель�
скому спросу и минимизации затрат на их формирование, причем, как правило,
учитываются расходы только на формирование и хранение товарных запасов.

Так, оптимальный размер партии товара по соотношению “расходы – резуль�
тат” определяется по формуле Уилсона:

                                                        ,                                                              (3)

где  – размер партии і�го товара;  – средняя дневная реализация і�го товара в
закупочных ценах; Д

і
 – стоимость доставки; СХ

і
 – стоимость хранения партии і�го

товара [8, c. 309].
Модель Уилсона является простейшей моделью управления запасами и опи�

сывает ситуацию закупки товаров у поставщика с такими допущениями [13, c. 214]:
– интенсивность потребления – априори известная и постоянная величина;
– партия по заказу доставляется со склада, на котором хранится произведен�

ный товар;
– время поставки заказа является известной и постоянной величиной;
– каждый заказ поставляется в формате одной партии;
– расходы на осуществление заказа не зависят от его размера;
– расходы на хранение запаса пропорциональны его размеру;
– отсутствие запаса (дефицит) недопустимо.
К факторам влияния на параметры заказа следует отнести объем дебиторской

задолженности за товары, работы, услуги, наличие которой практически всегда спо�
собствует росту товарооборота [16, c. 103], соответственно, увеличивается и сред�
недневная реализация товаров. Установлено, что эта зависимость ярче проявляет�
ся на предприятиях, у которых продолжительность финансового цикла имеет тен�
денцию к снижению. Доказано, что реальная зависимость скорости реализации
товаров от объема товарной дебиторской задолженности подтверждается с вероят�
ностью 0,78 [17, c. 10].

Если принять, что средняя дневная реализация і�го товара линейно увеличи�
вается по мере роста дебиторской задолженности, то получим:

                                                          ,                      (4)
где Р

0і
 – базовая дневная реализация і�го товара в закупочных ценах; k

ДЗі
 – коэффи�

циент зависимости дневной реализации і�го товара от товарной дебиторской за�
долженности.

Тогда оптимальную продолжительность цикла поставки (ПЦП) можно опре�
делить по формуле:

                                                              .       (5)

Стоимость закупки, то есть цена партии і�го товара З
і
, рассчитывается так:

                                                     ,       (6)

где  – количество дней для реализации страхового запаса і�го товара.
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Полученные от реализации і�го товара денежные средства – Д
і
(d) – находим

по формуле:
                                                     ,                      (7)

где Н – коэффициент, зависящий от торговой наценки; d – количество дней про�
дажи і�го товара.

Для обеспечения равновесного состояния товарных запасов оплата постав�
щику кредиторской задолженности должна осуществляться после дня с номером
d

i
, если , когда доход от реализации части товарных запасов может пол�

ностью погасить кредиторскую задолженность за поставленный товар; в данном
случае должно выполняться неравенство:

                                                       ,

отсюда

                                                           .       (8)

При этом значение продолжительности финансового цикла (ПФЦ
і
) будет близ�

ким к нулю или колебаться в пределах, обусловленных величиной среднего време�
ни возврата дебиторской задолженности. В дальнейшем кредиторская задолжен�
ность будет выплачиваться в дни, смещенные от найденного значения на оптималь�
ную продолжительность цикла снабжения.

При известных Р
0і
 и k

ДЗі
, задавая диапазоны возможных значений стоимости

поставки и стоимости хранения при условии погашения кредиторской задолжен�
ности в указанные дни, можно подобрать необходимые значения ДЗ

і
 и t

дi
 и уста�

новить достигнутый уровень реализации Р
і
 и полученные при данном уровне ре�

ализации денежные средства Д
і
 путем поиска минимального значения ПФЦ

і
. Та�

ких равновесных значений, обусловленных выбором стартовых диапазонов
стоимости доставки и стоимости хранения и ДЗ

і
, для і�го товара, по В. Парето,

может быть несколько. Это дает возможность оптимизировать собственную кре�
дитную политику предприятия торговли на основе параметров кредиторской за�
долженности за товары, работы, услуги и достижимых значений объемов их реа�
лизации.

Выводы. В статье проанализированы возможности формирования товарных
запасов предприятия торговли с помощью целевых значений продолжительнос�
ти финансового цикла, показывающего длительность периода, в течение которо�
го предприятие может иметь возможность пользоваться кредитными средствами.
Приведены особенности управления товарными запасами для главной цели – до�
стижения их равновесного уровня – и предложены методические рекомендации
по повышению эффективности управления товарными запасами при использо�
вании механизма оптимизации параметров управления в системе “расходы – ре�
зультат” по целевой функции – минимизации продолжительности финансового
цикла.
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