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ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ ОБОРОТНИМИ 
АКТИВАМИ ТА КОРОТКОТЕРМІНОВИМИ ЗОБОВ’ЯЗАННЯМИ 

ПІДПРИЄМСТВ МІСТОБУДУВАННЯ 
 

Запропонований підхід, який враховує інфляційні фактори у тактиці 
фінансового менеджменту, а саме у процесах управління оборотними активами 
і короткотерміновими зобов’язаннями підприємств, які задіяні у 
містобудуванні (ЗБК, ДБК та ін). Найбільш важливим моментом тут є вибір 
рівня ставки процентів, за якою відбувається дисконтування. Цю величину 
прийнято називати ставкою порівняння. Важливим моментом при визначенні 
процентної ставки, яка застосовується для дисконтування, є врахування 
ризиків. Оскільки ризик у аналізі виробничих інвестицій незалежно від його 
конкретних форм у кінцевому випадку постає у виді можливого зменшення 
реальної віддачі від капіталу у порівнянні з очікуваною, причому це зменшення 
знову ж таки проявляє себе у часі, тому у якості загальної рекомендації щодо 
врахування можливих втрат від скорочення віддачі, інфляційного знецінення 
грошей і т.д. зазвичай пропонується вводити поправку до рівня процентної 
ставки, котра характеризує дохідність за безризиковими вкладаннями грошей 
(наприклад, у короткотермінові державні папери), тобто додавати деяку 
ризикову премію, що враховує як специфічний ризик, пов’язаний з 
невизначеністю отримання доходу від конкретного капіталовкладення 
підприємства, задіяного у містобудуванні (ЗБК, ДБК і т.д.), так і ринковий 
ризик, пов’язаний з кон’юнктурою. Такий підхід є особливо актуальним зараз в 
Україні при триваючій війні з РФ. 

У дослідженні подані основні принципи тактичнго управління фінансами 
підприємств містобудівної галузі України в умовах високої інфляції, які 
стосуються наступного: 1) об’єми та швидкість обороту; 2) позиція 
нетто-дебітора; 3) динаміка цін підприємства і метод обрахування 
середньовиважених цін; 4) зміна витрат споживачів при зміні цін на сировину, 
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матеріали, енергію, обладнання та ін.; 5) політика використання вільних 
грошових коштів підприємства при інфляційному знеціненні. 

Ключові слова: управління; ефективність; оборотні активи; 
короткотермінові зобов’язання; інфляція; підприємства містобудування. 

 
Постановка проблеми. Відомо, що очищена від впливу інфляційного 

фактору реальна ставка дохідності в умовах інфляції завжди нижче номінальної, 
оскільки остання повинна враховувати у собі так звану інфляційну премію, котра 
компенсує інфляційне знецінення грошей і є надбавкою до реальної ставки 
дохідності, яку вимагають інвестори. Якщо, наприклад, темпи річної інфляції 
складають (200...300)% (це реалії України у період війни з РФ), інвестори не 
погодяться вкладати кошти під менший процент. Зрозуміло, що інвесторів 
повинна влаштовувати лише така номінальна ставка дохідності, котра 
забезпечить і середній ринковий рівень рентабельності, й протиінфляційну 
гарантію у вигляді інфляційної премії. Звичайно, не усяке підприємство (у т.ч. 
містобудівельної галузі) здатне забезпечити ставку дохідності, скажімо, 
(240…340)%. Банківський процент за депозитами також не розкриває сьогодні 
“антиінфляційну парасольку” над збереженнями підприємств і приватних осіб. 
У цих умовах інвестори вимушені вкладати кошти (в усякому випадку, в 
сучасній Україні) під ставки дохідності, що не забезпечують повної інфляційної 
премії. Однак − і це абсолютно логічна економічна поведінка − інвестори стають 
все більше і більше вимогливими до ставок дохідності, а у випадку формування в 
Україні нормальних ринкових умов включення інфляційної премії у ставки 
дохідності буде сприйматися як справа абсолютно природна. Тому має сенс 
розібрати інфляційну корекцію реальних і номінальних ставок дохідності. Ця 
проблема зводиться до відповіді на такі питання: 1) Яку інфляційну премію 
необхідно під’єднати до реальної ставки дохідності, або, навпаки, відняти з 
номінальної ставки? 2) Як розрахувати реальну і номінальну ставки дохідності із 
урахуванням темпів інфляції?  

Відповідаючи на ці питання, будемо мати на увазі, що мова йде практично 
про будь-які ставки дохідності: ставку банківського проценту, рентабельності 
підприємства (містобудівної галузі) або конкретної угоди, ставку дохідності за 
цінними паперами і т.д. У найбільш загальному випадку ставку дохідності, яку 
вимагають інвестори, прирівнюють до сереньоринкової ставки дохідності за 
цінними паперами, а за мінімальну ставку дохідності, яку вимагають, приймають 
ставку дохідності за найбільш надійними цінними паперами − державними. 
Механізм переливання капіталів у ринковій економіці усереднює величини усіх 
ставок дохідності: інвестиції спрямовуються у найбільш вигідні області 
застосування, де спостерігається дефіцит грошових коштів і ставки дохідності 
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саме внаслідок цього дефіциту підвищені. Дефіцит вкладень знижується − 
зменшуються і ставки дохідності. Одночасно у раніше покинутій капіталами 
сфері (містобудівельної галузі, зокрема) виникає “інвестиційний вакуум” і 
зростає дохідність вкладання такого рідкого ресурсу, як гроші. Капітали 
спрямовуються сюди. Отже, існує основне інвестиційне правило: 
середньоринкова ставка дохідності, яку вимагають інвестори, − це така ставка, за 
якої теперішня вартість майбутніх грошових надходжень дорівнює теперішній 
вартості витрат. Майбутні грошові надходження повинні бути таким грошовим 
потоком, котрий забезпечує компенсацію інфляційних втрат, або, інакше 
кажучи, ставка дохідності повинна включати у себе інфляційну премію. 

Aналіз публікацій по темі дослідження. Сутності, формам та оцінці 
впливу інфляційних факторів на економічну діяльність підприємств різних 
галузей вітчизняної економіки присвячена велика кількість робіт [1-23], у яких 
використані сучасні досконалі методи обліку. У зазначених роботах (в 
основному вітчизняних авторів) розглянуті, зокрема, наступні аспекти 
інфляційних впливів: вдосконалені і уточнені моделі врахування інфляції за 
формулою І.Фішера; обгрунтування величини дисконтної ставки для розрахунку 
прогнозної ефективності інвестиційних проектів в Україні; проблемні аспекти 
оцінки ефективності реальних інвестицій; можливості державних фінансових 
інструментів, індексованих на рівень інфляції, особливості оцінки безризикової 
процентної ставки в умовах України (в період триваючої війни з РФ); вплив 
інфляції на діяльність фінансових установ в Україні (зокрема, недержавних 
пенсійних фондів). 

Проте подібні підходи ще, на думку авторів даного дослідження, 
недостатньо розроблені для підприємств, наприклад, містобудівної галузі, а ті, 
що розроблені, вимагають подальшого уточнення і коригування задля 
врахування специфіки їх функціонування. 

Мета даної роботи полягає у обгрунтуванні методу врахування 
інфляційних факторів у тактиці фінансового менеджменту при вдосконаленні 
управління оборотними активами і короткотерміновими зобов’язаннями 
підприємств містобудівельної галузі України. 

Виклад основного змісту дослідження. 
1.Теперішня (поточна, приведена) вартість грошової суми. Формула 

Ірвінга Фішера та її аналіз. 
Теперішня (поточна, приведена) вартість будь-якої отримуваної чи 

витраченої у майбутньому суми грошей визначається за наступною формулою 
[1]: 
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,                                                 (1) 

де:   − теперішня вартість майбутніх доходів (витрат);  − номінальна 
величина майбутніх доходів (витрат) у цінах базового періоду;  − ставка 
дохідності, яка вимагає інфляційну премію;  − число періодів, за які 
нараховується дохід. 

Отже грошовий потік доходів повинен забезпечувати компенсацію 
інфляційних втрат. Досягти цього допомагає формула, яку вивів відомий 
економіст Ірвінг Фішер: 

 
,                                  (2) 

де:  −номінальна ставка дохідності;  − реальна ставка дохідності;  − 
прогнозований темп інфляції; (всі величини  виражені у вигляді 
десяткових дробів);  − річний індекс дисконтування за номінальною 
ставкою дохідності;  − річний індекс дисконтування за реальною ставкою 
дохідності;  − річний індекс інфляції. 

Введемо необхідні у подальшому аналізі позначення: 
.                                          (3) 

Згідно з (2) річна інфляційна премія складає:  
.                                                     (4) 

Виходячи з (2), можна також визначити  та : 

.                                                (5) 

В умовах вітчизняного ринку і триваючої війни України з РФ від доданка 
 у (2) можна абстрагуватись лише на надзвичайно коротких періодах аналізу 

і фінансового планування, оскільки лише на таких періодах темпи інфляції 
мають не зовсім страхітливі значення (тобто величина ). 

Нижче наведений спосіб обчислення податкової надбавки до номінальної 
ставки дохідності, яка компенсує в умовах інфляції відхилення фактичного 
темпу інфляції від прогнозованого. 

А. Короткотермінові інтервали ( ). 
Приймаємо номінальну ставку дохідності, яка включає інфляційну премію 

й надбавку, що компенсує оподаткування, за . Тоді величина надбавки, що 
компенсує оподаткування, до вихідної номінальної ставки дохідності ( ) буде 
дорівнювати: ( ). Задача полягає у тому, щоб обчислити цю різницю при 
тому, що фактичний темп інфляції складає , а не , як прогнозувалось. 

Якщо  й можна дозволити собі абстрагуватись від неї, тоді чисту 
реальну ставку дохідності для інвестора отримуємо, залишаючи від номінальної 
ставки дохідності ( ), де  − ставка оподаткування прибутку, й віднімаючи 
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від отриманого результату інфляційну премію (темп інфляції  при ), 
матимемо: 

.                                                   (6) 
Звідси маємо: 

.                                                   (7) 

Відповідно: 

.                                           (8) 

Тоді різниця між та  складе:  

.                                                  (9) 

Якщо, наприклад, різниця між фактичним і прогнозованим темпами 
інфляції ( ) складає 10% за 38% оподаткування прибутку ( ), тоді 
для компенсації податкових вилучень бізнес повинен забезпечувати 16% − 
надбавку до вихідної номінальної ставки дохідності: 

. 

Б. Довготермінові інтервали (величиною  у (2) знехтувати не можна). 
У цьому випадку маємо: 

            (10) 

.                                         (11) 

Тобто у цьому випадку надбавка повинна бути у ( ) разів більшою, ніж 
у випадку А. (Зазначимо, що в умовах сучасної України , або ). 

Використання формули (2) дозволяє також встановити,  що приріст  
(відносно його початкового рівня) так пов’язаний з приростами  та  
(відносно початкового рівня двох останніх величин):  

.                                                  (12) 

Коректне обчислення річного рівня інфляціЇ за місячними її темпами 
протягом року необхідно здійснювати за формулою складних процентів: 

,                    (13) 
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де:  − річний процент інфляції (у десяткових дробах),  − процент 

інфляції за -й місяць. Якщо , для усіх , тоді формула (13) 
спрощується: 

,                                            (14) 
 

де:  − місячна інфляція . 
Слід зазначити, що, взагалі кажучи, завжди існує нерівність: 
 

.                                      (15) 
 

Тому, задля того, щоб інвестиційна операція була прибутковою , її 
треба розраховувати для  за подальшою формулою: 

 

,                                    (16) 

 
де:  − номінальна ставка дохідності, яку пропонує, наприклад, банк. З (16) 
випливає, що , якщо:  

.                                                 (17) 

 
Якщо операція, котру інвестор здійснює через банк, не задовольняє 

нерівність (17), тоді інвестиційна операція буде збитковою. Зазначимо, що для 
 (16) переходить у наступну: 

.                                        (18) 

 
З (18) випливає наступна нерівність: 
 

.                                                 (19) 
 

Якщо банк пропонує (для випадку )  , тоді 
така інвестиційна операція через даний банк буде збитковою для інвестора, 
оскільки: 
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.                                          (20) 
 

Збитковість такої інвестиційної операції для інвестора (а, значить, 
прибутковість її, шляхом омани інвестора, для банку) складе: 

,                                (21) 

 
 − для інвестора, який інвестує через банк,  − для банку, 

оскільки ця різниця “осідає” у банку. 
У загальному випадку, коли , маємо: 

.                                     (22) 

Зрозуміло, що у загальному випадку ( ) справедливою є 
наступна нерівність: 

.                                            (23) 

Формула для обчислення чистої теперішньої вартості інвестиційного 
проекту ( ), що дозволяє оцінити цю величину у випадку неоднакового 
інфляційного спотворення доходів і витрат, наведена нижче (див. (24)). Ця 
формула зручна у тому сенсі, що дозволяє одночасно здійснювати і інфляційну 
корекцію грошових потоків, і дисконтування на основі середньовиваженої 
вартості капіталу, яка включає інфляційну премію. 

 

,           (24) 

де:  − номінальна виручка -го року, яка оцінена для безінфляційної ситуації, 
тобто у цінах базового періоду;  − темпи інфляції доходів -го року;  − 
номінальні витрати -го року у цінах базового періоду;  − темпи інфляції 
витрат -го року;  − ставка оподаткування прибутку;  − первісні витрати на 
купівлю основних засобів;  − середньовиважена вартість капіталу, яка включає 
інфляційну премію;  − кількість періодів (років), протягом котрих 
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здійснюється інвестиційний проект;  − амортизаційні відрахування за -ий 
рік;  − знак добутку.  

Зрозуміло, що коли  та  співпадають ( ), тоді розрахунки суттєво 
спрощуються і замість (24) маємо: 

 

.                   (25) 

Послідовність роботи при обчисленні реальних грошових потоків від 
інвестиційного проєкту підприємства (тобто, ) повинна бути наступною: 
1)прораховують номінальні потоки доходів і номінальні потоки грошових 
витрат (і те, й інше − із урахуванням інфляційного зростання цін; 2) обчислюють 
чисті грошові потоки (після операції оподаткування); 3) з чистих грошових 
потоків “скидається” інфляційний фактор і розраховуються реальні чисті 
грошові потоки. 

Зазначимо, що коли використовуються дисконтні методи аналізу 
інвестиційних проєктів (для конкретного підприємства, скажімо, 
містобудівельної галузі), приведення усіх сум, які приймають участь у 
розрахунку, до теперішньої вартості здійснюється за допомогою множників 
нарощування, які включають інфляційну премію. Інфляційна премія повинна 
включати у себе, зрозуміло, і середньовиважену вартість капіталу підприємства, 
котра застосовується у інвестиційному аналізі: 1) як ставка дисконтування при 
використанні дисконтного методу окупності, методу чистої теперішньої вартості 
інвестицій і модифікованого методу внутрішньої норми прибутку; 2) як база для 
порівняння з внутрішньою нормою прибутку проєктів, що розглядаються, при 
використанні методу внутрішньої норми прибутку (маржинальної вартості 
капіталу). 

Середньовиважена вартість капіталу підприємства (або, у різних 
джерелах, собівартість капіталу, середня ціна капіталу) представляє собою 
мінімальну норму прибутку, очікувану акціонерами і кредиторами даного 
підприємства від своїх вкладень. Обрані для реалізації інвестиційні проєкти 
повинні забезпечувати хоча б не меншу норму прибутку. 

Визначається середньовиважена вартість капіталу як середня виважена з 
індивідуальних вартостей (“цін”), у які обійдеться підприємству залучення 
різних видів ресурсів: акціонерного капіталу, отриманого шляхом продажу 
звичайних та привілейованих акцій (окремо), кредитів, облігаційних та інших 
запозичень і т.п. Першим етапом вимірювання середньовиваженої вартості 
капіталу є, таким чином, обчислення індивідуальних вартостей перерахованих 
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вище видів ресурсів, другим − перемноження кожної з отриманих “цін” на 
питому вагу даного ресурсу у загальній сумі джерел коштів, третім − 
знаходження суми результатів. Для аналізу інвестиційних проєктів особливо 
важливим є те, що з точки зору ризику середньовиважена вартість капіталу 
визначається як безризикована частина норми прибутку на вкладений капітал (за 
котру зазвичай приймають середню дохідність за державними цінними 
паперами), плюс премія за фінансовий та підприємницький ризики, плюс 
інфляційна премія. 

2. Врахування інфляційних факторів при вдосконаленні управління 
оборотними активами та короткотерміновими зобов’язаннями підприємства 
містобудівельної галузі. 

Основні принципи тактичного управління фінансами підприємства 
містобудівельної галузі в умовах інфляції наведені нижче. 

2.1. Об’єм та швидкість обороту, які важливіші за прибуток. 
У інфляційному і одночасно кризово-депресивному стані економіки 

України з обтяжливим оподаткуванням проблема для багатьох підприємств 
містобудівельної галузі полягає не стільки у інтенсивному інвестуванні у 
основні фонди, скільки у збільшенні оборотних коштів. Дійсно, внаслідок 
інфляції оборотні кошти “перекачуються” у оподатковуваний прибуток. 
Довготривале інвестування поглиблює дефіцит ліквідних коштів підприємства. 
Більш того, нарощування умовно-постійних витрат − а саме до них відносяться 
амортизаційні відрахування − призводить до підсилення дії так званого 
операційного (виробничого) важеля: кожний процент приросту виручки 
породжує більший, ніж раніше, процент приросту прибутку. Податкові ж 
наслідки не примушують на себе довго чекати! 

2.2. Позиція нетто-дебітора збільшує ринкову вартість підприємства, але 
“надлишок” кредитів є згубним. 

Збільшення оборотних коштів може здійснюватись за рахунок власних 
джерел. Але в умовах інфляції перевагу надають поповненню оборотних коштів 
за рахунок запозичень: (короткотермінові кредити та запозичення + 
довгострокові кредити та запозичення + кредиторська заборгованість) > 
(позички, надані іншим юридичним і фізичним особам + дебіторська 
заборгованість). 

Нарощування запозичених коштів можливе двома шляхами: а) залучаючи 
кредит (заради поповнення оборотних коштів − зрозуміло, короткотерміновий); 
б) перекриваючи дебіторську заборгованість кредиторською. Розглянемо ці 
шляхи.  

Кредит вигідний для підприємства тоді, коли норма прибутку від операції 
чи проєкту, під котру кредит й береться, більше ставки проценту за кредитом. У 
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більш загальному випадку мова може йти про умову “економічної 
рентабельності активів більше середньорозрахованої ставки проценту”, тобто: 
(прибуток до сплати процентів за кредит і податку на прибуток) ⁄ (об’єм активу 
мінус кредиторська заборгованість) > (сума всіх фінансових витрат (процентів, 
витрат щодо страхування кредиту та ін.) підприємства за кредитами) ⁄ (загальна 
сума запозичених коштів підприємства). Якщо ця умова виконана, у 
підприємства є шанс збільшити свої чисті грошові потоки, підвищити чисту 
рентабельність власних коштів і дивідендні можливості. 

Закінчуючи міркування про кредит, зазначимо, що політиці суворої 
економії буквально на усьому, намаганню не до “роздмухування”, а до 
стримання дебіторської заборгованості, не відповідає, за усіма канонами 
фінансового менеджменту, здійснювана на практиці цілим рядом підприємств 
агресивна політика нарощування короткотермінових − найбільш дорогих! − 
запозичень. Хоча здається, підприємства набирають кредити не від гарного 
життя. 

Як примусити кредиторську заборгованість перекрити дебіторську? Ця 
задача зводиться у основному до розрахунку свідомої тривалості відстрочок 
платежів щодо реалізації готової продукції (послуг) підприємства, з однієї 
сторони, й за постачаннями сировини (послугами інших організацій) самих 
підприємств, з іншої сторони. Далі викладений алгоритм дій щодо вказаного 
вище. Супутньо слід звернути увагу на один з найбільш підступних парадоксів 
фінансового менеджменту: у підприємств, які мають підвищену норму доданої 
вартості і, як здається, доволі ефективно працюючих, виникають, як правило, 
більш серйозні платіжні труднощі, ніж у підприємств із заниженою нормою 
доданої вартості, які додають до вартості купленої сировини, енергії, послуг 
менше вартості, створеної власними силами. Підприємства з підвищеною 
нормою доданої вартості, які бурхливо нарощують оборот і роздмухують 
внаслідок цього дебіторську заборгованість, найчастіше відчувають кризи 
технічної неплатоспроможності (“грошей на поточні витрати немає, зате клієнти 
мені завинили купу грошей”) і вимушені прохати своїх постачальниківв про 
більш тривалі відстрочки платежів. Розглянемо наступне співвідношення: 

(Норма доданої віртості) = (додана вартість) ⁄ (виручка від реалізвції)  100%= 
={(виручка від реалізації) – (вартість сировини, енергії, послуг інших 
організацій)} ⁄ (виручка від реалізації) 100%.                                                                (26) 

Отже, два підприємства − А та В, які задіяні у містобудівельній галузі, − 
отримують 1 місяць відстрочки платежу щодо постачання сировини і, у свою 
чергу, надають клієнтам 1-місячні відстрочки. Ідеальна ситуація? Ні! Якщо 
місячний оборот підприємства А складає 100 млн.грн., тоді клієнтська 
заборгованість перекриється кредитом постачальників лише наполовину: 

´

´
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   (27) 

 
У підприємства В з таким самим місячним оборотом (100 млн.грн.), але з 

меншим споживанням сировини (25 млн.грн.) і більшою нормою доданої 
вартості виходить: 

100 млн. грн. − 25 млн. грн. = 75 млн. грн.                             (28) 
Відповідно, підприємству А необхідна 2-місячна відстрочка щодо 

платежів постачальникам, щоб компенсувати 1-місячну відстрочку клієнтам..., а 
для більш ефективно працюючого підприємства В це співвідношення дорівнює 
4:1. Далі, щоб потреба у оборотних коштах стала негативною й перетворилась у 
джерело фінансування, підприємству А слід прохати у постачальників (2,5 ... 3) 
місяці відстрочок, а підприємству В − (4,5 ... 6) місяців, що вже майже 
нереально! Якщо ж строки розрахунків з клієнтами стануть більш жорсткими, це 
погрожує ускладненнями щодо збуту продукції (послуг). 

Але не слід впадати в депресію! Щоб “обертатись” за строками виплат і 
надходжень, підприємство може вдатись до банківського кредиту, або до обліку 
векселів, або до форми фінансування поточних потреб − факторінгу, або ж 
застосувати будь-який інший спосіб з набору прийомів прискорення оборотності 
оборотних коштів, хоча б і спонтанне фінансування − систему знижок покупцям 
за прискорення розрахунків. У важких випадках навіть можна вдатись до 
штучного зниження норми доданої вартості. 

2.3. В усіх розрахунках по динаміці цін підприємства використовується 
метод обчислення середньовиважених величин. 

Дійсно, грамотний розрахунок загальної зміни цін на кілька видів виробів 
(послуг) підприємства вимагає обчислення середньовиваженої ціни: якщо, 
наприклад, підприємство спочатку продає 50 шт. виробів типу А по 500 грн., 100 
шт. виробів типу Б по 800 грн. й 70 шт. виробів типу В по 1200 грн., а потім 
змінює ціни до 600 грн., 900 грн. і 400 грн., відповідно, і реалізує 48 шт. виробів 
А, 120 шт. виробів Б та 300 шт. виробів В, тоді первісна середня ціна складає: 
(500 грн.  50 шт. + 800 грн.  100 шт. +1200 грн.  70 шт.) : (50 шт. +  
+ 100 шт. + 70 шт.) = 859,1 грн. 

Нова середня цІна: 
(600 грн.  48 шт. + 900 грн.  120 шт. + 400 грн.  300 шт.) : (48 шт. + 

Клієнтська заборгованість Кредит постачальників
            100 млн.грн.           50 млн.грн. 50 млн.грн.
1 місяць місячний оборот місячний об 'єм

1 місяць
закупівель сировини

- =
´

´

´ ´ ´

´ ´ ´
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+ 120 шт. + 300 шт) = 547 грн., що на 312, 1 грн. нижче середньої первісної ціни. 
Це означає, що підприємство знизило ціни на свої вироби у середньому на (312,1 
грн. : 859,1)  100% = 36,3%. 

2.4. Непідвищення ціни означає її реальне зниження. 
Приклад. Середнє зростання цін на ринку обладнання склало за деякий 

період, скажімо, 150%. Ви ж не підвищили ціну на свої верстати. Це означає, що 
Ваші верстати тепер на 150% дешевші верстатів конкуруючих фірм. Якщо ж Ви 
вирішили на 200% підвищити ціни, тоді підвищення реальної ціни Вашої 
продукції складає 50%. 

2.5. Збільшення ціни реалізації може наштовхнутись на обмеженість 
платоспроможного попиту ... 

... якщо, звичайно, мова не йде про товари найпершої життєвої необ-
хідності − так звані товари нееластичного попиту, котрі покупець вимушений 
купувати за будь-яку ціну. Слід пам’ятати, що інфляція роздмухує не реальні, а 
номінальні доходи, і не підвищує, а навпаки, знижує платоспроможний попит. А 
якщо попит на продукцію підприємства еластичний, тобто залежить від ціни? Як 
тоді поводиться виручка? Звернемось до таблиці 1. 

Таблиця 1. 
Реакція покупців при різних видах попиту 

Характер попиту Поведінка покупців при 
зниженні ціни 

Поведінка покупців при 
підвищенні ціни 

Еластичний Значно зростає об’єм купівель 
(попит зростає швидше, ніж 
знижується ціна). Виручка 
підприємства зростає. 

Значно спадають об’єми 
купівель (попит знижується 
більш високими темпами, ніж 
зростає ціна). Виручка 
підприємства спадає. 

Одинична еластичність Попит зростає тими ж темпами, 
якими спадає ціна. Виручка 
підприємства не зростає. 

Попит знижується тими ж 
темпами, якими зростає ціна. 
Виручка не змінюється. 

Нееластичний Темпи зростання попиту менші 
темпів зниження ціни. Виручка 
спадає. 

Темпи зниження попиту 
менші темпів зростання ціни. 
Виручка зростає. 

 
Продовжимо. Будь-який товаровиробник (або той, хто надає різноманітні 

послуги) може виступати і у якості постачальника,і у якості споживача 
сировини, напівфабрикатів, енергії, різних виробів, обладнання, послуг.Як 
змінюються сумарні витрати підприємства-споживача при зміні цін на всі ці 
товари? На які перспективи динаміки прибутку можна розраховувати? Перш за 
все слід визначити характер свого попиту на сировину та інше, а потім 
звернутись до таб- 
лиці 2, яка розміщена нижче, і не забути (!) про частку тих чи інших власних 
витрат у загальній їх сумі. 

´
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Таблиця 2 
Зміна витрат споживачів при зміні цін на сировину, матеріали, енергію, 

обладнання та ін. 
Характер 
попиту 

Зміна витрат 
При зменшенні ціни При збільшенні ціни 

Еластичний 
Одинична еластичність 
Нееластичний 

Зростають 
Не змінюються 
Зменшуються 

Зменшуються 
Не змінюються 
Зростають 

 
Якщо у відповідь на збільшення цін на енергію, сировину, матеріали та ін. 

можливо суттєво скоротити їх закупівлі завдяки, наприклад, зміні технології, 
тоді попит на ці товари стає еластичним; якщо споживання зростає тими ж 
темпами, що знижується ціна, тоді попит характеризується одиничною 
еластичністю; якщо ж при зростанні цін технологію неможливо зробити 
матеріало- і енергоощадною, тоді неминуче зростання витрат. 

У інфляційній економіці (вона притаманна сучасній Україні) проблема 
нееластичності попиту на сировину, послуги та ін. загострюється. Найважче за 
всіх доводиться підприємствам, які попадають у “ножиці”: попит на їх готову 
продукцію/послуги є еластичним, а попит на сировину − нееластичний. Умови 
розрахунків будують таким чином, щоб знижувати дебіторську заборгованість 
та зменшувати тривалість періоду оборотності оборотних коштів: маневрують 
знижками, надбавками ... й живуть надією на приборкання інфляції. 

2.6. Вільні грошові кошти повинні працювати, хоча б частково 
компенсуючи інфляційні знецінення. 

Яким чином визначити розмір коштів, які можна розмістити на депозиті 
або у ринкові цінні папери без підвищення ризику технічної 
несплатоспроможності (розриву ліквідності) і, зрозуміло, не без прибутку? Це 
питання можна вирішити через розрахунок тієї частини виручки від реалізації, 
котра, імовірно, не знадобиться протягом строку/терміну депозиту чи іншого 
вкладення грошей, якщо тенденції минулого періоду життя підприємства в 
основному зберігаються: 

.         (29) 

 

Середній залишок коштів
на розрахунковому рахунку

Сума можливого за відповідний періодОчікувана
строкового  минулого року виручка від 
 вкладення Фактична виручка від

реалізації
грошей  

æ ö
æ öç ÷
ç ÷ç ÷ = ´ç ÷ç ÷ ç ÷ç ÷ è ø

è ø реалізації за відповідний
 період минулого року
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Співставлення середнього залишку коштів на розрахунковому рахунку за 
відповідний (рівний строку депозиту) період минулого року з фактичною 
виручкою від реалізації за той самий період дає частку виручки від реалізації, 
котра могла б бути безболісно відлучена від господарського обороту. 
Припускається, що приблизно така ж частка нової виручки може бути й у 
нинішньому році покладена на депозит або використана якимось схожим чином. 

ВИСНОВКИ 
1. Обгрунтовані основні залежності ставки дохідності від інфляційних 

факторів. 
2. Запропоновані методи вдосконалення управління оборотними активами 

та короткотерміновими зобов’язаннями підприємств містобудівельної галузі, у 
яких враховані інфляційні фактори, що є необхідним для реалізації конкретної 
тактики фінансового менеджменту. 

3. Обгрунтовані у даному дослідженні принципи тактичного управління 
фінансами підприємств містобудівельної галузі можуть бути у подальшому 
використані для створення обгрунтованих методів фінансового аналізу, при 
оцінці активів подібних підприємств, їх ринкової вартості. 
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IMPROVING THE EFFICIENCY OF CURRENT ASSET MANAGEMENT 

ASSETS AND SHORT-TERM LIABILITIES  
OF URBAN DEVELOPMENT ENTERPRISES 

 
The article proposes an approach that takes into account inflationary factors in 

the tactics of financial management, namely in the processes of managing current as-
sets and short-term liabilities of enterprises involved in urban development (a rein-
forced concrete plant, a house-building enterprise, etc.). The most important point here 
is the choice of the level of the interest rate at which discounting is performed. This 
value is commonly referred to as the comparison rate. An important point in deter-
mining the interest rate used for discounting is the consideration of risks. Since the risk 
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in the analysis of production investments, regardless of its specific forms, ultimately 
appears in the form of a possible decrease in the real return on capital compared to the 
expected one, and this decrease again manifests itself in time, therefore, as a general 
recommendation for taking into account possible losses from reduction in returns, in-
flationary depreciation of money, etc. it is usually proposed to introduce an amendment 
to the level of interest rate characterizing the yield on risk-free investments (for ex-
ample, in short-term government securities), i.e. to add a certain risk premium that 
takes into account both the specific risk associated with the uncertainty of receiving 
income from a specific investment of an enterprise involved in urban development (a 
reinforced concrete plant, a house-building plant, etc.) and the market risk associated 
with the situation. This approach is particularly relevant in Ukraine today, with the 
ongoing war with Russia. The study presents the basic principles of tactical financial 
management of Ukrainian urban development enterprises in the context of high infla-
tion, which relate to the following 1) volumes and speed of turnover; 2) net debtor 
position; 3) dynamics of enterprise prices and the method of calculating weighted av-
erage prices; 4) changes in consumer costs when prices for raw materials, energy, 
equipment, etc.; 5) the policy of using of free cash of the enterprise in case of infla-
tionary depreciation. 

Keywords: management; efficiency; current assets; short-term liabilities; infla-
tion; urban development enterprises. 
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