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ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³. 
 

ÂÑÒÓÏ 
Ðîçâèòîê ðèíêîâèõ â³äíîñèí ñóïðîâîäæóºòüñÿ ï³äâèùåííÿì ðîë³ 

ïðèáóòêó ÿê ö³ëüîâîãî îð³ºíòèðà ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà îòðèìàííÿì 
íèìè ïîâíî¿ ñàìîñò³éíîñò³ â éîãî âèêîðèñòàíí³. Â öèõ óìîâàõ ïðîöåñ 
ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ïåðåòâîðèâñÿ â îäèí ç íàïðÿì³â âíóòð³øíüîô³ðìîâîãî 
ïëàíóâàííÿ, çíà÷åííÿ ÿêîãî âñå á³ëüøå ï³äâèùóºòüñÿ. Âåëèêà óâàãà, ÿêà 
ïðèä³ëÿºòüñÿ ïèòàííÿì ìåõàí³çìó ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà 
âèêëèêàíà òèì, ùî â³ä ðåçóëüòàò³â öüîãî ðîçïîä³ëó çàëåæàòü ìîæëèâîñò³ 
çàáåçïå÷åííÿ ñàìîô³íàíñóâàííÿ òà òåìïè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà, 
çðîñòàííÿ éîãî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó âëàñíèê³â, 
çàäîâîëåííÿ ìàòåð³àëüíèõ ³ ñîö³àëüíèõ ïîòðåá ïåðñîíàëó òîùî.  

Âàæëèâà ðîëü õàðàêòåðó ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
ïðèâåðòàº ï³äâèùåíó óâàãó â³ò÷èçíÿíèõ òà çàêîðäîííèõ íàóêîâö³â äî 
êîëà öèõ ïèòàíü. Çîêðåìà, ïðîáëåìè åôåêòèâíîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó 
äîñë³äæóâàëè òàê³ â³äîì³ çàðóá³æí³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè ÿê: Ìîä³ëüÿí³ Ô., 
Ì³ëëåð Ì., Áð³ãõåì ª, Âàí Õîðí Äæ. Ê., Áàáî À. òà ³íø³ [1-4]. Ïðîòå ¿õ 
ïðàö³ íàé÷àñò³øå ñòîñóþòüñÿ ïèòàíü, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ò³ºþ ÷àñòèíîþ 
ïðèáóòêó, ùî éäå íà ñïîæèâàííÿ, à ñàìå ïîë³òèö³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â 
âëàñíèêàì àêö³îíåðíèõ ï³äïðèºìñòâ òà ìàéæå íå ñòîñóþòüñÿ ïðîáëåì 
çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó. Âàãîìèé âíåñîê ó 
âèâ÷åííÿ ð³çíèõ àñïåêò³â ïîë³òèêè ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ 
çðîáèëè òàêîæ ³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, òàê³ ÿê: Â.Â. Êîâàëüîâ, Î.Ñ. Ñòîÿíîâà, 
ª.Â. Íåíàøåâ, Ð.Ñ. Ñàéôóë³í, À.Ä. Øåðåìåò [5-7], ó òîìó ÷èñë³ 
áåçïîñåðåäíüî â ï³äïðèºìñòâàõ òîðã³âë³ - ².À. Áëàíê, À.À. Ìàçàðàê³, 
Ë.Î. Ë³ãîíåíêî, Í.Ì. Óøàêîâà òà ³íø³ [8, 9]. 

 
ÏÎÑÒÀÂËÅÍÍß ÇÀÂÄÀÍÍß 

Âîäíî÷àñ ïèòàííÿ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
ðîçãëÿäàþòüñÿ â öèõ ðîáîòàõ ëèøå ôðàãìåíòàðíî. Çîêðåìà, çàëèøàþòüñÿ 
íåäîñòàòíüî ðîçðîáëåíèìè ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ôîðìóâàííÿì àäåêâàòíî¿ 
ñó÷àñíèì ðèíêîâèì óìîâàì ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ç 
óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè ï³äïðèºìñòâ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³. 

Àêòóàëüí³ñòü òà íåäîñòàòíÿ ðîçðîáëåí³ñòü ìåòîäè÷íèõ àñïåêò³â 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ çàëó÷åííÿ ïðèáóòêó äî ñèñòåìè ô³íàíñóâàííÿ 
òîðãîâåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ çóìîâèëè íàóêîâó ñïðÿìîâàí³ñòü äàíî¿ ñòàòò³, 
ìåòà ÿêî¿ ïîëÿãàº â ðîçðîáëåíí³ ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ôîðìóâàííÿ 
ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³.  

 
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÈ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß 

Óí³êàëüí³ñòü á³çíåñ³â-ïðîöåñ³â êîíêðåòíèõ òîðãîâåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, 
ð³çíîìàí³òòÿ ³ ðîçõîäæåííÿ çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ óìîâ ¿õ ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ íå äîçâîëÿþòü âèðîáèòè ºäèíó ìîäåëü ðîçðîáëåííÿ ïîë³òèêè 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó, ùî íîñèëà á óí³âåðñàëüíèé õàðàêòåð. Ó òîé 
ñàìèé ÷àñ ³ñíóº ðÿä îñíîâíèõ ìîìåíò³â, ùî äîçâîëÿþòü ãîâîðèòè ïðî 
äåÿê³ óçàãàëüíåí³ ïðèíöèïè ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ 

                                                             
1 Õàðê³âñüêèé äåðæàâíèé óí³âåðñèòåò õàð÷óâàííÿ òà òîðãâ³âë³ 
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ïðèáóòêó äëÿ âñ³õ ï³äïðèºìñòâ òîðã³âë³. 
Ç îãëÿäó íà öå íàìè ïðîïîíóºòüñÿ çàãàëüíà ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íà ñõåìà 

ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà (ðèñ. 1). Ïðîïîíîâàíà òåõíîëîã³ÿ äàº óÿâëåííÿ ïðî åòàïè 
ôîðìóâàííÿ ðå³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè òà ¿õ ëîã³÷íó ïîñë³äîâí³ñòü. 

 

 
 

Ðèñóíîê 1 – Ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íà ñõåìà ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà 

 
Ïðîöåñ ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà íîñèòü 

ñêëàäíèé õàðàêòåð ³ çàëåæèòü â³ä âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â. Äåÿê³ ç 
öèõ ôàêòîð³â îáóìîâëåí³ çîâí³øí³ì ñåðåäîâèùåì (ïðàâîâ³ îáìåæåííÿ, 
ïîäàòêîâà ñèñòåìà, ñåðåäíüîðèíêîâà íîðìà  ïðèáóòêó íà ³íâåñòîâàíèé 
êàï³òàë, àëüòåðíàòèâí³ çîâí³øí³ äæåðåëà ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, òåìï ³íôëÿö³¿, êîí’þíêòóðíèé öèêë ñïîæèâ÷îãî ðèíêó), ³íø³ º 
ïîõ³äíèìè êîíêðåòíèõ óìîâ ³ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà 
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(ìåíòàë³òåò âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà, ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³, íàÿâí³ñòü 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â, àëüòåðíàòèâí³ âíóòð³øí³ äæåðåëà 
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñòàä³ÿ æèòòºâîãî öèêëó ï³äïðèºìñòâà, 
ð³âåíü ðèçèê³â çä³éñíþâàíèõ îïåðàö³é, ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ óïðàâë³ííÿ, 
ä³þ÷³ ïðîãðàìè ó÷àñò³ ïåðñîíàëó ó ïðèáóòêó). Â³äïîâ³äíî ó ñèñòåì³ 
ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà, ìîæíà âèä³ëèòè äâ³ îñíîâí³ ãðóïè: çîâí³øí³ ³ âíóòð³øí³ 
[8]. Ìåõàí³çì âïëèâó öèõ ôàêòîð³â ð³çíèé: ÷àñòèíà ¿õ âèçíà÷àº 
ïåðåäóìîâè äî çðîñòàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó, ÿêà êàï³òàë³çóºòüñÿ, ³íøà – 
îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü çìåíøåííÿ îáñÿãó ðå³íâåñòîâàíîãî ïðèáóòêó. 
Îäíàê, óñ³ âîíè âèñòóïàþòü ÿê äåÿêà ñèñòåìà äåòåðì³íàíò, ùî 
âèçíà÷àþòü ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ñôåð³ ðîçïîðÿäæåííÿ ïðèáóòêîì ³ 
íàïðàâëåííÿ éîãî íà ðîçâèòîê òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Ïîë³òèêà ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ÿâëÿº ñîáîþ ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ 
íàïðÿìê³â éîãî ìàéáóòíüîãî âèêîðèñòàííÿ â³äïîâ³äíî äî ïîñòàâëåíèõ 
ö³ëåé. Íà íàø ïîãëÿä, ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ êàï³òàë³çàö³ºþ ïðèáóòêó 
ìîæíà âèä³ëèòè òðè îñíîâí³ ö³ëüîâ³ óñòàíîâêè: ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâî¿ 
ñò³éêîñò³, äîñÿãíåííÿ íåîáõ³äíèõ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ 
ï³äâèùåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³. Îòæå, äëÿ äîñÿãíåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïðîöåñó 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó, çàçíà÷åíèì ö³ëÿì íåîáõ³äíî äàòè êîíêðåòí³ 
ê³ëüê³ñí³ îð³ºíòèðè.  

Ïîïîâíåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó çà ðàõóíîê ïðèáóòêó º íàéá³ëüø 
³ñòîòíèì ôàêòîðîì ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà. Òðàäèö³éíî, äëÿ àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñèñòåìà â³äïîâ³äíèõ êîåô³ö³ºíò³â. Ïðè öüîìó 
êîåô³ö³ºíòè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ äîçâîëÿþòü íå ò³ëüêè îö³íþâàòè, àëå é 
àêòèâíî âïëèâàòè íà ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ï³äâèùóâàòè éîãî äî 
ì³í³ìàëüíî íåîáõ³äíîãî. À ó âèïàäêó, êîëè ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü ôàêòè÷íî 
ïåðåâèùóº ì³í³ìàëüíî íåîáõ³äíèé ð³âåíü, - âèêîðèñòîâóâàòè öþ ñèòóàö³þ 
äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà ðàõóíîê 
çàëó÷åííÿ â îá³ã äîäàòêîâèõ ïîçèêîâèõ êîøò³â, ïðè çáåðåæåíí³ éîãî 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³. 

Ó öèõ óìîâàõ äëÿ âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà çà êðèòåð³ºì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ âèíèêàº 
íåîáõ³äí³ñòü âèáîðó îñíîâíîãî ïîêàçíèêà-³íäèêàòîðà, íà îñíîâ³ ÿêîãî 
ìîæå áóòè óõâàëåíî ð³øåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü ðå³íâåñòóâàííÿ. 

Ó öüîìó ðóñë³ ìè ââàæàºìî, ùî äëÿ îá´ðóíòóâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ç ïîçèö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ äëÿ ï³äïðèºìñòâ 
òîðã³âë³ íàéá³ëüø ïîêàçîâèì º êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åíîñò³ âëàñíèìè 
îáîðîòíèìè êîøòàìè çàïàñ³â, òîìó ùî ñàìå ö³ åëåìåíòè ìàòåð³àëüíèõ 
àêòèâ³â ó ïåðøó ÷åðãó çàáåçïå÷óþòü ìîæëèâîñò³ áåçïåðåá³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Òàêèì ÷èíîì, ïðè óõâàëåíí³ ð³øåííÿ ïðî ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
íåîáõ³äíî âèõîäèòè ç ö³ëåé äîñÿãíåííÿ íîðìàëüíîãî ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ 
êîåô³ö³ºíòà çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè êîøòàìè. Â³äïîâ³äíî 
âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ íîðìàëüíîãî ð³âíÿ äàíîãî êîåô³ö³ºíòà.  

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âèñëîâëþþòüñÿ ð³çí³ äóìêè ç ïðèâîäó 
íèæíüî¿ ãðàíèö³ êîåô³ö³ºíòà çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè äæåðåëàìè 
ô³íàíñóâàííÿ. Òàê, À.Ä. Øåðåìåò, Ð.Ñ. Ñàéôóë³í ³ ª.Â. Íåãàøåâ 
ïðîïîíóþòü ââàæàòè íîðìàëüíèì éîãî ð³âåíü ó ìåæàõ 0,6-0,8 [7], 
Â.Ï. Ñàâ÷óê, Ñ.Ï. Ïðèëèïêî é ª.Ã. Âåëè÷êî – á³ëüø 0,8 [10]. Ì.Í. 
Êðåéí³íà ââàæàº, ùî „êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè 
äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ – ºäèíèé êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, 
çíà÷åííÿ ÿêîãî ïðè íîðìàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ñòàí³ ïîâèííî áóòè 
áëèçüêî äî 1, íåçàëåæíî â³ä ñïåö³àë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà ³ ñòðóêòóðè éîãî 
àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â” [11, ñ.99].  

Îäíàê, íà íàø ïîãëÿä, íîðìàëüíèé ð³âåíü äàíîãî êîåô³ö³ºíòà âñå-òàêè 
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ìîæå ³ñòîòíî ðîçð³çíÿòèñÿ ïî ãàëóçÿõ. Çîêðåìà, ùîäî ï³äïðèºìñòâ 
òîðã³âë³ äîñèòü îá´ðóíòîâàíîþ ïîäàºòüñÿ íèæíÿ ãðàíèöÿ êîåô³ö³ºíòà 
çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ íà ð³âí³ 0,5 
[12]. Àíàëîã³÷íå íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ ðîçãëÿíóòîãî êîåô³ö³ºíòà 
çàêð³ïëåíå ³ «Ìåòîäè÷íèìè ðåêîìåíäàö³ÿìè ùîäî âèÿâëåííÿ îçíàê 
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà îçíàê ä³é ç ïðèõîâóâàííÿ 
áàíêðóòñòâà, ô³êòèâíîãî áàíêðóòñòâà ÷è äîâåäåííÿ äî áàíêðóòñòâà». 

Ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíêó ð³âíÿ êîåô³ö³ºíòà çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè 
äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ íåîáõ³äíî òàêîæ âðàõîâóâàòè ñêëàä çàïàñ³â 
òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà, îö³íþâàòè - ÷è äîñòàòí³é äàíèé ðîçì³ð 
çàïàñ³â äëÿ áåçïåðåá³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ÷è íåìàº çàéâèõ 
çàïàñ³â.  

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà çà êðèòåð³ºì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ íàìè 
ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè àëãîðèòì, íàâåäåíèé íà ðèñ. 2. 

  

 
 

Ðèñóíîê 2 – Áëîê-ñõåìà âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà çà êðèòåð³ºì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 

 
Òåìïè çá³ëüøåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó çà ðàõóíîê ðå³íâåñòóâàííÿ 

ïðèáóòêó º íàéá³ëüø âàæëèâèì îáìåæíèêîì ïëàíîâàíîãî çðîñòàííÿ 
åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà. Â óìîâàõ ñòàá³ëüíîãî çîâí³øíüîãî 
ñåðåäîâèùà ð³âåíü äîñÿæíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâà 
âèçíà÷àþòü òàê³ çì³íí³: ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, ïîë³òèêà 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó, ïîë³òèêà ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, 
ïîë³òèêà ôîðìóâàííÿ ñêëàäó àêòèâ³â. 

¯õ âçàºìîä³ÿ âèÿâëÿºòüñÿ øëÿõîì îá’ºäíàííÿ ó øèðîêîâ³äîìó 

à

à 
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ìóëüòèïë³êàòèâíó ôàêòîðíó ìîäåëü ïëàíóâàííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ, ÿêà ïîêàçóº äîñÿæíèé ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çà 
ì³íëèâèõ óìîâ [3, 5, 6, 13, 14] ³ ïðîïîíóºòüñÿ íàìè ÿê ³íñòðóìåíò äëÿ 
îá´ðóíòóâàííÿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó çà êðèòåð³ºì 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ 

ñç ð îê ô ðïÊ Ð Ê Ê Ê= × × × ,                                    (1) 

äå ñçÊ - êîåô³ö³ºíò ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ; 

ðÐ - êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ ðåàë³çàö³¿; 

îêÊ - êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ êàï³òàëó; 

ôÊ - êîåô³ö³ºíò ô³íàíñóâàííÿ; 

ðïÊ - êîåô³ö³ºíò ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó. 

Ïðè ñêëàäàíí³ ìîäåë³ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî 
ï³äïðèºìñòâî íå çàëó÷àº âëàñíèé êàï³òàë ççîâí³, à çá³ëüøóº éîãî ò³ëüêè 
øëÿõîì àêóìóëþâàííÿ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó, ùî â ïðèíöèï³ º 
ñïðàâåäëèâèì äëÿ ïðàêòèêè ãîñïîäàðþâàííÿ ï³äïðèºìñòâ òîðã³âë³. Ó 
çâ’ÿçêó ç öèì Â.Â. Êîâàëüîâ â³äçíà÷àº, ùî äî çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî 
êàï³òàëó äîö³ëüíî ïðèá³ãàòè ëèøå â ñàìèõ êðàéí³õ âèïàäêàõ, êîëè 
ï³äïðèºìñòâî ïðàöþº âèíÿòêîâî óñï³øíî ³ ìàº ìîæëèâîñò³ ³ ïåðñïåêòèâè 
ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî, íàâïàêè, êîëè â³äñóòí³ ìîæëèâîñò³ 
ô³íàíñóâàííÿ ìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â ç ³íøèõ äæåðåë.   

Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ: 

( )ç ÂÎÊ ôÊ , ( )ç ÂÎÊ íÊ  - ôàêòè÷íèé òà íîðìàòèâíèé êîåô³ö³ºíòè 

çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âëàñíèìè îá³ãîâèìè êîøòàìè; 
ÂÎÊ – âëàñí³ îá³ãîâ³ êîøòè; 

ÂÊ∆ - ïðèð³ñò âëàñíîãî êàï³òàëó, íåîáõ³äíèé äëÿ äîñÿãíåííÿ 
íîðìàòèâíîãî ð³âíÿ êîåô³ö³ºíòà çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â ÂÎÊ; 

Ç∆ - ïðèð³ñò çàïàñ³â çà ïåð³îä; 
×Ï – ÷èñòèé ïðèáóòîê. 
Îñê³ëüêè åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â – äîñèòü ð³äêå ÿâèùå, íàäàë³ â 

áàëàíñîâîìó ð³âíÿíí³ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ, ï³ä ïðèðîñòîì âëàñíîãî 
êàï³òàëó íåîáõ³äíî ðîçóì³òè çì³íó êàï³òàëó çà ðàõóíîê ðå³íâåñòóâàííÿ 
ïðèáóòêó [5, ñ.603]. 

Áóäü-ÿêå ï³äïðèºìñòâî, ùî ñò³éêî ôóíêö³îíóº ïðîòÿãîì ïåâíîãî 
ïåð³îäó, ìàº ö³ëêîì ñôîðìîâàí³ çíà÷åííÿ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü ñò³éêå 
çðîñòàííÿ, à òàêîæ òåíäåíö³¿ ¿õ çì³íè. ßêùî îð³ºíòóâàòèñÿ íà ¿õ ïîòî÷í³ 
çíà÷åííÿ, òîáòî íå çì³íþâàòè ñôîðìîâàíó ñòðóêòóðó àêòèâ³â, äæåðåëà 
êîøò³â, âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó, òî òåìï ñò³éêîãî çðîñòàííÿ âèçíà÷åíèé 
(ïðèðîäíî, ç â³äîìèì ñòóïåíåì òî÷íîñò³) ³ ìîæå áóòè ðîçðàõîâàíèé ç 
âèêîðèñòàííÿì â³äïîâ³äíî¿ ìîäåë³. ßêùî æ âëàñíèêè ³ êåð³âíèöòâî 
ï³äïðèºìñòâà ìàþòü íàì³ð íàðîùóâàòè ñâ³é ïîòåíö³àë á³ëüø âèñîêèìè 
òåìïàìè, âîíè ìîæóòü çðîáèòè öå çà ðàõóíîê îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ 
ôàêòîð³â: çì³íè ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó, çì³íè ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè (ï³äâèùåííÿ ÷àñòêè ïðèòÿãíóòèõ äæåðåë ó çàãàëüí³é ñóì³ 
àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó), ï³äâèùåííÿ îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà 
(çðîñòàííÿ ðåñóðñîâ³ääà÷³), çá³ëüøåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäóêö³¿ çà 
ðàõóíîê â³äíîñíîãî ñêîðî÷åííÿ âèòðàò îá³ãó [5]. 

Íåîáõ³äíî òàêîæ â³äçíà÷èòè, ùî ìàêñèì³çàö³ÿ çðîñòàííÿ âëàñíîãî 
êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà íå ïîâèííà áóòè ñàìîö³ëëþ. Î÷åâèäíî, ùî 
çðîñòàííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó îáìåæåíî îïòèì³çàö³ºþ ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâà. 

Óõâàëåííÿ ð³øåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó ÿê 
³íñòðóìåíòà ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà çà êðèòåð³ºì ðåíòàáåëüíîñò³ 
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ì³ñòèòü ó ñîá³ äâà àíàë³òè÷íèõ íàïðÿìêè: àíàë³ç ñåðåäíüîçâàæåíî¿ 
âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ³ âèçíà÷åííÿ åôåêòó ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ 
ïðè ð³çíèõ ñõåìàõ ô³íàíñóâàííÿ.  

Ïîêàçíèê ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó (WACC) çàñòîñîâóºòüñÿ 
ÿê íàéâàæëèâ³øèé âèì³ðíèê ð³âíÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 
Çíèæåííÿ WACC ñïðèÿº ï³äâèùåííþ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ³ 
íàâïàêè. Òîìó êîíöåïö³ÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ðîçâèâàºòüñÿ â îäíîìó 
òåîðåòè÷íîìó êîìïëåêñ³ ç êîíöåïö³ºþ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à 
åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ WACC º îäíèì ³ç ñàìîñò³éíèõ íàïðÿìê³â 
ï³äâèùåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà [15]. 

Ïîêàçíèê ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà ³íòåãðóº â ñîá³ ³íôîðìàö³þ ïðî êîíêðåòíèé ñêëàä åëåìåíò³â 
ñôîðìîâàíîãî êàï³òàëó, ¿õ ³íäèâ³äóàëüíó âàðò³ñòü ³ çíà÷óù³ñòü â 
çàãàëüí³é ñóì³ êàï³òàëó. Â³í âèçíà÷àº â³äíîñíèé ð³âåíü âèòðàò (ó ôîðì³ 
ñïëàòè â³äñîòê³â, äèâ³äåíä³â, âèíàãîðîä ³ ò.ï.) çà êîðèñòóâàííÿ 
àâàíñîâàíèìè â ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè. 

Îñíîâó ôîðìóâàííÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàëó÷åííÿì 
êàï³òàëó ç àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë ñêëàäàº îö³íêà âàðòîñò³ îêðåìèõ éîãî 
åëåìåíò³â, ùî çàëåæèòü ÿê â³ä äæåðåëà ôîðìóâàííÿ (âëàñíèêà) êàï³òàëó, 
òàê ³ â³ä îáñÿãó éîãî çàëó÷åííÿ. Î÷åâèäíî, ùî ïîë³òèêà ðå³íâåñòóâàííÿ 
ïðèáóòêó â çìîç³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàòè ëèøå íà îáñÿã çàëó÷åííÿ 
àëüòåðíàòèâíèõ êîìïîíåíò³â ô³íàíñóâàííÿ ³ ñàìå íà ö³é îñíîâ³ 
ì³í³ì³çóâàòè ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà. Ïîçèòèâíèé åôåêò ðå³íâåñòóâàííÿ áóäå ìàòè ì³ñöå ó 
âèïàäêó, êîëè çàëó÷åííÿ äæåðåëà „íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê” îáõîäèòüñÿ 
ï³äïðèºìñòâó äåøåâøå ìîá³ë³çàö³¿ ³ ï³äòðèìêè ³íøèõ åëåìåíò³â êàï³òàëó, 
ùî çà óìîâè â³äíîñíîãî çðîñòàííÿ â ñòðóêòóð³ ô³íàíñóâàííÿ 
ðå³íâåñòîâàíîãî ïðèáóòêó ïðèâåäå äî çíèæåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó â 
ö³ëîìó. 

Â³äïîâ³äíî âàðò³ñòü äæåðåëà „íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê” ïðîïîíóºòüñÿ 
âèçíà÷àòè â òàêèì ÷èíîì: 

(1 )íï äÂ Ä ÏÄÔÎ= × − ,                                   (2) 

äå íïÂ  - âàðò³ñòü íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó, %; 

Ä  - ñòàâêà äåïîçèòíîãî â³äñîòêà, %; 

äÏÄÔÎ  - ïîäàòîê ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ó 
äîëÿõ îäèíèö³. 

Ä³ÿ ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ õàðàêòåðèçóº äîö³ëüí³ñòü ³ åôåêòèâí³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ çàñîá³â ÿê äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, òîáòî ô³íàíñîâèé âàæ³ëü ÿâëÿº ñîáîþ ïîòåíö³éíó 
ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà øëÿõîì çì³íè îáñÿãó ³ 
ñòðóêòóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Ô³íàíñîâèé âàæ³ëü âàðòî ðîçãëÿäàòè ÿê 
âàæëèâèé åêîíîì³÷íèé ³íñòðóìåíò, âèêîðèñòàííÿ ÿêîãî äîçâîëÿº ïðè 
ðàö³îíàëüí³é ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, ð³âí³ âèòðàò íà éîãî ôîðìóâàííÿ 
ïîçèòèâíî âïëèâàòè íà ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ, 
çá³ëüøóþ÷è òèì ñàìèì éîãî ìàéáóòí³ äèâ³äåíäí³ ³ ðå³íâåñòèö³éí³ 
ìîæëèâîñò³. 

Ìåõàí³çì âïëèâó ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ íà ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç òðè îñíîâí³ ñêëàäîâ³: ïîäàòêîâèé êîðåêòîð, 
äèôåðåíö³àë ³ êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ. Â óìîâàõ ïåðåâèùåííÿ 
åêîíîì³÷íî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â íàä âèòðàòàìè íà çàëó÷åííÿ 
ïîçèêîâèõ êîøò³â, òîáòî ïîçèòèâíî¿ âåëè÷èíè äèôåðåíö³àëà ô³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ, á³ëüø âèïðàâäàíèì áóäå çàäîâîëåííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòðåá çà 
ðàõóíîê ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ÷èì çà ðàõóíîê ðå³íâåñòîâàíîãî ïðèáóòêó.  

Ðàçîì ç òèì ïðàêòè÷íå âèêîðèñòàííÿ êîíöåïö³¿ ïðèðîñòó ô³íàíñîâî¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³ çà ðàõóíîê ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ â äåÿêîìó ñåíñ³ 
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ñïîíóêàº ï³äïðèºìñòâî äî ìàêñèì³çàö³¿ âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³, ùî ó ïåâíèõ óìîâàõ ìîæå ïðèçâåñòè äî 
âòðàòè éîãî ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³. Òîìó, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî âèñîêèé 
îáñÿã ïîçèêîâèõ êîøò³â, ïðèäáàíèõ íà âèã³äíèõ óìîâàõ, ìîæå 
çàáåçïå÷èòè á³ëüø âèñîêèé åôåêò ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ, ïîòð³áíî 
âðàõîâóâàòè, ùî ïîçèêîâ³ êîøòè – öå íå ò³ëüêè ïðèñêîðþâà÷³ ðîçâèòêó, 
àëå ³ ï³äñèëþâà÷³ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó. Îòæå, çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó íåîáõ³äíî ðåãóëþâàòè ç óðàõóâàííÿì ôîðìóâàííÿ ðàö³îíàëüíî¿ 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó ç ïîçèö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³.  

Òàêèì ÷èíîì, ìîäåëþâàííÿ ð³çíèõ âàð³àíò³â ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïîçèêîâèìè ³ âëàñíèìè 
çàñîáàìè, ùî çàáåçïå÷óº íàéá³ëüøó â³ääà÷ó âëàñíîãî êàï³òàëó. 

Ç³ñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â ðîçðàõóíê³â ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ 
êàï³òàëó é åôåêòó ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ ìîæå áóòè ïðîâåäåíå íà ï³äñòàâ³ 
âèçíà÷åííÿ ñïðåäà (ðîçðèâó) ì³æ öèìè ïîêàçíèêàìè. ×èì âèùå 
ïîçèòèâíà ð³çíèöÿ ì³æ ð³âíåì ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ( вкР ) ³ 
ð³âíåì WACC, òèì á³ëüøèì âíóòð³øí³ì ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì 
çàáåçïå÷åííÿ ñâîãî ðîçâèòêó âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî. Ï³äâèùåííÿ ïðèáóòêó 
íà âêëàäåíèé âëàñíèêàìè êàï³òàë ³ çíèæåííÿ âèòðàò íà ï³äòðèìêó 
äæåðåë êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ñïðèÿþòü ï³äâèùåííþ éîãî ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³, à çíà÷èòü, ³ çðîñòàííþ äîáðîáóòó éîãî âëàñíèê³â. 

Îòæå, ö³ëüîâà ôóíêö³ÿ ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
çà êðèòåð³ºì „ðåíòàáåëüí³ñòü” ìîæå áóòè ïîäàíà òàêèì ñïîñîáîì: 

max→− WACCР вк ,                                      (3) 

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåííÿ ïðîãíîñòè÷íèõ âàð³àíòíèõ ðîçðàõóíê³â 
ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ç ïîçèö³¿ ð³çíèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ 
äîçâîëèòü âèáðàòè îïòèìàëüíèé âàð³àíò êàï³òàë³çàö³¿, ùî äîçâîëèòü 
çáåðåãòè áàëàíñ ³íòåðåñ³â òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿ ðîçðîáëåíî¿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
ï³äïðèºìñòâà âèñòóïàº êîíêðåòíèé ìåõàí³çì ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó çà äâîìà 
îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè - ôîðìóâàííÿ çà ðàõóíîê íüîãî êîíêðåòíèõ 
ôîíä³â ï³äïðèºìñòâà: ôîíäó ³íâåñòóâàííÿ ïðèðîñòó àêòèâ³â ³ ðåçåðâíîãî 
(ñòðàõîâîãî) ôîíäó. Ôîíä ³íâåñòóâàííÿ ïðèðîñòó àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà 
ìîæå áóòè ïîä³ëåíèé çà âèäàìè öèõ àêòèâ³â (îñíîâíèõ ôîíä³â, 
íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, âëàñíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â) â³äïîâ³äíî äî óìîâ 
ä³ÿëüíîñò³ ³ êîíêðåòíèõ ïîòðåá ðîçâèòêó òîðãîâåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 
Ïîðÿäîê ïîïîâíåííÿ ðåçåðâíîãî ôîíäó ïåðåäáà÷àºòüñÿ óñòàíîâ÷èìè 
äîêóìåíòàìè ï³äïðèºìñòâà, àëå â³äïîâ³äíî äî ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà 
ïîâèíåí ñòàíîâèòè íå ìåíøå 5 % ñóìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó äëÿ 
ï³äïðèºìñòâ, ùî ôóíêö³îíóþòü ó ôîðì³ ãîñïîäàð÷èõ òîâàðèñòâ. 

Ïðèéíÿòèé âàð³àíò ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà áóäå 
â³äïîâ³äàòè âèçíà÷åíîìó ï³äõîäó äî ðå³íâåñòóâàííÿ: àãðåñèâíîìó, 
ïîì³ðíîìó àáî êîíñåðâàòèâíîìó çàëåæíî â³ä ñôîðìîâàíî¿ ÷àñòêè ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó, ñïðÿìîâàíî¿ íà íàêîïè÷åííÿ.   

Çàâåðøàëüíèì åòàïîì ôîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó 
º ¿¿ ðåàë³çàö³ÿ ³ ìîí³òîðèíã õîäó âèêîíàííÿ. Ðåàë³çàö³ÿ ïîë³òèêè â 
øèðîêîìó ñåíñ³ – öå áåçïåðåðâíà öèêë³÷íà ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà â 
îáîâ'ÿçêîâîìó ïîðÿäêó ïðèïóñêàº ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã ðåçóëüòàò³â 
ðåàë³çàö³¿ ïðèéíÿòî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ ãíó÷êó ñèñòåìó ¿¿ êîðåêö³¿ ó 
âèãëÿä³ àäåêâàòíèõ ³ ñâîº÷àñíèõ çì³í. 

 
ÂÈÑÍÎÂÊÈ 

Òàêèì ÷èíîì, çàïðîïîíîâàíèé ìåòîäè÷íèé ï³äõ³ä äîçâîëèòü ó ïðîöåñ³ 
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³ ðîçðîáëÿòè åôåêòèâíó 
ïîë³òèêó ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó òà íà ö³é îñíîâ³ ï³äâèùèòè 
îá´ðóíòîâàí³ñòü óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ùî ïðèéìàþòüñÿ ó ñôåð³ 
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ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó.  
 

SUMMARY 
The article examines a new method of retailers` reinvestment of profits policy design. 
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