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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Формування ринкових відносин в Україні супроводжується суттєвими змінами в механізмі функціонування підприємств.

У сучасних умовах господарювання значна частина вітчизняних промислових підприємств, а особливо підприємств вуглевидобувної галузі, зіштовхнулась з проблемами як виробничого, так і фінансового характеру й знаходиться в кризовому стані. Підприємства функціонують в умовах дефіциту оборотних активів, мають значні диспропорції в їхніх джерелах фінансування, зіштовхуються з труднощами в забезпеченні безперервності процесів постачання, виробництва та реалізації продукції, нездатні підтримувати платоспроможність та фінансову стійкість. Негайне подолання цих кризових явищ потребує змін у політиці управління оборотними активами з метою підвищення ефективності процесу управління підприємством, вирішення фінансових проблем та забезпечення загальної ефективності функціонування промислових підприємств.

Різним аспектам управління оборотними активами та джерелами їх фінансування присвячено роботи таких вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, як О. Алимов, В. Андрійчук, І. Балабанов, І. Бланк, Є. Брігхем, Ван Хорн Дж. К., О. Галушко, О. Гусєва, А. Кабанов, Г. Кірейцев, В. Ковальов, Б. Коласс, Е. Куліш, М. Марченко, С. Покропивний, Л. Соляник, Є. Стоянова та ін.

Дослідженню питань ефективного функціонування промислових підприємств та підприємств вуглевидобувної галузі України присвятили роботи такі вітчизняні учені-економісти, як А. Амоша, Л. Байсаров, Б. Биренберг, О. Вагонова, А. Вовченко, Н. Жикаляк, О. Кузьмич, А. Назаренко, В. Саллі, О. Терещенко, Н. Чумаченко та інші.

Вітчизняними та зарубіжними ученими зроблено значний внесок у дослідження питань управління оборотними активами та підвищення ефективності функціонування вуглевидобувних підприємств. Разом із тим слід відзначити, що ще існують теоретичні, методичні та практичні питання, які потребують подальшого розвитку та удосконалення. До таких питань слід віднести відсутність єдності щодо характеристики сутності та класифікації оборотних активів, системності у підходах до формування та фінансування оборотних активів, розробки політики управління ними. Потребують удосконалення методичні підходи до оптимізації обсягу й структури оборотних активів вугільних шахт та джерел їхнього фінансування з метою забезпечення адекватності сучасним умовам господарювання.

Актуальність вищевикладених аспектів та той факт, що наукове вирішення дискусійної проблеми організації ефективного управління оборотними активами на вітчизняних промислових підприємствах далеке від завершення й відстає від потреб практики, обумовили вибір теми дисертації, її мету, завдання і напрямки дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, темами, планами. Дисертацію виконано у відповідності до плану науково-дослідних і наукових робіт кафедри управління виробництвом Донецького національного технічного університету. А саме дослідження за темою №Д-8-02 "Розробка наукових основ моделювання вуглевидобувної промисловості як множини економіко-технологічних об’єктів (шахт) з метою оптимального розподілу інвестицій" (номер держреєстрації ДР 0102V001152), де особисто автором надано характеристику підходів до формування оборотних активів промислового підприємства з позиції залежності їх суми від обсягів виробництва, досліджено особливості управління та використання оборотних активів вуглевидобувних підприємств у ринкових умовах господарювання.

Мета і задачі дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в розробці теоретичних та методичних положень до формування політики управління оборотними активами промислових підприємств, адекватних сучасним умовам господарювання.

Для досягнення поставленої мети в роботі вирішено наступні теоретичні, науково-методичні та практичні задачі:

уточнено сутність економічних категорій "оборотні активи" та "оборотний капітал" промислових підприємств;

удосконалено класифікацію оборотних активів промислових підприємств;

розроблено матрицю управління оборотними активами;

досліджено особливості управління оборотними активами вуглевидобувних підприємств у ринкових умовах господарювання;

розроблено підходи до формування та фінансування оборотних активів, що відповідають сучасному виробничо-фінансовому стану вугільних шахт;

розроблено критерії визначення типу підходів до формування та фінансування оборотних активів;

розроблено економіко-математичну модель управління оборотними активами, що дозволяє встановити оптимальний обсяг і структуру оборотних активів та джерел їх фінансування, що відповідають обраній політиці управління оборотними активами;

розроблено критерій оцінки результатів корегування політики управління оборотними активами.

Об’єктом дослідження є процес управління оборотними активами промислових підприємств у сучасних умовах господарювання.

Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні аспекти управління оборотними активами промислових підприємств.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційної роботи є положення сучасної економічної теорії, дослідження вітчизняних і закордонних учених із питань управління оборотними активами вугільних шахт.

Для досягнення сформульованої мети і вирішення поставлених задач у дисертаційній роботі було використано такі загальнонаукові і спеціальні методи: методи теоретичного узагальнення, критичного аналізу, синтезу – для дослідження теоретичних аспектів управління оборотними активами; методи групування та класифікації – для удосконалення класифікації та аналізу видів оборотних активів; системний і аналітичний підходи – при створенні матриці формування політики управління оборотними активами; методи статистичного аналізу – для дослідження особливостей формування й фінансування оборотних активів вугільних шахт Донбасу; кореляційно-регресійний аналіз – для визначення характеру залежності прибутковості підприємства від суми оборотних активів підприємства; економіко-математичні методи – для розробки моделі управління оборотними активами з метою формування (корегування) політики управління оборотними активами.

Обробку даних і розрахунки здійснено за допомогою ЕОМ з використанням редактора Excel 7.0, MathCAD 2000, Windows XP Professional.

Інформаційною базою дослідження були законодавчо-нормативні акти України, опубліковані матеріали Кабінету Міністрів України, матеріали Міністерства палива та енергетики України, Державного комітету статистики України, матеріали фінансової звітності 13 вуглевидобувних підприємств Донбасу.

Наукова новизна одержаних результатів. У роботі розроблено, уточнено та доповнено науково-методичні положення та практичні рекомендації щодо формування (корегування) політики управління оборотними активами. До найбільш суттєвих результатів, що характеризують наукову новизну дисертаційної роботи, відносяться такі:

уперше:

розроблено матрицю формування політики управління оборотними активами, що враховує допустимі комбінації підходів до формування (агресивний, помірний, консервативний, ірраціональний) та фінансування (ідеальний, агресивний, компромісний, консервативний, ірраціональний) оборотних активів; визначає напрям корегування політики управління оборотними активами, який найкращим чином забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати фінансової стійкості та платоспроможності;

запропоновано критерій оцінки результатів корегування політики управління оборотними активами, який являє собою відношення фактичної суми оборотних активів до суми коштів, що необхідні для формування (корегування) політики управління оборотними активами за їх джерелами фінансування;

удосконалено:

класифікацію оборотних активів промислових підприємств, яка відрізняється від існуючих більш повним охопленням класифікаційних ознак і враховує: склад елементів фінансування, види, функціональну форму стадій кругообігу оборотних активів, характер участі в операційному процесі, характер участі в різних видах діяльності, період функціонування, методи планування, ступінь ліквідності, рівень ризику вкладання капіталу, характер використання в поточній діяльності, ступінь агрегованості, характер перебування стосовно підприємства;

класифікацію підходів до формування та фінансування оборотних активів, а саме: обґрунтовано, що крім існуючих підходів до формування (агресивний, помірний, консервативний) та фінансування (ідеальний, агресивний, компромісний, консервативний) оборотних активів доцільно використовувати поняття "ірраціональний" підхід до формування, при якому підприємство знаходиться у стані нестачі ресурсів формування оборотних активів і має такий їх обсяг, котрий є недостатнім для забезпечення заданого обсягу постачання, виробництва та реалізації продукції, платоспроможності та фінансової стійкості, та "ірраціональний" підхід до фінансування, при якому довгострокові пасиви як джерела фінансування оборотних активів відсутні, поточні пасиви є джерелами фінансування оборотних активів і частково необоротних активів;

критерії визначення типу підходів до формування та фінансування оборотних активів, а саме обґрунтовано необхідність використання у якості критеріїв визначення типів підходів до формування та фінансування наступні: питома вага оборотних активів в загальній вартості активів підприємства та коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами відповідно;

дістали подальшого розвитку:

теоретичні основи економіки підприємства, а саме уточнено категорії: оборотні активи промислових підприємств (сукупність таких матеріальних та грошових цінностей, котрі обслуговують його поточну фінансово-господарську діяльність, внаслідок високого рівня ліквідності забезпечують платоспроможність підприємства, знаходяться у постійному кругообігу й в повному обсязі переносять свою вартість на виготовлену продукцію протягом одного календарного року або одного операційного циклу); оборотний капітал промислових підприємств (та частка капіталу промислового підприємства, яка авансована в елементи оборотних активів, шляхом платежів регулює їх обсяг та темпи кругообігу з метою забезпечення безперебійності процесів постачання, виробництва та реалізації продукції);

методичні підходи до оптимізації обсягу і структури оборотних активів вугільних шахт та джерел їх фінансування (що відповідають обраній політиці управління оборотними активами) на основі розробленої економіко-математичної моделі, яка базується на мінімізації альтернативної вартості додатково залучених елементів оборотних активів та витрат по додатковому залученню й обслуговуванню використовуваних джерел фінансування.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці на основі отриманих наукових положень методичних рекомендацій щодо формування політики управління оборотними активами на вуглевидобувних підприємствах з урахуванням допустимих комбінацій підходів до формування та фінансування оборотних активів, напрямків збільшення ризику втрати прибутковості підприємства й напрямків збільшення рівню ризику втрати фінансової стійкості та платоспроможності; використанні напряму управлінського впливу при формуванні (корегуванні) політики управління оборотними активами, котрий найкращим чином забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати фінансової стійкості та платоспроможності; розрахунку обсягів і структури оборотних активів та джерел їх фінансування, що відповідають обраній політиці управління оборотними активами та забезпечують заданий рівень фінансової стійкості та платоспроможності.

Результати дослідження є практичним внеском в систему управління оборотними активами на основі оптимізації обсягів і структури оборотних активів промислових підприємств та джерел їх фінансування.

Основні наукові положення дисертації, які мають прикладний характер, знайшли практичне використання в діяльності вуглевидобувних підприємств ДП "Донецька вугільна енергетична компанія" (акт про впровадження №3/88 від 10.11.05 р.).

Результати досліджень, а саме теоретичні положення і розроблена автором економіко-математична модель управління оборотними активами промислових підприємств, використовуються при викладанні дисциплін "Економіка підприємства", "Контролінг", "Фінансовий аналіз", "Операційний менеджмент" для студентів за напрямом підготовки 0502 – Менеджмент, які викладаються у Донецькому національному технічному (довідка №42-01 від 14.12.2007).

Особистий внесок здобувача. Автору належить наукові ідеї роботи, теоретичні розробки, результати обробки інформації, вибір методів дослідження. Наведені результати досліджень були отримані самостійно і відображають авторський підхід до проблеми управління оборотними активами з метою вирішення поточних проблем, з якими зіштовхнулися вугільні шахти Донбасу. Автор є безпосереднім учасником практичних впроваджень і наукових досліджень. Результати роботи знайшли відображення в опублікованих роботах.

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки та рекомендації теоретичних та практичних розробок дисертанта обговорювалися зі спеціалістами вуглевидобувних підприємств, а також доповідалися на ряді всеукраїнських та міжнародних науково-практичних та наукових конференціях: Всеукраїнська науково-практична конференція молодих вчених "Економіка підприємства: проблеми теорії та практики" (м. Дніпропетровськ, 2003 р.), Всеукраїнська науково-практична конференція "Сучасні проблеми економіки підприємства" (м. Дніпропетровськ, 2003 р.), І Міжнародна науково-практична конференція "Науковий потенціал світу ‘2004" (м. Дніпропетровськ, 2004 р.), 6-та Міжнародна наукова конференція студентів та молодих вчених "Економіка і маркетинг в XXI сторіччі" (м. Донецьк, 2005 р.).

Публікації. Основні результати дослідження викладено в 12 наукових працях загальним обсягом 6,01 д.а., з яких особисто автору належить 4,56 д.а., з них 7 – у наукових фахових виданнях обсягом 4,56 д.а., з яких автору особисто належить 3,4 д.а.

Структура й обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (144 найменування на 13 сторінках). Зміст викладено на 191 сторінках комп’ютерного тексту. Робота містить 17 таблиць, 19 рисунків, 6 додатків на 68 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У дисертаційній роботі на підставі проведених досліджень і особистих розробок автора узагальнено й розвинуто теоретичні та практичні підходи щодо формування політики управління оборотними активами на промислових підприємствах відповідно до сучасних умов господарювання.

У першому розділі "Теоретичні аспекти управління оборотними активами в умовах ринкових перетворень" уточнено сутність оборотних активів та оборотного капіталу, удосконалено класифікацію оборотних активів промислових підприємств, розкрито зміст підходів до формування та підходів до фінансування оборотних активів, розроблено матрицю формування політики управління оборотними активами, обґрунтовано методичні підходи до оцінки стану та якості управління оборотними активами на підприємстві.

У сучасній економічній літературі зустрічається декілька економічних категорій: "оборотний капітал", "оборотні кошти", "оборотні активи", "поточні активи". При цьому деякі автори вказують на те, що зазначені терміни є синонімами, а деякі вказують, що між ними є певна різниця.

Згідно з проведеними дослідженнями, обґрунтовано, що в сучасній економіці буде доречним використання наступних двох категорій: оборотний капітал та оборотні активи.

Під оборотними активами промислового підприємства слід розуміти сукупність таких матеріальних та грошових цінностей, котрі обслуговують його поточну фінансово-господарську діяльність, внаслідок високого рівня ліквідності забезпечують платоспроможність підприємства, знаходяться у постійному кругообігу й в повному обсязі переносять свою вартість на виготовлену продукцію протягом одного календарного року або одного операційного циклу. В силу того, що оборотні активи обслуговують поточну виробничу діяльність підприємства, для їхньої характеристики коректним буде використання терміна "поточні активи".

Оборотний капітал представляє ту частку капіталу промислового підприємства, яка авансована в елементи оборотних активів, шляхом платежів регулює їхній обсяг та темпи кругообігу з метою забезпечення безперебійності процесів постачання, виробництва та реалізації продукції.

Класифікація оборотних активів промислового підприємства дозволяє глибше зрозуміти їхню сутність, види й форми існування, визначити оптимальний склад і структуру оборотних активів і джерел їхнього фінансування, що, у свою чергу, дозволяє розробити й реалізувати найбільш оптимальну і збалансовану модель управління оборотними активами.
З метою забезпечення умов щодо розробки та реалізації найбільш оптимальної та збалансованої політики управління оборотними активами відповідно до сучасних умов господарювання запропоновано уточнену та розширену класифікацію оборотних активів за такими ознаками: за складом елементів фінансування; за видами; за функціональною формою стадій кругообігу оборотних активів; за характером участі в операційному процесі; за характером участі в різних видах діяльності; за періодом функціонування; за методами планування; за ступенем ліквідності; за рівнем ризику вкладання капіталу; за характером використання в поточній діяльності; за ступенем агрегованості; за характером перебування стосовно підприємства.

Управління оборотними активами складається, з одного боку, у визначенні достатнього рівня і раціональної структури оборотних активів (підходи до формування оборотних активів), а з іншого боку – у визначенні суми і структури джерел їх фінансування (підходи до фінансування оборотних активів).

В економічній літературі, зображуючи графічно залежність суми оборотних активів від обсягу реалізації за трьома традиційними підходами до формування оборотних активів (консервативний, агресивний, помірний), характеризується загальний підхід до формування оборотних активів: при заданому обсязі виробництва при використанні консервативного підходу сума оборотних активів буде найбільшою, при агресивному – найменшою, при помірному – середньою відносно інших. На даний момент не проведені дослідження залежності суми оборотних активів від обсягу видобутку для підприємств вуглевидобувної промисловості.

З метою дослідження характеру залежності суми оборотних активів від обсягів реалізації було виділено ряд обмежень економічного характеру: функція повинна монотонно зростати; швидкість росту функції повинна убувати; графік функції повинний проходити через початок координат (або близько до нього). В результаті проведених досліджень було встановлено, що для підприємств вуглевидобувної промисловості залежність між обсягом видобутку та сумою оборотних активів носить лінійний характер (тобто друге обмеження економічного характеру не виконується).
Виходячи із змісту підходів до формування та фінансування оборотних активів, в роботі розроблено матрицю формування політики управління оборотними активами (рис. 1).

	Підходи до фінансування 
оборотних активів
	консервативний
	[image: image2.bmp][image: image3.bmp]
-
	-
	

	
	компромісний
	-
	
	

	
	агресивний
	
	
	-

	
	ідеальний
	
	-
	-

	
	
	низька 
(агресивний)
	середня 
(помірний)
	висока  
(консервативний)

	
	
	Сума оборотних активів (підходи до формування оборотних активів)




–
допустимі комбінації підходів до формування та фінансування оборотних 
активів;


–
недопустимі комбінації підходів до формування та фінансування оборотними активами;


–
напрям збільшення ризику втрати прибутковості підприємства;


–
напрям збільшення рівня ризику втрати фінансової стійкості та платоспроможності;

–
комбінації підходів до формування та фінансування оборотних активів, що забезпечують компроміс між ризиком втрати прибутковості та ризиком втрати фінансової стійкості та платоспроможності;


–
напрям управлінського впливу щодо формування та корекції політики управління оборотними активами

Рис. 1. Матриця формування політики управління оборотними активами

Матриця формування політики управління оборотними активами враховує допустимі комбінації підходів до формування та фінансування оборотних активів; напрями збільшення ризику втрати прибутковості, фінансової стійкості та платоспроможності; комбінації підходів до формування та підходів до фінансування оборотних активів, що забезпечують компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати фінансової стійкості та платоспроможності; напрям управлінського впливу щодо формування політики управління оборотними активами, який найкращим чином забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати фінансової стійкості та платоспроможності.

Аналіз підходів до оцінки стану та якості управління оборотними активами на підприємстві виявив, що, виходячи зі змісту задач управління оборотними активами та сучасного стану вуглевидобувних підприємств, основну увагу при такій оцінці необхідно приділяти аналізу складу й структури оборотних активів, складу і структури джерел фінансування оборотних активів, фінансовій стійкості та платоспроможності.

У другому розділі "Дослідження впливу політики управління оборотними активами на фінансовий стан вугільних шахт Донбасу" проведено аналіз динаміки складу й структури оборотних активів вуглевидобувних підприємств та джерел їхнього фінансування, аналіз фінансової стійкості та платоспроможності, доповнено підходи до формування та фінансування оборотних активів новими – ірраціональними підходами, котрим надано характеристику; досліджено політику управління оборотними активами вуглевидобувних підприємств.

Дослідження впливу політики управління оборотними активами на фінансовий стан вугільних шахт Донбасу був проведений з використанням фінансової звітності 13 вуглевидобувних підприємств, одна частина яких входить до ДП "До-
нецьквугілля", а друга представлена самостійними шахтами.

Аналіз динаміки частки оборотних активів у валюті балансу розглянутих вуглевидобувних підприємств свідчить про те, що серед шахт ДП "Донецьквугілля" є шахти з різним рівнем питомої ваги оборотних активів в валюті балансу (в середньому від 3,05% до 14,65%), проте самостійні шахти є більш забезпеченими оборотними активами (в середньому від 16,83% до 29,63%) за винятком шахти Південнодонбаська №3, яка в 2003 році ввійшла до складу ДП "Донецьквугілля". При цьому слід зазначити, що на багатьох підприємствах низька забезпеченість оборотними активами викликана проблемами виробничого характеру, а саме зниженням рівня видобутку.

Виходячи з аналізу структури джерел фінансування оборотних активів встановлено, що серед розглянутих вуглевидобувних підприємств лише ДВАТ "Шахтоуправління Донбас" та ДХК "ВК "Красноліманська" мають власні джерела фінансування оборотних активів, а вся решта шахт фінансують оборотні активи й частково необоротні активи виключно за рахунок позикових джерел.

Аналізу фінансової стійкості та платоспроможності вуглевидобувних підприємств виявив, що самостійні шахти є більш фінансово стійкими та платоспроможними в порівнянні з шахтами ДП "Донецьквугілля", але жодне з розглянутих підприємств в повному обсязі не відповідає вимогам показників фінансової стійкості та платоспроможності.

У сучасних умовах переходу економіки України до ринкових відносин багато виробничих підприємств мають недостатні суми оборотних активів, зіштовхуються з труднощами в забезпеченні безперервності процесів постачання, виробництва та реалізації продукції, не відповідають критеріям фінансової стійкості та платоспроможності. Як виявив аналіз динаміки складу й структури оборотних активів та джерел їхнього фінансування, аналіз фінансової стійкості та платоспроможності більшість з розглянутих вуглевидобувних підприємств зіштовхнулись з подібними проблемами, і вони не мають обсягів оборотних активів, що необхідні для реалізації цілей жодного з відомих підходів до їх формування.

У зв’язку з наявністю подібної ситуації на вуглевидобувних підприємствах запропоновано дати характеристику такому підходу до формування оборотних активів та назвати такий підхід "ірраціональним підходом до формування оборотних активів". Ірраціональний підхід до формування оборотних активів означає, що підприємство знаходиться у стані нестачі ресурсів формування оборотних активів і має такий обсяг оборотних активів, що є недостатнім для забезпечення заданого обсягу постачання, виробництва та реалізації продукції, платоспроможності та фінансової стійкості.

Відомі чотири підходи до фінансування оборотних активів відрізняються між собою сумою робочого капіталу й часткою довгострокових пасивів, що залучаються для фінансування оборотних активів, причому для всіх цих підходів робочий капітал має бути не нижче нуля. Однак, в сучасних умовах господарювання на багатьох промислових підприємствах (особливо вуглевидобувної галузі) спостерігається ситуація, коли сума поточних пасивів перевищує суму оборотних активів (тобто робочий капітал має від’ємні значення).

В силу досить великої кількості подібних випадків, було запропоновано надати характеристику такому підходу до фінансування оборотних активів і назвати такий підхід "ірраціональним" (по аналогії з ірраціональним підходом до формування оборотних активів). Ірраціональний підхід означає, що довгострокові пасиви як джерела фінансування оборотних активів відсутні, поточні пасиви є джерелами фінансування оборотних активів і частково необоротних активів. 

З урахуванням запропонованих підходів до формування та фінансування оборотних активів доповнено матрицю формування політики управління оборотними активами (рис. 2).

Розроблена матриця формування політики управління оборотними активами характеризує політику управління оборотними активами якісно, але не відображає кількісних критеріїв. Тому запропоновано кількісні визначення типу підходів до формування та фінансування оборотних активів, а саме обґрунтовано необхідність використання у якості цих критеріїв наступні: питому вагу оборотних активів в загальній вартості активів підприємства та коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами.

Визначення типу підходів до формування та підходів до фінансування оборотних активів 13 вуглевидобувних підприємств представлено в табл. 1. Політика управління оборотними активами, що використовують вуглевидобувні підприємства, наведена на рис.2.


Рис. 2. Політика управління оборотними активами 
вуглевидобувних підприємств

Примітка:
від’ємні значення коефіцієнту забезпечення оборотних активів власними коштами для зручності візуальної інтерпретації зменшені в 24 рази

Як видно з рис. 2 політика управління оборотними активами жодного з розглянутих вуглевидобувних підприємств не відповідає допустимим комбінаціям політики формування та політики фінансування оборотних активів. Однак, ДВАТ "Шахтоуправління Донбас" і ДХК "ВК "Красноліманська" знаходяться значно ближче до компромісної політики управління оборотними активами ніж інші шахти. Виходячи з кількісних критеріїв, ДВАТ "Шахтоуправління Донбас" використовує агресивний підхід до формування оборотних активів (значення критерію знаходиться майже на межі між агресивним і помірним підходами) і компромісний підхід до фінансування оборотних активів, а ДХК "ВК "Красноліманська" використовує консервативний підхід до формування (котрий незначно перевищує помірний підхід) і агресивний підхід до фінансування оборотних активів.

ДВАТ "Шахта Комсомолець Донбасу" і ОП "Шахта імені О.Ф. Засядько" формують суми оборотних активів, що відповідають помірному та консервативному підходам до формування оборотних активів відповідно, але використовують ірраціональний підхід до фінансування.

Усі інші шахти використовують комбінації "ірраціональний підхід до формування – ірраціональний підхід до фінансування" або "агресивний підхід до формування – ірраціональний підхід до фінансування", котрі є вкрай недопустимими.

Виходячи з того, що жодне з розглянутих вуглевидобувних підприємств не потрапило в зону, що найкращим чином забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості, фінансової стійкості та платоспроможності, всім вугільним шахтам необхідно скерувати управлінський вплив на корекцію існуючої політики управління оборотними активами відповідно критеріям компромісної політики управління оборотними активами.

Таблиця 1

Визначення типу підходів до формування та фінансування 
оборотних активів вуглевидобувних підприємств

	№
з/п
	Найменування 
підприємства
	ПВАОвА, %
	Тип політики формування
	КЗ.В.К.
	Тип політики 
фінансування

	1.
	ДВАТ "Шахта Жовтневий рудник"
	6,2
	ірраціональний
	-4,629
	ірраціональний

	2.
	ДВАТ "Шахта ім. Є.Т. Абакумова"
	3,53
	ірраціональний
	-3,970
	ірраціональний

	3.
	ДВАТ "Шахта ім. М.І. Калініна"
	12,44
	агресивний
	-3,847
	ірраціональний

	4.
	ДВАТ "Шахта ім. О.О. Скочинського"
	5,81
	ірраціональний
	-1,306
	ірраціональний

	5.
	ДВАТ "Шахта імені 60-річчя Радянської України"
	5,6
	ірраціональний
	-4,065
	ірраціональний

	6.
	ДВАТ "Шахта ім. Челюскінців"
	10,02
	агресивний
	-5,933
	ірраціональний

	7.
	ДВАТ "Шахта Моспинська"
	13,32
	агресивний
	-5,309
	ірраціональний

	8.
	ДВАТ "Шахта Трудівська"
	13,54
	агресивний
	-0,249
	ірраціональний

	9.
	ДВАТ "Шахтоуправління Донбас"
	14,94
	агресивний
	0,587
	компромісний

	10.
	Шахта Південнодонбаська №3
	10,68
	агресивний
	-0,432
	ірраціональний

	11.
	ДВАТ "Шахта Комсомолець Донбасу"
	19,14
	помірний
	-2,289
	ірраціональний

	12.
	ДХК "ВК "Красноліманська"
	23,46
	консервативний
	0,379
	агресивний

	13.
	ОП "Шахта імені О.Ф. Засядько"
	27,59
	консервативний
	-0,074
	ірраціональний


Примітка:
1.
ПВАОвА – питома вага оборотних активів в загальній вартості активів.

2.
КЗ.В.К. – коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами.

3.
Розраховано за даними фінансової звітності вуглевидобувних підприємств Донбасу.

У третьому розділі "Удосконалення політики управління оборотними активами вугільних шахт Донбасу" обґрунтовано доцільність та необхідність використання не тільки власних джерел фінансування оборотних активів, а і позикових джерел; запропоновано економіко-математичну модель управління оборотними активами, що дозволяє встановити оптимальний обсяг, структуру оборотних активів та джерел їхнього фінансування, які відповідають обраній політиці управління оборотними активами.

У ході досліджень обґрунтовано, що функціонування промислових підприємств в сучасних умовах потребує використання не тільки власних джерел фінансування оборотних активів, а і позикових джерел. В економічній літературі існують різні погляди щодо визначення оптимального співвідношення між власними та позиковими джерелами фінансування. В якості критерію визначення співвідношення між власними та позиковими джерелами фінансування було запропоновано обрати національні положення та методики, які за допомогою фінансових коефіцієнтів вказують на мінімальні та максимальні межі тих чи інших джерел фінансування.

З метою формування (корегування) політики управління оборотними активами запропоновано модель управління оборотними активами, що дозволяє встановити оптимальний обсяг, структуру оборотних активів та джерел їхнього фінансування, що відповідають обраній політиці управління оборотними активами.

Математична модель рішення даної задачі складається з двох частин. З однієї сторони мінімізується альтернативна вартість додатково залучаємих елементів оборотних активів, з іншої мінімізуються витрати по додатковому залученню й обслуговуванню використовуваних джерел фінансування оборотних активів, що зводяться в одну цільову функцію:


де ВЗ, ВДЗ, ВГК, ВОАін. – альтернативна вартість капіталу, що використовується для фінансування додаткових сум відповідно запасів і витрат, дебіторської заборгованості і коштів у розрахунках, грошових коштів і їхніх еквівалентів, інших оборотних активів підприємства;

ДЗ, ДДЗ, ДГК, ДОАін. – відповідно зміна суми запасів і витрат, дебіторської заборгованості і засобів у розрахунках, грошових коштів і їхніх еквівалентів, інших оборотних активів підприємства, тис. грн.;

ВВДФ, ВДПФ, ВККБ, ВВВ, ВКЗТ, ВПЗР, ВППін. – вартість залучення й обслуговування додаткових сум відповідно власних джерел фінансування оборотних активів, довгострокових позикових джерел фінансування, короткострокових кредитів банку, товарного (комерційного) кредиту з оформленням заборгованості векселем, кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги, поточних зобов'язань по розрахунках, інших поточних зобов'язань;

ДВДФ, ДДПФ, ДККБ, ДВВ, ДКЗТ, ДПЗР, ДППін. – відповідно зміна суми власних джерел фінансування оборотних активів, довгострокових позикових джерел фінансування, короткострокових кредитів банку, товарного (комерційного) кредиту у вигляді довгострокової відстрочки платежу з оформленням векселя, кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги, поточних зобов'язань по розрахунках, інших поточних зобов'язань, тис. грн.;

КДДЗ, КДГК, КДОАін., КДВДФ, КДДПФ, КДККБ, КДВВ, КДКТЗ, КДПЗР, КДППін. – коефіцієнти, які забезпечують, щоб суми витрат альтернативної вартості додаткових сум оборотних активів, а також витрат із залучення й обслуговування додаткових сум використовуваних джерел фінансування оборотних активів при розрахунку цільової функції не були негативними (даний коефіцієнт дорівнює 0, якщо зміна елементів оборотних активів або їхніх джерел фінансування негативна; дорівнює 1, якщо зміна елементів оборотних активів або їхніх джерел фінансування більша або дорівнює нулю).

Обмеження моделі забезпечують реалізацію принципу складання балансових моделей; відбивають умову рівності зміни суми оборотних активів сумі змін по окремих їх видам і умову рівності зміни суми оборотних активів сумі змін джерел їхнього фінансування; відбивають умову приросту відповідно суми оборотних активів і суми запасів і витрат, які не можуть бути негативними; враховують мінімальні межі окремих елементів оборотних активів та джерел їхнього фінансування, що необхідні для нормального функціонування процесу виробництва та збуту продукції на підприємстві; відбивають типи підходів до формування та фінансування оборотних активів; відбивають обмеження коефіцієнтів фінансової стійкості та платоспроможності.

Запропоновану модель було застосовано при корегуванні політики управління оборотними активами до компромісної політики 13 вугільних шахт Донбасу. У табл. 2 приведені дані для аналізу реалізації моделі.

У результаті оптимізації обсягу і структури оборотних активів і джерел їхнього фінансування було виявлено, що для шахт ДП "Донецьквугілля" необхідно суттєве збільшення суми оборотних активів, а для самостійних шахт це збільшення незначне. Загальною проблемою для шахт двох груп виявилися значні суми поточних пасивів, що перевищують суми поточних активів. Після оптимізації питома вага поточних пасивів у валюті балансу для шахт двох груп виявилася набагато нижче. У результаті цього суми оборотних активів після оптимізації перевищують суми поточних пасивів.

Було встановлено, що зниження суми поточних пасивів для більшості шахт ДП "Донецьквугілля" забезпечувалось за рахунок збільшення власних джерел фінансування і довгострокових позикових пасивів, а для самостійних шахт джерелом зниження поточних пасивів є тільки довгострокові позикові пасиви (за виключенням ДВАТ "Шахтоуправління Донбас").

З табл. 2 видно, що всі розглянуті шахти потребують значних коштів, що необхідні для корегування політики управління оборотними активами та на відновлення фінансової стійкості та платоспроможності (від 1,25 млн. грн. до 240,5 млн. грн.). При цьому, незважаючи на те що самостійні шахти в порівнянні з шахтами ДП "Донецьквугілля" більш прибуткові, більше забезпечені оборотними активами, мають більші обсяги видобутку та протягом періоду, що аналізувався, мали кращі показники фінансової стійкості та платоспроможності, вони в середньому потребують в 3,2 рази більші суми коштів на корегування політики управління оборотними активами. Це обумовлено різним "масштабом" підприємств.

Наявність проблеми оцінки та порівняння проведеної оптимізації по різних підприємствах зумовило необхідність розробки відносного показника, який дав би можливість оцінити "масштабність" змін оптимізації. В якості такого показника пропонується критерій оцінки результатів корегування політики управління оборотними активами (КК.П.), що розраховується за наступною формулою:
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де СФ.П. – сума, що необхідна для формування (корегування) політики управління оборотними активами, тис. грн.

ОАФ – фактична (до оптимізації) сума оборотних активів підприємства, тис. грн.

Таблиця 2

Аналіз реалізації положень економіко-математичної моделі

	№ з/п
	Найменування 
підприємства
	Значення до 
оптимізації
	Значення після 
оптимізації
	СФ.П.
	КК.П.

	
	
	оборотні активи, тис.грн.
	частка оборотних активів в валюті балансу
	оборотні активи, тис.грн.
	частка оборотних активів в валюті балансу
	
	

	ДП "Донецьквугілля"

	1
	ДВАТ "Шахта Жовтневий рудник"
	18061
	6,20%
	56763
	17,20%
	110297
	6,11

	2
	ДВАТ "Шахта ім. Є.Т. Абакумова"
	7727
	3,53%
	43814
	17,20%
	49016
	6,34

	3
	ДВАТ "Шахта ім. М.І. Калініна"
	12892
	12,44%
	18845
	17,20%
	57482
	4,46

	4
	ДВАТ "Шахта ім. О.О. Скочинського"
	29094
	5,81%
	100562
	17,57%
	84875
	2,92

	5
	ДВАТ "Шахта імені 60-річчя Радянської України"
	5524
	5,43%
	19973
	17,20%
	36402
	6,59

	6
	ДВАТ "Шахта ім. Челюскінців"
	10630
	10,02%
	23401
	19,69%
	72806
	6,85

	7
	ДВАТ "Шахта Моспинська"
	2234
	13,32%
	3883
	21,08%
	13125
	5,88

	8
	ДВАТ "Шахта Трудівська"
	36279
	13,54%
	50482
	17,89%
	31283
	0,86

	9
	ДВАТ "Шахтоуправління Донбас"
	41482
	15,69%
	50703
	18,53%
	12545
	0,30

	10
	Шахта Південнодонбаська №3
	53365
	10,68%
	96613
	17,80%
	73713
	1,38

	Середні значення по групі
	21729
	9,67%
	46504
	18,14%
	54154
	4,17

	Самостійні шахти

	1
	ДВАТ "Шахта Комсомолець Донбасу"
	90510
	19,13%
	90510
	19,13%
	240472
	2,66

	2
	ДХК "ВК "Красноліманська"
	103827
	23,46%
	86594
	20,36
	1254
	0,012

	3
	ОП "Шахта імені О.Ф. Засядько"
	423932
	27,59%
	321313
	22,41%
	138497
	0,33

	Середні значення по групі
	206090
	23,39%
	166139
	20,63%
	126741
	1,01


Критерій оцінки корегування політики управління оборотними активами показує у скільки разів сума, що необхідна для формування (корегування) політики управління оборотними активами, порівнянна з фактичною (до оптимізації) сумою оборотних активів підприємства. Тобто даний критерій показує "масштабність" змін оптимізації, і чим він нижче, тим менше необхідно залучати коштів і тим легше скорегувати політику управління оборотними активами в розрахунку на 1 грн. оборотних активів підприємства.

У результаті розрахунку критерію оцінки корегування політики управління оборотними активами було встановлено, що у шахт ДП "Донецьквугілля" даний показник в середньому складає 4,17, що в 4,12 разів перевищує середнє значення у самостійних шахт (1,01).

Як підтвердження адекватності запропонованої моделі, виділено, що для самостійних шахт, які мали кращі в порівнянні із шахтами ДП "Донецьквугілля" фінансові показники роботи, необхідні менші зміни в структурі оборотних активів; потрібна відносно менша сума коштів, що спрямовується на корегування політики управління оборотними активами, і для них характерні значно менші значення критерію оцінки корегування політики управління оборотними активами.

ВИСНОВКИ
У дисертації на базі проведених науковий досліджень вирішено актуальну наукову задачу, що полягає у науковому обґрунтуванні політики управління оборотними активами, визначенні оптимального обсягу і структури оборотних активів вугільних шахт та джерел їх фінансування, що відповідають обраній політиці управління оборотними активами.

Основні наукові висновки, що отримані на основі використання наукових методів дослідження, зводяться до такого:

1. Аналіз і теоретичне узагальнення існуючих досліджень та практики управління оборотними активами дозволив встановити, що:

існує необхідність удосконалення понятійного і категоріального апарату та розкриття сутності понять "оборотний капітал", "оборотні кошти", "оборотні активи", "поточні активи";

під економічною категорією "оборотні активи промислових підприємств" слід розуміти сукупність таких матеріальних та грошових цінностей, що обслуговують його поточну фінансово-господарську діяльність, внаслідок високого рівня ліквідності забезпечують платоспроможність підприємства, знаходяться 
у постійному кругообігу і в повному обсязі переносять свою вартість на виготовлену продукцію протягом одного календарного року або одного операційного циклу;

категорія "оборотний капітал промислового підприємства" являє собою ту частку капіталу промислового підприємства, яка авансована в елементи оборотних активів, шляхом платежів регулює їх обсяг та темпи кругообігу з метою забезпечення безперебійності процесів постачання, виробництва та реалізації продукції.

2. Науково обґрунтовано, що до класифікаційних ознак оборотних активів промислового підприємства слід віднести: склад елементів фінансування, види, функціональну форму стадій кругообігу оборотних активів, характер участі в операційному процесі, характер участі в різних видах діяльності, період функціонування, методи планування, ступень ліквідності, рівень ризику вкладання капіталу, характер використання в поточній діяльності, ступень агрегованості, характер перебування стосовно підприємства, - що дозволило удосконалити класифікацію оборотних активів промислового підприємства та забезпечити найбільш повне охоплення їх видів, форм і особливостей існування.

3. Формування політики управління оборотними активами, як показали дослідження, слід здійснювати використовуючи розроблену у роботі матрицю, котра враховує допустимі комбінації підходів до формування та фінансування оборотних активів; напрями збільшення ризику втрати прибутковості, фінансової стійкості та платоспроможності; комбінації підходів до формування та підходів до фінансування оборотних активів; забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати його фінансової стійкості та платоспроможності; визначає напрями управлінського впливу. Результати впровадження викладеного підходу до управління оборотними активами підтвердили, що його використання найкращим чином забезпечує компроміс між ризиком втрати прибутковості підприємства й ризиком втрати його фінансової стійкості та платоспроможності.

4. Аналіз формування та фінансування оборотних активів вугільних шахт дозволив встановити, що: 

при аналізі формування оборотних активів вугільних шахт крім існуючих підходів (агресивний, помірний, консервативний) слід використовувати таке поняття, як "ірраціональний" підхід до формування оборотних активів, при якому підприємство знаходиться у стані нестачі ресурсів формування оборотних активів і має такий обсяг оборотних активів, котрий є недостатнім для забезпечення заданого обсягу постачання, виробництва та реалізації продукції, платоспроможності та фінансової стійкості; 

при аналізі фінансування оборотних активів вугільних шахт крім існуючих підходів (ідеальний, агресивний, компромісний, консервативний) слід використовувати таке поняття, як "ірраціональний" підхід до фінансування оборотних активів, при якому довгострокові пасиви як джерела фінансування оборотних активів відсутні, а джерелами фінансування оборотних і частково необоротних активів є поточні пасиви.

5. У ході досліджень обґрунтовано, що при визначенні існуючої на підприємстві політики управління оборотними активами, необхідно використовувати наступні критерії: питома вага оборотних активів в загальній вартості активів підприємства та коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами. Використання даних критеріїв дозволило об’єктивно оцінити існуючу політику управління оборотними активами на 13 вуглевидобувних підприємствах Донбасу.

6. Аналіз діяльності промислових підприємств та їх взаємодії з іншими суб’єктами господарювання (дебіторами, кредиторами й ін.), державними структурами, а також аналіз національної законодавчої, нормативної та методичної бази дозволив встановити, що за рахунок власних джерел фінансування вітчизняні промислові підприємства повинні формувати 50%-90% активів, за рахунок довгострокових позикових джерел до 40% активів, за рахунок поточних пасивів – 10%-15% активів.

7. Науково обґрунтовано, що при встановленні оптимального обсягу і структури оборотних активів та джерел їх фінансування, а також при розрахунку суми необхідного фінансування за видами джерел доцільно використовувати розроблену у роботі економіко-математичну модель, яка передбачає мінімізацію альтернативної вартості додатково залучених оборотних активів та витрат по додатковому залученню і обслуговуванню джерел фінансування оборотних активів.

Аналіз результатів проведеної оптимізації, який здійснений з використанням запропонованого у роботі критерію оцінки результатів корегування політики управління оборотними активами дозволив оцінити "масштабність" змін оптимізації та встановити, яку суму коштів кожна з шахт повинна залучити на корегування політики управління оборотними активами в розрахунку на 1 грн. оборотних активів підприємства. Вказаний критерій рекомендовано використовувати і як інструмент порівняльної оцінки різних підприємств за сумою коштів, необхідних для формування (корегування) політики управління оборотними активами.

8. Реалізація розроблених наукових положень, висновків і рекомендацій у процесі їх упровадження на вугільних шахтах ДП "Донецька вугільна енергетична компанія" підтвердила їх достовірність та доцільність використання.

9. Наукові положення, висновки, рекомендації щодо управління оборотними активами рекомендуються для використання економічними службами промислових підприємств, науково-дослідними організаціями, проектними інститутами, аудиторськими та консалтинговими компаніями.
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АНОТАЦІЯ
Заглада Р.Ю. Управління оборотними активами промислових підприємств (на прикладі вугільних шахт Донбасу). – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Національний гірничий університет, Дніпропетровськ, 2008.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню питань управління оборотними активами промислових підприємств. Удосконалено понятійний апарат: уточнено категорії "оборотні активи" і "оборотний капітал"; систематизована й уточнена класифікація оборотних активів промислових підприємств. Розроблено матрицю формування політики управління оборотними активами.

Проведено аналіз динаміки складу й структури оборотних активів та джерел їхнього фінансування, аналіз фінансової стійкості та платоспроможності. Доповнено підходи до формування та фінансування оборотних активів – ірраціональні, котрі відбивають тяжке фінансове становище підприємства. Запропоновано критерії визначення типу підходу до формування та фінансування оборотних активів. Досліджено політику управління оборотними активами вугільних шахт Донбасу.

Запропоновано економіко-математичну модель управління оборотними активами, за допомогою якої встановлено оптимальний обсяг оборотних активів та джерел їх фінансування, що відповідають обраній політиці управління оборотними активами. В якості аналізу моделі запропоновано критерій оцінки результатів корегування політики управління оборотними активами.
Ключові слова: промислове підприємство, оборотні активи, оборотний капітал, джерела фінансування, політика управління оборотними активами, фінансова стійкість, платоспроможність, мінімізація витрат, оптимальна структура.
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Заглада Р.Ю. Управление оборотными активами промышленных предприятий (на примере угольных шахт Донбасса). – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Национальный горный университет, Днепропетровск, 2008.

Диссертационная работа посвящена исследованию вопросов управления оборотными активами промышленных предприятий в современных условиях хозяйствования. Усовершенствован понятийный аппарат: уточнены категории "оборотные активы" и "оборотный капитал" как наиболее уместные в современных экономических условиях. Систематизирована и уточнена классификация оборотных активов промышленных предприятий, которая отличается от существующих более полным охватом классификационных признаков и учитывает: виды, функциональную форму стадий кругооборота оборотных активов, характер участия в операционном процессе, характер участия в разных видах деятельности, период функционирования, методы планирования, степень ликвидности, уровень риска вложения капитала, характер использования в текущей деятельности, степень агрегированности, характер пребывания относительно предприятия. Разработана матрица формирования политики управления оборотными активами, которая учитывает допустимые комбинации подходов к формированию и финансированию оборотных активов; определяет направление корректирования политики управления оборотными активами, которое наилучшим образом обеспечивает компромисс между риском потери прибыльности и риском потери финансовой устойчивости и платежеспособности.

На основании финансовой отчетности 13 угледобывающих предприятий Донбасса проведен анализ динамики состава и структуры оборотных активов и их источников формирования, анализ финансовой устойчивости и платежеспособности. Дополнены новые подходы к формированию и финансированию оборотных активов – иррациональный подход к формированию, при котором предприятие находится в состоянии недостатка ресурсов формирования оборотных активов и имеет такой их объем, который является недостаточным для обеспечения заданного объема снабжения, производства и реализации продукции, финансовой устойчивости и платежеспособности; иррациональный подход к финансированию, при котором долгосрочные пассивы как источники финансирования оборотных активов отсутствуют. Предложены критерии определения типа подходов к формированию и финансированию оборотных активов. Обоснована необходимость использования в качестве критериев определения типов подходов к формированию и финансированию следующие: удельный вес оборотных активов в общей стоимости активов предприятия и коэффициент обеспечения оборотных активов собственными средствами соответственно. С помощью разработанной матрицы формирования политики управления оборотными активами и критериев определения подходов к формированию и финансированию оборотных активов исследована политика управления оборотными активами угольных шахт Донбасса.

Обосновано, что функционирование промышленных предприятий в современных условиях требует использования не только собственных источников финансирования, но и заемных источников. В качестве критерия определения соотношения между собственными и заемными источниками предложено использовать национальные положения и методики, которые с помощью финансовых коэффициентов указывают на минимальные и максимальные пределы тех или иных источников финансирования. С целью усовершенствования политики управления оборотными активами промышленных предприятий предложена экономико-математическая модель управления оборотными активами. Данная модель реализована в условиях 13 угледобывающих предприятий Донбасса, для которых установлены оптимальный объем оборотных активов и их источников финансирования, а также рассчитаны суммы необходимого финансирования по видам источников, которые необходимы для формирования (корректирования) политики управления оборотными активами. В качестве анализа модели предложен критерий оценки корректирования политики управления оборотными активами, который представляет собой отношение фактической суммы оборотных активов к сумме средств (по видам источников), что необходимы для формирования (корректирования) политики управления оборотными активами.
Результаты диссертационной работы внедрены на угледобывающих предприятиях ГП "Донецкая угольная энергетическая компания".

Ключевые слова: промышленное предприятие, оборотные активы, оборотный капитал, источники финансирования, политика управления оборотными активами, финансовая устойчивость, платежеспособность, минимизация затрат, оптимальная структура.

SUMMARY
Zaglada R. Management of current assets of the industrial enterprises (by the example of the coal-mining enterprises of Donbass). –Manuscript.
Thesis for the candidate of economic science in specialty – 08.00.04 Economy and management of enterprises. - National mining university. Dnepropetrovsk, 2008.

Dissertational work is devoted to research of questions of management by the current assets of the industrial enterprises.

The conceptual apparatus has been improved: "current assets" and "working capital" categories have been defined more precisely; the classification of the current assets of the industrial enterprises has been systematized and defined. The matrix of the policy formation has been developed.
The analysis of the dynamics in the current assets structure and composition, their financing sources and the analysis of the financial stability and solvency have been carried out. The new approaches to the formation and financing of the current assets such as the irrational one reflecting heavy financial condition of the enterprise have been complemented. The determination criteria of the approach type to the formation and financing current assets have been suggested. The management policy with current assets of Donbass coal-mining enterprises has been explored.

The economic-mathematical model of management with current assets defining their optimal volume and financing sources answering the chosen policy of management with current assets have been offered. For the analysis of this model the evaluation criterion of the results correction in the management policy with current assets has been proposed.

Key words: the industrial enterprise, current assets, working capital, sources of financing, financial stability, solvency, minimization of expenditures, optimum structure.
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Е = ВЗ ∙ ДЗ + ВДЗ ∙ ДДЗ ∙ КДДЗ + ВГК ∙ ДГК ∙ КДГК + ВОАін. ∙ ДОАін. ∙ КДОАін. + 


+ ВВДФ ∙ ДВДФ ∙ КДВДФ + ВДПФ ∙ ДДПФ ∙ КДДПФ + ВККБ ∙ ДККБ ∙ КДККБ + 


+ ВВВ ∙ ДВВ ∙ КДВВ + ВКЗТ ∙ ДКЗТ ∙ КДКТЗ + + ВПЗР ∙ ДПЗР ∙ КДПЗР + 


+ ВППін. ∙ ДППін. ∙ КДППін. → min,								(1)
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