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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Організація збуту готової продук-
ції на виробничому і торгово-закупівельному 
підприємстві передбачає роботу з низкою 
підприємств-споживачів, які мають різно-
манітні характеристики, що визначають для 
постачальника ступінь ефективності їх вико-
ристання в якості своїх контрагентів. Отже, 
за великої кількості контрагентів правильний 
розподіл обсягів продукції, що поставляється 
ними, значно підвищує ефективність діяль-
ності підприємства. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. У сучасній фінансовій математиці детер-
мінований аналіз доходності визначається 
сукупною дією безлічі випадкових факторів. 
При цьому, як зазначено авторами в роботах 
[1], [2], [3], доходність будь-якої фінансової 
операції і одержуваний при цьому дохід, від-

повідно до центральної граничної теореми 
теорії ймовірностей, прийнято здебільшого 
вважати випадковими величинами, що мають 
нормальний закон розподілу [4]. Як пока-
зує практика, найчастіше ці величини мають 
невизначений закон розподілу, але початкова 
оцінка їх найчастіше відома. Для опису ризи-
ків, пов'язаних з інвестуванням у фінансовий 
інструментарій, низкою авторів використову-
ється одна скалярна величина – дисперсія 
D(k), або середньоквадратичне відхилення 
σ(k) [3], [5].

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Використання в якості 
числових оцінок для аналізу доходності під-
приємства всіх трьох скалярних характерис-
тик: M(k) математичного сподівання, дис-
персії D(k), та середнього квадратичного 
відхилення σ(k) за певної системи обмежень 
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дає змогу побудувати точну математичну 
модель, що враховує найменші коливання 
випадкових факторів.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Із математичної та еконо-
мічної точок зору мета статті полягає в побу-
дові такої системи поставок, яка враховувала 
б коливання доходності окремих операцій 
по поставках продукції. Зазначені коливання 
можуть виникнути, зокрема, у зв’язку з нере-
гулярністю оплати поставленої продукції і 
носять випадковий характер. Таким чином, 
економіко-математична модель задачі, що 
розглядається, повинна враховувати випад-
кові збурення та мінімізувати ризик утрат, обу-
мовлених випадковими факторами.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Представлена нами модель дає 
змогу розрахувати оптимально вигідну для 
фірми-постачальника структуру поставок, 
яка б забезпечувала найбільшу доходність і 
коефіцієнт оборотності оборотного капіталу з 
урахуванням ризику операцій. Модель апро-
бовано на даних декількох торгово-посеред-
ницьких фірм. Результати за однією з них, 
яка займається поставками парфумерно-кос-
метичної препаратів мережі дрібнооптових 
покупців, наведені в даній статті.

Модель оцінки доходності поставок
Спрощену формулу визначення доходності 

одиничної операції з поставки партії товару 
конкретному підприємству-споживачу можна 
представити таким чином:

                     (1)

де k – доходність операції, % річних;
ST – ціна для споживача;
S0 – собівартість товару;
T – період у днях із моменту поставки до 

моменту оплати.
Практично завжди величина k зміню-

ється залежно від виду та часу поставок, і 
ці коливання носять випадковий характер і 
можуть математично бути представленими 
у вигляді випадкової величини. Зокрема, 
відмітимо, що коли фірма реалізує товар із 
фіксованою націнкою, то доходність від реа-
лізації партії товару в процентах за місяць 
визначається у вигляді:

                           (2)

де kо – фіксована націнка в %.
Постановка задачі. Будемо припускати, 

що випадкові фактори (інфляція, коли-
вання курсу валют, перебої поставок про-
дукції з-за кордону) присутні в періоді часу 

Т від моменту поставки до моменту оплати 
товару. Для оцінки випадкової величини, що 
розглядається, із невідомим законом роз-
поділу використовуємо її вибіркові характе-
ристики: математичне очікування, дисперсію 
(або середньоквадратичне відхилення). Від-
мітимо, що математичне очікування характе-
ризує середнє очікуване значення величини, 
що розглядається, а дисперсія – міру відхи-
лення реальних значень випадкової вели-
чини від її середнього значення. У фінансовій 
математиці [1], зокрема в теорії портфельних 
інвестицій, дисперсія D(k), або середньо-
квадратичне відхилення σ(k) описує ризики, 
пов’язані з інвестиціями у фінансовий інстру-
мент із випадковою доходністю k.

Дотримуючись указаного підходу, будемо 
характеризувати підприємства-споживачів 
двома скалярними характеристиками – мате-
матичним сподіванням M(k) доходності опе-
рацій з ним і пов’язаним з даним підприєм-
ством ризиком σ(k).

При цьому величина σ(k) відображає тільки 
статистичний ризик відхилення доходності від 
свого середнього значення, але й може роз-
глядатися як міра надійності партнера. Визна-
чення конкретних значень для оцінок вели-
чин M(k) і σ(k) виконується за стандартними 
формулами на підставі наявної статистичної 
інформації роботи підприємства. Якщо угоди зі 
споживачем виконуються регулярно, необхід-
ний набір значень параметрів So, St, T за вико-
ристання (1) або k; T за використання (2) може 
бути отриманим з відповідних бухгалтерських 
документів та фінансових звітностей.

Ефективність портфеля поставок
Припускаємо, що для кожного підприєм-

ства-постачальника виконані описані розра-
хунки і є в наявності сімейство вибірок випад-
кових доходностей kj, оцінки математичних 
очікувань М (kj) і середньоквадратичних від-
хилень σ (kj), де j – номер підприємства-спо-
живача (j =  (1,…,N); де N – загальна кількість 
споживачів).

Для того щоб визначити очікуване зна-
чення доходності підприємства-постачаль-
ника, необхідно визначити частки уj усього 
капіталу, сконцентрованого у відвантаженій 
продукції, яка припадає на одного споживача.

Складність поставленої задачі полягає в 
тому, що відвантажуючи визначену кількість 
товару споживачу, постачальник не може у 
довільний момент часу повернути нарощений 
капітал відповідно до вирахуваної доходності, 
з огляду на те, що проміжки часу від відванта-
ження до оплати різні і є пересічними множи-
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нами. Під час вирішення поставленої задачі 
можливо або усереднити частки, вирахувані 
на достатньо великий проміжок, або скоректу-
вати правила для розрахунку доходностей від 
співпраці з одним контрагентом. Перший із 
цих варіантів доцільний під час довгостроко-
вого планування організації роботи з підпри-
ємствами-споживачами і дає змогу визначати 
раціональні частки продукції, що поставля-
ються споживачам протягом тривалих про-
міжків часу. Другий варіант застосовується 
для короткострокового планування структури 
поставок. Однак його реалізація потребує 
додаткового врахування особливостей вза-
ємодії з конкретним споживачем і уточнення 
розрахункових формул. 

Припускаємо, що частки капіталу у вигляді 
відвантаженого товару, які припадають на 
кожного контрагента, можуть бути розрахо-
вані. Відповідно, поставлена задача полягає 
в побудові оптимальної структури поставок. 
Очікуване значення доходності операцій від 
роботи з усіма контрагентами за фіксованих 
часток уj розраховується таким чином:

                        (3)

Для розрахунку сукупного статистичного 
ризику σ(k), скласти матрицю коваріацій 
V = {σjm}, де σjm = cov (kj,km) – коефіцієнти кова-
ріації, розраховані за вихідними вибірками 
заданих доходностей.

Відомо, що 

              (4)

і розглянута за стандартної постановки 
задача полягає у пошуку варіантів вибору 
часток, які б забезпечували максимально 
можливий рівень очікуваної доходності за 
мінімально можливого ризику.

Якщо на частку уj нема ніяких інших обме-
жень, крім умови

                          (5)
тоді задача має відоме рішення [2], яке 

визначає множину ефективних портфелів.
Однак з урахуванням специфіки сфери 

застосування наведене рішення не може 
бути практично застосоване, зважаючи на 
наявність випадкових факторів, обумовлених 
необхідністю врахування численних обме-
жень із реконструкції обсягів товарів, що 
поставляються, обмеженістю самих обсягів 
поставок споживачам і т. п.

Таким чином, під час постановки і вирі-
шення задачі необхідно враховувати не 
тільки систему обмежень (5), а й визначати 
відповідну реальній ситуації систему обме-
жень і знаходити рішення оптимальної задачі 
з двома критеріальними функціями (3), (4). 
Відповідно, постановку задачі можна пред-
ставити у вигляді:

                (6)
за таких обмежень:

       (7)

де y =  (y1, y2, …, yn), множина Y визна-
чається системою нерівностей yi ≥ 0, спів-
відношенням (5) і додатковими умовами, які 
формалізують специфіку конкретної ситуації. 
Символом σ* позначений бажаний рівень ста-
тистичного ризику.

Результати апробації
Запропонована модель була апробована 

на даних декількох торгово-закупівельних 
фірм, для яких діяльність зі збуту продукції 
і робота з підприємствами-споживачами є 
основною. Результати застосування запро-
понованої методики представлені для фірми, 
яка займається поставками парфумерно-
косметичної продукції мережі дрібнооптових 
покупців, що складається із шести магазинів 
Києва і Київської області.

Для фірми, що розглядається, у загаль-
ному випадку під час перепродажу товару 
для кожного найменування використову-
ється індивідуальна торговельна націнка, а 
довільна поставка складається з декількох 
видів товарів, поєднаних у визначених пропо-
рціях. Виявилося можливим вважати, що для 
довільної поставки середня націнка однакова 
для всіх поставок і для всіх підприємств-спо-
живачів. Середня торговельна націнка kо для 
всіх видів товарів і всіх поставок була при-
йнята на рівні 25%. Виходячи з використову-
ваної націнки, ефективність окремої поставки 
оцінюється доходністю, яка розраховується 
за формулою (2) за T = ∆tij

           (8)

де kij – доходність роботи зі j-тим магази-
ном при і-тій поставці (%);

k0 = 25 – націнка, яка використовується під-
приємством (%);

∆tij – період між датою і-тої поставки та 
датою її оплати для j-того магазину (дні).

Величини ∆tij розраховувались виходячи 
з даних про виставлені і оплачені рахунки. 
У підсумку для кожного магазину був отри-
маний ряд доходностей kij, які характеризу-
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вали ефект від і-тої поставки товару в j-тий 
магазин. У ході проведеного дослідження 
з’ясувалося, що контрагенти можуть бути 
поділені на дві групи:

– організації, які оплачують відванта-
жені товари з наступної поставки або в день 
наступної поставки;

– організації, які оплачують відвантажену 
продукцію після наступної поставки.

Для перших контрагентів періоди ∆tij не 
перевищували сім днів і доходності  
були не меншими 107%. Частка таких контр-
агентів у загальній кількості становила 22%, а 
періоди часу ∆tij не перекривались між собою. 
Для другого виду контрагентів періоди між 
відвантаженням і оплатою ∆tij становили в 
середньому більше семи днів, а частка пред-
ставників даної групи була за досліджуваний 
період найбільшою – 78%. Для організацій 
другого типу періоди ∆tij, як правило, пере-
кривалися, що робило прямий розрахунок 
очікуваних доходностей за місячний період 
не зовсім коректним. На ділянках перекриття 
доходність доцільно визначати за середнім 
значенням доходностей поставок kij, відповід-
них до періодів ∆tij, що накладаються, з ураху-
ванням обсягів цих поставок, тому в кожному 
змішаному періоді товар, який знаходиться у 
контрагента, сам розглядався як інвестицій-
ний портфель, що складається із вкладень із 
доходностями kij, які присутні у ньому в част-
ках, відповідних до обсягів поставок. 

Важливу роль в аналізі портфеля поста-
вок, який ми трактуємо як інвестиційний 
портфель, і у визначенні поточного стану 
підприємства грає сума капіталу, що знахо-
диться у конкретного контрагента в обраний 
період часу. Розрахувати капітал, вкладений 
у магазин в k-тому змішаному періоді можна 
за формулою:

       (9)
де  – cума капіталу, вкладеного до j-того 

магазину в k-тому змішаному періоді;
Mhj – обсяг h-ої поставки у закупівельних 

цінах у k-тому змішаному періоді для j-того 
магазину.

Сума (9) по всіх h дає загальний обсяг 
поставок, які увійшли в указаний зміша-
ний період для j-того магазину. Для підпри-
ємств – споживачів першого типу періоди між 
відвантаженням товарів та їх оплатою ∆tij не 
перекриваються, тому виконується співвідно-
шення:  = Mkj.

Для визначення частки магазинів в інвес-
тиційному портфелі для кожного магазину 

знаходилось математичне очікування  
сум капіталу, вкладеного в цю організацію в 
кожному періоді. Далі поточна частка yj j-того 
магазину в штучному інвестиційному порт-
фелі розраховується за формулою:

         (10)

де  – сумарна кількість капіталу.
Відповідно до вищевказаного підходу, 

виміром ризику в проведеному аналізі було 
середньоквадратичне відхилення доходності 
від очікуваного значення. Чим більше таке 
значення, тим більша ймовірність значного 
відхилення від очікуваного.

Активи з малім ризиком і малою доходністю 
приносять приріст капіталу, але в задачі, що 
розглядалась, такі активи приносять збитки і 
портфелі з доходністю нижчою за 30% до роз-
гляду не включались. 

За доходності μ ≥ μ0 = 30% пропонується 
оцінити ймовірність події kпортф < μ0. Ці ймовір-
ності можна оцінити за вихідними розрахунко-
вими доходностями kij і в разі достатньо вели-
ких значень такі портфелі також виключались 
із розгляду. Також відмітимо, що для порт-
фелів, складених із магазинів першої групи, 
вказані ймовірності дорівнюють 0, оскільки 
доходність таких магазинів не опускається 
нижче за 107%, тобто ∀ikij > μ0.

Враховані максимальні і мінімальні розміри 
часток у портфелі кожного споживача виника-
ють через те, що у кожного магазину існує гра-
ничний розмір поставки, більше якого магазин 
уже не має можливості реалізувати продук-
цію в термін. Розмір максимально можливої 
частки магазину в штучному портфелі розра-
ховується виходячи з максимального розміру 
капіталу, що знаходиться в магазині в аналі-
зованому періоді. Під час розрахунків з ура-
хуванням середньої доходності  / і ризику 
σj споживачі були розподілені на кілька груп. 
Після обробки даних (MatLab) поточний стан 
підприємства охарактеризувався доходністю 

, яка дорівнює 32,098% і ризиком ,  
рівним 10,726%. Положення точки А на рис. 1 
показує можливість збільшення доходності 
портфеля за збереження ризику на поточ-
ному рівні і можливості зменшення ризику 
за незмінної доходності. У разі максимізації 
доходності при обліку обмежень доходності 
оптимального портфеля  виявилася рів-
ною 45,894% (точка С). Суцільна лінія на 
рис. 1 відображає безліч усіх допустимих 
ефективних портфелів.

Під час вирішення поставленої оптиміза-
ційної задачі отримано, що середній період 
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між відвантаженням та оплатою для всього 
підприємства до оптимізації становить 
∆tT = 23,37 дні, а після оптимізації ∆tогр = 16,34 
днів. Таким чином, у результаті оптимізації 
в цілому по даному торговельному підпри-
ємству середній період між відвантаженням 
товарів та їх оплатою скоротився на 30%. 

Висновки з цього дослідження. Для 
оцінки випадкових факторів, що впливають на 
доходність підприємства, побудована оптимі-
заційна модель. При цьому для оцінки випад-

кової величини з невідомим законом розподілу 
використані вибіркові числові характеристики. 
Виходячи з умов обмеження, отримані оцінки, 
за яких σ(k) може розглядатися як міра надій-
ності партнера. На прикладі конкретних під-
приємств у середовищі (MatLab) отримано 
рішення поставленого завдання з урахуван-
ням наявної статистичної інформації роботи 
підприємства (параметрів M(k), D(k)). Проана-
лізовано умови, за яких доходність підприєм-
ства буде максимальною і мінімальною.

Рис. 1. Графік очікуваної доходності поставок з врахуванням ризику
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