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Р езю м е. Э ф ф ект ивност ь управления  оборот ны ми акт ивам и апт ек имеет  особую  
актуальност ь в условиях высокой конкуренции на фармацевтическом рынке. Проведенное 
исследование показало, что за 1994-2003 гг. произош ли значительные изменения в политике 
управления оборотными активами аптек. Средний удельный вес оборотных активов в имуществе 
аптек сократился с 95% до 70-80%, их  рентабельность стабилизировалась в диапазоне 24-27%. 
В ст рукт уре оборотных активов аптек вследствие совершенствования системы льготного 
лекарственного обеспечения и состояния расчетов с лечебными учреж дениями сократился  
удельны й вес дебит орской задолж енност и в среднем с 34% в 1998 г. до 14% в 2003 г. 
Оборачиваемость т оварных запасов ускорилась в среднем с 93 до 28 дней, период расчетов по 
дебиторской задолженности сократился в среднем со 128 дней до 4 дней. Период погашения 
задолженности поставщикам сократ ился с 95 до 32-36 дней. Длительность операционного 
цикла уменьшилась со 182 дней до 36 дней, продолжительность финансового цикла сократилась 
с 88 до 5 дней. Ускорение показателей оборачиваемости требует от аптек оптимизации  
логист ических процессов закупа, реализации товаров и управления товарными запасами.
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А
У силение кон курен ц и и  на ф а р м а ц е в 

ти ч еско м  р ы н к е зн а ч и т е л ь н о  п о вы ш ает  
требования к качеству управления аптечными 
организациями. Особое внимание уделяется 
вопросам  эф ф ек ти вн о го  у п р ав л ен и я  обо
ротными активами аптек. Оптимальная величина 
и структура оборотных активов обеспечивают 
качественное лекарственное обслуж ивание 
населения, позволяют поддерживать необхо
димую структуру ассортимента, производить 
своевременное пополнение запасов лекарст
венных средств, вовремя рассчиты ваться с 
п оставщ и кам и  и т.д. К ром е того, объем , 
структура оборотных активов и скорость их 
о б о р а ч и в ае м о с ти , н ап р я м у ю  вл и яю т на 
финансовые результаты  деятельности аптек 
(показатели прибыли и рентабельности). В связи 
с этим целью данного исследования явилось 
изучение структуры оборотных активов аптек 
и динамики показателей оборачиваемости.

Т р ет ьяк о ва  Е лена  А ндреевна  - канд. 
фармац. наук, доцент кафедры управления и 
экономики фармации очного факультета ПГФА

Материалы и методы
И сследования проводились на примере 

аптек Уральского региона за период с 1994 г. 
по 2003 г. включительно. Предметом исследо
вания явились данные отчетности муници
пальных, государственных и частных аптек 
П ерм ской , С в ерд ловск ой  и Ч еляби н ской  
областей. Общее число исследуемых аптек, 
составило 117 (в т.ч. 72 городские аптеки и 45 
сельских аптек). За исследуемый период в 
анализируем ой совокупности число аптек, 
осуществляющих производственную деятель
ность, сократилось с 49 до 16.

Результаты  и обсуждение
Из рисунка 1 видно, что в докризисный 

период (1994-1998 гг.) средний удельный вес 
оборотных активов в общей стоимости иму
щ ества  а п т е к  с н и зи л с я  с 95% до 71%. 
Одновременно с этим возросла доля внеобо
ротных активов с 5% до 29% (аптеки активно 
обновляли оборудование торговы х залов , 
приобретали компьютерную технику и т.д.).

В 1994-1998 гг. большинство аптек придер



живалось осторожной и умеренной политики 
управления оборотными активами, поддер
ж ивая их удельный вес на уровне, превы 
шающем 60%. В то ж е время с 0% до 17% 
возросла доля аптек , придерж иваю щ ихся 
о гр ан и ч и тел ьн о й  п о л и ти к и  у п р а в л е н и я  
оборотными активами, поддерживающих их на 
уровне 30%-60% (Рис. 2). В докризисный период 
средняя рентабельность оборотных активов 
аптек выросла с 16% до 38%-43% (Рис. 3).

Поддержание оборотных активов на уровне 
ниже 60% повышает их рентабельность, однако 
сопровождается повышенным уровнем риска 
(пониж енны й зап ас  товаров , субстанций , 
материалов ведет к повышенному риску потерь 
в виде упущ енной вы руч ки  при сбоях в 
поставках). Риск потерь резко возрос в период 
кризиса 1998 г., т.к. поставщики значительно 
сократили объемы и сроки товарного кредито
вания аптек. Поэтому в 1999 г. средний удельный 
вес оборотных активов аптек вновь увеличился 
до 88%, а доля аптек, поддерживающих их 
запас на уровне ниже 60%, снизилась до 4% 
(Рис. 1, 2).

В последующие годы аптеки поддерживают 
уровень оборотны х ак ти вов  в среднем  в 
диапазоне от 77% до 81% (Рис. 1) при средних 
показателях рентабельности от 24% до 27% 
(Рис. 3). Удельный вес аптек, реализую щ их 
о гр ан и ч и тел ьн у ю  п о л и ти к у  у п р а в л е н и я  
оборотными активами, составляет лишь 8%-9% 
(Рис. 2).

В структуре оборотных активов (Рис. 4) до 
1998 г. отмечался стабильный рост среднего 
удельного веса дебиторской задолженности: с 
14% до 34%. О дн оврем ен н о  с эти м , к ак  
следствие, отм ечалось сниж ение среднего 
удельного веса м атер и ал ь н ы х  оборотны х 
активов (запасов) с 76% до 61% и денежных 
средств с 10% до 5%. Из рисунка 4 видно, как 
дебиторская задолженность вытесняла другие 
составляющие оборотных активов.

В п о сткр и зи сн ы й  п ери од  вс л ед ств и е  
совершенствования системы льготного лекарст
венного обеспечения населения РФ  и упоря
дочения системы взаиморасчетов с лечебно
п ро ф и л ак ти ч ески м и  у ч р е ж д ен и я м и  доля 
дебиторской  зад о л ж ен н о сти  зн ач и тел ьн о  
снизилась и в среднем стабилизировалась в 
пределах 11%-14%. При этом средний удельный 
вес материальных оборотных активов находился 
в пределах 78%-82%, а средний удельный вес 
денежных средств - в пределах 7%-9%.

Рост доли дебиторской задолженности до 
1998 г. с о п р о в о ж д а л с я  за м е д л е н и е м  ее 
оборачиваемости: период расчетов за льготный 
отпуск  л ек ар с тв е н н ы х  ср е д с тв  и отп уск  
лекарственны х средств  в л еч еб н о-п роф и 
лактические учреждения в среднем увеличился
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Рисунок 1. Структура имущества аптек
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Рисунок 2. Д оля  а п т е к  с у д ел ьн ы м  весом  
оборотных активов от 30% до 60%

Рисунок 3. Д инам ика средних п о к азател ей  
рентабельности оборотных активов 
аптек

с 27 дней в 1994 г. до 128 дней в 1997 г. (Рис. 5). 
С окращ ение объемов льготного отпуска в 
к ри зи сн ом  1998 г. п р и вел о  к ускорени ю  
о б о р ач и в аем о сти  ср е д с тв  и сок ращ ен и ю  
среднего периода расчетов по дебиторской 
задолженности до 84 дней. В последующие годы 
совершенствование системы льготного лекарст
венного обеспечения привело к дальнейшему 
сокращению периода расчетов по дебиторской 
задолженности (к концу исследуемого периода 
этот показатель в среднем составил 4 дня).

Длительность сроков расчетов с покупа



ж .
телями в период 1995-1998гг. приводила к 
деф и ц и ту  ликвидны х ресурсов у ап тек  и 
сложности расчетов с поставщиками. Из рисунка 
5 видно, что ди н ам и к а оборачи ваем ости  
кредиторской задолженности поставщикам в 
этот период отображ ала динамику оборачи
ваемости дебиторской задолженности покупа
телей. Эту зависимость подтверждает и значение 
коэффициента корреляции между показателями 
оборачиваемости дебиторской и кредиторской 
задолженности, которое составило 0,787787 при 
уровне значимости 0,05. В 1994-1997 гг. средний 
период расчетов с поставщиками по креди
торской задолженности возрос с 37 до 95 дней. 
В 1998 г. ужесточение условий поставок со 
стороны поставщиков сократило среднее время 
погашения кредиторской задолженности до 56 
дней.

В п о ст к р и зи с н ы й  п ер и о д  со сто ян и е 
расчетов аптек с поставщиками определялось 
не столько состоянием расчетов по дебиторской 
задолженности, сколько показателями обора
чиваемости запасов (Рис. 5). К оэф ф ициент 
корреляции между оборачиваемостью креди
то р ско й  за д о л ж е н н о с т и  п о став щ и к ам  и 
оборачиваемостью запасов составил 0,74702 при 
уровне значимости 0,05. В 1999-2003 гг. средние 
показатели  оборачиваемости кредиторской 
задолженности стабилизировались в диапазоне 
32-36 дней.

Оборачиваемость товарных запасов аптек 
и запасов в целом за исследуемый период 
им ела тенденцию  к ускорению . С р ед н яя  
продолжительность одного оборота товарных 
запасов за период с 1994 г. по 1998 г. сократилась 
с 93 до 33 дней, а запасов в целом - с 98 до 42 
дней  (Рис. 5). В п о сл ед у ю щ и е годы эти  
показатели стабилизировались для товарных 
запасов в диапазоне 24-28 дней, для запасов в 
целом - в диапазоне 31-33 дня.

Общая оборачиваемость оборотных активов 
аптек (Рис. 6) до 1998 г. имела тенденцию к 
замедлению (средняя продолжительность одного 
оборота возросла со 139 дней в 1994 г. до 186 
дней в 1997 г.). В посткризисный период средняя 
оборачиваемость оборотных активов уско
рилась, период их оборота сократился в среднем 
со 121 дня в 1998 г. до 46 дней в 2003 г. До 1998г. 
оборачиваемость оборотных активов аптек в 
наибольшей степени определялась оборачива
емостью дебиторской задолженности покупа
телей  (коэф ф ициент корреляции  составил 
0 ,823789), а в п о ст к р и зи с н ы й  п ер и о д  - 
оборачиваем остью  зап асо в  (ко эф ф и ц и ен т  
корреляции составил 0,789394).

Д лительность оборота запасов и деби
то р ско й  за д о л ж е н н о с т и  в сов о ку п н о сти  
определяют продолжительность операционного 
цикла аптек, т.е. времени, в течение которого

□  Удельный вес денежных средств 

|  Удельный вес дебиторской задолженности

□  Удельный вес материальных оборотных активов

Рисунок 4. С тр у к ту р а  оборотн ы х  ак ти в о в  
аптек

Рисунок 5. Д инам ика средних п оказателей  
оборачиваемости аптек

Рисунок 6. Средний период оборачиваемости 
оборотных активов

оборотны е ак ти в ы  с в я за н ы  в з а п а с а х  и 
дебиторской задолженности. Из рисунка 7 видно, 
что до 1998 г. операционны й цикл ап тек  
возрастал, в среднем его продолжительность 
увеличилась со 125 дней до 182 дней. Увеличение 
операционного цикла в основном было связано 
с замедлением оборачиваемости дебиторской 
задолженности, т.к. оборачиваемость запасов в 
этот период ускорялась. Сокращ ение деби
то р ско й  за д о л ж е н н о с т и  и у ск о р е н и е  ее



Рисунок 7. С р е д н я я  п р о д о л ж и т е л ь н о с т ь  
о п ер ац и о н н о го  и ф и н ан со во го  
циклов аптек

оборачиваемости в 1998 г. привели к сокра
щению операционного цикла до 126 дней. В 
последую щ и е годы ср е д н и е  п о к а за т е л и  
операционного цикла аптек стабилизировались 
в диапазоне 32-36 дней.

Операционный цикл, уменьш енны й на 
длительность оборота кредиторской задол
женности, представляет собой финансовый цикл 
или врем я, в течение которого денеж ны е 
средства аптек отвлечены из оборота. Чем 
короче ф и н ан со вы й  ц и к л , тем  б ы стр е е  
денежные средства возвращаются в оборот, тем 
ниже дефицит ликвидных активов и денежной 
наличности. Аптеки с отрицательным финан
совым циклом, как правило, не испытывают 
дефицита ликвидных ресурсов.

Из рисунка 7 видно, что до 1998 г. средняя 
д л и т ел ь н о с ть  ф и н ан сового  ц и к ла  а п т ек  
находилась в диапазоне 70-88 дней. Таким 
образом, денежные средства аптек длительное 
время были отвлечены из оборота и аптеки 
испы ты вали за тр у д н е н и я  с обеспечением  
текущих платежей (расчеты с поставщиками 
став и л и с ь  в за в и с и м о с т ь  от р а с ч е т о в  с 
п окуп ателям и ). В п осткри зи сн ы й  период  
упорядочение расчетов с п окупателям и  и 
стабилизация оборачиваемости всех видов 
оборотных активов позволили аптекам сокра
тить финансовый цикл. Средняя продолж и
тельность финансового цикла в 2001-2003 гг. 
составила от 0 до 5 дней. Некоторые аптеки 
достигли отрицательных значений финансового 
цикла, обеспечив стабильный положительный 
денежный поток.

В целом за исследуемый период отмечается 
тенденция переключения аптек с осторожной 
на умеренную политику управления оборот
ными активами (их средний уровень сократился 
с 95% до 70% -80% , а о б о р а ч и в ае м о с ть  
ускорилась - обеспеченность аптек товарными 
запасам и к концу исследуемого периода в 
среднем составила около одного месяца). Такая 
политика обеспечивает средние показатели 
рентабельности оборотных активов в диапазоне 
22-27%. Исследования показали, что лишь 8- 
9% аптек рискуют, реализуя ограничительную 
стратегию управления оборотными активами, 
поддерживая их уровень в диапазоне 30-60% с 
оборачиваемостью 10-15 дней, что обеспечивает 
им повышенные показатели рентабельности в 
диапазоне 31%-48%.

Заклю чение
Таким образом, проведенные исследования 

показали, что к концу исследуемого периода 
(2001-2003 гг.) стабилизировалась структура 
оборотных активов аптек  и показатели  их 
об о р а ч и в ае м о с ти . О д н о в р ем ен н о  с этим  
стабилизировалось состояние расчетов аптек с 
поставщиками и покупателями в лице лечебно
профилактических учреждений. Дальнейший 
рост эффективности управления оборотными 
ак ти в ам и  и п о вы ш ен и е п о к а з а т е л е й  их 
рентабельности могут быть обеспечены за счет 
оптимизации внутренних процессов аптек и 
сн и ж ен и я  у р о вн я  з а т р а т  по у п р ав л ен и ю  
оборотными активами. В этой связи перво
очередное значение приобретаю т вопросы 
о п ти м и зац и и  л о ги сти ч еск и х  п роц ессов  и 
оп ер ац и й . А п тек а м  н еоб ходим о у д е л я т ь  
пристальное внимание рациональному постро
ению  си стем ы  б и зн ес -п р о ц е ссо в  за к у п а , 
хранения и реализации аптечных товаров с 
целью оптимизации логистических издерж ек и 
поддерж ания необходимого уровня р ен т а 
бельности оборотных активов. Целесообразным 
является включение в программы подготовки и 
повы ш ения к вал и ф и к ац и и  рук оводи телей  
аптечных организаций тематических разделов 
по моделированию Ъизнес-процессов, разр а
ботке системы показателей бизнес-процессов, 
постановке систем функционально-стоимостного 
управления и оптимизации управленческого 
учета затрат.


