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не позволяет выпускать продукцию с новыми потребительскими свойствами, конкурентоспо­
собную на внешнем и внутреннем рынках. Сложилась диспропорция между нарастанием изно­
са основных средств (в 1,4 раза) и снижением доли амортизационных отчислений в структуре 
источников капитальных вложений (в 2,3 раза) при уменьшении денежных средств в структуре 
оборотного капитала более чем в 3 раза. Основной причиной данной ситуации являются проти­
воречия в организации процессов переноса стоимости изнашиваемых основных средств в амор­
тизационный фонд. Именно подобный перелив является важнейшим условием осуществления 
инвестиционных процессов, как в плановой, так и в рыночной экономике.

Сложилась ситуация, когда на балансе организаций числятся многомиллиардные аморти­
зационные фонды, которые могли бы полностью решить проблему обеспечения инвестицион­
ными ресурсами, но реально такой возможности не имеется. Это свидетельствует о том, что в 
начислении амортизации и списании ее на себестоимость существенных проблем не имеется, 
но на этапе использования амортизационного фонда, т.е. превращения в реальные инвестици­
онные ресурсы, они проявляются в полной мере. Согласно выборочным данным Министерства 
финансов в целом по промышленности республики на финансирование капитальных вложений 
направляется 50-55 % начисленного амортизационного фонда.

Законодательством четко регламентирован порядок формирования и использования 
амортизационных фондов, которые вынесены на забалансовые счета и формируются как суммы 
амортизационных отчислений, производимые от стоимости основных средств и нематериаль­
ных активов в составе полной фактической себестоимости реализованной продукции. Нахож­
дение амортизационного фонда на забалансовых счетах позволяет организациям использовать 
временно свободную амортизацию для внутреннего кредитования, поддерживая необходимую 
финансовую устойчивость. Признание амортизационного фонда в качестве собственного ис­
точника финансирования капитальных вложений основана на том, что амортизационные от­
числения, включенные в состав реализованной продукции, обеспечены денежными средствами 
из выручки от реализации и должны использоваться на финансирование капитальных вложе­
ний в первую очередь. Подобный подход, а именно, определение амортизационных фондов в 
качестве собственных источников финансирования привел к тому, что при наличии неисполь­
зованных средств этих фондов льготирование расходов на осуществление капитальных вложе­
ний невозможно. Налогооблагаемая прибыль уменьшается на суммы прибыли, направленные 
на финансирование капитальных вложений производственного назначения и жилищного 
строительства, а также на погашение кредитов банков, полученных и использованных на эти 
цели. Уменьшение налогооблагаемой прибыли производится при условии полного использова­
ния сумм начисленного амортизационного фонда на 1-е число месяца, в котором прибыль была 
направлена на эти цели.

Такой порядок льготирования прибыли ведет к существенному ограничению возможно­
стей организаций в части своего развития. Особенно это касается предприятий-производителей, 
у которых объекты основных средств составляют значительную часть в валюте баланса и кото­
рые формируют амортизационные фонды в больших размерах.

Таким образом, чтобы повысить действенность собственных источников в дальнейшем 
развитии инновационной активности необходимо оптимизировать механизм распределения 

рибыли организации и совершенствовать ее амортизационную политику.

ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ И ЕГО ВЛИЯНИЕ НА 
ФИНАНСОВУЮ УСТОЙЧИВОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ

Бучик Т.А. (Гомель)

Проблемы управления оборотным капиталом хозяйствующего субъекта привлекают все 
больше внимание представителей отечественной финансовой науки. Это обусловлено транс­
формационными процессами, происходящими в белорусской экономике, развитием не только 
разнообразных форм собственности, но и многообразием хозяйственного поведения собствен­
ников и менеджеров предприятий. Хозяйственной практикой становятся востребованы нетра­
диционные, уникальные решения, основанные на глубоком синтезе достижений современной 
финансовой теории и опыта финансового управления.

Оборотные средства и политика в отношении управления этими активами важны, преж­
де всего, с позиции обеспечения непрерывности и эффективности текущей деятельности пред­
приятия. Для того, чтобы эффективно проводить управление оборотными средствами необхо­



димо отчетливо понимать к каким последствиям приведут проводимые мероприятия, то есть 
необходимо определить, как повлияют изменения в составе и структуре оборотного капитала 
на финансовую устойчивость предприятия и его финансовое состояние.

Понятие финансовой устойчивости является многогранным. Оно характеризуется финан­
совой независимостью, способностью маневрировать собственными средствами, достаточной 
финансовой обеспеченностью бесперебойности основных видов деятельности, состоянием 
производственного потенциала. Оценка финансовой устойчивости позволяет внешним анали­
тикам определить финансовые возможности предприятия на длительную перспективу.

Финансовая устойчивость является внутренним проявлением финансового состояния 
предприятия и представляет собой способность субъекта хозяйствования функционировать и 
развиваться, сохраняя равновесие своих активов и пассивов в изменяющейся внешней и внут­
ренней среде, гарантирующее его платежеспособность и инвестиционную привлекательность в 
долгосрочной перспективе в границах допустимого уровня риска.

Финансовая устойчивость может быть охарактеризована как с помощью абсолютных, так 
и с помощью относительных показателей. При использовании системы абсолютных показате­
лей, финансовая устойчивость предприятия выражается в обеспечении его запасов и затрат ис­
точниками их финансирования.

Для характеристики финансового состояния субъекта хозяйствования определяется такой 
показатель, как излишек или недостаток средств для формирования запасов и затрат. Он рас­
считывается как разность между величинами источников средств и запасов и затрат.

Для характеристики источников средств, связанных с формированием запасов и затрат 
рассчитывается ряд показателей, на основании которых затем определяется показатели обеспе­
ченности запасов и затрат источниками средств. Последние показатели являются основанием 
для выявления той финансовой ситуации, в которой находится предприятие.

Рассматривая систему относительных показателей (финансовых коэффициентов), харак­
теризующих финансовую устойчивость предприятия, их целесообразно разделить на четыре 
группы: показатели структуры капитала; показатели ликвидности и платежеспособности; пока­
затели деловой активности (оборачиваемости); показатели рентабельности. При этом необхо­
димо отметить, что в белорусском законодательстве для анализа финансовой устойчивости 
предложено использовать лишь некоторые из них, что не совсем оправданно для получения 
объективной информации о финансовом состоянии субъекта хозяйствования.

Чтобы в полной мере определить влияние оборотного капитала на финансовую устойчи­
вость предприятия, необходимо анализировать влияние данного параметра на показатели, от­
носимые к каждой названной группе.

Показатели структуры капитала отражают соотношения между различными статьями ак­
тива и пассива баланса. В данной группе выделяют как показатели, которые характеризуют из­
менение в активе баланса и напрямую зависят от изменения оборотных активов, так и показа­
тели, отражающие структурные изменения в пассиве баланса. Значения последних показателей 
также в определенной степени зависят от изменения оборотного капитала, что обусловлено тем 
фактом, что изменение в структуре активов в пользу более ликвидной их части (оборотные ак­
тивы) приводит к обоснованному росту краткосрочных обязательств (заемных средств). И, на­
оборот, прирост внеоборотных активов финансируется, в первую очередь, за счет собственного 
капитала, что находит отражение в структуре пассивов баланса.

Поскольку во многих случаях изменение величины оборотных активов сопровождается и 
изменением краткосрочных пассивов, оба эти объекта учета рассматриваются, как правило, со­
вместно, что отражается, в первую очередь, в показателях ликвидности. Данные показатели 
находятся в прямой взаимосвязи со значением оборотного капитала в целом и его элементов в 
частности.

Изменяя структуру оборотных активов в пользу более ликвидных его элементов можно 
оказывать влияние на показатели ликвидности предприятия. Так, если в структуре оборотного 
капитала преобладают такие элементы оборотных активов как денежные средства и легкореа­
лизуемые ценные бумаги, то коэффициент абсолютной ликвидности у него будет достаточно 
высоким. И наоборот, увеличение доли запасов и затрат в общей сумме оборотных активов 
предприятия свидетельствует о снижении мгновенной ликвидности субъекта хозяйствования, 
что требует проведения постоянной работы по синхронизации оттоков и притоков денежных 
средств для обеспечения ликвидности предприятия.



Общая же величина оборотных активов предприятия является основой для определения 
показателя текущей ликвидности, который отражает степень покрытия оборотными средствами 
краткосрочных обязательств предприятия. При этом превышение оборотных активов над крат­
косрочными финансовыми обязательствами обеспечивает резервный запас для компенсации 
убытков, которые может понести предприятие при неэффективном размещении своих оборот­
ных активов.

Коэффициент текущей ликвидности является важнейшим показателем, определяющим 
финансовое состояние предприятия, но экономическая сущность данного коэффициента не в 
полной мере отражается применяемой методикой расчета. Согласно Инструкции по анализу и 
контролю за финансовым состоянием и платежеспособностью субъектов предпринимательской 
деятельности в редакции постановления Минфина, Минэкономики, Минстата от 08.05.2008 
№ 79/99/50 коэффициент текущей ликвидности характеризует общую обеспеченность органи­
зации собственными оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и свое­
временного погашения срочных обязательств организации. Такой подход к определению сущ­
ности данного коэффициента вполне правомерен и взаимосвязан с еще одним важнейшим по­
казателем платежеспособности -  коэффициентом обеспеченности собственными оборотными 
средствами. Но в этом же документе предложены следующие рекомендации по определению 
коэффициента текущей ликвидности: «Коэффициент текущей ликвидности определяется как 
отношение фактической стоимости находящихся в наличии у организации оборотных активов в 
виде запасов и затрат, налогов по приобретенным товарам, работам, услугам, дебиторской за­
долженности, расчетов с учредителями, денежных средств, финансовых вложений и прочих 
оборотных активов к краткосрочным обязательствам организации, за исключением резервов 
предстоящих расходов» [1].

Использование данной методики расчета обуславливает несоответствие экономического 
содержания коэффициента текущей ликвидности его назначению как выразителю платежеспо­
собности. Кроме того, большая часть оборотных активов -  это затраты и запасы сырья, мате­
риалов, топлива, комплектующих, незавершенное производство, готовая продукция, товары 
отгруженные, дебиторская задолженность. Они, как правило, на промышленных предприятиях 
составляют не менее 90 % общей стоимости оборотных активов. Такие активы лишь в перспек­
тиве способны превращаться в денежные средства для погашения краткосрочных обязательств.

Краткосрочные же обязательства учитываются как реальные денежные суммы. Исходя из 
этого, можно утверждать, что числитель и знаменатель формулы расчета показателя текущей 
ликвидности между собой несопоставимы. И высокое значение анализируемого показателя 
может свидетельствовать о наличии большого остатка готовой продукции, товаров отгружен­
ных и дебиторской задолженности. Это замедляет движение оборотных средств, и, в конечном 
итоге, приводит к уменьшению притока финансов, необходимых, в первую очередь, для расче­
тов с кредиторами.

Это позволяет сделать вывод о том, что определение финансовой устойчивости предпри­
ятия по бухгалтерскому балансу без учета ежедневного притока и оттока денежных средств, 
выручки от реализации, прибыли или убытков, внереализационных доходов и расходов за каж­
дый день, декаду, месяц, квартал во взаимосвязи с краткосрочными обязательствами не только 
не отражает реальную ситуацию, но и искажает ее.

С учетом того, что приток денег в организацию обеспечивает оборачиваемость всех 
средств организации, а также для обеспечения взаимосвязи показателей финансового состояния 
с основными показателями хозяйственной деятельности, и, в первую очередь, с объемом реали­
зованной продукции, целесообразно дополнить показатели финансовой устойчивости коэффи­
циентами оборачиваемости всех средств, в том числе и оборотных.

На практике именно от оборачиваемости готовой, но нереализованной продукции, деби­
торской задолженности зависит показатель текущей ликвидности и главное -  приток денежных 
средств в организацию.

Оборачиваемость активов оказывает непосредственное влияние и на их величину. Увели­
чение последних без учета их оборачиваемости нельзя считать фактором улучшения структу­
ры бухгалтерского баланса, а следовательно, улучшения показателей финансовой устойчиво­
сти. Инновационные процессы в обновлении производственного потенциала и обеспечении 
выпуска новых видов продукции увеличивают удельный вес внеоборотных активов по причине 
высокой стоимости нового оборудования и современных технологий и поэтому могут резко 
сократить долю запасов готовой продукции, дебиторской задолженности за счет ускорения их



оборачиваемости. Вот почему рассматривать увеличение удельного веса оборотных активов 
как улучшение структуры активов и повышение платежеспособности организации неправомер­
но без анализа изменения их оборачиваемости.

В свою очередь, правильно управляя оборотными средствами можно значительно улуч­
шить показатели оборачиваемости субъекта хозяйствования. Так, при оптимально выбранной 
стратегии управления оборотным капиталом, можно минимизировать его сумму без снижения 
объемов производства, что, в свою очередь, приводит к росту коэффициентов оборачиваемости 
и снижению периода одного оборота.

Кроме того, важными показателями для определения финансовой устойчивости являются 
показатели рентабельности. Все показатели рентабельности разделены на три основные груп­
пы: рентабельность продукции, рентабельность капитала и рентабельность продукции. Рента­
бельность производства имеет непосредственное отношение к значению оборотного капитала, 
так как в расчете последнего показателя используются и элементы оборотных активов. Показа­
тели рентабельности капитала напрямую зависят от величины оборотного капитала. Что каса­
ется рентабельности продукции, то зависимость одного из показателей данной группы от зна­
чения оборотного капитала может быть определено наличием следующей факторной связи. 
Рентабельность продаж можно определить как произведение рентабельности оборотного капи­
тала, удельного веса прибыли от реализации в балансовой прибыли предприятия, а также ко­
эффициента закрепления оборотных средств. Два из трех факторных показателей в данной мо­
дели имеют непосредственное отношение к показателю оборотных активов. Следовательно, 
изменение суммы оборотных активов приводит к изменению рентабельности продаж.

Таким образом, можно отметить, что, изменяя уровень оборотного капитала, а также 
структуру оборотных активов, предприятие может оказывать существенное влияние на свою 
финансовую устойчивость.

1 Об утверждении инструкции по анализу и контролю за финансовым состоянием и платеже­
способностью субъектов предпринимательской деятельности : постановление Министерства 
финансов Республики Беларусь, Министерства экономики Республики Беларусь, Министерст­
ва статистики и анализа Республики Беларусь от 14.05.2004 г. № 81/128/65 (в редакции поста­
новления от 08.05.2008 г. №79/99/50).

КЛАСТЕРЫ КАК ФАКТОР ФОРМИРОВАНИЯ УСТОЙЧИВОЙ
КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ ЭКОНОМИКИ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ

Вергай С.П., Кожурина А.О. (Пииск)

Республика Беларусь -  страна с открытой экспортно ориентированной экономикой, хо­
зяйственный цикл которой характеризуется зависимостью от внешних источников сырьевых и 
топливно-энергетических ресурсов. Крупномасштабные переходные процессы, определяющие 
новую фазу развития страны, связанные со сложным процессом преобразования сформирован­
ной за многие десятилетия экономической системой вызывают ряд внутренних и внешних про­
блем, абсолютное большинство которых обусловлено экономическими причинами, и предот­
вращение которых зависит от состояния самой белорусской экономики [1, с. 26].

Наиболее рациональным выходом из сложившейся ситуации служит структурное рефор­
мирование экономики, в частности с помощью методологии построения кластерных схем, ко­
торые, являясь, по сути, межотраслевыми комплексами, играют роль «точек роста» региональ­
ной и национальной экономики.

Впервые кластерный подход был предложен М. Портером, по мнению которого конку­
рентоспособные субъекты распределены неравномерно по всей экономике, а связаны в «кла­
стеры», для которых национальные условия складываются наиболее благоприятно. Согласно 
теории Майкла Портера, кластер -  это группа географически соседствующих взаимосвязанных 
компаний и связанных с ними организаций (образовательные заведения, органы государствен­
ного управления, инфраструктурные компании), действующих в определенной сфере и взаимо­
дополняющих друг друга [2].

Примеры успешных кластеров и методы их формирования, можно проследить в различ­
ных развивающихся странах: Индия, Индонезия, Малайзия, Мексика, Ямайка. Генезис кластера 
включает такие формы организации промышленных систем, как: «промышленные районы в 
Великобритании, «фильеры» -  технологически связанные сектора во Франции, «кейретцу» в
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