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различные типы людей, относящиеся к разным группам по возрасту, получаемым доходам и целям 

инвестирования. 90% активов взаимных фондов в США принадлежит домашним хозяйствам, 10% 

– компаниям [1, c.101 –103, с.118]. 

Можно выделить четыре основные цели, с которыми инвесторы вкладывают средства в ИФы 

США: 92% – с целью накоплений на пенсию, 51% – на непредвиденные случаи, 47% – с целью 

снижения налогового бремени на доходы, 25% – на обучение [1, c.103]. 

Таким образом, можно выделить следующие особенности развития сектора ИФов США: 

1. Раннее принятие законодательства и создание регулирующих органов (1930–1940 –е гг.). 

2. Разделение банковской и инвестиционной деятельности, предопределившее ключевую 

роль ИФов в экономике. 

3. Активная поддержка со стороны государства. 

4. ИФы выступают главным звеном в пенсионной системе США. 

5. Существование специальных программ, направленных на пропаганду преимуществ инве-

стирования накоплений мелких инвесторов в акции. 

6. Налоговое стимулирование накоплений в ИФы. 

7. Развитие инфраструктуры фондового рынка, ориентированной на интересы массового 

инвестора. 

8. Значительная доля домашних хозяйств (46%), владеющих паями ИФов. 

9. Высокая социальная значимость (накопления на пенсию и обучение, финансирование 

бюджета). 
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Финансовая устойчивость является общепринятым индикатором результативности деятельно-

сти предприятия. Ее динамику определяет с одной стороны размер и структура имущества пред-

приятия, состояние его долгосрочных и краткосрочных активов. С другой стороны, финансовая 

устойчивость организации напрямую зависит от того, за счет каких источников финансируется ее 

деятельность, то есть, от состава и структуры источников формирования капитала предприятия. 

Укрепление финансовой устойчивости возможно лишь при одновременном воздействии на ряд 

факторов, определяющих ее динамику.  

Разработка мероприятий, направленных на укрепление финансовой устойчивости даст положи-

тельный результат в том случае, когда будет базироваться на объективной информации об ее 

уровне в конкретный момент времени. Это определяет актуальность разработки системы показа-П
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телей, позволяющей всесторонне оценить динамику финансовой устойчивости предприятия с уче-

том влияния на него максимального количества факторов. 

Существующая система показателей, характеризующих финансовую устойчивость, охватывает 

значительное их количество, при этом многие по своей сути дублируют друг друга. Поэтому целе-

сообразно выбрать ограниченное количество коэффициентов, которые будут независимы друг от 

друга и наиболее информативными для анализа.  

В Республики Беларусь законодательно выделены два основных коэффициента для анализа 

финансовой устойчивости предприятия – коэффициент текущей ликвидности и коэффициент 

обеспеченности собственными оборотными средствами. В Инструкции о порядке расчета коэффи-

циентов платежеспособности и проведения анализа финансового состояния и платежеспособности 

субъектов хозяйствования № 140 /206 от 27 декабря 2011 г. указан порядок расчет данных показа-

телей и разработаны их рекомендуемые значения для всех отраслей народного хозяйства[1]. Соот-

ветствие рассчитанных коэффициентов их нормативным значениям является важнейшим услови-

ем при обеспечении нормальной работы предприятия.  

Но данные показатели не могут дать объективную оценку финансовой устойчивости предприя-

тия по ряду причин. Использование установленной методики расчета обуславливает несоответ-

ствие экономического содержания коэффициента текущей ликвидности его назначению как выра-

зителю платежеспособности. Большая часть краткосрочных активов – это затраты и запасы сырья, 

материалов, топлива, комплектующих, незавершенное производство, готовая продукция, товары 

отгруженные, дебиторская задолженность. Они, как правило, на промышленных предприятиях 

составляют не менее 70 % общей стоимости краткосрочных активов. Такие активы лишь в пер-

спективе способны превращаться в денежные средства для погашения краткосрочных обяза-

тельств.  

Краткосрочные же обязательства учитываются как реальные денежные суммы. В результате 

период оборачиваемости краткосрочных активов может значительно отличаться от периода пога-

шения кредиторской задолженности, причем различие это может быть очень существенным. Ис-

ходя из этого, можно утверждать, что числитель и знаменатель формулы расчета показателя теку-

щей ликвидности между собой несопоставимы. Кроме того, данный показатель не может дать 

объективного представления о платежеспособности предприятия. Высокое значение анализируе-

мого показателя может свидетельствовать о наличии большого остатка готовой продукции, това-

ров отгруженных и дебиторской задолженности, что особенно актуально в настоящее время. Это 

замедляет движение оборотных средств, и, в конечном итоге, приводит к уменьшению притока 

финансов, необходимых, в первую очередь, для расчетов с кредиторами и к снижению эффектив-

ности работы предприятия. 

Показатели, предложенные для анализа финансовой устойчивости, тесно связаны между собой. 

Так, при условии, что долгосрочные обязательства у предприятия равны нулю, если коэффициент 

текущей ликвидности равен нормативному значению, то коэффициент обеспеченности собствен-

ными оборотными средствами выше нормативного значения. 

Если же при условии отсутствия у предприятия долгосрочных обязательств коэффициент обес-

печенности собственными оборотными средствами равен нормативному значению, то коэффици-

ент текущей ликвидности на 16 % ниже нормы. Оптимизация обоих показателей одновременно 

возможна лишь при условии, что долгосрочные обязательства составляют 19 % от суммы кратко-

срочных обязательств. Таким образом, можно утверждать, что рекомендуемые значения коэффи-

циентов, используемых для анализа финансовой устойчивости, диктуют структуру источников 

финансирования предприятия независимо от его специфики хозяйствования, условий и возможно-

стей по привлечению кредитных ресурсов. Все это позволяет сделать вывод о том, что существу-

ющая методика не дает объективного представления о степени финансовой устойчивости пред-

приятия. Для определения финансовой устойчивости целесообразно выделить несколько показа-

телей, которые в полной мере отражали бы суть данной экономической категории и не дублирова-

ли бы другу друга. При этом данные показатели целесообразно выбирать так, чтобы был возможен 

анализ изменения финансовой устойчивости в результате изменения каких –либо параметров в 

работе предприятия. При этом показатели должны быть подобраны таким образом, чтобы рост 

отдельного показателя был сопряжен с увеличением уровня финансовой устойчивости предприя-

тия в целом. Если для некоторых показателей наблюдается противоположная тенденция, их необ-

ходимо заменить сопряженными. 

П
ол

ес
ГУ



156 

 

Исходя из всего изложенного, для последующего анализа целесообразно выбрать четыре коэф-

фициента: 

 коэффициент критической (промежуточной) ликвидности; 

• коэффициент финансовой устойчивости; 

• коэффициент качества оборотного капитала; 

• коэффициент качества основного капитала; 

Из показателей ликвидности целесообразно выделить не коэффициент текущей ликвидности, а 

коэффициент критической ликвидности. Коэффициент критической ликвидности в большей сте-

пени выражает платежеспособность предприятия, так как при его определении в расчет принима-

ются только те элементы оборотных активов, которые являются достаточно ликвидными. Что ка-

сается таких элементов оборотных активов как запасы и незавершенное производство, то в ряде 

случаев их ликвидность является очень низкой и именно за счет данных статей увеличивается пе-

риод оборота оборотного капитала в целом. 

Важным показателем при анализе финансовой устойчивости является коэффициент финансо-

вой устойчивости. Анализ именно этого коэффициента позволяет получить наиболее объективную 

информацию о пассиве баланса. Для анализа финансовой устойчивости важным представляется не 

только общее количество заемных средств, но и их структура, т. е., удельный вес в них долгосроч-

ных обязательств. Это связано с тем, что зависимость от долгосрочных заемных источников — это 

не то же самое, что зависимость от краткосрочных обязательств, необоснованно большие суммы 

которых могут привести к неплатежеспособности предприятия. Долгосрочные заемные средства 

по своей сути могут быть приравнены к собственному капиталу. На это указывает М.Н. Крейнина 

[2, с. 4]. Именно поэтому для анализа финансовой устойчивости мы предлагаем использовать ко-

эффициент финансовой устойчивости, а не коэффициент финансовой независимости.  

Важнейшим показателем для анализа финансовой устойчивости является коэффициент обеспе-

ченности оборотного капитала собственными оборотными средствами, так как он отвечает на во-

прос о достаточности или недостаточности собственных источников финансирования краткосроч-

ных активов и коэффициент оборачиваемости краткосрочных активов. Важность последнего пока-

зателя обусловлена тем, что на практике именно от оборачиваемости готовой, но нереализованной 

продукции, дебиторской задолженности зависит показатель текущей ликвидности и главное – 

приток денежных средств в организацию, что является необходимым условием ее успешного 

функционирования и развития. 

Коэффициент качества оборотного капитала рекомендуется определять как среднегеометриче-

скую величину из стандартизированных значений коэффициента обеспеченности запасов соб-

ственными оборотными средствами, индекса соответствия нормируемых элементов краткосроч-

ных активов их оптимальному значению, рентабельности оборотного капитала [3, с. 3]. Исходя из 

методики расчета данного показателя можно утверждать, что он позволяет получать интегральную 

характеристику состояния оборотного капитала, отражающую результативность его использова-

ния и указывающую на степень влияния оборотного капитала на финансовую устойчивость пред-

приятия. Кроме того, оборотный капитал динамичен по своей природе и любое воздействие на 

него дает быстрые и заметные результаты. 

В долгосрочном периоде на уровень финансовой устойчивости организации оказывает влияние 

и общее состояние основного капитала. Для выражения данного влияния в систему показателей 

целесообразно включить коэффициент качества основного капитала. Качество основного капитала 

– это степень соответствия характеристик основного капитала значениям, способствующим до-

стижению целевых ориентиров деятельности предприятия, и комплексная оценка, отражающая 

ключевые аспекты формирования и использования основного капитала. Интегральный показатель 

качества основного капитала определяется на основе среднегеометрической из стандартизирован-

ных значений следующих коэффициентов: доля активной части основных производственных 

средств в капитале, коэффициент покрытия основного капитала собственными средствами, коэф-

фициент годности, фондоотдача основных средств [4, с. 132]. При этом стандартизация частных 

показателей качества позволяет констатировать степени их приближения к «эталонным» значени-

ям, способствующим достижению состояния финансового равновесия. 

Таким образом, для анализа финансовой устойчивости наиболее информативными являются 

такие показатели, как коэффициент финансовой устойчивости, коэффициент промежуточной лик-

видности, коэффициент качества оборотного капитала, коэффициент качества основного капитала, 

так как они позволяют получить наиболее объективное представление о финансовом состоянии 
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предприятия. Именно данные коэффициенты и должны быть положены в основу методики опре-

деления степени финансовой устойчивости предприятия.  
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Анализ денежных потоков является одним из ключевых моментов в анализе финансового со-

стояния предприятия, поскольку при этом удается выяснить, смогла ли организация установить 

управление денежными потоками так, чтобы в любой момент в распоряжении организации было 

достаточное количество наличных денежных средств. В отечественной экономической литературе 

нет однозначной формулировки цели и содержания экономического анализа и, в частности, анали-

за денежных потоков. Если условно разделить анализ денежных потоков на стратегический и так-

тический, то к стратегическому относят анализ способности организации зарабатывать, генериро-

вать денежные потоки, а объем, направления денежных потоков, их сбалансированность и т.д. — 

это все составляет предмет тактического анализа денежных потоков. Стратегическим анализом 

денежных потоков занимаются М.В. Мельник, О.В. Ефимова и др., тактическим — В.В. Бочаров, 

Л.Т. Гиляровская, Г.В. Савицкая и др.  

Цель анализа денежных потоков – это, прежде всего, анализ финансовой устойчивости и до-

ходности предприятия. Анализ способности организации зарабатывать, приумножать денежные 

средства и анализ своевременного инвестирования денежных средств по степени важности равно-

значны [2, с.8].  

Существующие методы анализа денежных потоков не в полной мере отвечают требованиям 

информационной эпохи. Одним из вариантов решения этой проблемы может стать построение 

сбалансированной системы анализа денежных потоков. Такая система должна рассматриваться 

как инструментарий для формирования единой стратегии, способ предоставления руководству 

взвешенного набора финансовых и нефинансовых показателей. Классическая модель сбалансиро-

ванной системы показателей, предложенная Дэвидом Нортоном и Робертом Капланом, включает 

четыре составляющих: финансы, клиенты, внутренние бизнес–процессы, обучение и развитие пер-

сонала [1, с.29]. Предлагается анализировать денежные потоки по финансовой деятельности, 

контрагентам, внутренним бизнес–процессам, обучению и развитию персонала. Итоговой формой 

отчетности сбалансированной системы учета и анализа денежных потоков является отчет о де-

нежных потоках организации (отчет о движении денежных средств организации), который пред-
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