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дячи зі своїх суб'єктивних відносин до фінансового ризику. Причому виникає своєрідний пара-

докс: з одного боку, чим більше критеріїв враховує інвестор, тим багатогранніше буде результат 

оптимізації, а з іншого боку, зростання їх кількості різко ускладнює процес вирішення задачі оп-

тимізації структури власного капіталу. Таким чином, при вирішенні задачі оптимізації структури 

капіталу важливою ланкою є розробка системи критеріїв та алгоритм їх згортання, за допомогою 

яких особа, яка приймає рішення, може вибрати ефективну стратегію фінансування капіталу 

підприємства і достовірно оцінити її ефективність. 

З урахуванням існуючих підходів до оптимізації структури капіталу підприємств, доцільно 

проведення комплексних заходів щодо оптимізації містять збалансування декількох критеріїв [3]. 

На нашу думку, процес оптимізації структури капіталу повинен здійснюватися з числа трьох ос-

новних критеріїв: орієнтація на існуючу структуру капіталу; оптимізація структури за критерієм 

максимізації рентабельності капіталу; оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації йо-

го середньозваженої вартості. На основі запропонованої моделі та з урахуванням факторів, що 

впливають на формування оптимальної структури капіталу, визначається цільова структура влас-

ного капіталу, яка буде покладена в основу формування стратегії фінансування діяльності 

підприємства. 

Узагальнюючи все вище викладене, можна зробити наступні висновки:  

– основною метою формування капіталу підприємства є задоволення потреби у придбанні 

необхідних активів та оптимізація його структури з позиції забезпечення умов ефективності його 

використання;  

– формування структури  капіталу  нерозривно пов'язане з урахуванням особливостей кожного 

з його складових частин; 

– підприємство, що використовує тільки власний капітал, має; найвищу фінансову стійкість, 

але обмежує; темпи свого розвитку i не використовує; фінансові можливості приросту прибутку на 

вкладений капітал;  

– підприємство, що використовує позиковий капітал, має більш високий фінансовий потенціал 

свого розвитку (за рахунок формування додаткового обсягу активів) і  можливості  приросту 

фінансової рентабельності діяльності, однак більшою мірою генерує фінансовий ризик i загрозу 

банкрутства (зростаюче у міру збільшення питомої ваги позикових коштів у загальній сумі вико-

ристовуваного капталу).  
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В начале 2015 г. перед белорусским малым и средним бизнесом в контексте евразийской эко-

номической интеграции четко обозначились два вызова, диктуемых соответствующими негатив-

ными трендами. 

Невысокая и снижавшаяся в последние три года конкурентоспособность белорусских предпри-

ятий и отсутствие условий для их развития и роста.  

С одной стороны, это делало для большинства из них бессмысленным процесс экономической 

интеграции с Россией и Казахстаном, на рынках которых они не могли конкурировать с местными 

и другими иностранными фирмами. С другой стороны, даже на внутреннем рынке Беларуси эти 

МСП выглядели ослабленными. Потенциальный приход сюда конкурентов из стран ЕАЭС угро-П
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жал их позициям. Особенно это касалось относительно малых предприятий с численностью пер-

сонала до 50 человек, работающих преимущественно в сферах торговли, общественного питания, 

бытовых услуг.  

Вторым вызовом стали кризисные тенденции в региональных экономиках. Высокая экономиче-

ская взаимосвязь Беларуси и России существенно повлияла на то, что собственные белорусские 

экономические проблемы были в значительной мере усугублены российской девальвацией. След-

ствием этого стало ухудшение экономической ситуации в Беларуси, динамика которого позволяет 

предположить, что кризисные тенденции в ближайшие год – два будут сохраняться.  

Произошедшая в декабре 2014 – феврале 2015 гг. девальвация белорусского рубля привела к 

повышению ставки рефинансирования, сделав кредиты еще более невыгодными, а также снизив 

спрос на внутреннем рынке из – за снижения уровня доходов населения.  

При этом, учитывая нынешние диспропорции с девальвацией российского рубля можно пред-

положить, что если российская валюта в ближайший год не укрепиться, то девальвация белорус-

ского рубля будет медленно продолжаться.  

Проблемы, вызванные непосредственно самой евразийской интеграцией, пока все же малочис-

ленны. Тем не менее, в целом малый и средний бизнес Беларуси крайне скептически оценивает 

свои перспективы в 2015 году. На улучшение ситуации в бизнесе рассчитывают только 1,9 % 

предпринимателей; 10,8% считают, что ситуация не изменится, а большинство – 77,6% – уверены, 

что ситуация будет ухудшаться. Похожая ситуация и относительно их собственного бизнеса: 7,3% 

надеются, что смогут улучшить свои результаты, 27,6% не рассчитывают на перемены, а 61,5% 

говорят, что ситуация ухудшится. Среди основных проблем, которые мешают развитию бизнеса в 

стране, респонденты назвали доступ к финансовым ресурсам, нестабильность законодательства, 

высокие издержки на выплату налогов и аренды.[1] 

Вместе с тем, помимо новых вызовов и угроз, в 2015 году у ряда предприятий появляются и 

новые возможности.  

В условиях таможенного союза с Россией белорусские фирмы имеют формально право импор-

тировать оказавшиеся в избытке европейские продовольственные товары и после их переработки 

экспортировать эти товары дальше на российский рынок. При этом некоторые белорусские пред-

приятия, по данным Федеральной таможенной службы России, вовсе пытались реэкспортировать 

европейские товары без какой бы то ни было переработки.[2] 

Предприятия, занятые в сфере производства продовольственной продукции, получили шанс за-

нять место европейских компаний на российском рынке. С одной стороны, сделать это будет не-

просто, поскольку ввиду девальвации российский рынок в некоторых случаях является даже менее 

прибыльным, чем белорусский. Однако в долгосрочной перспективе, по мере восстановления рос-

сийской экономики и роста уровня доходов, этот шаг может сыграть решающую роль в росте и 

развитии ряда фирм. 

Сами представители белорусского малого и среднего бизнеса за последние три года главной 

возможностью собственного развития считали поиск новых бизнес моделей.  

Если в 2012 и 2013 гг. в ходе опроса об этом заявляли соответственно 46 и 48,2% опрошенных 

респондентов, то в 2014 г. это значение существенно выросло – до 66,8%.  

В принципе под этим можно понимать, что белорусские предприятия, осознавая собственную 

отстающую конкурентоспособность на большом рынке ЕАЭС, видят для себя шанс в оптимизации 

своего бизнеса и постоянном повышении его эффективности.  

На относительно высоком уровне среди возможностей развития бизнеса были варианты 

«упрощение доступа к сырью, финансовым ресурсам и комплектующим» и «проведение модерни-

зации производственных мощностей», в то время как перспективы привлечения иностранных ин-

вестиций с точки зрения белорусских предпринимателей существенно снизились. Необходимость 

проведения модернизации производственных мощностей в 2014 г. несколько чаще отмечались в 

сферах промышленности (44,1%) и строительства (31,7%). Предприятия в сфере промышленности 

несколько чаще говорили о необходимости упрощения доступа к сырью и финансовым ресурсам 

(44,1%) и реже – о перспективе поиска новых бизнес моделей (54,4%). 

Необходимость упрощения доступа к сырью и финансовым ресурсам, а также возможности 

выхода на рынки России и Казахстана в большей степени волнуют средние и крупные предприя-

тия. Например, если предприятия с персоналом до 50 человек видели для себя возможности более 

активного присутствия на рынке ТС/ЕЭП соответственно в 8,7% случаев, то предприятия с персо-

налом свыше 50 человек – в 25,7% случаев. 
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Итак, основываясь на результатах анализа опроса белорусских малых и средних предприятий в 

2012–2014 гг., а также учитывая трудности, с которыми им в ближайшее время придется столк-

нуться в контексте евразийской экономической интеграции, предприятия Беларуси можно условно 

разделить на три основные группы:  

Конкурентоспособные с перспективой роста и развития крупные фирмы, работающие главным 

образом в сферах производства, транспорта и связи. Их позиции на белорусском рынке являются 

достаточно устойчивыми, они способны эффективно конкурировать с фирмами из России и Казах-

стана, а также обладают достаточными собственными ресурсами для развития, роста и постепен-

ной экспансии на рынке ЕАЭС. 

 Относительно конкурентоспособные с потенциалом роста и развития, нуждающиеся в допол-

нительной поддержке малые и средние предприятия из сфер производства, транспорта и связи, а 

также крупные из других отраслей экономики. Их позиции на белорусском рынке достаточно 

устойчивы, однако обусловлено это преимущественно низким интересом зарубежных компаний в 

приходе на этот рынок. Для дальнейшего развития и роста им требуется внешняя ресурсная под-

держка, а также обновление бизнес моделей. Только после этого они смогут задуматься об экспан-

сии на рынок ЕАЭС. 

 Предприятия с низкой конкурентоспособностью, стоящие перед необходимостью выживания. 

Предприятия с персоналом до 50 человек, борющиеся за выживание в условиях трудной экономи-

ческой ситуации. Они имеют низкий уровень защищенности на белорусском рынке и нуждаются 

во внешней ресурсной поддержке.  

В качестве дополнительной четвертой группы, которую по результатам опросов было крайне 

трудно идентифицировать, были выделены предприятия с узкой специализацией, высоким уров-

нем инновационной составляющей и работающие на рынке с низким уровнем конкуренции в сво-

ей сфере. 

Чаще всего, это самые малые предприятия с персоналом до 10 человек. Они готовы выходить 

на рынки других стран, в том числе в рамках ЕАЭС, однако практический успех будет зависеть от 

издержек этого выхода с учетом специализации фирмы. Например, издержки выхода на зарубеж-

ный рынок, где уже сильны позиции национальной компании, могут оказаться для них слишком 

высокими и вынудят отказаться от такой цели. 

В иных случаях эти предприятия могут весьма успешно выполнять разовые заказы, сохраняя 

свою инновационность, но при этом не расширяясь и не занимаясь экспансией в полном смысле 

этого слова. 
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С начала нового тысячелетия страховая отрасль пережила ряд событий и тенденций, которые 

приводят и будут в дальнейшем приводить к повышению уровня риска и неопределенности для 

страховщиков. 

Изменение характера функционирования страхового рынка в условиях финансовой глобализа-

ции, новые вызовы его финансовой безопасности ставят задачу разработки новой концепции 

риск–менеджмента, направленной на обеспечение конкурентоспособности, роста стоимости стра-

ховых компаний (СК), и их финансовой устойчивости. Сейчас становится очевидной необходи-

мость формирования и совершенствования систем рискориентированного управления деятельно-

стью СК, что представляется весьма актуальным направлением экономического исследования. 
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