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Научные споры о проблеме расчета собствен
ного оборотного капитала возникают, прежде 
всего, в силу разного толкования его сущности 

и отождествления с чистым оборотным капиталом. 
Собственный оборотный капитал интерпретируется 
как часть собственного капитала организации, инве
стированная в оборотные активы, и как сумма обо
ротного капитала, которая останется в распоряже
нии организации после исполнения краткосрочных 
обязательств, т.е. чистый оборотный капитал. А ведь 
это совершенно разные понятия. Чистый оборотный 
капитал ни по своей экономической сущности, ни по 
своему размеру не соответствует собственному обо
ротному капиталу. Следовательно, и интерпретация 
и алгоритмы расчета данных показателей должны 
быть разными, что и попытаюсь доказать.

ДЛЯ определения суммы 
собственного оборотного 

капитала обычно использу
ют следующие алгоритмы:

1) собственный капитал -  
внеоборотные активы;

2) собственный капитал + 
долгосрочные обязательства -  
внеоборотные активы;

3) оборотные активы -  
краткосрочные обязатель
ства.

Трудности в определении 
размера собственного обо
ротного капитала обуслов
лены тем, что и собственный 
капитал, и заемные средства 
могут инвестироваться как 
во внеоборотные, так и в 
оборотные активы. Схемати
чески взаимосвязь активов 
и пассивов баланса в упро
щенном виде представлена в 
таблице 1.

Основным источником 
финансирования внеоборот
ных активов, как правило, 
является перманентный ка

питал (собственный капитал 
и долгосрочные кредиты, 
займы и лизинг).

Оборотные активы фор
мируются как за счет соб
ственного капитала, так и 
за счет заемных средств, как 
правило, краткосрочного ха
рактера. Это классическая 
модель. В реальной же ситу
ации эти взаимосвязи значи
тельно сложнее (таблица 2).

Дело в том, что в составе 
долгосрочных обязательств 
могут быть отсроченные и 
пролонгированные краткос
рочные кредиты, получен
ные на формирование оборот
ных активов, отсроченные 
налоговые обязательства и 
др. Иногда коммерческие 
предприятия использую т 
долгосрочные кредиты на по
полнение собственных обо
ротных средств. В результа
те реструктуризации долгов 
часть краткосрочных креди
тов может быть переведена в 
состав долгосрочных.

В то же время в составе 
краткосрочных обязательств 
отражается задолженность 
по долгосрочным кредитам, 
займам и лизингу, которая 
должна быть погашена в те
чение года, а такж е задол
женность поставщ икам и 
подрядчикам по приобретен
ным и строящимся объектам 
основных средств. Довольно 
часто встречаются случаи 
приобретения основны х 
средств за счет краткосроч
ных кредитов банка.

Таблица 1
Взаимосвязь активов с источниками их формирования 

(классический вариант)
Внеоборотные активы 
(основной капитал)

Долгосрочные кредиты, займы и лизинг
Собственный капитал предприятия

Оборотные активы Краткосрочные обязательства

Таблица 2
Взаимосвязь активов с источниками их формирования 

(в реальном формате)

Внеоборотные активы

Оборотные активы

Собственный капитал
Долгосрочные обязательства
Краткосрочные обязательства
Кредиторская задолженность



Следовательно, по дан
ным бухгалтерского балан
са практически невозможно 
установить, к акая  сумма 
собственного и заемного ка
питала вложена в каж дый 
раздел -  во внеоборотные 
и оборотные активы , по
скольку собственный капи
тал отражается в нем общей 
цифрой, а обязательства 
структурируются не по на
правлениям использования, 
а по срочности погашения.

Поэтому определить ис
комые показатели можно 
только в процессе внутрен
него анализа, используя дан
ные бухгалтерского баланса 
и аналитического бухгалтер
ского учета.

Произведем оценку фи
нансового равновесия акти
вов и пассивов предприятия 
по данным таблицы 3 и 
справки к ней.

С н а ча ла  о п р е д е ли м , 
сколько собственного капи
тала вложено в долгосроч
ные активы. Для этого из 
общей суммы внеоборотных

активов вычтем ту часть, ко
торая сформирована за счет 
долгосрочных кредитов бан
ка, займов, лизинга и ком
мерческого кредита постав
щиков и подрядчиков:

20000 -  4500 -  
900 -  500 -  100 = 

14000 млн. руб.

Д оля собственного капи
тала (ДСК) и доля заемного 
капит ала (Д ЗК ) в формиро
вании внеоборотных активов 
определяется следующим 
образом:

Внеоборотные активы - 
Внеоборотные активы, 

сформированные за счет 
заемных средств

Дек -

20000 -  (4500 + 900 + 500 +100) 
20000

= 0,7.

Дзк ~~

Долгосрочные кредиты, 
займы, обязательства 

по лизингу и др.

Внеоборотные активы 

4500+900+500+100
20000

Баланс предприятия, млн. руб.

= 0,3.

Таблица 3

Актив Сумма Пассив Сумма

I. Внеоборотные активы 20000 III. Собственный капитал 18000
II. Оборотные активы
в т.ч. задолженность 
учредителей по взносам 
в уставный капитал

10000

800

IV. Долгосрочные 
обязательства

5000

V. Краткосрочные 
обязательства

в т.ч. резерв предстоящих 
расходов

7000

300
Баланс 30000 30000

Справка к балансу.
Долгосрочные обязательства по кредитам, займам и лизингу, использованные:
• на формирование внеоборотных активов -  4500 млн. руб.;
• на формирование оборотных активов -  500 млн. руб.
Краткосрочные обязательства:
• по погашению долгосрочных кредитов и займов, полученных на приобрете

ние основных средств -  900 млн. руб.;
• задолженность по лизингу, подлежащая погашению в течение 12 месяцев 

после отчетной даты -  500 млн. руб.;
• задолженность поставщикам и подрядчикам по приобретенным объектам 

основных средств -1 0 0  млн. руб.

П риведенны е данны е 
свидетельствуют о том, что 
внеоборотные активы  на 
70% сформированы за счет 
собственных средств пред
приятия и на 30% -  за счет 
заемных.

Далее нужно узнать, ка
кая сумма собственного 
капитала инвестирована 
в оборотные активы. Для 
этого от общей суммы соб
ственного капитала необхо
димо вычесть ту его часть, 
которая инвестирована во 
внеоборотные активы:

СОК = (р.Ш + РПР -  Зучр) -  
(р Л -Д Ф О -К Ф О ), (1)

где
СОК собственный обо

ротный капитал;
РП Р -  неиспользованный 

остаток резерва предстоя
щих расходов (стр. 640 ба
ланса);

Зучр -  задолженность 
учредителей по взносам в 
уставный капитал;

ДФО -  долгосрочные фи
нансовые обязательства по 
приобретенным объектам 
основных средств и немате
риальных активов;

КФО -  краткосрочные 
финансовые обязательства 
по приобретенным объектам 
основных средств и немате
риальных активов.

СОК =
(18000 -  800 + 300) -  
(20000 -  4500 -  900 -  

500 -  100) = 3500 млн. руб.

Доля собственного ка
питала в формировании 
оборотных активов (коэф
ф ициент обеспеченности 
собственными оборотными 
средствами):

К - О Г Г  —

Собственный 
оборотный капитал

Оборотные активы 

3500
10000

= 0,35 (35% ).



ФИНАНСЫ

П риведенны е данны е 
показывают, что доля соб
ственного капитала в форми
ровании оборотных активов 
составила 35% , что соответ
ствует нормативному погра
ничному значению данного 
коэффициента (0,3). Осталь
ная часть оборотных активов 
(65%) сформирована за счет 
заемных средств.

Со г л а с н о  действующей
Инструкции по оценке 

финансового состояния и 
платежеспособности субъ
ектов предпринимательской 
деятельности [1] (далее -  
Инструкция) алгоритм рас
чета собственного оборотно
го капитала в Беларуси вы
глядит следующим образом:

СОК = p.III + РПР -  р.1. (2) 

СОК = 
18000 + 300 -  20000 = 

-1 7 0 0  млн. руб.,

или то же самое -  раз
ность между оборотными 
активами и всеми обязатель
ствами как долгосрочного, 
так и краткосрочного харак
тера:

СОК =
р.И -  p.IV -  (p.V -  РПР). (3) 

СОК =
10000 -  5000 -  (7000 -300) = 

-1 7 0 0  млн. руб.,

где РП Р -  неиспользован
ный остаток резерва пред
стоящих расходов (стр. 640 
баланса).

Следует заметить, что 
алгоритмы (2) и (3) уместно 
использовать только в том 
случае, если источником 
инвестиций во внеоборот
ные активы был исклю чи
тельно только собственный 
капитал предприятия. Но 
практически такая ситуа

ция встречается крайне ред
ко. Большинство субъектов 
хозяйствования формируют 
основные средства и другие 
внеоборотные активы  не 
только за счет собственных 
средств, но и за счет долго
срочных кредитов банка, зай
мов, лизинга, в результате 
чего они имеют возможность 
большую сумму собственно
го капитала инвестировать в 
оборотные активы. Если это 
не учитывается, то намного 
занижается размер собствен
ных оборотных средств и по
лученный результат теряет 
экономический смысл. По 
данной методике расчета у 
многих предприятий полу
чается дефицит собствен
ного оборотного капитала и 
отрицательное значение ко
эффициента обеспеченности 
собственными оборотными 
средствами при довольно 
высоком значении коэффи
циента текущей ликвидно
сти, который, согласно нор
м ативны м  докум ен там , 
характеризует степень обе
спеченности собственны 
ми оборотными средствами 
(хотя это не совсем так, о чем 
будет сказано ниже).

Согласно расчетам, вы 
полненным по Инструкции, 
рассматриваемое предпри
ятие испытывает дефицит 
собственного оборотного ка
питала в размере 1700 млн. 
руб., а коэффициент обеспе
ченности собственными обо
ротными средствами состав
ляет

^осс “
-1700  /10000  = -0,17.

В действительности же, 
сформировав значительную 
часть внеоборотных акти 
вов за счет кредитов банка 
и лизинга, предприятие ис
пользовало собственного 
капитала на формирование

внеоборотных активов не 
20000 млн. руб., а только 
14000 млн. руб. И как было 
установлено выше, в оборо
те предприятия находится 
достаточно больш ая сум
ма собственного капитала 
(3500 млн. руб.). А это озна
чает, что на 35% оборотные 
активы  сформированы за 
счет собственных средств 
(3500/10000 х 100).

К тому же показат ель , 
рассчитанный по официаль
но принятой модели (2 ), не 
поддается экономической  
инт ерпрет ации . Это и не 
собственный оборотный к а
питал, ведь мы занизили его 
размер на сумму долгосроч
ных кредитов и займов, ин
вестированных во внеоборот
ные активы. Это и не чистые 
оборотные активы, которые 
трактую тся в экономиче
ской литературе как оборот
ные средства, остающиеся в 
распоряжении предприятия 
после погашения краткос
рочных обязательств. А в 
данной ситуации из оборот
ных активов вычитаются и 
долгосрочные, и краткос
рочные обязательства.

Вместе с тем наукой и ми
ровой практикой доказано, 
что оборотные активы нужно 
и можно сопоставлять толь
ко с краткосрочными обяза
тельствами. И в этом есть ло
гика. К оборотным активам 
относятся средства, которые 
как минимум оборачивают
ся в течение года. И крат
косрочные обязательства 
должны быть исполнены в 
течение одного года. Следо
вательно, оборотные активы 
являю тся реальным, эконо
мически обоснованным обе
спечением краткосрочных 
обязательств предприятия. 
Согласно же И нструкции 
за счет оборотных активов, 
которые трансформирую т
ся в денежную наличность



как минимум в течение года 
или операционного ц и к 
ла, долж ны  покры ваться 
не только все краткосроч
ные, но и все долгосрочные 
обязательства, срок испол
нения которы х наступит 
спустя год и более. В ре
зультате рассматриваемый 
показатель теряет экономи
ческий смысл.

УЧИТЫВАЯ, что по бух
галтерском у балансу 

практически  невозможно 
определить, сколько соб
ственного капитала исполь
зуется в обороте, в зарубеж
ной практике для оценки 
меры ликвидности и финан
совой устойчивости субъек
тов предпринимательской 
деятельности в краткосроч
ной перспективе определя
ют не наличие собственных 
оборотных средств, а чистый 
оборотный капитал, который 
остается в распоряж ении 
компании после расчетов по 
краткосрочным обязатель
ствам, и его долю в общей 
сумме оборотных активов. 
Именно данный показатель 
важен для оценки платеже
способности предприятия в 
ближайшей перспективе.

Если текущие обязатель
ства превышают текущ ие 
активы, то это означает, что 
все оборотные активы и часть 
долгосрочных активов сфор
мированы за счет краткос
рочных обязательств. Следо
вательно, у организации нет 
запаса финансовой прочно
сти, и в случае необходимо
сти погашения одновремен
но всей задолженности ей 
придется распродавать свою 
недвижимость.

Поэтому популярность 
чистого оборотного капита
ла как меры ликвидности и 
финансовой устойчивости 
компании в краткосрочном 
плане очень велика. Дан

ный индикатор финансовой 
устойчивости используют 
кредиторы, государственные 
органы, банки, финансовые 
компании и др. Соглашения 
о предоставлении ссуды и 
об эмиссии долговых обя
зательств часто включают 
условия о поддержании ми
нимального уровня чистого 
рабочего капитала [2].

Чистые оборотные активы 
отличаются от собственного 
оборотного капитала тем, 
что при определении их раз
мера из оборотных активов 
вычитаются все краткосроч
ные обязательства, срок по
гашения которых наступит 
в течение года, -  независимо 
от того, на какие цели ис
пользованы заимствованные 
средства -  на формирование 
долгосрочных или текущих 
активов:

ЧОА = ОА — КФО = 
разд. II -  (p.V -  РПР). (4)

В рассматриваемом при
мере размер чистых оборот
ных активов составляет:

ЧОА = 
10000 -  (7000 -  300) = 

3300 млн. руб.

Такой же результат полу
чим, если из перманентного 
капитала вычтем внеоборот
ные активы:

ЧОА = 
(разд.Ш + стр.640 + 
разд.IV) — разд.1. (5) 

ЧОА = 
(18000 + 300 + 5000) -  
20000 = 3300 млн. руб.

Следовательно, и по ал
горитму (5) определяется 
не сумма собственного обо
ротного капитала, а размер 
чистых оборотных активов. 
Данный алгоритм может

быть применен для расче
та собственного оборотного 
капитала при классическом 
варианте использования 
собственных и заемных ре
сурсов, отраженном в та
блице 3. Только при таких 
условиях размеры собствен
ного оборотного капитала и 
чистых оборотных активов 
будут тождественны.

В реальной ситуации сум
мы собственного оборотного 
капитала и чистых оборот
ных активов не совпадают. 
Это обусловлено тем, что в 
составе долгосрочных обя
зательств может быть за 
долженность по кредитам 
и займам, использованным 
на финансирование приро
ста оборотных активов, а в 
составе краткосрочных обя
зательств отражена задол
женность по долгосрочным 
кредитам, займам, финансо
вому лизингу, поставщикам 
и подрядчикам по приобре
тенным объектам основных 
средств и нематериальных 
активов, которая долж на 
быть погашена в текущем 
году.

В рассматриваемом при
мере сумма собственного 
оборотного капитала больше 
суммы чистых оборотных 
активов на 200 млн. руб., по
скольку в состав краткосроч
ных обязательств включена 
значительная сумма задол
женности по долгосрочным 
кредитам банка и займам, 
которая подлежит погаше
нию в течение ближайш их 
12 месяцев.

Сумма собственного обо
ротного капитала может 
быть меньше суммы чистых 
оборотных активов, если ис
точником покрытия оборот
ных активов являю тся не 
только собственный капитал 
и краткосрочные обязатель
ства, но и частично долго
срочные кредиты и займы.



ФИНАНСЫ

А ОСНОВАНИИ вы 
шеизложенного можно 

сделать следующие выводы.
1. «Чистый оборотный 

капитал» и «Собственный 
оборотный капитал» -  это 
не синонимы, а совершенно 
разные показатели как по 
своей экономической сущ
ности, так и по размеру.

2. Чистый оборотный 
капит ал  (чистые оборот
ные активы) -  это часть обо
ротного капитала, которая 
остается в распоряж ении 
организации после исполне
ния краткосрочных обяза
тельств. Данный показатель 
характеризует степень пла
тежеспособности в краткос
рочной перспективе. Чем 
больше его размер и доля в 
общей сумме оборотных ак 
тивов, тем выше гарантия 
погашения краткосрочных 
обязательств. Доля чистого 
оборотного капитала (Дчок) и 
коэффициент текущей л и к
видности (Ктл) -  это взаи
мосвязанные показатели.

3. Собственный оборот
ный капитал показывает, 
какая часть оборотных ак 
тивов сформирована за счет 
собственного к а п и тал а . 
Это индикатор финансовой 
устойчивости предприятия, 
а не текущей платежеспо
собности. И при высокой 
доле собственного капитала 
в оборотных активах пред
приятие может испытывать 
ф инансовы е трудности , 
если в ближайшей перспек
тиве ей предстоит погасить 
значительную сумму долго
срочных кредитов, займов и 
задолженности по лизингу.

4. Рассчитанный по офи
циально принятой методике 
так называемый «коэффици
ент обеспеченности собствен
ными оборотными средства
ми» как  разность между 
собственным капиталом и

внеоборотными активам и 
не имеет экономического 
смысла, поскольку не отра
жает ни долю собственного 
капитала в формировании 
оборотных активов, ни долю 
чистых оборотных активов в 
общей их сумме.

5. Учитывая, что в бух
галтерском балансе не от
ражаются направления ис
пользования собственного и 
заемного капитала и в связи 
с этим невозможно из общей 
суммы собственного капита
ла вычленить ту часть, кото
рая использована на форми
рование оборотных активов, 
целесообразно в прилож е
нии к балансу ф. № 5 отра
жать направления инвести
рования заемных средств. 
Или вообще отказаться от 
расчета собственного оборот
ного капитала, поскольку 
для предприятия значение 
имеет общий размер и доля 
собственного капитала в 
формировании совокупных 
активов и не так уж  важ 
но, в каких активах он на
ходится -  в основных сред
ствах, запасах, дебиторской 
задолж енности, денежной 
наличности и т.д. Если соб
ственные и заемные ресурсы 
влились в единый поток, то 
очень трудно разграничить 
их по отдельным позициям 
актива баланса.

6. Д ля оценки ф инан
совой устойчивости и пла
тежеспособности в к р а т 
косрочной  п ер сп ек ти ве  
целесообразно рассч и ты 
вать не обеспеченность соб
ственным оборотным капи
талом, а чистый оборотный 
капитал, свободный от крат
косрочны х обязательств, 
и его долю в общей сумме 
оборотных активов, что бу
дет соответствовать запад
ной учетно-аналитической 
практике.

7. В связи с этим следует 
пересмотреть Инструкцию 
по оценке финансового со
стояния и платежеспособ
ности субъектов предприни
мательской деятельности, 
заменив показатель «соб
ственные оборотные сред
ства» показателем «чистый 
оборотный капитал». Одно
временно следует сделать 
поправку, что показатель 
текущей ликвидности (от
ношение оборотных активов 
к краткосрочным обязатель
ствам) характеризует не обе
спеченность предприятия 
собственными оборотными 
средствами, а степень по
к р ы ти я  кратк осроч н ы х  
обязательств оборотными 
активами. Сумма превыше
ния оборотных активов над 
краткосрочными обязатель
ствами обеспечивается дол
госрочными источниками, 
в качестве которых могут 
выступать как собственные, 
так и заемные средства дол
госрочного характера.

8. В Инструкции такж е 
дана неправильная интер
претация коэффициента обе
спеченности обязательств 
активами предприятия (КЗ). 
Судя по названию данно
го показателя, он отражает 
платеж ны е возмож ности 
предприятия по погашению 
обязательств и должен рас
считы ваться отношением 
суммы активов к обязатель
ствам. Согласно же алго
ритму расчета данного ко
эффициента, определенного 
И нструкцией (отношение 
заемных средств к сумме со
вокупных активов), он ха
рактеризует степень участия 
заемных средств в формиро
вании активов предприятия, 
т.е. степень финансовой зави
симости. Следовательно, надо 
изменить или его название, 
или алгоритм расчета, ч
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