
В области акrивизаwm инвестиционной политики банков имеют следующие обстоя-
тепъства: 

реформирование собственности пуrем широкого акционирования государствен
ных предприятий; 

• дальнейшее развитие ипфраструкrуры фондового рынка (в том числе как одно из 

направлений создания условий для обеспечения ликвидности корпоративности ценных бу
маг); 

• развнтне системы специальных финансовых и инвестидиояных иliституrов, одной 

яз основных задач которых является привлечение средств для финансирования mrвестиди

онных проектов через вложение в акцни, облигации и нные ценные бумаги, выпускаемые 

под реализацию конкретного проекта (паевые инвестиционные фонды, венчурные фонды и 
т.д.); 

• развитие системы государственных гарантий (причем как реrnональвого, так и 

республиканского уровней) по цен11ым бумагам (акциям и облигациям), эмитируемым с це

лью привлечеНИJ1 средств · для финансирования: инвесnщноННЬIХ проектов, входящих в сис
тему государственных приорнтетов. 

Что касается использования ценных бумаг в Республике Беларусь для привлечения ин

вестиций, то на современном этапе ситуация выглядит следующим образом. Для покрытия 

дефидита бюджета Правительством используется ::~миссия государственных ценных бумаг 
(ГКО и ДГО с объемом эмиссии за 2000 год 233,2 млрд. руб.). Активно развиваете.я вексель
ный рынок в республике для развязки неплатежей между субъектами хоз.яйствовави.я (в 2000 
году было выпущено векселей на сумму 83,9 млрд. руб.). Банковский ccI\I"op использует цен
вые бумаrи для при-влечения денежных средств с целью дальнейшего инвестирования в эко

номику республики. Так, за 2000 год банками были вьmущены следующие цеННЬlе бумаги : 

вежсел.я, с объемом эмиссии за год 233,35 млрд. руб . , и депозитные, сберегательные сертифи

uты, с объемом эмиссии за год 117,9 млрд. руб. 

Важ11ейши:м вопросом остается вопрос надежности и целевого использования средств, 

направляемых инвесторами при посредничестве профессиональных учаСТШП<ов рышса цен

ных бумаг на приобретение ценных бумаг. 

С этой целью, необходимо вести раздельно учет в банховской системе денежных 
средств инвесторов и профессиональных участнmсов рЬ1НКа ценных бумаг. 

Л.Г. Колпино 

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ УПРАВЛЕНИЯ оБоrотн:ым КАПИТАЛОМ 
Капитал в денежной форме представлен величиной фиксированных и текущих активов 

предприятий. Оптимальное сооmошение между этими составляющими капитала, определе

ние и удовлетворение потребностей производства в отдельных видах аI\!"Ивов, их оценка, 

структура источВИ1СОВ финансирования представляют интерес для финансовой теории и 

пра1СТККИ. 

Что Т81Сое оборотный капитал, ках объект финансового управления? 

Оборотные активЫ (оборотный или функционирующий, работающий капитал) отра
uютсх во 2 разделе бухгалтерского баланса. Они включают запасы (материально
вещественные элементы оборотных средств) и финансовые апивы (дебиторскую задолжен
ность, краткосрочные финансовые вложения и денежные средства в кассе и на счетах в бан
ш:). 

Из бухrалтерского баланса вытекает следующее равенство: постоянный капитал + обо
ротный (фувкциовнрующий) капитал = собствеuны:й капитал+ долг. В свою очередь долг 
BkJIIOЧaeт долгосрочные кредиты и займы, краткосрочные кредиты и займы и дpyrne кратко

срочные финансовые обязательства. 
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В рыночной :жоnомихе управление обороmым хапиталом имеет первостепенное зна

ченне. Это основная функция финансового менеджера. Необходимость и роль оборотного 
капитала обусловлены следующим: 

• оборотный капитал прямо связан с рентабельностью предприятия; 

• он служит мерой ЛИЮ1идности баланса предприятия, ЯВЛJ1ется обязательным инстру

ментом при оценке финансового состоJIНИЯ предпрИЯТЮ!; 

• анализируется банками при кредитовании; 
• от эффективности управления оборотным капиталом зависит размер чистых активов 

предприятия; 

• размер чистых активов явnяется пограничной величиной при осуществлении многих 

финансовых операций; 

• недостаток собственвоrо оборотного капитала не позволяет предприятиям осуществ
лять расширенное воспроизводство, так как даже простое воспроизводство осуществляется с 

трудом; 

• недостаток собственного оборотного капиrала имеет свойство мультипликатора. Одно 
неплатежеспособное предприятие может оказать негативное воздействие на финансовое по
ложение своих эжономичесЮ!Х партнеров и так далее по цепочке экономичесхих сисей; 

• дефицит обороmого капитала является одной из причин банкротства и ликвидащш 

субъектов хозяйствования. 

Важное зRаченне имеет не только наличие собственного оборотного капитала, но сама 
структура обороmого каmпала. Отсутствие или недостаток денежной наличности, достиrвув 

крwmческой величины, могут быть причиной банкротства. 
Оборотный капитал при правильной его организации и нормальной работе предпри

ятия не расходуется, а лишь меняет свою форму (деньги - производственные запасы - не

завершеШiое производство - готовая продукщu1 - товары отгруженные - выручха от реа

лизации, средства в расчетах). 

Сегодня мы наблюдаем обратную картину - прямую утрату части оборотного хап:ита

ла в процессе кругооборота средств предприятий. 

Согласно офяциальНЬIJ\С статистическим данным в нашей стране на начало 2002 года 
сложилось крайне тяжелое положение с обеспеченностью предприятий собственвыми обсr 
ротными средствами, что подтверждается нижеприведенными данными . 

о беспечевностъ прешmияrий со б 
Показатель КоЛИ'Чество 

~дприятий 

Республика Беларусь 11 719 
В том числе: 

Промышленность 2477 
Сельское хозяйство 2626 
Траиспоот 637 
Стооительство 1559 
Торгов.ля и общепит 2156 

ственнымно бо )роТНЬlМИ средствами на 1. 
Таблица 1 

01 200 2г. 

Извих 

Не имеющих соб- Имеющие соб-
ствевных оборотных ственные оборотные 
средств средства ниже норма-

тива 

всего в% 1: общему всего в%коб-
количеству ще.му ко-

ЛИ'Чес111У 

4 398 37,5 2 952 25,2 

1 016 41 735 29,7 
1 210 46,1 730 27,8 
217 34,1 110 17,3 
359 23 281 18 
883 41 458 21,2 

Из данных табл. 1 видно, что наиболее сложная ситуация наблюдается в nромыnшенно· 
стн и сельском хозяйстве республики. На конец 2001 года не и..111еJШ собственНЬIХ оборотю.ц 
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средств в целом rакие отрасли промышленности, как электроэнергетика, черная металлур-

111J1, нефтехимическая, лесная, деревообрабатывающая, целлюлозно-бумажная, пиwевая, 
проЫЬ1ШЛенность стройматериалов. 

В управлении оборотньiм капиталом используются различные финансовые методы и 
способы : финансовый анализ, финансовое планирование, фmrансирование затрат и др. Для 
успешного их применения в первую очередь необходимо определить содержание используе

МЪIХ ПОНЯТИЙ. 

СегодRЯ в финансовом планировании и анапизе на отечественных предприятиях мoryr 

испольЗоватьсх показатели: валовые оборотные активы (капитал), чистые оборотные акnmы 
(капитал) и собственные оборотные средства (капитал). 

Валовой оборотный капиmШ1 - это все текущие активы, т.е. запасы сырья, материалов, 

незавершенного производства, готовой продукции, упаковочных материалов, запасных час

тей и комплектующих изделий, малоценные и быстроизнашивающиеся предметы, расходы 

будущих периодов, денежные средства, краткосрочные финансовые вложения и дебиторская 
задолженность. 

Чистые оборотные активы (чистый работающий капитШ1, чистый оборотный капи
тал) определяют как разность между текущими активами и текущими (краткосроЧНЬIЮ{) 

обхзательствами.. Ero можно рассчитать также как разницу между перманентliЫМ капиталом 
и веоборотными активами. По своей сути чистый оборотный капитал - это мобильные 

средства, источником которых являются собственный и долгосрочный или среднесрочный 

заемный капитал. 

Чистый оборотный капитал может быть выражен отрицательным числом в том случае, 

когда оборотные активы меньше краткосрочных обязательств. Это - дефицит чистого капи

тала. 

Чистый оборотный капкrал плюс чистые фиксированные активы представляют собой в 

1е0ретическом аспекте чистые активы предприятия. Чистые активы равны стоимоСЧi перма

вевтвого капиrала, а при отсуrствии долгосрочных обязательств - стоимости собственного 
nпитала. 

Собственный оборотнwй капитал(собственные оборотнwе средства) - . это часть 
чистого оборотного капитала. Эти методологические положения важиы дл.я практики управ
лсних обороТНЪlм каmпалом, в частности для определени.я источников фю1ансировани.я по

JРСбности в чистом оборотном капитале. 
В отечественной практике показатели чистых активов и чистоrо оборотного капитала 

по1Вились сравнительно недавно и методолоrически четко не определены. В форме №3 <<От
чет о движении фондов и дpyrnx средств» бухгалтерской отчетности справочно указываются 

данные о стоимости чистых активов. При определении данного показателя следует руково

дствоваться Порядком оценки стоимости чистых активов юридических тщ, кроме банхов, 
утвержденным приказом Министерства финансов Республики Беларусь от 20.0l .2000r. №24. 
Однако, этот документ не имеет ЗЗ1СОt1одательной силы н показатель <<ЧИстые активы» не от

с.леllliВЗетс.я официальной статистикой и пока недостаточно исnолъзуется в фJmавсовом ана
лизе. 

Правовые нормы, устанавливающие зависимость величины уставного капитала ИJ1)1 

"ьmлаты дивидендов от величины чистых активов не явл.яются актуальными для предпри

ятий поскольку уставный капитал не играет решающей роли в структуре собственного капи

тала. 

Что касается показателя «чистый оборотный капитал», то он в каких-либо законода
mьиых или нормативных документах республики не определен. 

В отечествешюй практике одним из критериев оценки платежеспособности н фЮiансо
JЮЙ устойчивости предприятий ЯВJLЧется показатель «собственный оборотный капитал>>. На 
ваш взгляд сегодня приоритет в финансовом управлении оборотными средствами должен 

отдаваться показателю чистого оборотного капитана. Показатель собственного оборотного 
nпитала уместно использовать при анализе рисков предприятия. 
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