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ВВЕДЕНИЕ

В настоящее время в связи с существующими кризисными явлениями на­
циональной экономики возникает необходимость проведения глубокой научной 
разработки проблемы обеспечения финансовыми ресурсами, оптимизации ис­
точников их формирования и направлений распределения, а также создания 
эффективного механизма финансового менеджмента основного капитала пред­
приятия. В зависимости от направленности основного капитала предприятия, 
источников формирования, эффективности использования, состояния и тенден­
ций воспроизводства основных средств происходят изменения многих показа­
телей хозяйственной деятельности, что влияет на устойчивость финансового 
состояния предприятия.

Исследованию экономической сущности основного капитала посвящены 
труды К. Маркса, Д.С. Миля, Д. Риккардо, А. Смита, Ф. Энгельса и др. Пробле­
матика оценки эффективности долгосрочных инвестиций занимает значитель­
ное место в исследованиях зарубежных ученых С. Брега, Ю. Бригхэма, Л. Га- 
пенски, М. Эрхарда, Дж. К. Ван Хорна, Дж. С. Ваховича, Р. Брейли, С. Майерса,
Э. Хелферта, П. Этрилла. Значительный вклад в разработку категориального и 
методического инструментария управления финансовой деятельностью пред­
приятия внесли российские и белорусские ученые: В.М. Аносов, И.Т. Балаба­
нов, И.А. Бланк, Т.Е. Бондарь, В.В. Бочаров, Т.И. Василевская, Н.К. Волочко,
Н.Е. Заяц, Е.Ф. Киреева, Г.Е. Кобринский, В.В. Ковалев, Л.Г. Колпина,
Н.В. Колчина, М.Н. Крейнина, Д.А. Панков, Г.Б. Поляк, Е.М. Попов, В.М. Ро­
дионова, Е.С. Стоянова, М.И. Ткачук, А.Д. Шеремет, Е.И. Шохин и др.

Вместе с тем остаются не в полной мере разработанными отдельные теоре­
тические положения финансового менеджмента основного капитала, раскры­
вающие его роль в обеспечении финансовой устойчивости предприятия; необ­
ходимо детальное изучение влияния основного капитала на финансовую устой­
чивость предприятия, требуется разработка методического инструментария фи­
нансового менеджмента основного капитала, ориентированного на обеспечение 
финансовой устойчивости предприятия. Недостаточная научная разработан­
ность указанной проблемы, а также ее важное практическое значение опреде­
лили выбор темы, цель и конкретные задачи диссертационного исследования.

ОБЩ АЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Связь работы с крупными научными программами (проектами) и тема­
ми. Результаты диссертационного исследования использованы при выполнении
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государственной программы фундаментальных исследований ГБЦМ-01-74Ф 
«Национальная экономика 07. Разработка экономического механизма управле­
ния экологизацией производства, раздел «Разработка методической основы 
управления экономическим потенциалом экологодестабилизированного регио­
на в условиях международной интеграции (на примере Гомельской области)» 
(№ ГР 20012406, 2005 г.); разработка темы «Оценка инновационного потенциа­
ла субъектов хозяйствования и разработка стратегии инновационного регули­
рования»; раздел «Направления стимулирования инновационной деятельности 
предприятия» (ГБ 06-10 № 20064388, 2010 г.).

Цель и задачи исследования. Целью диссертации является научное обосно­
вание и разработка методического инструментария финансового менеджмента ос­
новного капитала в системе обеспечения финансовой устойчивости предприятия.

Для достижения указанной цели поставлены и решены следующие задачи:
• научно обосновать сущность понятия «качество основного капитала», 

уточняющего содержание финансового менеджмента основного капитала, его 
цель, объекты и роль в обеспечении финансовой устойчивости предприятия;

• конкретизировать ключевые характеристики основного капитала и на 
этой основе разработать методику оценки качества основного капитала;

• исследовать зависимость финансовой устойчивости от качества основно­
го капитала и обосновать последовательность этапов финансового менеджмен­
та основного капитала в системе обеспечения финансовой устойчивости пред­
приятия;

• разработать методику оценки финансовой устойчивости предприятия с 
учетом показателей качества основного капитала;

• обосновать подходы и разработать методику рационализации источников 
финансирования основного капитала.

Объектом исследования является основной капитал предприятия. Предмет 
исследования — методический инструментарий финансового менеджмента ос­
новного капитала в системе обеспечения финансовой устойчивости предприя­
тия в современных условиях развития экономики Республики Беларусь. Выбор 
объекта и предмета исследования обусловлен значимостью для национальной 
экономики обеспечения финансовой устойчивости субъектов хозяйствования.

Положения, выносимые на защиту.
1 .Впервые сформулированное научно обоснованное определение поня­

тия «качество основного капитала», базирующееся на выявлении логиче­
ских признаков этого свойства и выделении характеристик основного капитала, 
определяющих и обусловливающих уровень его качества. Введение в научный 
оборот понятия «качество основного капитала»: а) позволяет обосновать меха­
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низмы влияния основного капитала на финансовую устойчивость предприятия 
и предопределяет необходимость разработки соответствующей методики; 
б) развивает научное представление о сущности, содержании и роли финансо­
вого менеджмента основного капитала в системе обеспечения финансовой ус­
тойчивости предприятия; в) создает научную основу для принятия действенных 
управленческих решений.

2. Методика оценки качества основного капитала, основанная на сис­
теме показателей, характеризующих направления вложения финансовых ресур­
сов в элементы внеоборотных активов, структуру источников их формирова­
ния, достаточность, эффективность и интенсивность использования. Суть мето­
дики заключается в расчете интегрального оценочного показателя качества ос­
новного капитала на базе среднегеометрической из стандартизированных зна­
чений соответствующих финансовых коэффициентов: доли активной части ос­
новных производственных средств в капитале, коэффициента покрытия основ­
ного капитала собственными средствами, коэффициента годности и фондоот­
дачи основных средств. Применение авторской методики позволяет оценить не 
только реальное состояние основного капитала, но и степень реализации по­
тенциальных возможностей положительного влияния на финансовую устойчи­
вость предприятия.

3. Методические основы финансового менеджмента основного капи­
тала в системе обеспечения финансовой устойчивости предприятия, кото­
рые включают: а) реализацию последовательных этапов финансового менедж­
мента в сфере основного капитала предприятия; б) использование в роли целе­
вых ориентиров финансового менеджмента интегрального показателя качества 
основного капитала и индекса соответствия коэффициента автономии доста­
точному уровню. Преимущества и особенность разработки заключаются в том, 
что реализация последовательности этапов финансового менеджмента позволя­
ет регламентировать процесс принятия управленческих решений, а использова­
ние предложенных индикаторов эффективности финансового управления рас­
ширяет его информационное поле и аналитический инструментарий и, как 
следствие, способствует снижению риска потери финансовой устойчивости 
предприятия.

4. Методика оценки финансовой устойчивости предприятия с учетом 
показателей качества основного капитала. Суть, преимущества и принципи­
альные отличия методики от традиционных подходов заключаются в следую­
щем: а) использование специальных индикаторов финансовой устойчивости, 
основанных на учете степени соответствия оценочных показателей их доста­
точным уровням (учитывается отраслевая принадлежность предприятия и осо­
бенности структуры имущества); б) учет качества основного капитала как фак­
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тора, влияющего на финансовую устойчивость предприятия в долгосрочной 
перспективе; в) определение обобщающего показателя финансовой устойчиво­
сти на основе поэтапных расчетов. Использование авторской разработки позво­
ляет определить динамику финансовой устойчивости и на ранней стадии сигна­
лизировать о возможных негативных ситуациях и рисках, выявить резервы по­
вышения финансовой устойчивости в сфере финансового менеджмента основ­
ного капитала предприятия.

5. Методика рационализации источников финансирования основного 
капитала, которая включает научно обоснованные критерии рациональной 
структуры капитала и основана на алгоритме выбора источников финансирова­
ния основного капитала. Суть методики заключается в последовательном выбо­
ре источников финансирования, удовлетворяющих критериям минимума сред­
невзвешенной стоимости капитала; превышении прогнозируемой рентабельно­
сти активов над средневзвешенной стоимостью; обеспечении необходимого 
уровня финансовой устойчивости организации. Новизной и особенностью ав­
торского подхода является использование для идентификации уровня финансо­
вой устойчивости обобщающего показателя, применение которого позволяет 
оценить влияние инвестиционной политики не только на финансовую незави­
симость и текущую платежеспособность предприятия, но и на качество основ­
ного капитала.

Личный вклад соискателя. Диссертационная работа является целостным 
и законченным научным трудом, выполненным автором самостоятельно на ос­
нове изучения и обобщения обширного теоретического и эмпирического мате­
риала, апробации собственных разработок в хозяйственной практике и учебном 
процессе. Все основные положения, содержащиеся в диссертации и выносимые 
на защиту, разработаны соискателем лично.

Апробация результатов диссертации. Основные результаты исследова­
ния докладывались на международных научно-практических конференциях и 
форумах: «Управление экономическим потенциалом региона в условиях меж­
дународной интеграции» (Гомель, 2004), «Проблемы повышения эффективно­
сти деятельности предприятий» (Брест, 2005), «Социально-экономические ос­
новы управления экономическим потенциалом региона» (Гомель, 2005), «На­
учный потенциал молодежи — будущему Беларуси» (Пинск, 2009, 2010), «Го­
сударственное регулирование экономики и повышение эффективности дея­
тельности субъектов хозяйствования» (Минск, 2009), «Экономика глазами мо-' 
лодых» (Вилейка, 2009—2011), Юбилейной научно-практической конференции 
(Гомель, 2009), «Перспективы инновационного развития Республики Беларусь» 
(Брест, 2009), «Социально-экономическое развитие организаций и регионов Бе­
ларуси: инновации, социальные ориентиры, глобализация» (Витебск, 2009),
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«Теоретические и практические проблемы формирования инновационной эко­
номики» (Гомель, 2009), «Кризис экономической системы как фактор неста­
бильности современного общества» (Саратов, 2009), «Устойчивый рост нацио­
нальной экономики: инновации и конкурентоспособность» (Минск, 2009,2010), 
«Молодежь и наука: реальность и будущее» (Невинномысск, 2010), «Актуаль­
ные проблемы экономики и права» (Барановичи, 2010), «Актуальные вопросы 
социально-экономического развития регионов» (Великий Новгород, 2010), 
«Устойчивое развитие экономики: состояние, проблемы, перспективы» (Пинск, 
2010, 2011), «Воспроизводственный потенциал региона» (Уфа, 2010), 
«ИНТРИ—2010» (Минск, 2010), заводской научно-технической конференции 
«Металл—2011» (Жлобин, 2011).

Опубликованность результатов диссертации. По теме диссертационно­
го исследования опубликовано 35 научных работ, в том числе 7 статей в науч­
ных рецензируемых журналах, 1 — в научно-практическом журнале (в соавтор­
стве), 4 — в сборниках научных статей и трудов, 20 — в материалах конферен­
ций (3 — в соавторстве), 3 — в тезисах докладов конференций. Объем публи­
каций, соответствующих п. 18 Положения о присуждении ученых степеней и 
присвоении ученых званий в Республике Беларусь, составляет 2,97 авторского 
листа.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, об­
щей характеристики работы, трех глав, заключения, библиографического спи­
ска, включающего 200 источников, 20 приложений. Работа изложена на 217 
страницах. Объем, занимаемый 17 рисунками, 26 таблицами и приложениями, 
составляет 112 страниц.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ

В первой главе «Теоретический базис финансового менеджмента ос­
новного капитала предприятия» обобщены имеющиеся подходы к определе­
нию содержания основного капитала, выделены его особенности как объекта 
финансового управления, уточнено понятие «финансовый менеджмент основ­
ного капитала», исследовано содержание финансовой устойчивости как важ­
нейшей характеристики, отражающей эффективность финансового управления 
предприятием.

На базе уточнения роли и характеристик основного капитала установлено 
наличие такого свойства, как качество. В ходе изучения подходов к определе­
нию понятия «качество» и возможности его применения к основному капиталу 
выявлено, что качество основного капитала — это степень соответствия харак­
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теристик основного капитала значениям, способствующим достижению целе­
вых ориентиров деятельности предприятия, и комплексная оценка, отражающая 
ключевые аспекты формирования и использования основного капитала. Обос­
новано, что уровень качества основного капитала определяется направлениями 
вложения финансовых ресурсов в различные элементы внеоборотных активов; 
структурой источников формирования основного капитала и ее соответствием 
условиям достижения финансовой устойчивости предприятия; состоянием ос­
новных средств; эффективностью и интенсивностью использования финансо­
вых ресурсов. От качества основного капитала зависят многие показатели хо­
зяйственной деятельности и, как следствие, финансовая устойчивость хозяйст­
вующего субъекта. Финансовая устойчивость выступает целевым ориентиром и 
критерием эффективности финансового менеджмента основного капитала 
предприятия.

Аргументировано, что в настоящее время финансовый менеджмент ос­
новного капитала является одним из инструментов сохранения (укрепления) 
финансовой устойчивости организации. Это позволило уточнить сущность фи­
нансового менеджмента основного капитала как части общей системы управле­
ния финансами предприятия, специфической области управленческой деятель­
ности, призванной обеспечить привлечение необходимого объема финансовых 
ресурсов и их эффективное вложение в основной капитал с целью повышения 
его качества и на этой основе обеспечения финансовой устойчивости хозяйст­
вующего субъекта.

Определено, что в общем виде механизм финансового менеджмента ос­
новного капитала состоит из следующих компонентов: субъектно-объектной 
подсистемы, финансовых методов, рычагов и инструментов, обеспечивающих 
подсистем (рисунок 1).

В диссертации конкретизированы цель и задачи финансового менеджмен­
та основного капитала, дана оценка методическому инструментарию управле­
ния основным капиталом в современных условиях Республики Беларусь, ука­
зана необходимость его развития для адаптации к целям управления.

Установлено, что в научной литературе отсутствует единство взглядов по 
вопросам теоретической сущности категории «финансовая устойчивость», 
обоснования и выбора параметров для идентификации ее уровня. Некоторые 
аспекты указанной проблемы еще требуют научной доработки, в частности, не­
обходимо дальнейшее изучение влияния основного капитала на финансовую 
устойчивость предприятия.
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I УПРАВЛЯЮЩАЯ ПОДСИСТЕМА (СУБЪЕКТ УПРАВЛЕНИЯ):
I финансовая служба, финансовые менеджеры

Обеспечивающая подсистема

Нормативно-пра­
вовое, методическое, 

информационное, 
кадровое, техниче­
ское, организацион­

ное обеспечение

ФИНАНСОВЫЙ
МЕХАНИЗМ

УПРАВЛЕНИЯ
ОСНОВНЫМ
КАПИТАЛОМ

Финансовые методы управ­
ления-.

• финансовый анализ
• финансовое планирование 
и прогнозирование
• финансовое регулирование
• финансовый контроль

Финансовые рычаги 
и инструменты управления

Рисунок 1 — Блок-схема финансового менеджмента основного капитала
предприятия

И с т о ч н и к :  разработка автора.

Проведенное исследование показало, что система обеспечения финансовой 
устойчивости представляет собой совокупность элементов, посредством кото­
рых финансовая служба осуществляет целенаправленную деятельность по под­
держанию или переводу финансовой системы предприятия из одного финансо­
вого состояния в другое. При уточнении места финансового менеджмента ос­
новного капитала в системе обеспечения финансовой устойчивости предпри­
ятия был сделан вывод о том, что его роль заключается в рациональном распре­
делении и использовании финансовых ресурсов, привлечении эффективных ис­
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точников их аккумулирования, своевременном направлении достаточных объе­
мов финансовых ресурсов на обновление основных средств.

Во второй главе «Оценка основного капитала и источников его форми­
рования в системе финансового менеджмента предприятия» изучены пока­
затели функционирования основного капитала и оценено их влияние на финан­
совую устойчивость предприятий.

Разработана система показателей качества для оценки основного капитала, 
характеризующая направления вложения средств (структурный аспект); источ­
ники формирования; состояние и тенденции воспроизводства основных 
средств; эффективность и интенсивность использования основного капитала, 
которая предполагает реализацию принципов системности, комплексности, 
достаточности и значимости показателей. Апробация предложенной системы 
показала, что расчет, оценка, сопоставление показателей качества основного 
капитала формируют информационный массив, позволяющий группировать, 
ранжировать хозяйствующие субъекты по определенным признакам, создавать 
базу для принятия обоснованных решений в области финансового менеджмента 
основного капитала.

Анализ динамики показателей финансовой устойчивости и качества ос­
новного капитала исследуемых предприятий позволил констатировать наличие 
взаимосвязи данных параметров. Для оперативного контроля и реагирования на 
изменение финансовой устойчивости, обусловленное влиянием основного ка­
питала, целесообразно выделить ключевой показатель, в большей степени от­
ражающий состояние финансовой устойчивости. С этой целью обоснован кри­
терий идентификации предприятия как абсолютно финансово устойчивого. 
Проведенное исследование позволило установить, что абсолютное равновесие 
между активами предприятия и источниками их формирования дает возмож­
ность констатировать абсолютную финансовую устойчивость субъекта хозяй- 
стврвания на конкретный момент времени.

Финансовая устойчивость в статике может быть идентифицирована по 
уровню индекса соответствия коэффициента автономии достаточному значению, 
определенному исходя из особенностей структуры имущества предприятия

т _  ^ А В Т  
1АВТ ~ К. (1)

где 1Авт — индекс соответствия коэффициентов автономии достаточному уровню;
К а в т — фактическое значение коэффициента автономии в отчетном периоде;
К а в т  — значение коэффициента автономии, достаточное для достижения абсолютной 

устойчивости при определенной структуре имущества предприятия.
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Исследование влияния показателей качества основного капитала на индекс 
соответствия коэффициента автономии достаточному уровню выполнено с по­
мощью регрессионного анализа, что позволило выделить факторы в сфере фи­
нансового менеджмента основного капитала, воздействующие на индикатор 
финансового равновесия.

Анализ источников финансирования инвестиций в основной капитал ис­
следуемых предприятий позволил выявить отсутствие комплексного подхода к 
обоснованию целесообразности их привлечения. Это получило выражение в ог­
раничении инвестиционного процесса преимущественно возможностями само­
финансирования; привлечении источников финансирования по более высокой, 
чем рентабельность активов, стоимости; использовании внешнего финансиро­
вания без изучения его влияния на финансовую устойчивость, что является 
факторами снижения экономического потенциала и дальнейшей потери финан­
совой устойчивости хозяйствующих субъектов.

В третьей главе «Методическое обеспечение финансового менеджмента 
основного капитала предприятия» разработан и апробирован методический 
инструментарий финансового менеджмента основного капитала, ориентиро­
ванный на обеспечение финансовой устойчивости предприятия.

Установлено, что финансовый менеджмент основного капитала должен 
быть ориентирован на улучшение ключевых показателей его функционирова­
ния и в конечном счете содействовать укреплению финансовой устойчивости 
предприятия. Ввиду этого разработана последовательность этапов финансового 
менеджмента основного капитала (рисунок 2). Первый этап предполагает про­
ведение финансового анализа качества основного капитала, что позволяет оце­
нить реальное состояние основного капитала и определить направления управ­
ленческого воздействия.

Второй этап — формирование целей финансового менеджмента основно­
го капитала предприятия, формулировка конкретных задач, обоснование и вы­
бор инструментов (альтернативных инструментов), базирующихся на учете па­
раметров внешней и внутренней среды и результатах финансового анализа.

Третий этап включает обоснование параметров эффективности и анализ 
возможных тенденций их изменения в случае реализации управленческих ре­
шений. Финансовая устойчивость, рассматриваемая в статике как способность 
предприятия осуществлять хозяйственную деятельность после единовременно 
го удовлетворения требований всех кредиторов, идентифицируется по уровню 
индекса соответствия коэффициента автономии достаточному значению Аргу­
ментировано, что в контексте решаемых проблем наиболее действенным иист-
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Рисунок 2 — Последовательность этапов финансового менеджмента 
основного капитала предприятия

• И с т о ч н и к :  разработка автора.

рументарием диагностики динамики состояния основного капитала выступает 
интегральный показатель качества.

В результате проведенного анализа были выделены четыре ключевых по­
казателя, характеризующих разные аспекты качества основного капитала и ока­
зывающих наибольшее влияние на финансовую устойчивость предприятия: до-' 
ля активной части основных производственных средств в капитале, коэффици­
ент покрытия основного капитала собственными средствами, коэффициент 
годности, фондоотдача основных средств. Предлагается рассчитать интеграль­
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ный показатель качества основного капитала на основе среднегеометрической 
из стандартизированных значений указанных коэффициентов

ГК
п

где 1кач — уровень интегрального показателя качества основного капитала;
X - — стандартизированное значение i-ro показателя качества основного капитала; 

i — номер оценочного показателя; 
п — число оценочных показателей (п -  4).

Процедура стандартизации частных показателей позволит определить сте­
пень их приближения к теоретически достаточным значениям, обеспечиваю­
щим достижение состояния финансового равновесия

где Ai — фактическое значение г-го показателя качества основного капитала;

^ э т а л о н  — эталонное значение г-го показателя качества основного капитала.

На четвертом этапе осуществляется реализация управленческих реше­
ний, обеспечивающих выполнение целевых установок деятельности предприя­
тия. Важным моментом является последующий контроль за достижением фи­
нансовыми индикаторами планируемых уровней. Если уровни контрольных па­
раметров не соответствуют прогнозируемым значениям, необходимо опреде­
лить причины этого для внесения необходимых корректив.

Для надлежащей оценки влияния результатов финансового менеджмента 
основного капитала на финансовую устойчивость организации разработана ме­
тодика оценки финансовой устойчивости с учетом показателей качества основ­
ного капитала. Данная методика предполагает расчет интегрального показателя 
финансовой устойчивости. Аргументировано, что в комплексной оценке целе­
сообразно использовать индекс соответствия коэффициента автономии доста­
точному уровню.

Проведенное исследование показало, что текущая платежеспособность яв­
ляется необходимым, но не достаточным условием абсолютной финансовой ус­
тойчивости, поэтому рекомендуется рассчитать степень (индекс) соответствии 
коэффициента текущей ликвидности нормативному либо теоретически доста 
точному значению

* ,= - V 4
ЭТАЛОН

(3)

и



где I Tj j  — индекс соответствия коэффициента текущей ликвидности нормативному (теорети­
чески достаточному) значению;

Ктл — фактическое значение коэффициента текущей ликвидности;
Ктл" — нормативное (теоретически достаточное) значение коэффициента текущей лик­

видности.

Проведенное исследование позволило сделать вывод о необходимости ис­
пользования критерия качества основного капитала при комплексной оценке 
финансовой устойчивости предприятия. С этих позиций обобщающий показа­
тель финансовой устойчивости предприятия предлагается рассчитать на основе 
среднегеометрической из интегрального показателя качества основного капита­
ла, индексов соответствия коэффициентов автономии и текущей ликвидности 
достаточным значениям

Интерпретацию обобщающего показателя и характеристику уровня фи­
нансовой устойчивости предприятия предлагается осуществлять на основе вер­
бально-числовой шкалы Харрингтона. Методика определения обобщающего 
показателя на основе поэтапных расчетов позволяет определить динамику фи­
нансовой устойчивости предприятия и на ранней стадии сигнализировать о 
возможных негативных ситуациях и рисках, выявить резервы повышения фи­
нансовой устойчивости в перспективе в сфере финансового менеджмента ос­
новного капитала.

Структура источников финансирования основного капитала оказывает су­
щественное влияние на уровень рентабельности предприятия, определяет сис­
тему коэффициентов финансовой независимости и платежеспособности и, в ко­
нечном счете, формирует соотношение уровня рентабельности и риска. В ре­
зультате исследования проблемы оптимизации структуры капитала обосновано, 
что наиболее целесообразно в качестве инструмента управления финансирова­
нием основного капитала использовать критерий средневзвешенной стоимости, 
которую можно рассчитать следующим образом:

(5)

где К ф у  — обобщающий коэффициент финансовой устойчивости.
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где W ACC— средневзвешенная цена портфеля источников финансирования, %;
Cj— цена г-го источника средств организации, %;

dj — доля i-го источника в общей сумме источников средств организации;

О. — объем г-го источника средств организации в базовом периоде;

ДО- — искомое изменение объема г-го источника средств организации с целью финанси­

рования инвестиций;
! — порядковый номер источника финансирования;
п — общее количество используемых предприятием источников финансирования;
I  — требуемый объем источников средств для инвестиций.

В диссертационном исследовании указана целесообразность дополнения 
критерия средневзвешенной стоимости капитала следующими условиями, вы­
полнение которых необходимо для выбора рациональных источников финанси­
рования основного капитала:

1. Превышение прогнозируемой рентабельности активов над средне­
взвешенной стоимостью капитала

где К а к т и в  — прогнозируемая рентабельность активов, %.

2. Нахождение обобщающего показателя финансовой устойчивости в 
допустимых интервалах после реализации инвестиционного решения

зации инвестиционного решения;
X, Y — соответственно нижнее и верхнее пороговые значения индикатора финансовой 

устойчивости, устанавливаются исходя из принятой стратегии развития организации и же­
лаемого уровня финансовой устойчивости.

Практическое применение методики основано на разработанном алгорит­
ме, позволяющем последовательно выбрать рациональный вариант финансиро­
вания основного капитала (рисунок 3).

R  АКТИВ -WACC  >0,‘АКТИВ (9)

( 10)

значение обобщающего коэффициента финансовой устойчивости после реали-

13



Рисунок 3 — Алгоритм выбора источников финансирования основного
капитала

И с т о ч н и к :  разработка автора.

После определения потребности в источниках для финансирования основ­
ного капитала формируется предварительный перечень потенциальных источ­
ников, проводится анализ ограничений и рассчитывается цена привлечения ка­
ждого из них, источники ранжируются по критерию минимума цены, после че­
го определяется средневзвешенная стоимость капитала при их различных ком­
бинациях.

Затем средневзвешенная стоимость капитала сравнивается с допустимым 
значением стоимости — прогнозируемой рентабельностью активов, а также 
изучается возможная динамика финансовой устойчивости предприятия после 
реализации данного инвестиционного решения.

Далее из всех возможных вариантов выбирается комбинация источников 
финансирования исходя из критерия минимальной стоимости при условии дос­
тижения требуемого уровня финансовой устойчивости предприятия.

И



ЗАКЛЮ ЧЕНИЕ

Основные научные результаты диссертации. Проведенное исследова­
ние позволило сделать следующие выводы и сформулировать предложения.

1. Критический обзор трудов отечественных и зарубежных авторов показал, 
что отсутствует единое понимание экономической сущности и содержания ос­
новного капитала. На базе уточнения роли и характеристик основного капитала 
установлено, что «качество основного капитала» —  это степень соответствия ха­
рактеристик основного капитала значениям, способствующим достижению целе­
вых ориентиров деятельности предприятия, и комплексная характеристика, от­
ражающая ключевые аспекты формирования и использования основного капита­
ла. Исследование показало, что финансовый менеджмент основного капитала — 
это часть общей системы управления финансами предприятия, специфическая 
область управленческой деятельности, призванная обеспечить привлечение не­
обходимого объема финансовых ресурсов и их эффективное вложение в основ­
ной капитал и направленная на достижение целевых ориентиров функциониро­
вания предприятия. Установлено, что финансовый менеджмент основного капи­
тала должен ориентироваться на сохранение и укрепление финансовой устойчи­
вости, которая является результатом и критерием его эффективности. При опре­
делении места финансового менеджмента основного капитала в системе обеспе­
чения финансовой устойчивости предприятия был сделан вывод о том, что его 
роль заключается в рациональном распределении и использовании финансовых 
ресурсов, привлечении эффективных источников их аккумулирования, своевре­
менном направлении достаточных объемов финансовых ресурсов на обновление 
основных средств [1,7,20,26, 31,32,34].

2. Анализ существующих подходов к оценке основного капитала позволил 
сделать вывод о том, что в явном виде они не содержат определения его качест­
ва, однако на их основе можно сформулировать ряд характеристик основного 
капитала, определяющих его качество. Структурные — иллюстрирующие на­
правления вложения финансовых ресурсов в различные элементы внеоборот­
ных активов. Финансовые особенности основного капитала связаны прежде 
всего с необходимостью его формирования за счет собственных средств. Ос­
новной капитал характеризуется состоянием основных средств, уровнем ис­
пользования внеоборотных активов в целом и их структурных элементов в ча­
стности. С этих позиций разработана система финансовых показателей качества 
основного капитала, характеризующая его оборачиваемость и рентабельность с 
учетом фактического генерирования результатов финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия и учитывающая структуру и источники формирова­
ния основного капитала, состояние и тенденции обновления основных средств.
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Установлено, что действенным механизмом диагностики состояния основного 
капитала выступает интегральный показатель качества, который предлагается 
определять на основе среднегеометрической из стандартизированных значений 
частных показателей качества. Процедура стандартизации частных показателей 
качества дает возможность констатации степени их приближения к «эталон­
ным» значениям, способствующим достижению состояния финансового равно­
весия. Применение структурированной системы показателей позволяет оценить 
реальное состояние основного капитала, а интегрального показателя — степень 
реализации потенциальных возможностей его положительного влияния на фи­
нансовую устойчивость предприятия [1, 4, 5].

3. Исследование динамики показателей финансовой устойчивости и показа­
телей функционирования основного капитала позволило констатировать наличие 
связи указанных параметров. Ввиду этого обоснована следующая последова­
тельность этапов финансового менеджмента основного капитала в системе обес­
печения финансовой устойчивости предприятия: 1) финансовый анализ качества 
основного капитала и выявление проблем, требующих решения; 2) определение 
целевых установок финансового менеджмента основного капитала; 3) анализ 
возможных тенденций изменения качества основного капитала и индикатора 
финансовой устойчивости в случае реализации управленческих решений; 4) реа­
лизация управленческих решений, обеспечивающих достижение целевых уста­
новок деятельности предприятия. Предложенная последовательность этапов фи­
нансового менеджмента основного капитала призвана повысить обоснованность 
и эффективность принимаемых управленческих решений [3,12,21,30].

4. Установлено, что в настоящее время отсутствует методика, раскрываю­
щая влияние основного капитала на финансовую устойчивость. Вместе с тем 
такая оценка является важной предпосылкой эффективного финансового ме­
неджмента основного капитала предприятия. Проведенное исследование позво­
лило сделать вывод о необходимости использования дополнительного критерия 
при комплексной оценке финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта. 
Была предложена и апробирована авторская методика оценки финансовой ус­
тойчивости с учетом показателей качества основного капитала. Особенностями 
методики являются: а) использование ограниченного числа индикаторов, пред­
ставляющих собой степени соответствия исследуемых показателей достаточ­
ным уровням (учитывается и отраслевая принадлежность предприятия, и осо­
бенности структуры имущества); б) учет качества основного капитала как фак­
тора, влияющего на финансовую устойчивость предприятия в долгосрочной 
перспективе; в) методика определения обобщающего показателя на основе по­
этапных расчетов позволяет определить динамику финансовой устойчивости 
предприятия и на ранней стадии сигнализировать о возможных негативных си­
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туациях и рисках, выявить резервы повышения финансовой устойчивости в 
сфере финансового менеджмента основного капитала [2, 5, 8, 9, 15, 18, 19, 22, 
23,25,29].

5. Анализ специальной литературы, нормативных правовых источников, 
тенденций й особенностей финансирования инвестиций в основной капитал в 
Республике Беларусь позволил установить, что в условиях альтернативности 
инвестиционных ресурсов, действующих ограничений, присущих отдельным 
источникам, различной степени влияния на финансовую устойчивость необхо­
дим комплексный подход к выбору рациональной структуры источников фи­
нансирования основного капитала. С этой целью разработана и апробирована 
методика рационализации источников инвестиций в основной капитал, вклю­
чающая обоснование критериев и алгоритм, позволяющий поэтапно определить 
рациональный портфель источников, системно используя критерий средне­
взвешенной стоимости капитала с учетом ключевых индикаторов финансовой 
устойчивости предприятия. Применение авторской методики позволяет также 
оценить влияние инвестиционной политики на качество основного капитала 
предприятия [6 ,10 ,11 ,13 ,14 ,16 ,17 , 24,27,28, 35].

Рекомендации по практическому использованию результатов. Резуль­
таты исследования имеют научно-практическое значение для формирования 
эффективного финансового менеджмента основного капитала в системе обес­
печения финансовой устойчивости предприятия.

Разработанное методическое обеспечение финансового менеджмента ос­
новного капитала на базе диагностики уровня финансовой устойчивости вне­
дрено в хозяйственную практику РУП «Гомсельмаш» (акты о практическом ис­
пользовании результатов исследования от 11.05.2011 г.). Авторские методики 
апробированы на СП «Беккер-систем» ООО (справки о возможном практиче­
ском использовании результатов исследования от 04.05.2011 г.), РУП «БМЗ» 
(справка о возможном практическом использовании результатов исследования 
от 19.05.2011 г.). Применение разработок позволяет расширить информацион­
ное поле и аналитический инструментарий, используемые для принятия реше­
ний в области финансового менеджмента основного капитала, и на этой основе 
снизить риск потери финансовой устойчивости предприятия.

Полученные результаты исследования внедрены в учебный процесс ка­
федры финансов и кредита УО «Гомельский государственный университет 
имени Франциска Скорины» в рамках преподавания дисциплин «Финансы ор­
ганизаций», «Финансы», «Организация финансирования инвестиций», «Фиман 
сирование и кредитование инноваций» (подтверждается актами внедрения н 
учебный процесс от 20.09.2010 г.).
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РЭЗЮМЭ

Дзяргун Л арыса Уладз1мфауна

Ф шансавы менеджмент асноунага каш талу у астэме забеспячэння 
фшансавай устойл1васщ прадпрыемства

Ключавыя словы: асноуны каттал, аеноуныя сродк1, пазаабаротныя ак­
тивы, якасць асноунага катталу, фшансавая устойшвасць, фшансавы менедж­
мент, фшансавы мехашзм, фшансавы аналк), cicT3Ma забеспячэння фшансавай 
устойл1васц1, бягучая плацежаздольнасць, метадычны шетрументар фшансавага 
менеджменту.

Мэта працы: навуковае абгрунтаванне i распрацоука метадычнага 
шструментару фшансавага менеджменту асноунага кашталу у сютэме забеспя­
чэння фшансавай устошпвасщ прадпрыемства ва умовах сучаснага этапу 
развщця нацыянальнай эканомш.

Метады даследавання: абагульненне, параунанне, анал1з i сштэз, 
с1стэмны падыход, алгарытм1зацыя, карэляцыйны-рэгрэсшны аншиз, спецыяль- 
ньм метады фшансавага i эканам1чнага анал1зу.

Атрыманыя ВЫ1НК1 i ix нав1зна заключаюцца у навуковым абгрунтаванн1 
азначэння паняцця «якасць асноунага кашталу», раепрацоуцы методыю ацэню 
якасц1 асноунага катталу; этапау фшансавага менеджменту асноунага капралу 
для забеспячэння фшансавай устойл1васш прадпрыемства; методыю ацэнк1 

фшансавай устойшвасщ прадпрыемства з улшам паказчыкау якасщ асноунага 
кашталу; методыю рацыяналпацьп крынщ швестыцый у асноуны каттал.

Ступень выкарыстання: Вышю праведзенага даследавання укаранёны у 
гаспадарчую практыку РУП «Гомсельмаш», апрабаваны на СП «Бэкер-сютэм» 
ТАА, РУП «БМЗ», а таксама навучальны працэс УА «Гомельсю дзяржауны 
ушверспэт 1мя Ф. Скарыны».

Галша ужывання: вынш  даследавання могуць быць выкарыстаны у ми- 
вучальным ирацэсе вышэйшых навучальных устаноу i практычнай дзейпаеш 
фшансавых службау прамысловых прадпрыемствау.
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РЕЗЮМЕ

Дергун Лариса Владимировна

Финансовый менеджмент основного капитала в системе обеспечения 
финансовой устойчивости предприятия

Ключевые слова: основной капитал, основные средства, внеоборотные 
активы, качество основного капитала, финансовая устойчивость, финансовый 
менеджмент, финансовый механизм, финансовый анализ, система обеспечения 
финансовой устойчивости, текущая платежеспособность, методический инст­
рументарий финансового менеджмента.

Цель работы: научное обоснование и разработка методического инстру­
ментария финансового менеджмента основного капитала в системе обеспече­
ния финансовой устойчивости предприятия в условиях современного этапа раз­
вития национальной экономики.

Методы исследования: обобщение, сравнение, анализ и синтез, систем­
ный подход, алгоритмизация, корреляционно-регрессионный анализ, специаль­
ные методы финансового и экономического анализа.

Полученные результаты и их новизна заключаются в научном обосно­
вании определения понятия «качество основного капитала», разработке мето­
дики оценки качества основного капитала; этапов финансового менеджмента 
основного капитала для обеспечения финансовой устойчивости предприятия; 
методики оценки финансовой устойчивости предприятия с учетом показателей 
качества основного капитала; методики рационализации источников инвести­
ций в основной капитал.

Степень использования: Результаты проведенного исследования внедре­
ны в хозяйственную практику РУП «Гомсельмаш», апробированы на СП «Бек- 
кер-систем» ООО, РУП «БМЗ», а также учебный процесс У О «Гомельский го­
сударственный университет имени Ф. Скорины».

Область применения: результаты исследования могут быть использованы 
в учебном процессе высших учебных заведений и практической деятельности 
финансовых служб промышленных предприятий.
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SUMMARY

Dergun Larisa

Financial management of capital in the system to ensure the tlnancial 
sustainability of the enterprise

Keywords: capital, fixed assets, fixed assets, the quality of capital, financial 
stability, financial management, financial, financial analysis, system maintenance of 
financial stability, the current solvency, methodological tools of financial manage­
ment.

The purpose of the research: To scientific basis and development of methodo­
logical tools of financial management of the equity capital in the system to ensure the 
financial sustainability of the enterprise in today's stage of development of the na­
tional economy.

Research methods: synthesis, comparison, analysis and synthesis, systematic 
approach, algorithmization, correlation-regression analysis, special methods of finan­
cial and economic analysis.

The results obtained and their novelty is in the scientific substantiation of the 
definition of «quality of capital», the development of methodology for assessing the 
quality of capital; phases of financial management of the equity capital to ensure fi­
nancial sustainability of the enterprise; methodology for assessing the financial sus­
tainability of the enterprise, taking into account quality of fixed capital, streamline 
techniques sources investment in fixed assets.

Extent of use: Results of the study introduced in the economic practice of RUE 
«Gomselmash», tested on the JV «Becker-systems» Ltd., RUE «BMZ», as well as 
embedded in the learning process EO «Gomel State University named Skaryna».

Scope: These results can be used in the educational process of higher education 
institutions and practices of financial services industry.
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