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Преобразование структуры экономики — это не толь¬ 
ко нахождение экономически эффективных про¬ 

порций элементов системы, но и улучшение качествен¬ 
ных характеристик системы, стимулирование ее актив¬ 
ности, повышение инновационного потенциала и, как 
следствие, повышение эффективности функционирова¬ 
ния всей системы. 

Объективная необходимость реструктуризации 
экономики как системы обусловливается рядом обсто¬ 
ятельств, среди которых выделим необходимость при¬ 
ведения в соответствие качественных параметров ее 
развития с требованиями рыночного хозяйства, струк¬ 
турную и качественную адаптацию производственно¬ 
го потенциала страны к инновационной стратегии раз¬ 
вития. 

В этой связи обратим внимание на необходимость 
уточнения понятий "реструктурирование", "реструкту¬ 
ризация", "реформирование". Тем более, что в отече¬ 
ственной экономической литературе преобладает ис¬ 
пользование термина "реструктуризация" как состав¬ 
ной части "задачи финансового оздоровления субъек¬ 
тов хозяйствования". 

По нашему мнению, "реструктуризация" — сис¬ 
темное экономическое понятие, более емкое, чем эко¬ 
номическое понятие "реструктурирование". Значение 
экономического понятия "реструктуризация" в большей 
степени соотносится с понятием "процесс", в то время 
как экономическое понятие "реструктурирование" не¬ 
посредственно связывается с понятием "функция". В 
таком контексте очевидно, что "реструктуризация" — 
это стратегический фактор, действие которого опосре¬ 
дуется регулирующей, контролирующей и оздорови¬ 
тельной политикой органов, несущих ответственность 
за предотвращение банкротств отдельных субъектов хо¬ 
зяйствования и нивелирование системного риска. 

В отличие от "реструктурирования промышленной 
системы" "реструктуризация субъектов хозяйствова¬ 
ния" является логическим экономическим понятием, 
т. е. экономической категорией, включающей спонтан¬ 
ное действие рыночных сил, проявляющих различную 
чувствительность к проводимой государственной по¬ 
литике и регулирующим воздействиям. По мнению 
большинства учетных-экономистов 1, реструктуризация 
субъектов хозяйствования — это структурная пере¬ 
стройка в целях обеспечения эффективного распреде¬ 
ления и использования всех ресурсов субъекта хозяй¬ 
ствования (материальных, трудовых, финансовых, тех¬ 
нологических), заключающаяся в создании комплекса 
бизнес-единиц на основе разделения, соединения, лик¬ 
видации, присоединения к субъектам хозяйствования 
других субъектов хозяйствования, приобретения опре¬ 
деляющей доли в уставном капитале (или акций сто¬ 
ронних субъектов хозяйствования). 

Реструктуризация на микроуровне, по нашему 
мнению, — это процесс адаптации внутренней струк¬ 
туры производственной системы, вне зависимости от 
ее масштабности и организационно-правовой формы, 

к постоянно меняющимся под влиянием всевозмож¬ 
ных факторов условиям существования и развития 
внешней среды. 

В определении экономического понятия "реструк¬ 
туризация" мы исходим из того, что, согласно общей 
теории систем структура системы, это количество эле¬ 
ментов и их связи, в том числе иерархия. 

Исходя из этого, субъект хозяйствования СЭЗ так¬ 
же может рассматриваться как сложная бизнес-систе¬ 
ма, подлежащая реструктуризации, ибо он характери¬ 
зуется направлением деятельности, иерархией целей, 
организационной структурой, текущим состоянием, 
функционирующим на основе определенного множе¬ 
ства бизнес-процессов. 

Современной задачей реструктуризации субъектов 
хозяйствования СЭЗ "Гомель-Ратон" является их пере¬ 
вод в некоторое целевое состояние, характеризующее¬ 
ся, как правило, качественно более высоким уровнем 
организации работы. Этот перевод может осуществлять¬ 
ся посредством повышения эффективности бизнес-про¬ 
цессов, создания организационной структуры, направ¬ 
ленной на поддержку выполнения бизнес-процессов, а 
также путем создания информационной системы под¬ 
держки выполнения бизнес-процессов. 

Основная идея реструктуризации субъектов хозяй¬ 
ствования СЭЗ "Гомель-Ратон" состоит на сегодняш¬ 
ний момент в "комплексном решении" ряда проблем, 
ориентированных прежде всего на повышение их кон¬ 
курентоспособности на внешних рынках. 

Составляющими конкурентоспособности субъек¬ 
та хозяйствования, на наш взгляд, должны являться: 

— конкурентоспособность продукции; 
— финансовое состояние субъекта хозяйствования; 
— рыночная стоимость субъекта хозяйствования, 

определенная с учетом его инновационного потенциала. 
Конкурентоспособным считается товар, у которого 

совокупный полезный эффект на единицу затрат выше, 
чем у остальных, и при этом величина ни одного из кри¬ 
териев не является неприемлемой для потребителя. 

Выбор наиболее конкурентоспособного образца 
продукции — частный случай многокритериальной за¬ 
дачи ранжирования. 

Оценка финансового состояния субъекта хозяй¬ 
ствования является комплексным показателем его со¬ 
стояния, характеризующим его экономическую устой¬ 
чивость, прибыльность, загрузку мощностей и т. п. 

Анализ финансового состояния предполагает: 
— оценку имущественного состояния субъекта 

хозяйствования; 
— оценку финансовой устойчивости субъекта хо¬ 

зяйствования; 
— оценку платежеспособности субъекта хозяй¬ 

ствования; 
— оценку деловой активности субъекта хозяйство¬ 

вания, с расчетом единого показателя финансового со¬ 
стояния и с использованием математического аппарата 
на базе векторной оптимизации. 
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Рыночную стоимость субъекта хозяйствования V 
можно оценить по формуле 

V = q ЩГ) A + k2(t) Vh + Щ V] (1) 
где q — текущий дисконт, отражающий стандартное 
повышение рыночной стоимости субъекта хозяйство¬ 
вания над восстановительной стоимостью материаль¬ 
ных активов; 
А — восстановительная стоимость материальных ак¬ 
тивов субъекта хозяйствования; 
k—уровень " интеллектуального капитала" (в натураль¬ 
ном выражении); 
Vg — теневая цена "интеллектуального капитала"; 
Vh — стоимость нематериальных активов. 

Величина V/А отражает индивидуальное превыше¬ 
ние рыночной стоимости субъекта хозяйствования над 
восстановительной стоимостью ее материальных акти¬ 
вов. Для конкретного субъекта хозяйствования q сви¬ 
детельствует о наличии у него некоторого интеллекту¬ 
ального капитала или "гудвилла" 2 . Иными словами, эко¬ 
номическое понятие " гудвилл" фактически показывает 
способность субъекта хозяйствования делать бизнес в 
СЭЗ с использованием материальных и нематериаль¬ 
ных активов. 

Так как восстановительная стоимость Vh более ди¬ 
намична по сравнению с восстановительной стоимос¬ 
тью материальных активов А, то коэффициенты kl(t), 
k2(t), k3(t) учитывают скорость изменения стоимости 
материальных, нематериальных активов и "гудвилла" 
субъекта хозяйствования в динамике. 

Для целей решения задачи оптимизации форму¬ 
лу (1) представим в виде 

V = qVg[10k1(t) ( а + 1) + ak 2(t) + k3(t)] — max, (2) 

где 0 < k1(t) < k1 max; 

0 < k2(t) < k2 max; 

0 < k3(t) < k3 max. 
Исходя из формулы (2) в табл. 1 представлен рас¬ 

чет показателя конкурентоспособности субъекта хозяй¬ 
ствования в СЭЗ "Гомель-Ратон" по данным единого 
показателя финансового состояния конкурентоспособ¬ 
ности выпускаемой продукции и показателя рыночной 
стоимости субъекта хозяйствования (с учетом иннова¬ 
ционного потенциала) на базе описанного выше аппа¬ 
рата многокритериальной оптимизации. 

Расчет показателя конкурентоспособности субъекта хозяйствования 
Таблица 1 

Период 
Показатель 

конкурентоспособности 
выпускаемой продукции 

Показатель финансового 
состояния субъекта 

хозяйствования 

Показатель рыночной 
стоимости субъекта 

хозяйствования 

Показатель 
конкурентоспособности 
субъекта хозяйствования 

Начало 
года 

0,61 0,39 0,012 0,15 

Конец 
года 0,61 0,32 0,014 0,14 

Работа по анализу реструктуризации субъектов 
хозяйствования в СЭЗ "Гомель-Ратон" показала, что кре¬ 
дитные ресурсы внутри СЭЗ "Гомель-Ратон" для субъек¬ 
тов хозяйствования практически недоступны. Они до¬ 
рогостоящи (за исключением программ строительства, 
кредитуемых Национальным банком Республики Бела¬ 
русь), к тому же инвесторы в лице коммерческих бан¬ 
ков выделяют кредитные ресурсы только тем субъек¬ 
там хозяйствования, которые с ними связаны. 

В процессе планирования мероприятий по рест¬ 
руктуризации немаловажное место должно отводиться 
амортизационной политике, которая проводится на двух 
уровнях — на государственном и на уровне субъектов 
хозяйствования. Методы амортизации различаются 
уровнем производимых отчислений и способом их рас¬ 
пределения. В современных условиях наибольший ин¬ 
терес для субъектов хозяйствования представляет ус¬ 
коренная амортизация — одна из форм финансового 
воздействия государства на реальный сектор экономи¬ 
ки, наряду с кредитами, субсидиями и т. п. По сути дела, 
она означает беспроцентную налоговую скидку, предо¬ 
ставляемую на конкретный срок эксплуатации объек¬ 
тов. Это положение разделяется рядом ведущих рос¬ 
сийских экономистов 3. По нашему мнению, прибыль и 
резерв на развитие субъектов хозяйствования в сово¬ 
купности могут сыграть главную роль в структуре внут¬ 
ренних инвестиционных средств субъектов хозяйство¬ 
вания. При реструктуризации субъектов хозяйствова¬ 
ния в СЭЗ "Гомель-Ратон", как было сказано выше, не¬ 
возможно проводить совершенствование структуры, не 
обновляя технологический парк оборудования. Типы 
приобретения основного капитала при реструктуриза-

ции могут быть различны по видам, в зависимости от 
их конкретных преимуществ и недостатков, а именно: 

— приобретение в рассрочку; 
— аренда; 
— аренда с правом (но не обязательством) выкупа; 
— приобретение оборудования в кредит; 
— лизинг оборудования 4. 
При выборе лизинга как способа финансирова¬ 

ния инвестиционного проекта выявляется проблема 
согласования интересов партнеров кредитного учреж¬ 
дения и субъектов хозяйствования СЭЗ "Гомель-Ра-
тон", который реализует финансируемый кредитным 
учреждением проект. Поэтому при постановке, фор¬ 
мализации и реализации задачи согласования сторон 
необходима политика, которая должна позволить дос¬ 
тичь компромисса экономических интересов партне¬ 
ров. Область компромиссных решений нами опреде¬ 
ляется как сектор, в котором сохраняется заинтересо¬ 
ванность кредитного учреждения и субъекта хозяй¬ 
ствования в реализации инвестиционного проекта в 
условиях СЭЗ "Гомель-Ратон". Отличительной особен¬ 
ностью множества компромиссных решений является 
эффективность любого из них по Парето, т. е. улучше¬ 
ние критерия эффективности для любого из партне¬ 
ров приводит к уменьшению аналогичного показате¬ 
ля для другого. 

В такой постановке задача согласования представ¬ 
ляет собой двухкритериальную задачу с равнозначны¬ 
ми критериями. Нами было обследовано 26 субъектов 
различных форм собственности, функционирующих в 
условиях СЭЗ. Результаты по десяти вариантам прове¬ 
денных расчетов приведены в табл. 2. 
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Расчет показателя конкурентоспособности субъекта хозяйствования 
Таблица 2 

Прибыль субъекта 
хозяйствования, € 

Функция 
принадлежности 

Прибьль 
кредитного 

учреждения, € 

Функция 
принадлежности 

Общая функция 
принадлежности Приоритет 

10543,30 0,73 1977,19 0,44 0,571 1 
10004,96 0,69 1998,01 0,47 0,567 2 
9618,66 0,56 3052,54 0,58 0,566 3 
9700,38 0,58 2994,90 0,56 0,566 4 
9339,99 0,51 3315,26 0,60 0,566 5 
9789,46 0,62 2302,42 0,49 0,552 6 
8466,31 0,40 4940,57 0,73 0,542 7 
9014,72 0,47 2902,53 0,53 0,499 8 
7852,16 0,31 5266,14 0,80 0,499 9 
11025,78 0,80 1376,42 0,31 0,499 10 

Таким образом, можно сделать вывод о целесо­
образности использования лизинговой формы креди-

системе реструктуризации реального тования в сек-

тора в особых условиях функционирования субъектов 
хозяйствования (включая полное обновление обору­
дования). 
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"Organizational and Resources Maintenance of Restructuring of Subjects of Economy in Free Economic 
Zones" (Inna Sobolenko) 

With the view to make precise the concept and content of "restructuring" the article emphasizes their economic 
importance and interaction with some decisive factors determining the systemic approach and efficiency. The author 
suggests the techniques and parameters for assessment of the market value of subjects of economy on the basis of its 
competitiveness. Special attention is paid to the amortization policy of subjects of economy when leasing is used between 
the subject of economy and investors. 
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