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Резюме. Изучение динамики показателей финансирования оборотных активов аптечных  
организаций Уральского региона за 1994-2003 гг. на примере 117 государственных, муниципальных, 
частных аптек показало, что аптеки активно привлекают заемные средства (преимущественно 
в виде кредиторской задолженности поставщикам) в свой торговый оборот. В результате на 
один рубль собственных средств аптеками привлекается 2,0-3,0 рубля заемных источников. В 
течение всего исследуемого периода т екущ ие активы аптек преимущ ественно превышали  
т екущ ие пассивы (исключение составляют 1997-1998 гг.). За период с 1998 г. по 2003 г. доля 
собственных оборотных средств (чистого оборотного капитала) в общей сумме оборотных 
активов аптек снизилась с 30% до 4%. При этом рентабельность собственных средств аптек  
возросла с 34,3% до 68,9%.

Высокая финансовая зависимость апт ек от поставщиков и стремление к увеличению  
рентабельности вызывает необходимость четкого упорядочения мат ериальных и финансовых 
потоков для обеспечения своевременности платежей по кредиторской задолженности, а это, в 
свою очередь, требует оптимизации логистических бизнес-процессов закупа, продаж и управления 
запасами.
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Э ф ф екти вн ое у п р ав л ен и е оборотными 
акти в ам и  о п р е д е л я е т  уровен ь  к о н к у р е н 
тоспособности аптек, их способность форми
ровать оптимальный ассортимент в соответствии 
с п о ку п ател ьски м  спросом, обесп ечи вать  
необходимый объем запасов, поддерж ивать 
необходимый уровень рентабельности и т.д. 
Однако запас оборотных активов должен быть 
профинансирован. Финансирование оборотных 
активов может производиться за счет собст
венных или заемных источников. От соотношения 
собственных и заемных источников финанси
рования зависит степень финансовой зави 
симости аптек от кредиторов и уровень их 
финансового риска. Политика финансирования 
оборотных активов в конечном итоге определяет 
уровень финансовой устойчивости аптечной 
организации в связи с чем играет очень большую 
роль в обеспечении нормальных условий ее 
функционирования.
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Ц елью  данного исследования явилось 
изучение динамики структуры  источников 
финансирования оборотных средств аптечных 
организаций.

М атериалы и методы
И сследования проводились на примере, 

аптек Уральского региона за период с 1994 г. 
по 2003 г. включительно. Предметом исследо
вания явились данные отчетности муници
пальных, государственных и частных аптек 
П ерм ской , С верд ловск ой  и Ч еляби н ской  
областей. Общее число исследуемых аптек 
составило 117.

Результаты  и обсуждение
Средние показатели структуры источников 

финансирования имущества аптек приведены в 
таблице 1. Из таблицы видно, что до 1998 г. 
удельный вес собственных средств в источниках 
финансирования составлял от 23,2% до 26,2%. 
При этом на один рубль собственных средств у 
аптек в среднем приходилось от 2,82 до 3,31 
рублей заемных источников. Сочетание низкой
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Таблица 1. Структура источников финансирования аптечных организаций

Год Удельный вес, % Коэффициент 
соотношения 

заемных и 
собственных 

средств

Удельный вес кредиторской 
задолженности поставщ икам в 
общей сумме заемных средств,

%

собственные
средства

заемные
средства

1994 23,2 76,8 3,31 68,8
1995 26,2 73,8 2,82 65,8
1996 26,0 74,0 2,85 67,7
1997 24,6 75,4 3,07 73,9
1998 24,9 75,1 3,02 87,9
1999 41,1 58,9 1,43 87,6
2000 42,6 57,4 1,35 87,2
2001 38,4 61,6 1,60 83,8
2002 29,8 70,2 2,36 89,4
2003 27,0 73,0 2,70 79,9

Таблица 2. Средние показатели оборачиваемости аптек

Год Оборачиваемость, дни
запасов товарных запасов дебиторской

задолженности
покупателей

оборотных активов

1994 98 93 27 139
1995 93 72 49 146
1996 67 59 85 152
1997 54 49 128 186
1998 42 33 84 121
1999 32 27 12 67
2000 33 24 11 62
2001 31 23 6 50
2002 31 24 4 47
2003 33 28 4 46

оборачиваемости оборотных активов (Табл. 2) и 
высокой зависимости от заемных источников 
обусловило н и зки й  у р о вен ь  ф и н ан совой  
устойчивости аптек в этот период [3].

Кризис 1998 г. резко повлиял на взаимо
отнош ения ап тек  с поставщ икам и. О тказ 
поставщиков от неограниченного и бессрочного 
товарного кредитования стимулировал руко
водителей аптек к поиску внутренних источ
ников финансирования. Из таблицы 2 видно, что 
необходим ы е л и кви дн ы е ресурсы  ап теки  
извлекли за счет ускорения оборачиваемости 
всех видов оборотных активов. В результате в 
посткризисны й период доля собственны х 
средств аптек возрастает до 41,1%-42,6%, и на 
один рубль собственных средств аптекам и 
привлекается лишь 1,35-1,43 рубля заемных. В 
сочетании с ускорением  оборачиваем ости  
активов это значительно повысило финансовую 
устойчивость аптек.

В последующие годы дальнейш ее уско
рение оборачиваемости оборотных активов, 
упоряд очение систем ы  взаи м о р асч ето в  с 
п оставщ икам и  и п о к у п ате л ям и , а т а к ж е  
внедрение систем бюджетирования денежных

потоков сопровождаю тся новым снижением 
удельного веса собственных источников до 
27,0%-29,8% и привлечением на один рубль 
собственных средств 2,36-2,70 руб. заемных 
источников.

В структуре заемных средств аптек за 
исследуемый период произошли явно видимые 
изменения: если до кризиса 1998 г. аптеки 
пользовались банковскими кредитами, то после 
кризиса 1998 г. в структуре заемных средств 
стабильно преобладает (более 80%) кредиторс
кая задолженность поставщикам. Оставшаяся 
часть заемных средств (около 20%) представ
лена задолженностью в бюджет и внебюджетные 
фонды, а такж е задолженностью  по оплате 
труда.

Сопоставление средних относительны х 
величин оборотных активов (текущих активов) 
и кр атк о ср о ч н ы х  о б я за т е л ь с т в  (теку щ и х  
пассивов) (Рис.1 и 2) показало, что текущ ие 
активы аптек преимущественно превышали их 
текущие пассивы. Таким образом, несмотря на 
превышение величины заемных средств над 
со б ствен н ы м и , а п т е к и  в т е ч е н и е  всего 
исследуемого периода (за исключением 1997 г.
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и кризисного 1998г.) расп олагали  чистым 
оборотным капиталом (собственными оборот
ными средствами). Необходимо отметить, что 
в 2001-2003 гг. на фоне стабилизации экономи
ческой ситуации в стране и стабилизации 
взаимоотнош ений аптек с поставщ иками и 
покупателями сокращался и финансовый резерв 
аптек в виде собственного оборотного капитала 
(в среднем с 30% до 4%).

Из рисунка 1 такж е видно, что в течение 
всего периода исследования больш ая часть 
оборотных активов аптек финансировалась за 
счет краткосрочных обязательств. В среднем этот 
п оказатель  составляет от 67% до 94% (за 
исключением 1997 г. и 1998 г. когда оборотные 
активы аптек (и даж е часть внеоборотных 
активов) полностью финансировались за счет 
краткосрочных обязательств). Это свидетель
ствует о преимущественной ориентации аптек 
на агрессивную политику финансирования своих 
оборотных активов. Т акая политика отдает 
приоритет п о к азател ям  рентабельности  в 
сравнении с показателями финансовой устой
чивости.

Действительно, для обеспечения достаточ
ного уровня финансовой независимости от 
заем ны х источников ап текам  необходимо 
поддерживать уровень собственного оборотного 
капитала в активах на уровне не ниже 30% 
[1, 2, 4], однако такое значение показателя у 
а п т е к  н аб л ю д ал о сь  л и ш ь в 1999 г. к ак  
в ы н у ж д е н н а я  м ер а  в ви д у  о гр ан и ч ен и я  
к р е д и т о в а н и я  со стороны  п оставщ и к ов . 
Агрессивная политика финансирования оборот
ных а к ти в о в  а п т е к  о б есп еч и л а  им рост 
рентабельности собственного капитала в среднем 
с 34,3% в 1998 г. до 68,9% в 2003 г.

Заклю чение
Таким образом, проведенные исследования 

показали, что аптеки  активно привлекаю т 
заемные средства в торговый оборот, финан
сируя большую часть своих оборотных активов 
за счет заемных источников (преимущественно 
за счет задолженности поставщикам). Активное 
вовлечение средств поставщиков в торговый 
оборот а п т е к  о б е с п е ч и в а е т  им вы соки е 
п о к а за т е л и  р ен т аб ел ьн о с ти  собственны х 
средств, что о тв еч ает  интересам  частны х 
собственников. В условиях стабильности поставок 
и продаж данная политика не несет угрозы 
потери финансовой устойчивости, однако при 
малейших сбоях в продажах и платежах степень 
финансового риска многократно возрастает. В 
связи с этим для снижения факторов неопре
деленности и понижения уровня финансовых 
рисков аптекам необходимо стабилизировать 
движение материальных и финансовых потоков.
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Рисунок 1. Средний удельны й вес текущ их 
активов в имуществе и текущ их 
пассивов в источниках

Рисунок 2. С редний удельны й вес чистого 
оборотного к ап и тала в акти вах  
аптек

Это один из факторов, обусловивших наме
тившуюся тенденцию к вертикальной интег? 
р ац и и  ап т ек  с оптовы м и п оставщ и кам и . 
В ертикальная интеграция требует синхро
н и зации  логи сти ч ески х  би зн ес-п роц ессов  
п о ставщ и к о в  и б и зн ес -п р о ц е ссо в  ап тек , 
тщ ательн ого  б ю д ж ети рован и я  денеж ного 
потока, бю дж етирования потока доходов и 
расходов, ум ения р ассч и ты в ать  средню ю  
стоимость кап и тала (кредиторская зад о л 
ж енность отнюдь не явл яется  бесплатным 
источником финансирования) и сопоставлять ее 
с доходностью  п родаж  товаров аптечного 
ассортимента. Только в этом случае активное 
п р и вл еч ен и е заем н ы х  ср ед ств  обеспечит 
о п тим альны е п о к аза тел и  р ен таб ельн ости  
собственного капитала. Сложившаяся ситуация 
требует от руководителей аптек и аптечных 
сетей специальных знаний в области управления 
финансами организаций. Недостаток знаний 
ведет к неэффективному управлению и потере 
ф инансовой  устой чи вости  ап тек . Т ак , из 
рассмотренной совокупности аптек к концу 
исследуемого периода по причине несостоя
тельности (банкротства) были ликвидированы 
4 аптеки (одна - в 1999г. и три - в 2002г.). Все



вышеизложенные факты убедительно свиде
тельствую т о необходим ости п ересм отра  
программ проф ессиональной подготовки и 
повыш ения квалиф икации  специалистов с
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