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Ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ
îñíîâíûì (íàèáîëåå òî÷íûì) ïîêàçàòåëåì
ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ. Îáùèé
ìåòîäè÷åñêèé êðèòåðèé ïîêàçàòåëÿ «ðåí-
òàáåëüíîñòü» – ñêîëüêî êîïååê ïðèáûëè ïðè-
íîñèò ðóáëü ïîíåñåííûõ çàòðàò (àâàíñèðî-
âàííûõ ñðåäñòâ), êîòîðûå, ïî ñóùåñòâóþ-
ùåé ìåòîäèêå ó÷åòà, áûëè èñïîëüçîâàíû
èìåííî íà ïîëó÷åíèå ýòîé ïðèáûëè (åñëè
ïîêàçàòåëü â äîëÿõ åäèíèöû). Ôàêòè÷åñêè,
ðåíòàáåëüíîñòü ïðèçâàíà õàðàêòåðèçîâàòü
ïðèòîê êàïèòàëà ïî îòíîøåíèþ ê ïîíåñåí-
íûì çàòðàòàì (àâàíñèðîâàííûì ñðåäñòâàì,
îáúåìó ðåàëèçàöèè).

(1)

Â íàó÷íûõ ïóáëèêàöèÿõ (íàïðèìåð,
À.Ä. Øåðåìåòà, Ð.Ñ. Ñàéôóëèíà (1999),
Ì.Ë. Ïÿòîâà (2009)) âûäåëÿþò òðè óêðóïíåí-
íûå ãðóïïû ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè1:

∑ ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (ñîâîêóïíîãî
ëèáî ñîáñòâåííîãî);

∑ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè (òîâàðîâ,
ðàáîò, óñëóã);

∑ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (îáîðîòà).
Ïåðâàÿ ãðóïïà ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëü-

íîñòè ôîðìèðóåòñÿ êàê îòíîøåíèå ïðèáûëè
ê ðàçëè÷íûì ïîêàçàòåëÿì àâàíñèðîâàííûõ
ñðåäñòâ, èç êîòîðûõ íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëü-
çóåìûìè ÿâëÿþòñÿ: âñå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ,
ñîáñòâåííûé êàïèòàë, çàåìíûé êàïèòàë. Ðåí-
òàáåëüíîñòü àêòèâîâ îòðàæàåò, ñêîëüêî ïðè-
áûëè ïðèõîäèòñÿ íà ðóáëü âëîæåííûõ â èìó-
ùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñðåäñòâ, è â îáùåì âèäå
çàïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(2)

Ïîêàçàòåëü èíôîðìàòèâåí äëÿ âëàäåëü-
öåâ ïðåäïðèÿòèé è ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñ-
òîðîâ, êîòîðûå ìîãóò ñîïîñòàâèòü ðåíòàáåëü-
íîñòü êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñ äîõîäíîñòüþ

1 Â ïðîâîäèìîì íàìè èññëåäîâàíèè íå ðàññìàòðèâà-
ëèñü ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé, ðåíòàáåëüíî-
ñòè îáîðîòà è äð., êîòîðûå íèêîãäà íå èñïîëüçîâàëèñü â

ïðàêòèêå ãîñóïðàâëåíèÿ êàê ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè. Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå íà óðîâíå ïðîìûøëåííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ âûäåëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëüøå ãðóïï ïîêà-
çàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015 111

Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...

áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ è äîëãîñðî÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã. Íàäî îòìåòèòü, ÷òî ðå÷ü èäåò
èìåííî î äîõîäíîñòè â äîëãîñðî÷íîì ïå-
ðèîäå.

Çäåñü ñëåäóåò îñòàíîâèòüñÿ íà âàæíîì
ìåòîäè÷åñêîì ìîìåíòå äëÿ ðàñ÷åòà âñåõ ïî-
êàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè – âûáîðå ïîêàçà-
òåëÿ ïðèáûëè. Â íàó÷íûõ ðàáîòàõ ïî ôèíàí-
ñîâîìó ìåíåäæìåíòó (Ðóñàê, 1997; Ìàãîìå-
äîâ, 2011; Ïÿòîâ, 2009) âûäåëÿþò îêîëî äå-
ñÿòè ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè. Íà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì (îòðàñëåâîì) óðîâíå â
ïðîìûøëåííîñòè Íàöèîíàëüíûì ñòàòèñòè-
÷åñêèì êîìèòåòîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî
ñîñòîÿíèþ íà 2014 ã. ðàññ÷èòûâàþòñÿ2:

i
ïðèáûëü, óáûòîê (-) îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè, òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã – âûäåëå-
íèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ íåîáõîäèìî äëÿ ðàñ-
÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ;

i
ïðèáûëü, óáûòîê (-) îò òåêóùåé äå-

ÿòåëüíîñòè (ñîãëàñíî ñ÷åòó áóõãàëòåðñêîãî
ó÷åòà 90, âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðèáûëü (óáû-
òîê) îò îáû÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, â òîì
÷èñëå ïðèáûëü (óáûòîê) îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè, òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã);

i
ïðèáûëü óáûòîê (-) îò èíâåñòèöèîí-

íîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè (ñàëüäî
ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ñîãëàñíî ñóá-
ñ÷åòó 91-5);

i
÷èñòàÿ ïðèáûëü – ïðèáûëü, óáû-

òîê (-) äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, êàê ñóììà ïðè-
áûëè (óáûòêà) îò èíâåñòèöèîííîé è ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðèáûëè (óáûòêà)
îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, èçìåíåíèÿ îòëî-
æåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ,
çà âû÷åòîì íàëîãîâ è ñáîðîâ èç ïðèáûëè;

i
ïîêàçàòåëü «ïðèáûëü äî íàëîãîîá-

ëîæåíèÿ» êàê ðåçóëüòàò ñóììèðîâàíèÿ ïðè-
áûëè (óáûòêà) îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è
ïðèáûëè (óáûòêà) îò èíâåñòèöèîííîé è
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Åñòåñòâåííî, ÷òî ïðè ïðîâåäåíèè íà-
øåãî èññëåäîâàíèÿ âîçìîæíî îïåðèðîâàòü
òîëüêî ïðèâåäåííûìè âûøå ïîêàçàòåëÿìè.

Ó÷åíûå-ñïåöèàëèñòû â îáëàñòè ôè-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà Ì.Ì. Àëåêñååâà,
Å.Ñ. Ñòîÿíîâà, ÷òî îòìå÷åíî â ðàáîòàõ

Ã.Â. Ñàâèöêîé (2012. Ñ. 257–260), Â.Ô. Áà-
ëàùåíêî è äð. (2005. Ñ. 164), ñ÷èòàþò, ÷òî
áîëåå ëîãè÷íî äëÿ ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñ-
òè èñïîëüçîâàòü èìåííî ÷èñòóþ ïðèáûëü,
êîòîðàÿ îñòàåòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÿâ-
ëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ñîáñòâåííûõ èíâåñòè-
öèé â îñíîâíîé êàïèòàë, ÷òî ïîçâîëÿåò
ñòðîèòü ñîîòâåòñòâóþùèå îòðàñëåâûå çà-
âèñèìîñòè. Îäíàêî èñòî÷íèêîì èíâåñòè-
öèé ìîæåò ÿâëÿòüñÿ è çàåìíûé êàïèòàë,
ñòîèìîñòü êîòîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ óïëà÷åí-
íûìè èç ïðèáûëè ïðîöåíòàìè.

Ñóùåñòâóåò è àëüòåðíàòèâíàÿ òî÷êà çðå-
íèÿ (åå ïðèäåðæèâàþòñÿ À.Ì. Ìàãîìåäîâ
(2011), À.È. Èëüèí, Â.Ï. Âîëêîâ (2003),
Í.À. Âàõðóøèíà è Í.Ñ. Ïëàñêîâà (2007)), ñî-
ãëàñíî êîòîðîé ïðè ðàñ÷åòå ðåíòàáåëüíîñòè
ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ëîãè÷íåå èñïîëüçîâàòü
ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, à ÷èñòóþ ïðè-
áûëü ïðèìåíÿòü äëÿ ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñ-
òè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñ ïîñëåäíèì
ïîëîæåíèåì âïîëíå ìîæíî ñîãëàñèòüñÿ. Ðåí-
òàáåëüíîñòü êàïèòàëà ïî ïðèáûëè äî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì, ìåòîäè-
÷åñêè ñîïîñòàâèìûì ñî ñòàòèñòè÷åñêîé
îò÷åòíîñòüþ äðóãèõ ñòðàí – åå ïðèìåíÿþò
Ðîññèÿ è Óêðàèíà. Îäíàêî ìåòîäè÷åñêèå íå-
äîñòàòêè åñòü è ó íåãî.

Àâòîð ñòàòüè ðàçäåëÿåò òî÷êó çðåíèÿ
Ã.Â. Ñàâèöêîé, ÷òî ëîãè÷åñêè ïðàâèëüíî äëÿ
ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîâîêóïíîãî êàïè-
òàëà èñïîëüçîâàòü ÷èñòóþ ïðèáûëü ïëþñ
ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì (óïëà÷èâàåìûå èç
ïðèáûëè), ñêîððåêòèðîâàííûå íà íàëîãî-
âóþ ýêîíîìèþ. Îäíàêî â ñâîäíûõ ñòàòèñ-
òè÷åñêèõ ñáîðíèêàõ Áåëàðóñè è ñîñåäíèõ
ñòðàí äàííûå îá óïëà÷åííûõ èç îáùåé ïðè-
áûëè ïðîöåíòàõ è íàëîãàõ èç ïðèáûëè â
ïðîìûøëåííîñòè íå ïðèâîäÿòñÿ íà ðåãó-
ëÿðíîé îñíîâå. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî íå ïî-
çâîëÿåò ðàññ÷èòàòü ñàìûé ïðàâèëüíûé, ñ ìå-
òîäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ïîêàçàòåëü, çàò-
ðóäíÿåò ðàñ÷åò ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà ïî èñïîëüçîâàíèþ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
íà îòðàñëåâîì óðîâíå, à òàêæå ïðèìåíåíèå
åùå ðÿäà ïðèåìîâ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà,
óìåñòíûõ íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáëèæåííîé îöåíêè
ðåíòàáåëüíîñòè ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ â íà-
øåì èññëåäîâàíèè ýòîò ïîêàçàòåëü áûë ðàñ-
ñ÷èòàí äâóìÿ ñïîñîáàìè (ïî ÷èñòîé ïðè-

2 Çà îñíîâó áðàëàñü ôîðìà öåíòðàëèçîâàííîé ñòàòè-
ñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè 12-ô (ïðèáûëü) «Îò÷åò î ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòàõ» è ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ ïî åå çàïîëíå-
íèþ, à òàêæå èíôîðìàöèÿ ñòàòèñòè÷åñêîãî ñáîðíèêà «Ôè-
íàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü».
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Ä.Þ. ÕÀÌ×ÓÊÎÂ

áûëè è ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ), à
çàòåì ñîïîñòàâëåí: ñî çíà÷åíèÿìè ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ â äðóãèõ ñòðàíàõ è ñî çíà÷åíè-
ÿìè äðóãèõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè.

Â îòå÷åñòâåííûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ ñáîð-
íèêàõ ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ
íå ïðèâîäèòñÿ, â ãîäîâûõ ïðîãíîçàõ è ïðî-
ãðàììàõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ ðåñïóáëèêè îí íå èñïîëüçóåòñÿ. Ìåæ-
äó òåì ñòàòèñòè÷åñêàÿ áàçà äëÿ åãî ðàñ÷å-
òà â ðåñïóáëèêå èìååòñÿ3. Ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, òàêîìó ïðîòèâîðå÷èþ åñòü ñëåäóþùèå
ïðè÷èíû:

i
ñîâåòñêèé íåãàòèâíûé îïûò èñïîëü-

çîâàíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ;

i
îòñóòñòâèå ðûíî÷íîé îöåíêè ðàñïî-

ëàãàåìûõ ïðîìûøëåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ñîõðàíåíèå íà íåêîòî-
ðûõ èç íèõ èçáûòî÷íûõ ìîùíîñòåé è íå-
ëèêâèäíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ, ÷òî
ïðèâîäèò ê ðåçêèì «íåîïðàâäàííûì» êî-
ëåáàíèÿì ïîêàçàòåëÿ;

i
íèçêîå çíà÷åíèå ðàñ÷åòíîãî çíà÷å-

íèÿ ïîêàçàòåëÿ, êîòîðîå áóäåò «îòïóãèâàòü»
ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ;

i
íåãîòîâíîñòü ïðîìûøëåííûõ ìèíè-

ñòåðñòâ è êîíöåðíîâ ïåðåéòè ê åãî èñïîëü-
çîâàíèþ â ïðàêòèêå îñóùåñòâëåíèÿ ïðî-
ìûøëåííîé ïîëèòèêè. Îáðàçíî ãîâîðÿ, ðà-
áîòíèêè îðãàíîâ ãîñóïðàâëåíèÿ «íå ÷óâ-
ñòâóþò» ýòîò ïîêàçàòåëü.

Â Ðîññèè Ãîñóäàðñòâåííûì ñòàòèñòè÷åñ-
êèì êîìèòåòîì îöåíèâàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ âñåãî êàïèòàëà ïðè ïîìîùè
ïîêàçàòåëÿ «ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ» – ñî-
îòíîøåíèå ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî
ðåçóëüòàòà (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê îò âñåé
ðåàëèçàöèè) è ñòîèìîñòè àêòèâîâ îðãàíèçà-
öèé. Ñóììà àêòèâîâ îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå
äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà. Ñàëüäèðîâàí-
íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò – ñóììà ïðèáû-
ëè (óáûòêà) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, èíîãî èìóùåñòâà îðãàíèçàöèè è äî-
õîäîâ îò ïðî÷èõ îïåðàöèé. Ñðåäè ñâîäíûõ
ïî ïðîìûøëåííîñòè ïîêàçàòåëåé, ïóáëèêóå-
ìûõ Áåëñòàòîì, äàííîìó ïîêàçàòåëþ ïî ëî-
ãèêå ðàñ÷åòà íàèáîëåå áëèçîê ïîêàçàòåëü
«ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ»4.

Â Óêðàèíå Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòå-
òîì ñòàòèñòèêè ðàññ÷èòûâàåòñÿ «ôiíàíñîâèé
ðåçóëüòàò âiä çâè÷àéíîi äiÿòåëüíîñòi äî îïî-
äàòêîâàííÿ» – ñóììà ïðèáûëè (óáûòêà)
ïðåäïðèÿòèé îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè çà îò÷åòíûé ïåðèîä, ôèíàíñîâûõ è èíûõ
äîõîäîâ (ïðèáûëè), ôèíàíñîâûõ è èíûõ
çàòðàò (óáûòêîâ). Ïî ëîãèêå ñâîåãî ðàñ÷åòà,
ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ïðèáûëü äî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ. Êðîìå ýòîãî, ðàññ÷èòûâàåòñÿ óê-
ðóïíåííûé ôèíàíñîâûé áàëàíñ ïðîèçâîäñòâ
ïî ïðîìûøëåííûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè
(ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü ñîâîêóïíûõ àêòè-
âîâ), ÷òî ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü ðåíòàáåëü-
íîñòü àêòèâîâ ïðîìûøëåííîñòè ïî ïðèáû-
ëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ5.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â äàííîé ñòàòüå ñðàâ-
íèâàëàñü ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà ñ ñóùåñòâóþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé çà
ïîëüçîâàíèå êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè. Àâòîð
ïðèäåðæèâàåòñÿ òîé òî÷êè çðåíèÿ, ÷òî ðåí-
òàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîððåêò-
íåå ðàññ÷èòûâàòü, èñïîëüçóÿ â ÷èñëèòåëå ÷è-
ñòóþ ïðèáûëü, ïîñêîëüêó ñîáñòâåííûé êàïè-
òàë ïðèðàñòàåò ïóòåì êàïèòàëèçàöèè ÷èñòîé
ïðèáûëè (ñì. ôîðìóëó 3).

(3)

Òàêîå ñðàâíåíèå ïîêàçûâàåò öåëåñîîá-
ðàçíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèåì çàåì-
íûõ ñðåäñòâ ïðè ñîõðàíåíèè â ñðåäíåñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Óðî-
âåíü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà ìîæåò òàêæå ÿâëÿòüñÿ îðèåíòèðîì äëÿ
êðåäèòíîé ïîëèòèêè (îïðåäåëåíèÿ ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè), îñóùåñòâëÿåìîé Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, åãî èñïîëüçîâàíèå,
íàðÿäó ñ ïîêàçàòåëåì ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-
äóêöèè, ìîæåò «çàïóòàòü» îðãàíû ãîñóïðàâ-
ëåíèÿ è ïîäâåäîìñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ.
Ïîýòîìó â áëèæàéøåå âðåìÿ îí ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàí òîëüêî êàê èíäèêàòèâíûé ïî-
êàçàòåëü â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå.

Âòîðàÿ ãðóïïà – ïîêàçàòåëè ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðîäóêöèè. Ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê3 Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ íà îñíîâå äàííûõ Áåëñòàòà

ìîæíî ðàññ÷èòàòü, íî ñ ó÷åòîì îòìå÷åííûõ âûøå äîïóùåíèé.
4 Ðîññèÿ â öèôðàõ. 2014: êðàò. ñòàò. ñá. Ðîññòàò. Ìîñê-

âà, 2014.

5 Ñòàòèñòè÷íèé ùîði÷íèê Óêðàiíû. Êèiâ: Êîíñóëü-
òàíò, 2008.
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Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...

îòíîøåíèå ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóê-
öèè ê ñóììå ðàñõîäîâ, êîòîðûå, ñîãëàñíî
ìåòîäîëîãèè ó÷åòà, îáóñëîâèëè ïîëó÷åíèå
ýòîé ïðèáûëè ïî ôîðìóëå îáùåãî âèäà:

 (4)

Â ïðàêòèêå ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëå-
íèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü äîëãîå âðåìÿ ïðè-
ìåíÿëñÿ ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçî-
âàííîé ïðîäóêöèè. Îí ìåòîäîëîãè÷åñêè âåð-
íî, ÷åòêî ñîîòâåòñòâóÿ êðèòåðèþ ðåíòàáåëü-
íîñòè, îòðàæàë ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè
ïî ïðîèçâîäñòâó è ðåàëèçàöèè ïðîìûøëåí-
íîé ïðîäóêöèè. Äåéñòâèòåëüíî, â ïðîìûø-
ëåííîì ïðîèçâîäñòâå öåíà è ïðèáûëü îïðå-
äåëÿþòñÿ êà÷åñòâåííûìè ïàðàìåòðàìè ïðî-
äóêöèè, ñòîèìîñòüþ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà,
ýêîíîìèåé çàòðàò. Â ÷èñëå åãî íåäîñòàòêîâ
ìîæíî óêàçàòü òîëüêî èñïîëüçîâàíèå ïðèáû-
ëè îò ðåàëèçàöèè, à íå ÷èñòîé ïðèáûëè, õîòÿ
ýòî ìåòîäè÷åñêè ñïîðíî. Çíà÷åíèå ðåíòàáåëü-
íîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

(5)

Ãîñóäàðñòâåííûì ñòàòèñòè÷åñêèì êîìè-
òåòîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èñïîëüçóåòñÿ
ïîêàçàòåëü «ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàííûõ òîâà-
ðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã)» – ñîîòíîøå-
íèå âåëè÷èíû ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðå-
çóëüòàòà (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îò ïðî-
äàæ è ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ,
ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã. Ñîïîñòàâëåíèå ýòî-
ãî ïîêàçàòåëÿ ñ èñïîëüçóåìîé Áåëñòàòîì ðåí-
òàáåëüíîñòüþ ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè âîç-
ìîæíî, íî îñëîæíÿåòñÿ ïðèìåíåíèåì â ðàñ-
÷åòå ñàëüäèðîâàííîãî ðåçóëüòàòà, à íå îáùåé
ñóììû ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè. Êðîìå ýòîãî,
ïîãðåøíîñòü âíîñèò ðàçíèöà â óðîâíå ðîñòà
öåí íà ïðîìûøëåííóþ ïðîäóêöèþ â Áåëà-
ðóñè è Ðîññèè. Â Áåëàðóñè èíôëÿöèÿ, êàê
ïðàâèëî, âûøå. Ïîýòîìó ïðè ñðàâíåíèè ðåí-
òàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè è ðåí-
òàáåëüíîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ öåëåñîîáðàç-
íî îáà ïîêàçàòåëÿ êîððåêòèðîâàòü íà óðîâåíü
èíôëÿöèè (ñ ó÷åòîì äëèòåëüíîñòè îáîðîòà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ).

Òðåòüÿ ãðóïïà – ðåíòàáåëüíîñòü ïðî-
äàæ, êîòîðóþ ðîññèéñêèå ó÷åíûå (Øåðåìåò,
Ñàéôóëèí, 1999) ïðåäëàãàþò îöåíèâàòü ïî
ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

  (6)

Èçâåñòíûé áåëîðóññêèé ó÷åíûé â îá-
ëàñòè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà Ã.Â. Ñàâèö-
êàÿ (2012) îïðåäåëÿåò ýòîò ïîêàçàòåëü êàê
«ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòà». Â ëèòåðàòóðå åãî
÷àñòî íàçûâàþò èíäèêàòîðîì öåíîâîé ïî-
ëèòèêè. Ìåòîäè÷åñêèé ñìûñë äàííîãî ïî-
êàçàòåëÿ – äîëÿ ïðèáûëè â âûðó÷êå (à íå
êîëè÷åñòâî êîïååê ïðèáûëè íà ðóáëü àâàí-
ñèðîâàííûõ çàòðàò, êàê â ïîêàçàòåëå ðåí-
òàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè). Èñ-
ïîëüçîâàíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ áîëåå
èíôîðìàòèâíî äëÿ îðãàíèçàöèé, çàíèìàþ-
ùèõñÿ íå òîëüêî ïðîèçâîäñòâåííîé, à â îñ-
íîâíîì òîðãîâîé äåÿòåëüíîñòüþ, ó êîòîðûõ
ïðèáûëü â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò
öåíû, ÷åì îò çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî.

Èñêëþ÷åíèå ÍÄÑ è àêöèçà èç çíàìåíà-
òåëÿ ìåòîäè÷åñêè îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî íà-
ëîãè íå îòíîñÿòñÿ íè ê ïîíåñåííûì îðãàíè-
çàöèåé ðàñõîäàì, íè ê óâåëè÷åíèþ ñðåäñòâ
îðãàíèçàöèè. Ðÿä ó÷åíûõ-ýêîíîìèñòîâ, íà-
ïðèìåð Ì.Ë. Ïÿòîâ (2009), ïðåäëàãàþò èñ-
ïîëüçîâàòü â ðàñ÷åòå ÷èñòóþ ïðèáûëü, ÷òî
äåëàåò ïîêàçàòåëü ñîïîñòàâèìûì ñ ïîêàçàòå-
ëÿìè, èñïîëüçóåìûìè â äðóãèõ ñòðàíàõ.

Â 2011 ã. â ïðîãíîçíûõ äîêóìåíòàõ
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü ñòàë îôèöèàëüíî èñïîëü-
çîâàòüñÿ ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ,
ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå6:

 (7)

Äàííûé ïîêàçàòåëü è ðàíåå ðàññ÷èòû-
âàëñÿ îôèöèàëüíûìè îðãàíàìè áåëîðóññêîé

6 Ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè-
÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 7 îò 15.01.2014 ã.,
êîòîðûì óòâåðæäåíà ôîðìà ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè 12-ô,
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ âêëþ÷åíèåì ÍÄÑ,
ïðî÷èõ êîñâåííûõ íàëîãîâ è ïëàòåæåé èç âûðó÷êè. Òî åñòü
ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî âûðó÷êå-áðóòòî è ïî ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè äî
âûïëàòû èç íåå ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ.
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ñòàòèñòèêè (ñ 2003 ã.), íî â ïðîãíîçíûõ äî-
êóìåíòàõ íå èñïîëüçîâàëñÿ. Õàðàêòåðíûì
îòëè÷èåì åãî ôîðìóëû ðàñ÷åòà îò ïðèâî-
äèìûõ â íàó÷íûõ ïóáëèêàöèÿõ ÿâëÿåòñÿ
ïðèñóòñòâèå â çíàìåíàòåëå ÍÄÑ è äðóãèõ
êîñâåííûõ îò÷èñëåíèé èç âûðó÷êè (íàïðèìåð,
àêöèçà). Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñ èçìåíåíèåì ñòàâ-
êè ÍÄÑ (àêöèçà) ðåíòàáåëüíîñòü ìîæåò ñó-
ùåñòâåííî ìåíÿòüñÿ. Òàê, ïðè ñíèæåíèè
ñòàâêè ÍÄÑ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ âîçðà-
ñòàåò, ïðè ýòîì âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, ñêî-
ðåå âñåãî, íå èçìåíèòñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ãî-
ñóäàðñòâåííàÿ ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà (â ÷à-
ñòè êîñâåííûõ íàëîãîâ) àïðèîðè âëèÿåò íà
óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â ïðîìûø-
ëåííîñòè. Òåîðåòè÷åñêè äàæå âîçìîæíà ñè-
òóàöèÿ, êîãäà ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàí-
íîé ïðîäóêöèè ðàñòåò, à ðåíòàáåëüíîñòü
ïðîäàæ ñíèæàåòñÿ. Áåçóñëîâíî, èñïîëüçóåìûé
â Áåëàðóñè ïîêàçàòåëü óäîáíåå àíàëèçèðî-
âàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ïîñëåäñòâèé èç-
ìåíåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè íà âûðó÷êó. Íî
ñ ìåòîäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, îí íå ñîâñåì
âåðåí, ïîñêîëüêó íåòî÷íî õàðàêòåðèçóåò ïðî-
öåíò ïðèáûëè ïðîìûøëåííûõ îðãàíèçàöèé ñ
êàæäîãî ðóáëÿ ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè.
Áîëåå êîððåêòíî, íà íàø âçãëÿä, èñïîëüçî-
âàòü â ðàñ÷åòå âûðó÷êó-íåòòî. Èñêëþ÷åíèå
ïðè ðàñ÷åòå ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòà êîñ-
âåííûõ íàëîãîâ èç âûðó÷êè òàêæå äåëàåò
áîëåå îáîñíîâàííûìè ìåæäóíàðîäíûå ñîïî-
ñòàâëåíèÿ ïîêàçàòåëÿ, ïîñêîëüêó ñòàâêè êîñ-
âåííûõ íàëîãîâ â çàâèñèìîñòè îò ñòðàí ñó-
ùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîìûøëåííîñòü
Áåëàðóñè, ïûòàÿñü ñîõðàíèòü è óêðåïèòü ñâîè
ïîçèöèè íà ðûíêå Òàìîæåííîãî ñîþçà, ïåðå-
õîäèò îò êîíêóðåíöèè íà îñíîâå öåíîâûõ è
êà÷åñòâåííûõ ïðåèìóùåñòâ ïðîèçâîäèìîãî
òîâàðà ê êîíêóðåíöèè, îñíîâàííîé íà ðåàëè-
çàöèè áîëåå ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Ñàìà êîíêóðåíöèÿ âûõîäèò íà íî-
âóþ ñòàäèþ è íà÷èíàåòñÿ íå ñ ðàçðàáîòêè
òîâàðà, à ñ ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ñî-
çäàâàåìîå ïðîèçâîäñòâî. Ýòà ñòàäèÿ íå èñ-
êëþ÷àåò èñïîëüçîâàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðå-
èìóùåñòâ ïðåäûäóùåé, íî áîðüáà íà íåé âå-
äåòñÿ íå ñòîëüêî çà ïîêóïàòåëÿ, ñêîëüêî çà
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû, íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûå òåõíîëîãèè, âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ
íà ñâîåé òåððèòîðèè âûñîêîïðîèçâîäèòåëü-
íûõ ðàáî÷èõ ìåñò.

Îñîáåííîñòü ñèòóàöèè â òîì, ÷òî íà
ðûíêå Òàìîæåííîãî ñîþçà äîìèíèðóþùåå
ïîëîæåíèå â ðÿäå îòðàñëåâûõ ñåãìåíòîâ çà-
íèìàþò òîâàðû òðåòüèõ ñòðàí. Ñïðîñ íà íèõ
óæå ñóùåñòâóåò, è â ïåðñïåêòèâå áîëüøèí-
ñòâî èç ýòèõ ñåãìåíòîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷åñêèì òîâàðàì, áóäåò ðàñøè-
ðÿòüñÿ. Âñå ñòðàíû – ó÷àñòíèöû ÅÝÏ
ðàññìàòðèâàþò èõ êàê òî÷êè ðîñòà ñîáñòâåí-
íûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ ñåêòîðîâ ïðî-
ìûøëåííîñòè, ïîýòîìó ñòðåìÿòñÿ ðàçìåñ-
òèòü ýòè ïðîèçâîäñòâà íà ñâîåé òåððèòî-
ðèè. Çàäà÷à îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî ðàçâèòèå
âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîèçâîäñòâ, êàê è
ñîçäàíèå âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíûõ ðàáî÷èõ
ìåñò â òðàäèöèîííûõ îòðàñëÿõ ïðîìûøëåí-
íîñòè, ïðåäïîëàãàåòñÿ çà ñ÷åò èíâåñòèöèé
è òåõíîëîãèé èç ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ
ñòðàí, êîòîðûå áóäóò âêëàäûâàòü ñðåäñòâà
òîëüêî ïîä îïðåäåëåííóþ ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà.

Íà ýòîé ñòàäèè êîíêóðåíöèè ïîêàçà-
òåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (êàê è ðåíòà-
áåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè) íå
îòðàæàåò êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, íå
íåñåò èíôîðìàöèè ïîòåíöèàëüíûì èíâåñ-
òîðàì î ñôåðàõ äåÿòåëüíîñòè, â êîòîðûå âû-
ãîäíî èíâåñòèðîâàòü. Ñðàâíèòåëüíûé àíà-
ëèç ýôôåêòèâíîñòè òàêæå çàòðóäíåí, ïî-
ñêîëüêó èñïîëüçóåìûé ïîêàçàòåëü «ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðîäàæ» íå î÷èùåí îò âëèÿíèÿ
ðîñòà öåí. Õîòÿ íàëè÷èå ìåæäóíàðîäíûõ ñî-
ïîñòàâèìûõ äàííûõ î ðåíòàáåëüíîñòè êàïè-
òàëà â îòðàñëè ïîçâîëÿëî áû ëó÷øå ïîíèìàòü
æåëàíèå/íåæåëàíèå èíâåñòîðîâ èíâåñòèðî-
âàòü â íàøè ïðîèçâîäñòâà. Çíà÷åíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðîäàæ íåâîçìîæíî êîððåêòíî
ñðàâíèâàòü ñ ïîêàçàòåëÿìè áàíêîâñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè (ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñðåä-
íåé ñòàâêîé ïî êðåäèòàì êîììåð÷åñêèì îðãà-
íèçàöèÿì, äîõîäíîñòüþ öåííûõ áóìàã). Ñëå-
äîâàòåëüíî, òðóäíî îòâåòèòü íà âîïðîñ î òîì,
ïîçâîëÿåò ëè ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü ýôôåê-
òèâíîñòè èñïîëüçîâàòü çàåìíûå ñðåäñòâà äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ èëè æå òîëüêî äëÿ ïîïîë-
íåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ðåíòàáåëüíîñòü
ïðîäàæ íå äàåò âîçìîæíîñòè îöåíèòü ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ äëÿ íàðàùèâàíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ýôôåêò ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà), õîòÿ òàêàÿ îöåíêà ïîçâîëÿëà áû
ëó÷øå ïîíèìàòü èçìåíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
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Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...

â ïðîìûøëåííîñòè âî âçàèìîñâÿçè ñ îáúå-
ìàìè è óñëîâèÿìè åå êðåäèòîâàíèÿ.

Îòñóòñòâèå àäåêâàòíûõ, îôèöèàëüíî
ïóáëèêóåìûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ –
ïðîáëåìà íå òîëüêî èíâåñòîðîâ è íåçàâè-
ñèìûõ ýêîíîìè÷åñêèõ àíàëèòèêîâ. Îðãàíû
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ñîñòàâëÿÿ
ïðîãíîçû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ, òàêæå îãðàíè÷èâàþòñÿ ïîêàçàòåëåì
ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ. Åãî èñïîëüçóþò â
îñíîâíîì êàê èíäèêàòîð áåçóáûòî÷íîñòè
òåêóùåé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, à
òàêæå äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîñòóïëåíèé
îò íàëîãà íà ïðèáûëü. Ìåæäó òåì íèêòî íå
çàäàåòñÿ âîïðîñàìè:

i
êàê ñîîòíîñÿòñÿ óðîâíè ðàçíûõ ïî-

êàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùåé îïåðà-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè è êàêîé èç íèõ ëó÷-
øå èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå ïðîãíîçíî-öå-
ëåâîãî èíäèêàòîðà â ïðîãíîçàõ ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Áåëàðóñè;

i
ñìîãóò ëè ïðè ñóùåñòâóþùåé ðåí-

òàáåëüíîñòè ïðîäàæ ïðîìûøëåííûå îðãà-
íèçàöèè ðàñïëàòèòüñÿ ïî êðåäèòàì (íà òó
æå ìîäåðíèçàöèþ), èñõîäÿ èç ñòîèìîñòè
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ;

i
êàê è íàñêîëüêî âëèÿåò ðîñò âíóò-

ðåííèõ öåí íà ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ïðî-
ìûøëåííîñòè, êàêîâà ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëü-
íîñòü òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è ñîâîêóïíî-
ãî êàïèòàëà â ýòîé îòðàñëè;

i
ïîçâîëÿåò ëè òàêîé óðîâåíü ðåíòà-

áåëüíîñòè êîíêóðèðîâàòü ñ ðîññèéñêèìè è
êàçàõñòàíñêèìè ïðîìûøëåííûìè îðãàíè-
çàöèÿìè çà ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ èç ïðîìûø-
ëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí.

Îñíîâíàÿ ïîãðåøíîñòü ñîïîñòàâëåíèÿ
ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ, äàæå åñëè èñïîëüçóåòñÿ îäèíàêîâûé
ïî ýëåìåíòàì ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëü, ñâÿçàíà ñ
âëèÿíèåì ðîñòà öåí. Ïî àíàëîãèè (íå âïîëíå
òî÷íîé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîñòîãî ñóììèðî-
âàíèÿ) ñ óðàâíåíèåì Èðâèíãà Ôèøåðà, îò-
ðàæàþùèì âçàèìîñâÿçü òåìïîâ èíôëÿöèè,
íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê (Áðóñîâ è äð., 2013. Ñ. 30),

. (8)

íîìèíàëüíûé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ñêëà-
äûâàåòñÿ èç ðåàëüíîãî óðîâíÿ ðåíòàáåëü-
íîñòè è èíäåêñà ïðèðîñòà öåí. Ðåàëüíàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü – ýòî íîìèíàëüíàÿ ðåíòà-

áåëüíîñòü, ñêîððåêòèðîâàííàÿ íà óðîâåíü
ðîñòà öåí. Ðîñò âíóòðåííèõ öåí â êàæäîé
èç ñòðàí ðàçíûé, ïîýòîìó äëÿ ïðèâåäåíèÿ
â ñîïîñòàâèìûé âèä íåîáõîäèìî î÷èñòèòü
îò íåãî íîìèíàëüíóþ ðåíòàáåëüíîñòü.

Â êà÷åñòâå ìåòîäà ïðèâåäåíèÿ ïîêàçà-
òåëÿ «ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà» â ïðîìûø-
ëåííîñòè ðàçíûõ ñòðàíàõ â ñîïîñòàâèìûé
âèä, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðèìåíèìà ôîð-
ìóëà âçàèìîñâÿçè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Èð-
âèíãà Ôèøåðà. Ýòà ôîðìóëà ðàññìàòðèâà-
åòñÿ â ðàáîòàõ (Áðóñîâ è äð., 2013. Ñ. 30;
Ñàâèöêàÿ, 2012. Ñ. 154; Âîðîíèíà, Êîëåñ-
íèê, 2014. Ñ. 3; Øèðøîâ è äð., 2010)7:

, (9)

ãäå i
r 
– ðåàëüíàÿ (ýôôåêòèâíàÿ) ïðîöåíò-

íàÿ ñòàâêà, î÷èùåííàÿ îò ðîñòà öåí (â íà-
øåì ñëó÷àå ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êàïè-
òàëà), åä.;

i
n 
– íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (â

íàøåì ñëó÷àå íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà), åä.;

 – óðîâåíü ïðèðîñòà öåí, åä.
Äëÿ ðàñ÷åòà ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè

ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ôîðìóëà 9 ïðèíèìà-
åò âèä:

(10)

ãäå
к

p
R  – ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóï-

íîãî êàïèòàëà, åä.;
к

н
R  – íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñî-

âîêóïíîãî êàïèòàëà, åä.;
I – èíäåêñ öåí, åä.
Åå ïðèìåíåíèå ìîæíî ñ÷èòàòü êîððåê-

òíûì, ïîñêîëüêó ñóòü ïîêàçàòåëåé «ðåíòà-
áåëüíîñòü êàïèòàëà» è «ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ïî âêëàäó» îäèíàêîâà: ðàçìåð äîõîäà íà
âëîæåííûé êàïèòàë. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå
ðîñòà öåí, ïðè íåêîòîðûõ äîïóùåíèÿõ, êîð-
ðåêòíî èñïîëüçîâàòü èíäåêñ öåí ïðîìûø-
ëåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé â ôîðìàòå «ãîä ê
ãîäó». Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòà ôîðìóëà
ïîêàçûâàåò âëèÿíèå èíôëÿöèè íå òîëüêî
íà ñòîèìîñòü ïðèáûëè, íî è ñàìîãî êàïè-
òàëà, êîòîðûé òîæå îáåñöåíèâàåòñÿ èç-çà
ðîñòà öåí íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.

7 http://forexaw.com/TERMs/Exchange_Economy/
Macroeconomic_indicators
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Íåäîñòàòîê ôîðìóëû Ôèøåðà: â óñ-
ëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ïðåîáëàäàþùåå
âëèÿíèå íà óðîâåíü ðåàëüíîé ðåíòàáåëü-
íîñòè îêàçûâàåò èíäåêñ öåí. Ïîýòîìó âà-
æåí ìåòîäè÷åñêè ïðàâèëüíûé ïîäáîð äåô-
ëÿòîðà p, âåäü èíôëÿöèÿ îáåñöåíèâàåò íå
òîëüêî ïðèáûëü, íî è îáîðîòíûå ñðåäñòâà,
è îñíîâíîé êàïèòàë. Äëÿ ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà öåëèêîì, â öåëîì, ïîäõîäèò
èíäåêñ öåí ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäèòå-
ëåé, ïîñêîëüêó îí ó÷èòûâàåò ðîñò âíóò-
ðåííèõ öåí êàê íà îáîðóäîâàíèå è ñòðîè-
òåëüíûå ìàòåðèàëû, òàê è ñàìó âûïóñêàå-
ìóþ ïðîäóêöèþ, èñïîëüçóåìûå ýíåðãîðå-
ñóðñû. Äëÿ îòäåëüíûõ ïðîìûøëåííûõ
ïîäñåêöèé, ãäå âûñîêà äîëÿ ýêñïîðòà â
îáúåìå ïðîèçâîäñòâà è èìïîðòíîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé â çàòðàòàõ íà ïðîèçâîäñòâî, áîëü-
øîå âëèÿíèå îêàçûâàåò èçìåíåíèå êóðñà
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê îñíîâíûì âíåøíå-
òîðãîâûì âàëþòàì.

Ïî àíàëîãèè ñ èçëîæåííûìè â íàó÷-
íûõ ïóáëèêàöèÿõ ìåòîäàìè ðàñ÷åòà ðåàëü-
íîé ðåíòàáåëüíîñòè (Ãîëîáîðîäüêî, 2002;
Âàñèëåãà, Ãîòîâñêèé, 1998)8 ìîæåò áûòü

ïðåäëîæåíà äîâîëüíî «ãðóáàÿ», íî óíèâåð-
ñàëüíàÿ â ïëàíå ìåæäóíàðîäíûõ ñîïîñòàâ-
ëåíèé, ôîðìóëà î÷èùåíèÿ óðîâíÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ïðî-
ìûøëåííîñòè îò âëèÿíèÿ èíôëÿöèè:

(11)

ãäå
р

pп
R

 
– ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçî-

âàííîé ïðîäóêöèè â ïðîìûøëåííîñòè çà ãîä;

Ï
ð
 – ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè çà ãîä;

ÑÑ – ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé

ïðîäóêöèè çà ãîä;

t – äëèòåëüíîñòü îäíîãî îáîðîòà îáî-

ðîòíûõ ñðåäñòâ â ñðåäíåì çà ãîä, ìåñ.;

I – ñðåäíåìåñÿ÷íûé çà ãîä èíäåêñ öåí

(èíäåêñ öåí íà ïðîìûøëåííóþ ïðîäóêöèþ),

â äîëÿõ åäèíèöû;

I t – èíäåêñ ðîñòà öåí â òå÷åíèå îäíîãî

îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, â äîëÿõ åäè-

íèöû.
Ñóòü ïðèâåäåíèÿ â ñîïîñòàâèìûé âèä:

çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî
ïðîäóêöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ â ìîìåíò çàêóï-
êè ìàòåðèàëîâ è êîìïëåêòóþùèõ, çà íåñêîëü-
êî ìåñÿöåâ äî ïîñòóïëåíèÿ íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, â ïðîèç-
âîäñòâå êîòîðîé îíè èñïîëüçóþòñÿ. Çà ïåðè-
îä îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñòîèìîñòü àâàí-
ñèðîâàííûõ â çàêóïêó ìàòåðèàëîâ è êîìï-
ëåêòóþùèõ óâåëè÷èâàåòñÿ âìåñòå ñ ðîñòîì
öåí íà ïðîìûøëåííóþ ïðîäóêöèþ9. Åñëè çàò-
ðàòû íå èíäåêñèðîâàòü, òî ñóììû îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ íå õâàòèò äëÿ ñîõðàíåíèÿ ôèçè÷åñ-
êîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà íà èõ ñëåäóþùåì
îáîðîòå. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè ðàñ÷åòå ðåíòà-
áåëüíîñòè ïî èòîãàì ïåðèîäà ïîëó÷åííàÿ ïðè-
áûëü äîëæíà ñîîòíîñèòüñÿ ñ «ïðèâåäåííîé»
ñòîèìîñòüþ çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçî-

8 À.À. Ãîëîáîðîäüêî ïðèâîäèò ñëåäóþùóþ ôîðìóëó
ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè:
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ãäå Y – âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè çà âû÷åòîì íàëîãîâ èç âû-
ðó÷êè;
    Ñ – çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ òîâàðîâ;
     I – ñðåäíåìåñÿ÷íûé èíäåêñ èíôëÿöèè çà ðàññìàòðèâà-
åìûé ïåðèîä;
    t – ïåðèîä âðåìåíè â ìåñÿöàõ îò ïîñòàâêè òîâàðà äî
ïîëó÷åíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ,
÷òî ó äàííîãî àâòîðà ðåíòàáåëüíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ çà
ïåðèîä îäíîãî îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è ïåðèîä äîî-
öåíêè ñòîèìîñòè ïîíåñåííûõ çàòðàò t âçÿò ìåíåå äëèòåëü-
íîñòè îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ñïîðíûì ÿâëÿåòñÿ ñî-
êðàùåíèå ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè íà âåëè÷èíó äîîöåíåí-
íûõ çàòðàò – â ýòîì ñëó÷àå âëèÿíèå ðîñòà öåí ó÷èòûâàåò-
ñÿ äâàæäû.

Â.Ã. Âàñèëåãà, À.Â. Ãîòîâñêèé  ââîäÿò êîýôôèöèåíò
îáåñöåíèâàíèÿ ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò çà ïåðèîä îáîðîòà

îáîðîòíûõ ñðåäñòâ 
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ãäå P – èíäåêñ ðîñòà öåí çà ïåðèîä;
    k – êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
çà ïåðèîä;
     Ì

ôàêò
 – âñå ôàêòè÷åñêèå ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû, ðåàëèçî-

âàííûå çà ïåðèîä. Îòìå÷àþò, ÷òî òðóäîçàòðàòû è ñîöèàëüíûå
îò÷èñëåíèÿ, à òàêæå îñíîâíàÿ ÷àñòü «ïðî÷èõ çàòðàò» íå âñå-
ãäà òðåáóþò îò ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ÷àñòè ïðèáûëè
íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ äëÿ ñîõðàíåíèÿ îáúåìîâ
ïðîèçâîäñòâà â ñëåäóþùåì ïðîèçâîäñòâåííîì öèêëå.

9 Âûìûâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðîìûøëåííûõ
ïðåäïðèÿòèé ïðè âûñîêîì óðîâíå èíôëÿöèè ïðîèñõîäèò
òàêæå ÷åðåç óâåëè÷åíèå íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé ñ ïîëó÷åí-
íîé èç-çà ðîñòà öåí ïðèáûëè è äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè.
Ïðè÷èíàìè ïîòåðè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿþòñÿ ñäåðæè-
âàíèå ðîñòà öåí íà îòäåëüíûå êàòåãîðèè ïðîìûøëåííûõ
òîâàðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå, âðåìåííûé çàïðåò íà èñ-
ïîëüçîâàíèå ìåòîäà LIFO (ï. 14 Èíñòðóêöèè ïî áóõãàë-
òåðñêîìó ó÷åòó çàïàñîâ, óòâåðæäåííîé Ïîñòàíîâëåíèåì Ìè-
íèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 133 îò
12.11.2010 ã.). Äëÿ ýêñïîðòåðîâ èñòî÷íèêîì ïîòåðè îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíàÿ ïðîäàæà ÷àñòè âà-
ëþòíîé âûðó÷êè íà âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå. Ôàêòè÷åñ-
êè, ïîòåðÿ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ îçíà÷àåò è ïî-
âûøåíèå òàðèôíîé ñòàâêè ïåðâîãî ðàçðÿäà.
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Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...

10 Ïðèìåíåíèå ïðîìûøëåííûìè îðãàíèçàöèÿìè ìå-
òîäà LIFO íå ìîæåò ïîëíîñòüþ ãàðàíòèðîâàòü ñîõðàíåíèå
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëü-
êó ìåæäó ìîìåíòîì îòãðóçêè òîâàðà è ïîñòóïëåíèåì âû-
ðó÷êè íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò ïðîõîäèò âðåìÿ äî íåñêîëüêèõ
ìåñÿöåâ. Îòãðóçêà íà óñëîâèÿõ ïðåäîïëàòû òàêæå íå âñå-
ãäà âîçìîæíà, ïîñêîëüêó òàêîå óñëîâèå ïðîäàæ ÿâëÿåòñÿ
íåäîñòàòêîì â óñëîâèÿõ æåñòêîé êîíêóðåíöèè.

11 Ïîãðåøíîñòü â ôîðìóëó âíîñÿò òàêæå ðåàëèçàöèÿ
÷àñòè ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè íà ýêñïîðò çà «òâåðäóþ»
âàëþòó, ðàçìåð îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè,
ïðèìåíÿåìàÿ ê çàòðàòàì ó÷åòíàÿ ïîëèòèêà, óñëîâèÿ îïëà-
òû ïîñòàâêè è ðÿä äðóãèõ ôàêòîðîâ. Îöåíêà âëèÿíèÿ «ïî-
ãðåøíîñòåé» íà óðîâåíü ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè òðåáóåò
îòäåëüíîãî ãëóáîêîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ.

âàííîé ïðîäóêöèè10. Ïîãðåøíîñòü ôîðìóëû
ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî ÷àñòü çàòðàò îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ â ïðîöåññå îáîðîòà è äîëæíà èíäåêñèðî-
âàòüñÿ íà ìåíüøóþ ÷åì It âåëè÷èíó11.

Ïåðå÷èñëèì ïðè÷èíû ïîãðåøíîñòè âûá-
ðàííîãî â ôîðìóëå 11 èíäåêñà äîîöåíêè It:

i
òðóäîçàòðàòû è ñîöèàëüíûå îò÷èñëå-

íèÿ íå óâåëè÷èâàþòñÿ ïîñëå êàæäîãî îáî-
ðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ äàæå ïðè ðîñòå öåí
íà ïðîìûøëåííûå òîâàðû, ïîýòîìó íå íóæ-
äàþòñÿ â ïîñòîÿííîé äîîöåíêå, à òîëüêî â
ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ òàðèôíîé ñòàâêè ïåð-
âîãî ðàçðÿäà. Óâåëè÷åíèå òàðèôíîé ñòàâ-
êè ïðîèñõîäèò ðåæå, ÷åì îáðàùåíèå îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ â ïðîìûøëåííîñòè;

i
çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ðàñõîäóþò-

ñÿ ïðèìåðíî ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ïåðèîäà
îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, à íå òîëüêî â
íà÷àëå ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà, ÷òî òðå-
áóåò óìåíüøåíèÿ âåëè÷èíû It äëÿ îäíîãî ïðî-
èçâîäñòâåííîãî öèêëà êàê ìèíèìóì äî It/2;

i
÷àñòü ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò ñïèñûâà-

åòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü îòãðóæåííîé ïðîäóê-
öèè ïî öåíå ïîñëåäíåãî ïðèîáðåòåíèÿ è
îáåñöåíèâàåòñÿ òîëüêî â ïåðèîä ñ ìîìåíòà
îòãðóçêè è äî ïîñòóïëåíèÿ äåíåã íà ðàñ-
÷åòíûé ñ÷åò, ÷òî ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 1/4
îò äëèòåëüíîñòè ïåðèîäà îáîðîòà îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ.

Ïðè âûáîðå ñïåöèôèêàöèè ôîðìóëû
11 âàæíîå çíà÷åíèå èìåëî òàêæå òî, ÷òî
êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â
ïðîìûøëåííîñòè â ñðåäíåì â 2002–2013 ãã.
ïðèìåðíî ðàâíî äëèòåëüíîñòè îäíîãî îáî-
ðîòà â ìåñÿöàõ (3,5 ðàç 3,4 ìåñ.). Òî åñòü,
åñëè â ôîðìóëå 11 ñîêðàòèòü ïåðèîä äîî-
öåíêè «t» â 2–4 ðàçà è ââåñòè óìíîæåíèå
èíäåêñà ðîñòà öåí It íà ÷èñëî ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ öèêëîâ â ãîäó (3–4 ðàçà), ýòè
êîððåêòèðîâêè âçàèìíî êîìïåíñèðóþòñÿ

(ïðè êîëè÷åñòâå îáîðîòîâ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ îò 3 äî 4 ðàç â ãîä). Èñõîäÿ èç
ýòîãî, à òàêæå æåëàÿ ïðèäàòü ôîðìóëå ïðî-
ñòîé è óíèâåðñàëüíûé âèä äëÿ ìåæäóíà-
ðîäíûõ ñðàâíåíèé, àâòîðîì ââîäèòñÿ äî-
ïóùåíèå, ÷òî êîýôôèöèåíò äîîöåíêè çàò-
ðàò çà ãîä ðàâåí It (ò. å. äîïóñêàåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàíèå ôîðìóëû 11).

Äëÿ ïðèâåäåíèÿ â ñîïîñòàâèìûé âèä
çíà÷åíèé ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-
äàæ, ñ èñïîëüçîâàíèåì îïèñàííîãî âûøå
ïðèíöèïà ïðèâåäåíèÿ çàòðàò, ñóùåñòâóåò
äâà âèäà ôîðìóë. Â ïåðâîì ñëó÷àå êîððåê-
òèðîâêå ïîäâåðãàåòñÿ ïðèáûëü îò ðåàëèçà-
öèè â ÷èñëèòåëå:

(12)

ãäå Â
ð 
– âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóê-

öèè (òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã), äåí. åä.;
ÏÊÑ – ïîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ïðîäóêöèè

(áåç íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü) –
ýòà ñîñòàâëÿþùàÿ âûäåëÿëàñü â ôîðìàõ
öåíòðàëèçîâàííîé ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíî-
ñòè êàê ñîñòàâëÿþùàÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçà-
öèè â îò÷åòå î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ â
2002–2011 ãã.;

Í – íàëîãè ñ îáîðîòà è äðóãèå àíàëî-
ãè÷íûå ïëàòåæè, äåí. åä.

Âî âòîðîì ñëó÷àå ïðèâåäåíèå çàòðàò
óâåëè÷èâàåò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè â çíà-
ìåíàòåëå ôîðìóëû, ïðè ýòîì çíà÷åíèå ðå-
àëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè âûøå, ÷åì â ïåð-
âîì ñëó÷àå:

(13)

Ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ôîð-
ìóëàìè: â ïåðâîì ñëó÷àå ðåàëüíàÿ ðåíòà-
áåëüíîñòü ìîæåò áûòü îòðèöàòåëüíîé ïðè
ïîëîæèòåëüíîé íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíî-
ñòè. Âî âòîðîì – îíà âñåãäà ïîëîæèòåëüíà.
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â óñëîâèÿõ âûñîêîé
èíôëÿöèè äàæå ïðè íîìèíàëüíîé ïðèáû-
ëè ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ìîæåò èìåòü
îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ12. Ïåðâàÿ ôîðìó-
ëà óäîâëåòâîðÿåò ýòèì óñëîâèÿì.

12 Ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ìîæåò ïðåâûøàòü íîìèíàëü-
íóþ ïðè óñëîâèè äåôëÿöèè, êîãäà öåíû íà ôàêòîðû ïðîèç-
âîäñòâà ñíèæàþòñÿ áûñòðåå, ÷åì íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ. Óñ-
ëîâèÿ ïðåâûøåíèÿ îäíîãî ïîêàçàòåëÿ íàä äðóãèì õîðîøî
âèäíû èç ôîðìóëû 14.
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Âîçìîæåí òàêæå ñëåäóþùèé âàðèàíò
ïðèâåäåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ ê î÷è-
ùåííîìó îò èíôëÿöèè âèäó (ôîðìóëà 14),
êîãäà íà èíäåêñ öåí êîððåêòèðóþòñÿ íå
òîëüêî çàòðàòû, íî è êîñâåííûå íàëîãè è
ïîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ïðîäóêöèè:
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Äàííûé âèä ôîðìóëû ïðåäïî÷òèòåëåí
èç-çà íåáîëüøîãî êîëè÷åñòâà èñõîäíûõ äàí-
íûõ â ðàñ÷åòå, ÷òî ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü
åå ïðè ìåæäóíàðîäíûõ ñîïîñòàâëåíèÿõ.
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî ôîðìóëå 14 íå ñèëü-
íî ðàñõîäÿòñÿ ñ ðàñ÷åòàìè ïî ôîðìóëå 12.

Àêòèâû ïðåäïðèÿòèé ñëåäóåò ðàññìàò-
ðèâàòü êàê ñóììó àâàíñèðîâàííûõ ñîáñòâåí-
íèêîì â ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî
ñðåäñòâ. Ïîýòîìó ñîïîñòàâëåíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè ðàáîòû ïðîìûøëåííîñòè è ñòîèìîñ-
òè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå êîððåêòíåå ïðîâîäèòü, èñïîëüçóÿ èìåí-
íî ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (âñåõ àêòèâîâ)
ïî ÷èñòîé ïðèáûëè. Âûáîð â êà÷åñòâå ýô-
ôåêòà ÷èñòîé ïðèáûëè ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü
òîëüêî äîõîä, êîòîðûì ïðîìûøëåííàÿ îðãà-
íèçàöèÿ ìîæåò ðàñïîðÿæàòüñÿ ñàìîñòîÿòåëü-
íî. Ðàâåíñòâî ïîêàçàòåëåé îòðàæàåò ñîñòîÿ-
íèå, ïðè êîòîðîì èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî
êàïèòàëà íå ïðèíîñèò íè ïðèáûëè, íè óáûò-
êîâ ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêîìó ïðîìûøëåííî-
ìó ïðåäïðèÿòèþ. Òàêîå ñîïîñòàâëåíèå íàè-
áîëåå ïîäõîäèò äëÿ äîëãîñðî÷íûõ (ñâûøå
ãîäà) êðåäèòîâ, à òàêæå äîëãîñðî÷íûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîñêîëüêó â îáîèõ
ñëó÷àÿõ ñðåäñòâà îêàçûâàþòñÿ «ñâÿçàíû» íà
äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, â ñëó÷àÿõ,
íå ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûìè ïðîåê-
òàìè, êîãäà êðåäèòíûå ñðåäñòâà èñïîëüçó-
þòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîääåðæàíèÿ
îáúåìîâ òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè, ïðîöåíòíóþ ñòàâêó êîððåêòíåå ñî-
ïîñòàâëÿòü ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè. Òî÷êà áåçóáû-
òî÷íîñòè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îòðàæàåò òó ñòî-
èìîñòü êðåäèòîâ, ïðè êîòîðîé ïðîìûøëåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ åùå ìîãóò ðàáîòàòü, ñî-
õðàíÿÿ íîìèíàëüíûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà
è íå âêëàäûâàÿ èíâåñòèöèè â ïîääåðæà-
íèå ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

Çíà÷åíèÿ è ñîîòíîøåíèå ïîêàçàòåëåé
ðåíòàáåëüíîñòè, ôîðìóëû êîòîðûõ îïèñà-
íû âûøå, ïðèâåäåíû äëÿ ïðîìûøëåííîñ-
òè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â òàáë. 1 è íà ðèñ. 1.
Äëÿ àíàëèçà äîñòóïíû ñòàòèñòè÷åñêèå äàí-
íûå çà 13 ëåò (ñ 2001 ã.). Çà áîëåå ðàííèé
ïåðèîä íåò ñâîäíûõ äàííûõ î ñîñòàâå
ñðåäñòâ è èñòî÷íèêàõ èõ îáðàçîâàíèÿ, íåò
òàêæå ðàññ÷èòàííûõ Áåëñòàòîì çíà÷åíèé
÷èñòîé ïðèáûëè.

Íåò íåîáõîäèìîñòè ïîäðîáíî îïèñû-
âàòü óðîâåíü, äèíàìèêó, ñîîòíîøåíèå êàæ-
äîãî ïîêàçàòåëÿ â òàáëèöå, îñòàíîâèìñÿ
ëèøü íà íåêîòîðûõ êëþ÷åâûõ ìîìåíòàõ,
îòðàæàþùèõ öåëåñîîáðàçíîñòü èõ èñïîëü-
çîâàíèÿ â îòðàñëåâîì àíàëèçå è ïðîãíîçè-
ðîâàíèè.

Âî-ïåðâûõ, âñå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëü-
íîñòè ñèíõðîííî èçìåíÿþò òåíäåíöèè ðîñ-
òà è ñïàäà. Èñõîäÿ èç ôîðìóë ðàñ÷åòà, òå èç
íèõ, êîòîðûå èìåþò îäèíàêîâûé ïîêàçàòåëü
ïðèáûëè â ÷èñëèòåëå, áóäóò èìåòü îäíîìî-
ìåíòíûå íóëåâûå çíà÷åíèÿ, ðàçëè÷àÿñü òîëü-
êî ïî óðîâíþ è âåëè÷èíå åæåãîäíûõ èçìå-
íåíèé. Îäíîíàïðàâëåííàÿ äèíàìèêà ðåíòà-
áåëüíîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è
ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ïðîìûøëåííîñòè ôîð-
ìèðóåòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò ïðèáûëè îò

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé íîìèíàëüíîé
ðåíòàáåëüíîñòè â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè,

2002–2013 ãã., %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî íà îñíîâå äàííûõ òàáë. 1.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015 119

Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...



120 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015

Ä.Þ. ÕÀÌ×ÓÊÎÂ

13 Â ñðåäíåì ïî ïðîìûøëåííîñòè ÷èñòàÿ ïðèáûëü,
äåéñòâèòåëüíî, ôîðìèðóåòñÿ ïîä âëèÿíèåì ïðèáûëè îò
ðåàëèçàöèè – äîñòàòî÷íî ðàññìîòðåòü âðåìåííûå ðÿäû
ýòèõ ïîêàçàòåëåé ñ 2002 ã. Íî äëÿ îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, à òàêæå äëÿ ñîâîêóïíîñòè îðãàíèçàöèé, ïîä÷èíåí-
íûõ îðãàíàì ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ÷èñòàÿ ïðè-
áûëü è ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ìîãóò îòëè÷àòüñÿ çíàêîì.
Ïîýòîìó äëÿ âçàèìíîãî ðàñ÷åòà ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòî-
äàìè ãîäÿòñÿ òîëüêî èíäèêàòîðû ýôôåêòèâíîñòè ñ îäè-
íàêîâûì ïîêàçàòåëåì ïðèáûëè â ÷èñëèòåëå.

14 Äëÿ óïðîùåíèÿ ôîðìóëû íå áóäåì ïðèíèìàòü â
ðàñ÷åò íàëîãè ñ îáîðîòà è ñòîèìîñòü ïîêóïíûõ òîâàðîâ.

15 Ïðè ïîñòðîåíèè ãðàôèêà ôóíêöèè ïàðàìåòð à (ñå-
áåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè) äëÿ óäîáñòâà ïå-
ðåâîäà ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà â ïðîöåíòíûå ïóíêòû è ñîïîñ-
òàâëåíèÿ ñ ïîêàçàòåëåì ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðî-
äóêöèè âçÿò ðàâíûì 100 äåíåæíûì åäèíèöàì. Ïðè òàêîì
åãî çíà÷åíèè, èñõîäÿ èç ôîðìóëû (5), âåëè÷èíà ïðèáûëè
îò ðåàëèçàöèè (â äåí. åä.) ñîâïàäàåò ñ âåëè÷èíîé ðåíòà-
áåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (â %). Ýòî, â ñâîþ
î÷åðåäü, ïîçâîëÿåò ïåðåéòè ê ïîñòðîåíèþ ôóíêöèè çàâè-
ñèìîñòè âåëè÷èíû ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (â %) îò âåëè-
÷èíû ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (â %).

ðåàëèçàöèè13, à ñòîèìîñòü àêòèâîâ, êàê è ñòî-
èìîñòü ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè, èìååò
çíà÷èòåëüíûé íîìèíàëüíûé ðîñò ïîä âëèÿ-
íèåì èíôëÿöèè.

Îòìå÷åííàÿ çàêîíîìåðíîñòü èìååò
âàæíîå ñëåäñòâèå – â ñëîæèâøèõñÿ óñëî-
âèÿõ äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ýô-
ôåêòèâíîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðîìûøëåííîñòè íà ìàêðîóðîâíå äîñòà-
òî÷íî îäíîãî ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè
(äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âñåõ ïîêàçàòåëåé ñ îäè-
íàêîâûì ïîêàçàòåëåì ïðèáûëè â ÷èñëèòåëå).
Âñå îñòàëüíûå (ñ îäèíàêîâûì ïîêàçàòåëåì
ïðèáûëè â ÷èñëèòåëå) ìîãóò áûòü ðàññ÷èòà-
íû èç íåãî íà îñíîâå ñóùåñòâóþùèõ óñ-
òîé÷èâûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ çàâèñèìîñòåé.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî íåêîòîðûå èç ïðèâåäåííûõ
âûøå ïîêàçàòåëåé èñïîëüçóþòñÿ â ïðîãíî-
çå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, ìîæíî ñíèçèòü òðóäî-
åìêîñòü è ïîâûñèòü òî÷íîñòü ïðîöåññà èõ
ïðîãíîçèðîâàíèÿ.

Ïðèìåð, èëëþñòðèðóþùèé óêàçàííîå
ñëåäñòâèå. Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ðåà-
ëèçîâàííîé ïðîäóêöèè è ðåíòàáåëüíîñòü
ïðîäàæ èçìåíÿþòñÿ ïðàêòè÷åñêè ñèíõðîí-
íî (ðèñ. 1). Ïðè ýòîì ðàñõîæäåíèå ìåæäó
íèìè íå ïîñòîÿííî, à óâåëè÷èâàåòñÿ ïðî-
ïîðöèîíàëüíî ðîñòó çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ
ðåíòàáåëüíîñòè, à òàêæå ïîä âëèÿíèåì íå-
êîòîðûõ äðóãèõ ôàêòîðîâ. Âçàèìîñâÿçü
ôóíêöèîíàëüíàÿ, íî ïðè ðàñ÷åòå îò îäíîãî
ôàêòîðà (ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ) ÿâëÿ-
åòñÿ ñòîõàñòè÷åñêîé, ïîñêîëüêó íå ó÷è-
òûâàåò âëèÿíèÿ óðîâíÿ íàëîãîâîé íà-
ãðóçêè íà âûðó÷êó è ïîêóïíîé ñòîèìî-
ñòè ïðîäóêöèè.

Ìîäåëèðîâàíèå ñòàòèñòè÷åñêîé çà-
âèñèìîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàí-
íîé ïðîäóêöèè îò ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-
äàæ òðåáóåò óñòàíîâëåíèÿ ôóíêöèîíàëü-
íîé ñïåöèôèêàöèè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ïðåäñòàâ-
ëåíèå î ñïåöèôèêàöèè ôóíêöèîíàëüíîé

çàâèñèìîñòè äëÿ âñåõ òåîðåòè÷åñêè âîçìîæ-
íûõ çíà÷åíèé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, ïðåä-
ñòàâèì ðàñõîæäåíèå ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè â
âèäå ôóíêöèè14:

  ( )
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R RΔ= − = − =
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(15)

Ïðîèçâåäåì ïîäñòàíîâêó (ÑÑ=a, Ï
ð
=x)

è ïîëó÷èì ñëåäóþùåå äðîáíîå ëèíåéíî-
êâàäðàòè÷åñêîå óðàâíåíèå ñ ïàðàìåòðîì «à»:

( )

2

.

x

a a x

Δ =
⋅ +

(16)

Íà ðèñ. 2à ïðåäñòàâëåí ãðàôèê15 ôóíê-
öèè (16).

Íàêëîííàÿ àñèìïòîòà îòðàæàåò îñîáåí-
íîñòü ïîêàçàòåëÿ «ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ»
– ïðè áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ ïðèáûëè îò ðåà-
ëèçàöèè (çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùèõ ñåáå-
ñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè) çíà-

Ðèñ. 2à. Îáùèé âèä ãðàôèêà ôóêíöèè ðàçíèöû
çíà÷åíèé ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè

è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëà-

ðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîä-

íèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êî-

ìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.
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÷åíèå ïîêàçàòåëÿ àñèìïòîòè÷åñêè ïðèáëè-
æàåòñÿ ê 100%. Íàëè÷èå âåðòèêàëüíîé àñèì-
ïòîòû ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðè óáûòêå îò
ðåàëèçàöèè, ïðèáëèæàþùåìñÿ ïî àáñîëþò-
íîé âåëè÷èíå ê ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàí-
íîé ïðîäóêöèè, âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
ñòðåìèòñÿ ê (+0), à ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ
ôîðìàëüíî ñòðåìèòñÿ ê (-  ). Ïðè ðàñ÷åòå
ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
çíàìåíàòåëü ôîðìóëû îñòàåòñÿ ðàâíûì ñå-
áåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè.
Îòñþäà âîçíèêàåò áåñêîíå÷íî áîëüøîå ðàñ-
õîæäåíèå äâóõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñ-
òè, êîãäà óáûòêè äîñòèãàþò âåëè÷èíû ñå-
áåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè.

Â äàííîì èññëåäîâàíèè íàñ èíòåðåñó-
þò ñëó÷àè, êîãäà óáûòêè îò ðåàëèçàöèè íå
ïðåâûøàþò (ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå) ñå-
áåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè,
èíà÷å ñèòóàöèÿ íå èìååò ýêîíîìè÷åñêîãî
ñìûñëà. Ðàñõîæäåíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòà-
áåëüíîñòè äëÿ ìíîæåñòâà òàêèõ ñëó÷àåâ
îïèñûâàåòñÿ ïðàâîé âåòâüþ ãèïåðáîëû (ñì.
ðèñ. 2à).

Ïîñòðîèì ñòàòèñòè÷åñêóþ çàâèñèìîñòü
äâóõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè íà ôàê-
òè÷åñêèõ äàííûõ. Îáùèé âèä ãðàôèêà ôóíê-
öèè (ðèñ. 2á) îïðåäåëÿåò òðåáîâàíèÿ ê ôóí-
êöèè, îïèñûâàþùåé ñòàòèñòè÷åñêóþ çàâè-
ñèìîñòü: îíà äîëæíà èìåòü îáëàñòü îïðåäå-
ëåíèÿ (–à; +  ), ïðîõîäèòü ÷åðåç íà÷àëî
êîîðäèíàò, áûòü îòðèöàòåëüíîé ïðè îòðè-
öàòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà, âîãíóòîé,
îäíàêî ñêîðîñòü ðîñòà ïðè ïîëîæèòåëüíûõ

çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà ïðèáëèçèòåëüíî ïî-
ñòîÿííà.

Íà ïðàêòèêå ïîñëåäíèõ 12 ëåò, ðåíòà-
áåëüíîñòü ïðîäàæ â öåëîì ïî ïðîìûøëåí-
íîñòè Áåëàðóñè ïðèíèìàëà çíà÷åíèÿ îò 7,0
äî 13,0%, ÷òî îïðåäåëÿåò «ðàáî÷èé èíòåð-
âàë» äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â ñóùåñòâóþùèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ (ðèñ. 3).

Äëÿ ñîâìåñòíîãî èñïîëüçîâàíèÿ äâóõ
ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè â ïðîãíîçíûõ
äîêóìåíòàõ (íà ðàáî÷åì èíòåðâàëå çíà÷å-
íèé) íàìè áûëà óñòàíîâëåíà ëèíåéíàÿ ôóí-
êöèÿ16. Îíà èìååò íåñêîëüêî õóäøèå ïî ñðàâ-
íåíèþ ñî ñòåïåííîé ôóíêöèåé âåëè÷èíû:
êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè, îøèáêè àï-
ïðîêñèìàöèè è ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñ-
òè ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè. Îäíà-
êî ëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ îïðåäåëåíà íà èí-
òåðâàëå (–à; 0), â îòëè÷èå îò ñòåïåííîé, ÷òî
ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü åå ïðè îòðèöàòåëü-
íûõ çíà÷åíèÿõ ðåíòàáåëüíîñòè.

(19)

 8

Ðèñ. 2á. Ãðàôèêè ôóíêöèé çàâèñìîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ îò ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé
ïðîäóêöèè è îáðàòíîé ê íåé ôóíêöèè.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñ-

òè÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

 8

16 Ïîëèíîì âòîðîé ñòåïåíè èìååò âûïóêëóþ ôîðìó
ïàðàáîëû, ñëèøêîì áîëüøóþ ñêîðîñòü ðîñòà, îòëè÷íóþ îò
íóëåâîé òî÷êó ïåðåñå÷åíèÿ ñ îñüþ àáñöèññ. Ëîãàðèôìè-
÷åñêàÿ ôóíêöèÿ èìååò âûïóêëûé ãðàôèê, à òàêæå íå îïðå-
äåëåíà ïðè íóëåâîì è îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ ðåíòàáåëü-
íîñòè ïðîäàæ. Ñòåïåííàÿ ôóíêöèÿ õîðîøî àïïðîêñèìèðó-
åò ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ, íî íåîïðåäåëåííà ïðè îòðèöà-
òåëüíûõ çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà. Ýêñïîíåíöèàëüíàÿ ôóíêöèÿ
èìååò ñëèøêîì âûñîêóþ ñêîðîñòü ðîñòà, ïðè íóëåâîé ðåí-
òàáåëüíîñòè ïðîäàæ âûäàåò îòëè÷íóþ îò íóëÿ ïîëîæèòåëü-
íóþ ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, ÷òî ïðîòè-
âîðå÷èò ýêñòðåìóìàì ôóíêöèè â îáùåì âèäå.
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ãäå рп

н
R  

 
– íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðåà-

ëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ïðîìûøëåííîñòè, %;
п

н
R  

– íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðî-

äàæ â ïðîìûøëåííîñòè, %.
Óñëîâèÿìè êîððåêòíîãî ïðèìåíåíèÿ

äàííîé ñòàòèñòè÷åñêîé ôóíêöèè ÿâëÿþòñÿ:
∑ ñîõðàíåíèå ñóùåñòâîâàâøåãî â áàçî-

âîì ïåðèîäå óðîâíÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè íà
âûðó÷êó (12–16%);

∑ èñïîëüçîâàíèå åå íà èíòåðâàëå çíà-
÷åíèé íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ
îò 0 äî 14–15%.

Äëÿ óïðîùåíèÿ àíàëèçà, «äîñòðàèâà-
íèÿ» âðåìåííûõ ðÿäîâ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ
âñåãî êîìïëåêñà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíî-
ñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ âîçìîæíûì ñîñòàâëåíèå ñòàòèñòè-
÷åñêèõ çàâèñèìîñòåé ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëü-
íîñòè ïðîäàæ è äðóãèõ ïîêàçàòåëåé ðåíòà-
áåëüíîñòè, îñíîâàííûõ íà ïðèáûëè îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè.

Çàìåòíà óñòîé÷èâàÿ çàâèñèìîñòü – íî-
ìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðÿìî
ïðîïîðöèîíàëüíî çàâèñèò îò êîýôôèöèåí-
òà îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
(R2=0,57). Îñòàâøàÿñÿ (íåîáúÿñíÿåìàÿ çà-
âèñèìîñòüþ) âàðèàöèÿ ðåíòàáåëüíîñòè àê-
òèâîâ ñâÿçàíà ñ èçìåíåíèåì ñòðóêòóðû ñà-
ìèõ ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ â ïðîìûøëåííî-
ñòè. Ýòà çàâèñèìîñòü ìîæåò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ â àíàëèçå óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè è äëÿ
åãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ (ðèñ. 4):

(20)

Èç òàáë. 1 âèäíî, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ÷èñòîé ïðèáû-
ëè â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè ïðàêòè-
÷åñêè âñåãäà â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå (çà
èñêëþ÷åíèåì 2008 ã.) áûëà íèæå ñðåäíåé
ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ò. å. èñïîëüçîâàíèå çà-
åìíîãî êàïèòàëà ïðîìûøëåííûìè îðãàíè-
çàöèÿìè (â ñðåäíåì) ÿâëÿëîñü ôàêòîðîì
«âûìûâàíèÿ» àêòèâîâ ïðîìûøëåííûõ îðãà-
íèçàöèé (ðèñ. 5).

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî òàêàÿ ñèòó-
àöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íèçêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ñàìèõ ïðåäïðèÿòèé, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, è âûñîêîãî óðîâíÿ ðîñòà öåí â ðåñ-
ïóáëèêå, ñ äðóãîé. Õîòÿ òåçèñ î íèçêîé
ýôôåêòèâíîñòè áåëîðóññêîé ïðîìûøëåííî-
ñòè òðåáóåò îòäåëüíîãî îáîñíîâàíèÿ ïóòåì
åå ñîïîñòàâëåíèÿ ñ óðîâíåì â äðóãèõ ñòðà-
íàõ. Â ñîâîêóïíîñòè ýòè ôàêòîðû ïðåïÿò-
ñòâóþò ýôôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ òåõíè÷åñêîãî ïåðåâî-
îðóæåíèÿ ïðîìûøëåííûõ îðãàíèçàöèé ðåñ-
ïóáëèêè.

Ñóùåñòâóþùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâ-
íîñòü â ïðîìûøëåííîñòè âî ìíîãîì ñòè-
ìóëèðóåòñÿ àäìèíèñòðàòèâíûì ðåñóðñîì è
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé êðóïíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ôîðìå ñóáñèäè-
ðîâàíèÿ ÷àñòè ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì. Ïîêà
ñòîèìîñòü êðåäèòîâ ïðåâûøàåò ðåíòàáåëü-
íîñòü àêòèâîâ, îæèäàòü êðóïíûõ ÷àñòíûõ

Ðèñ. 3. Âçàèìîñâÿçü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2002–2013 ãã., %.

Èñòî÷íèê. Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê.

Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.
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èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà â ìàñø-
òàáàõ âñåé îòðàñëè áåç ïîääåðæêè ãîñóäàð-
ñòâà íå ñòîèò. Äëÿ ïåðåõîäà ê èíâåñòèöèîí-
íîìó òèïó ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â îòðàñëè
íåîáõîäèìî, ÷òîáû ðåíòàáåëüíîñòü â ïðî-
ìûøëåííîñòè è ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî êðåäè-
òàì êàê ìèíèìóì ñðàâíÿëèñü.

Ðèñ. 4. Çàâèñèìîñòü íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè îò êîýôôèöèåíòà
îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2003–2013 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè-

÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

Ñî ñòîèìîñòüþ êðåäèòîâ áûëà ñîïîñ-
òàâèìà òîëüêî ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, ÷òî äàâàëî âîçìîæíîñòü ïðîìûø-
ëåííûì îðãàíèçàöèÿì ýôôåêòèâíî (ñ ïðè-
áûëüþ äëÿ ñåáÿ) èñïîëüçîâàòü êðåäèòíûå
ðåñóðñû òîëüêî äëÿ ïîïîëíåíèÿ îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ, íî îíè íå ìîãëè (â ñðåäíåì
ïî îòðàñëè) çà ñ÷åò ýòîãî èñòî÷íèêà óâå-
ëè÷èâàòü è êà÷åñòâåííî óëó÷øàòü îñíîâ-
íûå ñðåäñòâà.

Äëÿ áîëüøåé îáîñíîâàííîñòè âûâîäîâ
ñëåäóåò ðàññìîòðåòü àíàëèçèðóåìûå ñîîò-
íîøåíèÿ â ðàçðåçå ïðîìûøëåííûõ âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè (òàáë. 2), ïîñêîëüêó âûøå ðàñ-
ñìàòðèâàëèñü ñðåäíèå ïî ïðîìûøëåííîñ-
òè çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé.

Ñðåäè ïðîìûøëåííûõ âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè â 2013 ã. íè îäèí ïî óðîâíþ ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (íà îñíîâå
÷èñòîé ïðèáûëè) íå ïðåâûøàë ñðåäíþþ
ñòàâêó ïî êðåäèòàì â íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òå äëÿ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé (22,0%)17.
Äëÿ äâóõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè îáðàáàòûâà-
þùåé ïðîìûøëåííîñòè (ïîäñåêöèè DF, DH,
DC) ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ïî
ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðåâûñèëà
22%. Äëÿ òðåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (ãîðíî-
äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ïîäñåêöèè
DF, DH îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñ-

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè
â ïðîìûøëåííîñòè è ñðåäíåé ñòàâêè ïî êðåäèòàì,

2002–2013 ãã., %

Èñòî÷íèê. Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîð-

íèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê.

Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013.

Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

17 Ñòàòèñòè÷åñêèé ñáîðíèê. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîå ïîëîæåíèå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ÿíâàðü–èþëü 2014 ã.
Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.



124 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2015

Ä.Þ. ÕÀÌ×ÓÊÎÂ

òè) ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïî
÷èñòîé ïðèáûëè â 2013 ã. ïðåâûñèëà ñðåä-
íþþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå (ðèñ. 6).

Âàðüèðîâàíèå óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè
êàïèòàëà ïî ïðîìûøëåííûì âèäàì äåÿòåëü-
íîñòè îïðåäåëÿëîñü óðîâíåì ðåíòàáåëüíî-
ñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â êàæäîì èç íèõ.
Ìåæäó óðîâíÿìè ýòèõ ïîêàçàòåëåé ïî âè-
äàì äåÿòåëüíîñòè êîððåëÿöèÿ ñîñòàâëÿåò
0,75 (R). Ñëåäîâàòåëüíî, ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà áûëà âûøå â òåõ âèäàõ äåÿòåëü-
íîñòè, ãäå áûëà âûøå ðåíòàáåëüíîñòü îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ.

Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, â
ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿëàñü ñêîðîñòüþ èõ
îáîðà÷èâàåìîñòè (çíà÷åíèå  êîýôôèöèåí-
òà ëèíåéíîé êîððåëÿöèè (R) ñîñòàâèëî 0,74)
è èíäåêñàìè öåí ïðîèçâîäèòåëåé.

Äëÿ îòâåòà íà âîïðîñ îá óðîâíå (âû-
ñîêîì ëèáî íèçêîì) ðåíòàáåëüíîñòè êàïè-
òàëà áåëîðóññêîé ïðîìûøëåííîñòè ïðîâå-
äåì ñðàâíåíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ñ ïðîìûø-
ëåííîñòüþ äðóãèõ ñòðàí. Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ

ôàêòîðà èíôëÿöèè ñðàâíèâàëàñü íå òîëüêî
íîìèíàëüíàÿ, íî è ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü.
Â êà÷åñòâå áàçû âûñòóïàëà îáðàáàòûâàþ-
ùàÿ ïðîìûøëåííîñòü Ðîññèè è Óêðàèíû,
÷òî ñîïîñòàâèìî ñ Áåëàðóñüþ ïî óðîâíþ
îïëàòû òðóäà. Äëÿ áîëüøåé êîððåêòíîñòè
èñïîëüçîâàëàñü ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè íå òîëüêî ïî ÷è-
ñòîé ïðèáûëè, íî è ïî ïðèáûëè äî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ (ñîïîñòàâèìîé ïî ýêîíîìè÷åñ-
êîìó ñìûñëó ñ ñàëüäèðîâàííûì ôèíàíñî-
âûì ðåçóëüòàòîì).

Êðîìå òîãî, äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ âçÿòû
ïîêàçàòåëè òîëüêî îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûø-
ëåííîñòè Ðîññèè, à íå âñåãî ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà. Ýòî îãðàíè÷åíèå íåîáõîäèìî,
ïîñêîëüêó â îòå÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííîñ-
òè âûïóñê íà 90% ôîðìèðóåòñÿ ïðîäóêöèåé
îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ (ñåêöèè D), â
Ðîññèè æå òîëüêî íà 65%.

Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ âëèÿíèÿ ðîñòà öåí íà
ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà è ïîëó÷åíèÿ åå
ðåàëüíîãî óðîâíÿ ïðèìåíÿëàñü ôîðìóëà
Èðâèíãà Ôèøåðà. Èíäåêñ öåí ïðîìûøëåí-
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íûõ ïðîèçâîäèòåëåé âçÿò èç ðàñ÷åòà ãîä ê
ãîäó (òàáë. 3, ðèñ. 7).

Ïî ïîêàçàòåëþ íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëü-
íîñòè îïðåäåëåííîãî âûâîäà ñäåëàòü íåëüçÿ.
Íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îòå÷åñòâåííîé
ïðîìûøëåííîñòè âûøå â ãîäû âûñîêîãî ðî-
ñòà öåí ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé:
2008–2009 ãã., 2011–2012 ãã. Â îñòàëüíîé ïå-
ðèîä îíà çàìåòíî íèæå ðåíòàáåëüíîñòè êà-
ïèòàëà â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
Ðîññèè.

Ïðè èñêëþ÷åíèè âëèÿíèÿ ðîñòà öåí íà
ðåíòàáåëüíîñòü ñðàâíåíèå ñòàíîâèòñÿ íå â
ïîëüçó ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè. Ðåàëü-
íàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ïî ÷èñòîé ïðè-
áûëè áûëà îòðèöàòåëüíîé18. Îòðèöàòåëüíàÿ

âåëè÷èíà îçíà÷àåò, ÷òî ïîä âëèÿíè-
åì ðîñòà öåí îáåñöåíèâàëàñü íå òîëü-
êî ïîëó÷åííàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü, íî è
ñàìè àêòèâû ïðîìûøëåííîñòè. Èòî-
ãîâûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò èõ
õîçÿéñòâåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ áûë
îòðèöàòåëüíûé, ò. å. ðåàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü àêòèâîâ ïîä âëèÿíèåì õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè åæåãîäíî
óìåíüøàëàñü. Îíà «âûìûâàëàñü» ðî-
ñòîì öåí íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.
Îò÷àñòè ïðîöåññ îáåñöåíèâàíèÿ àê-
òèâîâ ïðîìûøëåííûõ îðãàíèçàöèé
èëëþñòðèðóåò èçìåíåíèå êîýôôèöè-
åíòà îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ, êîòî-
ðûé óâåëè÷èëñÿ ñ 0,95 ðàç â 2003 ã.
äî 1,56 ðàç â 2012 ã. (ò. å. ñòîèìîñòü
àêòèâîâ ê âûðó÷êå óìåíüøèëàñü â 1,6
ðàçà) ïðè ñíèæåíèè äîëè ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ â ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ ñ
72 äî 62% çà òîò æå ïåðèîä (ðèñ. 8)19

Åñëè áû ïðîöåññ ïðîèñõîäèë ñà-
ìîïðîèçâîëüíî, òî â òå÷åíèå íåñêîëü-
êèõ ëåò ïðîìûøëåííîñòü ðåñïóáëè-
êè óòðàòèëà ñïîñîáíîñòü ê ïðîñòîìó
âîñïðîèçâîäñòâó êàïèòàëà. Ýòîãî íå
ïðîèçîøëî ïî äâóì ïðè÷èíàì. Âî-
ïåðâûõ, â ðåñïóáëèêå åæåãîäíî ïðî-
èçâîäèëàñü ïåðåîöåíêà ñòîèìîñòè îñ-
íîâíûõ ñðåäñòâ, ÷òî ïîçâîëÿëî ïîä-

äåðæèâàòü íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà è ñîõðàíÿòü â ñòðóêòóðå
çàòðàò îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûé âåñ àìîð-
òèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Âî-âòîðûõ, äëÿ
ïîääåðæàíèÿ è íàðàùèâàíèÿ ïðîìûøëåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà ãîñóäàðñòâî áûëî âûíóæ-

Ðèñ. 6. Âçàèìîñâÿçü ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà ïî ÷èñòîé
ïðèáûëè îò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

è èõ îáîðà÷èâàåìîñòè ïî ïðîìûøëåííûì âèäàì
äåÿòåëüíîñòè, 2013 ã., %

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñêèé

åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò.

êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

18 Ðåàëüíûå ïîòåðè àêòèâîâ â ïðîìûøëåííîñòè â 2011–
2012 ãã. – ïåðèîä ñ âûñîêèì óðîâíåì èíôëÿöèè – áûëè íå
ñòîëü êàòàñòðîôè÷íû. Ïðîìûøëåííûå îðãàíèçàöèè ñòàðàëèñü
èñïîëüçîâàòü òàêèå ìåõàíèçìû ñîõðàíåíèÿ ñòîèìîñòè ñâîèõ
àêòèâîâ, êàê: ðåàëèçàöèÿ íà óñëîâèÿõ ïðåäîïëàòû, ðåàëèçà-
öèÿ ïðîäóêöèè íà ýêñïîðò çà «òâåðäóþ» âàëþòó, çàêëàäûâà-
íèå â öåíó èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ. Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå,

èñïîëüçóåìàÿ ôîðìóëà ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè íå ó÷èòûâà-
åò ýòèõ íþàíñîâ. Áîëåå âñåãî îò èíôëÿöèè (ñîïðîâîæäàåìîé
äåâàëüâàöèåé) òåðÿþò îáîðîòíûå ñðåäñòâà èìïîðòîåìêèå
ïðîèçâîäñòâà, îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåííèé ðûíîê.

19 Óìåíüøåíèå äîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â àêòèâàõ
îðãàíèçàöèé ïðîìûøëåííîñòè íàãëÿäíî ñâèäåòåëüñòâóåò îá
îáåñöåíèâàíèè àêòèâîâ â ðåçóëüòàòå èíôëÿöèè. Ðåãóëÿðíî
ïðîâîäèìàÿ äîîöåíêà îñíîâíûõ ñðåäñòâ íå ìîæåò ïîëíîñòüþ
êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó ïðî-
âîäèòñÿ, êàê ïðàâèëî, ÷åðåç íåêîòîðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè
ïîñëå èíôëÿöèîííîãî «ñêà÷êà». Âëèÿíèå äîîöåíêè íà ðåíòà-
áåëüíîñòü êàïèòàëà íåîäíàçíà÷íî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áîëåå
âûñîêàÿ ñòîèìîñòü «äîîöåíåííûõ» îñíîâíûõ ñðåäñòâ âêëþ-
÷àåòñÿ â çàòðàòû â âèäå âîçðîñøèõ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-
ëåíèé, ÷òî óìåíüøàåò «èíôëÿöèîííóþ» ïðèáûëü è íîìèíàëü-
íóþ ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âìåñòå ñ
óìåíüøåíèåì íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîêðàùàþòñÿ îò-
÷èñëåíèÿ íàëîãà íà ïðèáûëü ñ «èíôëÿöèîííîé» ïðèáûëè, ÷òî
ñïîñîáñòâóåò ñîõðàíåíèþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ó ïðåäïðèÿòèÿ
â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè.
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Ðèñ. 7. Äèíàìèêà ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè
ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè,
Óêðàèíû è îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè

Ðîññèè, 2003–2013 ãã., %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñ-

êèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013,

Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014; Ðîññèÿ â öèô-

ðàõ. 2014: êðàò. ñòàò. ñáîðíèê. Ðîññòàò. Ìîñêâà, 2014; Ñòàòèñ-

òè÷íèé ùîði÷íèê Óêðàiíû. Êèiâ: Êîíñóëüòàíò, 2008.

Ðèñ. 8. Äèíàìèêà îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ
ïî âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (ðàáîò, óñëóã)

è äîëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â àêòèâàõ
ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2003–2012 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóá-

ëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  

Ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê,

2014.
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Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû...

äåíî ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàòü îáúåìû êðåäè-
òîâàíèÿ ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà ïîä îáî-
ðîòíûå ñðåäñòâà. Ïðè÷åì ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, åñëè âîñïîëüçîâàòüñÿ
ôîðìóëîé Èðâèíãà Ôèøåðà, äëÿ ñðåäíåãî
ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ áûëà îòðèöà-
òåëüíîé, à â 2011–2012 ãã. – íèæå óðîâíÿ
ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïî ÷èñòîé
ïðèáûëè. Ëèøü â 2013 ã. ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ñòàëà ïîëîæèòåëüíîé è
ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü íå â ïîëüçó ïðîìûø-
ëåííûõ îðãàíèçàöèé (ðèñ. 9).

Â ïåðèîä îæèâëåííîãî ïðîìûøëåííî-
ãî ðîñòà (2005–2010 ãã.) ñðåäíåå ïî ïðîìûø-
ëåííîñòè Áåëàðóñè çíà÷åíèå ðåíòàáåëüíî-
ñòè àêòèâîâ íå îïóñêàëîñü íèæå (-9%), ÷òî
ïîçâîëÿëî ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü êðå-
äèòíûå ðåñóðñû òîëüêî ïðè êîìïåíñàöèè
èç áþäæåòà ÷àñòè ïðîöåíòîâ ïî íèì. Ïðè

îòñóòñòâèè òàêîãî êîìïåíñàöèîííîãî ìåõà-
íèçìà èñïîëüçîâàòü êðåäèòíûå ðåñóðñû
ñðåäíåìó ñòàòèñòè÷åñêîìó ïðåäïðèÿòèþ
áûëî íå âûãîäíî. Ýòî îò÷àñòè îáúÿñíÿåò
èçáèðàòåëüíîñòü è îñòîðîæíîñòü äåéñòâèé
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûõ ïðèõî-
äèòñÿ «çàìàíèâàòü» ê íàì ýêîíîìè÷åñêè-
ìè ëüãîòàìè. Â 2011–2012 ãã. ïîä âëèÿíè-
åì ðîñòà öåí ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñíè-
çèëàñü, ÷òî çàìåòíî óõóäøèëî èíâåñòèöè-
îííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îòå÷åñòâåííûõ
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðè÷åì óõóä-
øèëî îòíîñèòåëüíî ðåíòàáåëüíîñòè êàïè-
òàëà â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
Ðîññèè, êîòîðîé áåëîðóññêèå ïðåäïðèÿòèÿ
ñ 2011 ã. íà÷èíàþò ïðîèãðûâàòü â èíâåñòè-
öèîííîé àêòèâíîñòè.

Âûøå ðå÷ü øëà î ñðàâíåíèè àáñòðàêò-
íûõ ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêèõ ïðîìûøëåííûõ
ïðåäïðèÿòèé Áåëàðóñè è Ðîññèè. Ïðåäñòàâ-
ëåíèå î ñîîòíîøåíèè ðåàëüíîé è íîìèíàëü-
íîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà
â ðàçðåçå ïðîìûøëåííûõ âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè äàþò ñëåäóþùèå äèàãðàììû (ðèñ. 10).

Â 2013 ã. ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïî áîëüøèíñòâó
ïðîìûøëåííûõ ïîäñåêöèé â Áåëàðóñè äàæå
íîìèíàëüíî áûëà íèæå àíàëîãè÷íîãî ïî-
êàçàòåëÿ â Ðîññèè. Ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà ñêëàäûâàëàñü îòðèöàòåëüíîé èç-
çà ïðèðîñòà öåí (+13,6%), êîòîðûé â ñðåä-
íåì çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäèë íîìèíàëüíóþ
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (+2,9%) â ïðîìûø-
ëåííîñòè. Ïðè÷åì 2013 ã. íå ÿâëÿåòñÿ îñî-
áåííûì â ýòîì ñîîòíîøåíèè – îòðèöàòåëü-
íûå çíà÷åíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè óñòîé÷èâî äî-
ñòèãàþòñÿ â áåëîðóññêèõ ïðîìûøëåííûõ
âèäàõ äåÿòåëüíîñòè èç-çà âûñîêîãî ðîñòà
âíóòðåííèõ öåí íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.
Âûÿâëåíèå ïðè÷èí ñðàâíèòåëüíî íèçêîé
ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ òåìîé îòäåëüíîãî
îáøèðíîãî èññëåäîâàíèÿ.

Ðàññìîòðåâ óðîâåíü, äèíàìèêó è îòðàñ-
ëåâîé ðàçðåç ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ñî-
âîêóïíîãî êàïèòàëà, ïåðåéäåì ê àíàëèçó
ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â ïðîìûø-
ëåííîñòè. Çäåñü íàñ òàêæå èíòåðåñóþò óðî-
âåíü, äèíàìèêà è îòíîñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, à òàêæå âçàèìîñâÿçü ñ ïî-
êàçàòåëåì ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîâî-
êóïíûõ àêòèâîâ. Äëÿ ðàñ÷åòà âîçüìåì
çà îñíîâó ôîðìóëû (12) è (14), êàê áîëåå

Ðèñ. 9. Èçìåíåíèå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè
êðåäèòîâ äëÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé
è ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðîìûøëåííîñòè

Áåëàðóñè, 2004–2012 ãã., %

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóá-

ëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòà-

òèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áå-

ëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê,

2014.
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òî÷íî îòðàæàþùèå ñóùíîñòü ïîêàçàòåëÿ
(ðèñ. 11).

Ñðàâíåíèå íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî
óðîâíåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â îáðàáàòû-
âàþùåé ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè è ïðîìûø-
ëåííîñòè Áåëàðóñè ïðèâåäåíî íà ðèñ. 12.

Õàðàêòåðíî, ÷òî ïðè ðàâíûõ ñ âíóòðåí-
íèìè ðîññèéñêèìè öåíàìè íà ãàç â 2005 ã.
ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè áûëè ïðàêòè÷åñ-
êè îäèíàêîâû. Ïðåèìóùåñòâî Áåëàðóñè â
2008 ã. ñâÿçàíî ñ âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ
â õèìè÷åñêîì ïðîèçâîäñòâå èç-çà áëàãîïðè-
ÿòíîé êîíúþíêòóðû íà ìèðîâîì ðûíêå êà-

ëèéíûõ óäîáðåíèé. Ïåðèîä íàèáîëüøåãî
ðàñõîæäåíèÿ â óðîâíå ïîêàçàòåëåé (2011 ã.)
õàðàêòåðèçóåòñÿ ðîñòîì èìïîðòíûõ öåí äëÿ
íàøåé ðåñïóáëèêè íà ðîññèéñêèé ãàç
(140,1%)21, à òàêæå âûñîêèì ðîñòîì âíóò-
ðåííèõ öåí íà èìïîðò èç-çà äåâàëüâàöèè.
Â 2013 ã. ðàçðûâ â ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñ-
òè ñ íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðîäàæ
ñîõðàíÿåòñÿ, íî ñîêðàòèëñÿ äî 1,3 ï. ï.

Ïðè ñðàâíåíèè ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíî-
ñòè ïðîäàæ â îòðàñëåâîì ðàçðåçå â 2013 ã.
ñòàíîâèòñÿ çàìåòíî, ÷òî Áåëàðóñü èìååò
ïðåèìóùåñòâî ïî ýôôåêòèâíîñòè â îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè â öåëîì, è

* Ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò.

Ðèñ. 10. Íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ20 ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè è Ðîññèè ïî
âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, 2013 ã., %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñ-

òè÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014;

Ðîññèÿ â öèôðàõ. 2014: êðàò. ñòàò. ñáîðíèê. Ðîññòàò. Ìîñêâà, 2014.

20 Äëÿ ïðèâåäåíèÿ â ñîïîñòàâèìûé âèä èñïîëüçîâàëñÿ
èíäåêñ öåí ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ðàññ÷èòûâàåìûé
ñòàòèñòè÷åñêèìè ãîñîðãàíàìè ïî êàæäîé èç ïîäñåêöèé.

21 Ñòàòèñòè÷åñêèé ñáîðíèê. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîå ïîëîæåíèå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ÿíâàðü–èþëü 2014 ã.
Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.
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â ÷àñòíîñòè â òðóäîåìêèõ âèäàõ äåÿòåëü-
íîñòè (DB, DC, DK, DL, DM), â âèäàõ äåÿ-
òåëüíîñòè, îñíîâàííûõ íà ïåðåðàáîòêå ìå-
ñòíûõ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ (DG, DA, DE)23.
Â ýíåðãîåìêèõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè (DI, DJ,
DF) áåëîðóññêàÿ ïðîìûøëåííîñòü çàìåò-
íî óñòóïàåò ïî ýôôåêòèâíîñòè (ðèñ. 13).

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïåðå÷íÿ ôàêòîðîâ, ïîä
âëèÿíèåì êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ óðîâåíü ðå-
àëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè, íàéäåì ðàçíîñòè (D)
ïîêàçàòåëåé íîìèíàëüíîé (R

í
) è ðåàëüíîé (R

ð

ïî ôîðìóëå 14) ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ:

(21)

Ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷èì:

, (22)

ãäå d = 1 – R
í
.

Òîãäà âûðàæåíèå äëÿ ðåàëüíîé ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðèìåò âèä:

(23)

Ôàêòè÷åñêè, ðàñõîæäåíèå íîìèíàëü-
íîé è ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ñâåëîñü ê
ïðîèçâåäåíèþ äâóõ âåëè÷èí (ðèñ. 14):

d – äîëÿ â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè (òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã), ñóììû ñå-
áåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè,
íàëîãîâ èç âûðó÷êè è ïîêóïíîé ñòîèìîñ-
òè ïðîäóêöèè (ò. å. äîëÿ âûðó÷êè, íå îòíî-
ñÿùàÿñÿ ê ïðèáûëè â ñàìîé âûðó÷êå), â
äîëÿõ åä.;

(It–1) – ïðèðîñò öåí çà âðåìÿ îäíîãî
îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, â äîëÿõ åä.

Óðîâåíü ðåàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè îï-
ðåäåëÿëñÿ óðîâíåì íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëü-
íîñòè è èíäåêñîì ðîñòà öåí ïðîìûøëåííûõ
ïðîèçâîäèòåëåé çà âðåìÿ îäíîãî îáîðîòà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ: êîýôôèöèåíò äåòåðìè-
íàöèè (R2) ìåæäó âåëè÷èíîé ðàñõîæäåíèÿ
( ) è (It-1) ñîñòàâèë 0,998. Âëèÿíèå ôàêòîðà
«äîëÿ» íà ðàñõîæäåíèå ïîêàçàòåëåé áûëî
ìèíèìàëüíûì – (R2= 0,04), îäíàêî ãèïîòå-
òè÷åñêè (ïðè çàìåòíûõ èçìåíåíèÿõ äîëè

Ðèñ. 11. Óðîâåíü è äèíàìèêà ðåàëüíîé
è íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ

â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2002–2013 ãã., %

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñ-

êèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013.

Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

Ðèñ. 12. Íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
ïðîäàæ â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè Ðîñ-

ñèè22 è ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2005–2013 ãã., %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè÷åñ-

êèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013.

Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.

22 Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ äëÿ îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûø-
ëåííîñòè Ðîññèè âûïîëíåí ïî ôîðìóëå 14, ãäå â êà÷åñòâå

ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè èñïîëüçîâàëñÿ ñàëüäèðîâàííûé ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò; â êà÷åñòâå âûðó÷êè âçÿòà âåëè÷èíà
îáîðîòà îðãàíèçàöèé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè.

23 Íèçêîå çíà÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè â áåëîðóññêîé
äåðåâîîáðàáîòêå ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì åå ìîäåðíèçàöèè.
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* Äëÿ ïðèâåäåíèÿ â ñîïîñòàâèìûé âèä èñïîëüçîâàëñÿ èíäåêñ öåí ïðîìûøëåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ðàññ÷èòûâàåìûé ñòàòèñ-

òè÷åñêèìè ãîñîðãàíàìè ïî êàæäîé èç ïîäñåêöèé â ôîðìàòå ãîä ê ãîäó. Âìåñòî âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè â Ðîññèè èñïîëüçîâàí

ïîêàçàòåëü «îáîðîò îðãàíèçàöèé», âìåñòî ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè – ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè.

Ðèñ. 13. Íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â ïîäñåêöèÿõ îáðàáàòûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè è Áåëàðóñè*, 2013 ã., %.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè-

÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014; Ðîññèÿ

â öèôðàõ. 2014: êðàò. ñòàò. ñáîðíèê. Ðîññòàò. Ìîñêâà, 2014.

Ðèñ. 14. Âëèÿíèå ôàêòîðîâ (d è It–1) íà ðàñõîæäåíèÿ ðåàëüíîé è íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè
ïðîäàæ â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðóñè, 2002–2013 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: ñòàò. ñáîðíèê. Ìèíñê: Áåëñòàò, 2010;  Ñòàòèñòè-

÷åñêèé åæåãîäíèê. Ïðîìûøëåííîñòü Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013. Íàö. ñòàò. êîìèòåò Ðåñï. Áåëàðóñü. Ìèíñê, 2014.
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ïðèáûëè â âûðó÷êå è íèçêîì óðîâíå èíô-
ëÿöèè) âëèÿíèå ýòîãî ôàêòîðà ìîæåò ñòàòü
ñóùåñòâåííûì.

*         *         *

Îáîáùàÿ ðåçóëüòàòû èçëîæåííîãî â
ñòàòüå èññëåäîâàíèÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü íå-
ñêîëüêî ìåòîäè÷åñêèõ âûâîäîâ.

Ïåðåõîä â ïðàêòèêå ãîñóäàðñòâåííî-
ãî óïðàâëåíèÿ îò èñïîëüçîâàíèÿ ïîêàçà-
òåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðî-
äóêöèè ê ïîêàçàòåëþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-
äàæ íå äàåò ìåòîäè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ. Â
êà÷åñòâå ýôôåêòà â ôîðìóëàõ ðàñ÷åòà îáî-
èõ ïîêàçàòåëåé ðàññìàòðèâàåòñÿ âñå òà æå
ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè, à íå ÷èñòàÿ ïðè-
áûëü. Â êà÷åñòâå çíàìåíàòåëÿ âçÿòà áîëåå
øèðîêàÿ áàçà (âñÿ âûðó÷êà ñ íàëîãàìè), â
ìåíüøåé ñòåïåíè ñâÿçàííàÿ ñ çàòðàòàìè â
õîäå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Èç-
ìåíåíèå íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà òàê-
æå òåïåðü âëèÿåò íà óðîâåíü ðåíòàáåëüíî-
ñòè ïðîäàæ. Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî ïåðåé-
òè ê ðàñ÷åòó ïðîãíîçíîãî ïîêàçàòåëÿ ðåí-
òàáåëüíîñòè ïðîäàæ áåç ó÷åòà êîñâåííûõ
íàëîãîâ è ñáîðîâ.

Äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî è îòðàñëå-
âîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè äîñòàòî÷íî îäíî-
ãî ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè (ïðîäàæ ëèáî
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè). Âñå îñòàëüíûå
ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû èç íåãî íà îñíîâå
ñóùåñòâóþùèõ óñòîé÷èâûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ
çàâèñèìîñòåé.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè è ïðîâåäåíèè
àíàëèçà â êà÷åñòâå èíäèêàòèâíîãî öåëåñî-
îáðàçíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ÷èñòîé
ïðèáûëè, à òàêæå ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ (òàêæå ïî ÷èñòîé ïðèáûëè) äëÿ
ñîïîñòàâëåíèÿ ñî ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé ïî êðåäèòàì êîììåð÷åñêèì îðãàíèçà-
öèÿì. Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåíòàáåëüíîñ-
òè àêòèâîâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ìîãóò ïðè-
ìåíÿòüñÿ óñòîé÷èâûå âçàèìîñâÿçè ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ ñ êîýôôèöèåíòîì îáîðà÷èâàå-
ìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå ñ èíäåê-
ñîì èíâåñòèöèé (â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ) ê
ïðåäûäóùåìó ãîäó.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå â ñëó÷àÿõ,
íå ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûìè ïðîåê-

òàìè, êîãäà êðåäèòíûå ñðåäñòâà èñïîëüçó-
þòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîääåðæàíèÿ
îáúåìîâ òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè, ïðîöåíòíóþ ñòàâêó êîððåêòíåå ñî-
ïîñòàâëÿòü ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè. Òî÷êà ðàâåí-
ñòâà ýòèõ ïîêàçàòåëåé îòðàæàåò òó ñòî-
èìîñòü êðåäèòîâ, ïðè êîòîðîé ïðîìûøëåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ åùå ìîãóò ðàáîòàòü, ñî-
õðàíÿÿ íîìèíàëüíûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà
è íå âêëàäûâàÿ èíâåñòèöèè â ïîääåðæà-
íèå ñóùåñòâóþùåãî ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîèìîñòü êðå-
äèòîâ ñîïîñòàâèìà òîëüêî ñ ðåíòàáåëüíîñ-
òüþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ÷òî äàåò âîçìîæ-
íîñòü ïðîìûøëåííûì îðãàíèçàöèÿì ýô-
ôåêòèâíî (ñ ïðèáûëüþ äëÿ ñåáÿ) èñïîëü-
çîâàòü êðåäèòíûå ðåñóðñû òîëüêî äëÿ
ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ïðè ýòîì
íå óâåëè÷èâàòü è êà÷åñòâåííî óëó÷øàòü îñ-
íîâíûå ñðåäñòâà.

Äëÿ ìåæñòðàíîâûõ ñîïîñòàâëåíèé ýô-
ôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðîìûøëåííîñòè
öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëè: ðå-
àëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíûõ àêòè-
âîâ ïî ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ (ñî-
ïîñòàâëÿÿ åãî ñ ïîêàçàòåëåì ðåíòàáåëüíî-
ñòè àêòèâîâ ïî ñàëüäèðîâàííîìó ôèíàí-
ñîâîìó ðåçóëüòàòó, ñêîððåêòèðîâàííîìó íà
ðîñò öåí) è ðåàëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðåà-
ëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ñ ó÷åòîì ðîñòà öåí
è äëèòåëüíîñòè îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
(ñîïîñòàâëÿÿ åãî ñ ïîêàçàòåëåì «ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ», ñêîððåêòèðî-
âàííûì íà èíäåêñ öåí è îáîðà÷èâàåìîñòü).

Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ðåàëüíîãî
óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè, à òàêæå ïðåâûøå-
íèå ñòàâêè ïî êðåäèòàì êîììåð÷åñêèì
îðãàíèçàöèÿì íàä íîìèíàëüíîé ðåíòàáåëü-
íîñòüþ êàïèòàëà â ïðîìûøëåííîñòè ïðàê-
òè÷åñêè âåñü ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïîä-
òâåðæäàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî áåëîðóññêèå
ïðîìûøëåííûå îðãàíèçàöèè, â ñðåäíåì,
èìåþò íèçêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîé ýôôåê-
òèâíîñòè, íåäîñòàòî÷íûé äëÿ ñàìîñòîÿ-
òåëüíîãî ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà
êàïèòàëà. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ïî ÷è-
ñòîé ïðèáûëè â ïðîìûøëåííîñòè Áåëàðó-
ñè ïðàêòè÷åñêè âñåãäà áûëà íèæå ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà,
ò. å. èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ïðî-
ìûøëåííûìè îðãàíèçàöèÿìè (â ñðåäíåì) ÿâ-
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ëÿëîñü ôàêòîðîì «âûìûâàíèÿ» ó íèõ àê-
òèâîâ. Äëÿ ïåðåõîäà ê èíâåñòèöèîííîìó
òèïó ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â îòðàñëè íå-
îáõîäèìî, ÷òîáû ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà â ïðîìûøëåííîñòè è ñðåä-
íÿÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì êàê ìèíèìóì ñðàâ-
íÿëèñü.

Ñòðàòåãè÷åñêîé çàäà÷åé ïðîìûøëåííîé
ïîëèòèêè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå â ïðîìûøëåííîì êîì-
ïëåêñå ðåñïóáëèêè óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè,
ïîçâîëÿþùåãî ñ ïðèáûëüþ èñïîëüçîâàòü
ïðèîáðåòàåìûå ïî ñðåäíåìèðîâûì öåíàì
ñûðüåâûå ðåñóðñû, íàíèìàåìûå çà ñðåäíþþ
ïî ñòðàíàì ÅÑ çàðàáîòíóþ ïëàòó òðóäîâûå
ðåñóðñû è ïðèâëåêàåìûé íà ìèðîâûõ ðûí-
êàõ çàåìíûé êàïèòàë.
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ABSTRACT. The paper discusses the author’s research findings concerning profitability indexes for
assessing the industry’s performance on a sectoral level compared to the cost of credit resources. Apart from
that, there was made a comparison of industry’s profitability indexes of a number of countries with different
levels of price rise for the purpose of identifying an industrial complex with a higher efficiency.

Based on the analysis results, it was found out that over the last decade, Belarusian industrial
organizations’ using borrowed capital proved to be a factor of «washing out» assets from them. For the
transfer to the investment type of the economic growth in the sector, it is necessary for the profitability of
equity in industry to be at least equal to the average interest rate on loans.
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