opraHusoBaHHyl0 paboTy. Ha AaHHbIM MOMEHT Ha npeanpuaTun paspaboTaH psaa BHYTPEHHUX
CTaHOapTOB, PErynupylolmnx opraHu3auuio TPydoBOro npouecca, COrfacHO KOTOPbIM Kaxgoe
paboyee mMecTo CHabXeHO COOTBETCTBYIOLUMM MacnopToM, NpeaMeThl U CpeacTBa Tpyaa UMeEKoT
uBeToBOM W OykBEHHbIM ko4, obneryawowmin npouecc paboTbl, CcoKpallalwwmn Bpems
HenpoM3BoAUTENbLHON PaboThl, a Liexa CTPYKTYpPUpOBaHbl B CTPOrOM COOTBETCTBUM C MPUHLUNAMU
pauVoHarnbHOW opraHm3aumm Tpyaa.

Mpumepbl NpeAcTaBneHHbIX NPEANPUATUA MoKasanu, YTo BepexrnmBoe Npov3BOACTBO — 3TO
Habop nepefoBbIX TEXHOMOrMW, KOTOpble MOryT OblTb BHEApPEHbl Ha MNPOMbILUIEHHbIX
npeonpuaTusiX pasnuyHblx oTpacnen benapycn. [llpyMeHeHve npuHUMNOB ©epexnuneoro
npou3BoAcTBa CnocobCTByeT YCMELHOMY pasBUTUIO NPeanpusaTuss U MOBLIWEHWUIO  ero
9KOHOMWYECKOM W  TEXHOMOrM4eckon 3PPEKTUBHOCTN, YTO CNOCOOCTBYET  YKpPEMfeHuto
KOHKYPEHTHbIX NO3ULUA Ha pbIHKE. JTO MO3BOMSET OTKPbITb FOPU3OHTLI A1 OCBOEHMSI HOBbIX
PbIHKOB, a TakKe MpPOM3BOAUTL U peann3oBbiBaTb BOCTPEOOBAHHYK U KOHKYPEHTOCMOCOGHYIO
NPOAYKLMIO.
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PEHTABEAbBHOCTb AKTUBOB B OLLEHKE $UHAHCOBOM
OPPEKTUBHOCTU BUSHECA

Kacaeea T. B., k.m.H., 0ouy., LLlepemem O. O., cmya.

Bumebckuti 2ocydapcmeeHHbIl mexHono2u4eckul yHugepcumem,
2. Bumebck, Pecnybniuka benapyck

Pedepat. PbiHoYHbIe ycriosusi xo3siicmeosaHusi npusodsim K momMy, 4mo peHmabesibHOCmb
paccmampueaemcsi Kak rokasamesnb 3¢hheKmuUsHOCMU  (byHKUUOHUPOBAHUSI  KOHKpEeMHoU
opeaHusayuu unu  npeodnpuHumMamensckoli  dessmefsibHOCMU, MO ecmb  [okasbigaem
KoaghhuyueHm omoayu B08/IEHEHHO20 8 amy OesimeslbHOCMb UMywecmea Unu akmueos
busHeca. B uccnedosaHuu npoeedeH cpasHumesbHbIl aHanu3 rnokasamesel peHmabenbHocmu
aKkmueoe 3apybeXHbIX U HayUOHaslbHbIX KOMMaHud, rnpednpuHsma rorbimka Konu4ecmeeHHoU
OUEHKU BMUsIHUSI Ha rokazamesnu peHmabesibHOCmuU akmueo8 makux ¢hakmopos Kak
peHmabenibHocmb podax U yOesrbHbIU 8€C KPamKOCPOYHbIX (060POMHbIX) akmugeos 8 eanrome
banaHca.

KntoyeBble cnoBa: peHTabenbHOCTb, peHTabenbHOCTb aKTMBOB, pPeHTabenbHOCTb npoaax,
OOMNrocpoyHble (BHEOOOPOTHLIE) akTVBbl, KPaTKOCPOYHble (OBOPOTHbIE) akTWBbl, YpaBHEHWE
perpeccuum.

MokasaTenn peHTabenbHOCTN HABASIOTCA OCHOBHbIMM B MOMe  3peHus  (prMHaHCOBbIX
aHanMTUKOB. OBOMOLUSA NPaKTUYECKOro WCMOMb30BaHWUS 3TUX MoKasaTenen B HauMOHanbHOW
npakTMke MO3BOMSET MpocrneauTb NO3TanHbIA Nepexod OT 3aTpaTHbiX  (peHTabenbHOCTb
npoayKuun) K AOXOAHbIM (peHTabenbHOCTb NpoAdax) K Aanee OT AOXOAHbIX K PeCcypCHbIM
(peHTabenbHOCTE  aKkTMBOB, peHTabenbHOCTb  COOCTBEHHOrO  Kanutana) nokasaTtensam.
TpaanUMOHHO OLUEeHKa AeATENbHOCTM HauMOHamNbHbIX 3KOHOMUYECKMX CYyOBbEKTOB NpoBOAUTCS NO
3aTpaTHbIM U JOXOAHbIM NokasaTensm peHTabenbHOCTH, cpean KOTOpbIX 0BLWEeNpUHATO BblAeNnATb
OCHOBHble — peHTabenbHOCTb MNPOU3BEAEHHOW WM peanu3OBaHHOW  NpoayKuMn U
peHTabenbHOCTb Npodax, B TO BpeMsi Kak OGOMbLIMHCTBO 3apybexHbIX KOMMaHWi akueHTupyeT
BHMMaHWe Ha OOCTWKEHWMN BbICOKOTO YPOBHSA NokasaTens peHTabenbHOCT aKTUBOB.

PeHtabensHocTe aktmBoB (ROA — Return On Assets) — xapakTepucTuka BO3MOXHOCTU
opraHusaumm 3apabaTbiBaTb NpubbINb Ha BIIOXEHHble B HEe aKkTuBbl, TO eCTb 3PEKTUBHOCTb
MCMNonb3oBaHMsa MMyllecTBa. Ee MOXHO Takke HasBaTb 3(PEKTUBHOCTbIO KOHBEPTMPOBAHUS
KOMNaHWen UHBECTUPOBAHHbIX CPEACTB B YMCTYI0 Mpubbinb. MNpeacTtasnset cobon COOTHOLEHNe
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4ncTon Npubbinu 3a onpedeneHHbIn Nepuoa N cpegHer CTOMMOCTU akTMBOB, KOTOpble Bbinn Ha
HanaHce opraHvsauuy B TOT e OTPE3OK BPEMEHM U NOKA3bIBAET, CKOMbLKO NPUBLINK MNPULLINIOCH Ha
1 py6. LONTOCPOYHBLIX U KPAaTKOCPOUHbIX aKTUBOB.

MokasaTenb vmeeT 6e3yCrnoBHOE MPEUMYLLECTBO — NPOCTOTa pacdeTa U OOCTYMNHOCTb: He
TpebyeTcs cnoxHas MeTogonorus U AononHuTenbHas UHdopmauns, Tak Kak Bcs Heobxoammas
MHpopMaunst NpUCyTCTBYET B TUMOBbLIX dhopmax Oyxrantepckon rMHaHCOBOW oTvyeTHOCTU. Poct
9TOro nokasaTensi TPaKTyeTCsl Kak yCrnelwHOCTb OM3Heca, Kak OTNaKeHHOCTb OM3Hec-npoLeccoB
opraHm3aumm. C gpyrom CTOpOHbI, K NPobnemMHbIM BONpOcaM MCMNOMb30BaHWs 3TOr0 nokasarterns
MOryT OblTb OTHECEHbI BO3MOXHOCTM €ro MPUMEHEHUS AN CPAaBHUTENbHOW OLEHKU KOMMaHWURM,
OYHKLUMOHMPYIOLWLNX B  pasHbIX BWAAx SKOHOMMYECKOW pgesdATtenbHoCcTM. Hanpumep, B
WHTEnneKTyanbHon cdgepe OMsHeC MMeeT CpaBHUTENBHO HEDONbLUYID CTOMMOCTb aKTMBOB, HO
MOXeT NPUHOCUTL BonbLune 4OXOAbI.

B OombWWHCTBE CnydYaeB OCHOBHbIMW hakTOpamMuM pocTa peHTabenbHOCTU aKTUBOB
NPOMBbILLIIEHHON OpraHn3aLnn Ha3bliBatoT:

—  POCT YMCTOM NPUBLINKN OpraHn3aumm;

— CHWXeHWe pacxodos, CBA3aHHbIX C NPOM3BOACTBOM U peanusauuneri NpoayKLmuy;

— pocT obopavyMBaeMoOCTM aKTUBOB.

B kadecTtBe e aKTOpOB, MOCMAYXMBLUMX MPUYMHON MNafdeHUs YpOBHA peHTabenbHOCTU
aKkTMBOB, B (hMHAHCOBOM aHarnm3e paccmaTpMBaloTCs:

—  YMEHbLUEHME YMCTON NpobbInn opraHnsaLuuuy;

—  POCT CTOMMOCTU JONTOCPOYHbIX U KPAaTKOCPOYHbIX aKTUBOB;

—  CHwxeHue obopayMBaeMoCTh aKTUBOB.

Ha Haw B3rmag, Ha ypoBeHb PeHTabenbHOCTM akTMBOB B 3HaYWUTENbHOW cTeneHn Gypet
oKasblBaTb BNUSAHWE CTPYKTypa akTMBOB, TO €CTb COOTHOLLUEHNE JONTOCPOYHbIX (BHEOBOPOTHBIX) U
KpaTKOCPO4YHbIX (0BOPOTHBbIX) akTMBOB. B gaHHOM nccnenoBaHuu npennpuHSTa MOMbITKA OLIEHKU
BMUAHNS Ha peHTabenbHOCTb aKTMBOB OTAENbHbIX OpraHM3auuin yoenbHoro Beca OBOpPOTHbIX
aKkTMBOB B MX obwen ctommoctn. OB6ocHOBaHMeM 3TOro paktopa pocta NMBO CHUXKEHUS YPOBHSA
peHTabenbHOCTU akTMBOB CIYXXUT TOT (hakT, 4To yckopeHue obopaynBaemMoCcTy BCEX aKTUBOB MpK
NX HEM3MEHHON CTPYKTYpe MOXET AaBaTb TOSNbKO UX MOBMMbHAas YacTb — 0BOPOTHLIE aKTUBbI.

BTopon cdakTop, KOTOpbIN paccMaTpuBasncs B JaHHOW paboTe — 3TO peHTabenbHOCTb NPoAax.
MHororpaHHOCTb  (PMHaHCOBO-XO3SINCTBEHHOW [OEATENbHOCTU OpraHu3auuii, B TOM 4uCre U
NPoOu3BOAALLMX MNPOAYKUUIO, MPUBOOAUT K TOMY, YTO BbICOKOAOXOAHbIE NPOAAXW He Bcerga
NPVBOAAT K peHTabenbHOCTN akTMBOB, @ HepeHTabenbHbIE NPOAAXKU MOTMYT MATU napannensHo ¢
BbICOKOpPEHTabenbHon (pMHAHCOBOM W WMHBECTULMOHHOM [OEATENbHOCTbI, YTO MpuBedeT K
NONOXNTENbHOMY 3HaYEHUIO YNCTOW NpubbINK

B kayectBe 06bekTOB uccnegoBaHus 6binm BblbpaHbl 11 3apybexHbix komnaHun (Mersedez-
Benz, General-Motors, Coca-Cola u gp.) n 11 6enopycckux opraHusdaumn (OAO «MwuHckui
TpakTopHbin 3aBoa», OAO «Mornnesnmuptmawy, OAO «CaBylwknH NpoaykT» un gp.). Beibop
006BbEeKTOB MccnegoBaHns OOBACHAETCH OOCTYMHOCTBI MX (PMHAHCOBOW OTYETHOCTM B OTKPbITOM
goctyne. BpemeHHoW nar nccnegosaHns Takke onpegerneH HanmdineM (OUHaHCOBbIX OTHETOB 3a
nepuoabl 2020-2021 rogpbl Ha odmumanbHbIX carWTax komnaHwui. Mo knaccudmkaTopy BMOOB
9KOHOMWYECKON AeATEeNbHOCTM BCe OOBEKTbl MCCeAoBaHMS OTHOCATCA K MPOMbILUIIEHHBIM
NPOU3BOACTBaM, HO OCHOBHbIE BUAbI AEATENBHOCTA UMEIKOT pasfnyHbIe.

Ons BbIABNEHUS BNUSHMSA BbIOpaHHbIX (DaKTOpPHbIX MokasaTenen (X) Ha peHTabenbHOCTb
aktmeoB (Y) Obin npoBedeH KOppensuMOHHO-PErpecCUOHHbIN aHanua. B tabnuue 1 npuBegeHsl
YPaBHEHUS PErPeCcCUn, XxapakTepumayoLime 3aBMCMMOCTb Npu3Haka — pesynbTaTa OT BblOpaHHbIX
chakTopoB. [Ins Kaxaoro roga CTPounock oTAenbHOe YypaBHEHNE perpeccum.

Tabnvua 1 — YpaBHeHUsA perpeccuv 3aBUCMMOCTU pPeHTabernbHOCTM akTUBOB Oenopycckux
opraHmsaumn oT hakTOpPHbIX NokasaTenen

dakTOpHbIN NoKasaTenb
log [ons KpaTKOCPOYHbIX aKTMBOB B BantoTe 6anaHca PeHTabenbHOCTb Npoaax
2020 Y =-0,0034X + 0,5335 Y =-0,1726X + 12,204
2021 Y =-0,0063X + 0,5571 Y =0,3159X + 8,2689

McTOYHMK: cocTaBneHo aBTopamMu.

OTpuuatenbHble  KO3hMUUMEHTHI pPErpeccun  ykasblBalOT Ha oOOpaTHyl 3aBMCUMMOCTb
peHTabenbHOCTU akTUBOB GENOPYCCKUX NPeanpusiTuiA OT JOMM KPaTKOCPOYHbIX aKTUBOB B BanoTe
6anaHca 1 B 6a3MCHOM, 1 B OTYETHOM roay. YTo kacaeTcs B3aUMOCBS3U peHTabenbHOCTN akTMBOB
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n peHTabeneHocTM npogax, To B 2020 rogy Mbl BUAMM OTpULLATENBHYIO pPErpeccuto, YTo o3HavaeT
obpaTHylo CBA3b MeXAY OaHHbIMWU NnokasatensMu: peHTabenbHOCTb akTMBOB yBENMUYMBaETCs npu
CHUXeHun peHTabenbHOCTU npodax. Takas cutyauusa B 2020 rogy morna 6bITb NoA BAMSIHUEM
nangemun COVID-19, korga npoaaxu KOMMaHWW ynanmuM M OHW CTanu WcKaTb HOBble MyTU
NoBbILWEHNS NpubbiNM K, COOTBETCTBEHHO, adpekTuBHOCTM aesTenbHocTn. B 2021 roay
TEHOEHUMST M3MEHWNacb B  MNPOTUBOMOJSIOXKHYKD CTOPOHY: MNPSMO  MPOMOPUUOHANbHO C
peHTabenbHOCTbIO MPOAAX pacTeT U peHTabenbHOCTb akTUBOB.

AHanornyHbl aHanua 6bin NpoBedeH M No 3apybeXkHbIM KOMMaHUAM, pe3ynbTaTbl KOTOPOro
BblHECEHbI B TAbnuuy 2.

Tabnuua 2 — YpaBHEHUs perpeccuy 3aBMCMMOCTM PEHTabenbHOCTU aKTMBOB 3apyDeXXHbIX
KOMMNaHuI1 OT (hakTOPHbIX NokasaTenemn

daKTOpHbIM NoKasaTenb
log [donsi 060pOTHbIX aKTMBOB B BantoTe banaHca PeHTabenbHOCTb Npogax
2020 Y =0,0097X + 0,3543 Y = 0,2570X + 4,3129
2021 Y =0,0053X + 0,3491 Y =0,3471X +5,1186

MICTOYHKK: cocTaBneHo aBTopammu.

[Mony4eHHble ypaBHEHWs perpeccun CBUAOETENbCTBYT O HanNUuMM MNpsiMO/  3aBMCUMOCTU
mMexay peHTabenbHOCTbIO akTMBOB M Aonen 0BopoTHOro kanuTtana B obwen cymMme akTvBOB B
2020 n 2021 rogax. OueHka 3aBMCUMOCTU peHTabenbHOCTN akTUBOB OT peHTabenbHOCTM Npoaax
3apybexHbIX KOMNaHW NO3BONSAET TakkKe caenatb BbiBo4 06 1X NpsiMo B3auMOCBSA3N

B uenom no pesynbTaTaM KOPPENSALUOHHO-PErPeCCUOHHOIO aHanm3a MOXHO caenaTtb
cnepywowme BeiBoabl (Tabnvua 3):

Tabnuua 3 — BeiBogbl No pesynbTaTam uccnegoBaHms

Benopycckue komnaHum 3apyGexHble KoMnaHum

YpoBHU nokasartenew peHTabensHOCTV | YPOBHM nokasarenewn peHTabenbHOCTU
akTMBOB HaxoasaTtcs B npegenax oT 0,06 go | aktmBoB HaxogsTca B npegenax ot 1,32 go
16,7 26,97
YpOoBHM nokasarenem peHTabenbHOCTM | YpOBHU nokasarenew peHTabenbHOCTU
npogax HaxogaTcs B npegenax ot 2,55 o | npogax Haxogatcsa B npegenax ot 2,26 o
17,97 45,28

PeHTabenbHOCTL aKkTMBOB UMeeT 0b6paTHyio
3aBMCUMOCTb  OT  JONN  KPATKOCPOMHbIX
aKTMBOB B 0OLLlEN CTOMMOCTU MMYyLLECTBA.
TecHOTa cBA3U oLeHMBaeTCcs Kak crabas.

PeHTabenbHOCTb aKTMBOB UMeEeT MpsIMyHo
3aBMCUMOCTb OT 0N OGOPOTHBLIX aKTMBOB B
obLLlelt CTOMMOCTU MMYLLLECTBA.

TecHoTa CBS3M OLIEHMBAETCH Kak CUIMbHas.

3aBUCUMOCTb peHTabenbHOCTU akTMBOB OT

3aBUCUMOCTL pPeHTabenbHOCTU aKTUMBOB OT

peHTabenbHOCTM NpoAaX MO rogam HOCUT
pasHoHanpaBneHHbI  xapaktep. TecHoTa
CBSI3M oLEeHMBaeTCcs Kak crnabasi.

MICTOYHMK: cocTaBrneHo aBTopamu.

peHTabenbHOCTY Npoaax npsiMast.
TecHoTa CBsI3M OLLEHUBAETCS KaK CUIbHas.

M3yyeHne 3apybGexHOro onbiTa MOKa3biBaeT, 4YTO HopMarnbHbiM 3HavyeHnem ROA pgns
G6onbwmHcTBa komnaHuin B CLUA v gpyrnx pasBuTbIX CTpaHax cuutaeTcs gmvanasoH oT 5 % o
10 %. MHorve HaunoHarsnbHbIe KOMNAHUM OEMOHCTPUPYIOT AOCTATOUHbIA C 3TUX NO3ULMIA YPOBEHb
peHTabenbHOCTM aKTMBOB, HECMOTPS! Ha TO, YTO Y 3apyDEXHbIX KOMMaHWUA OH BbILLE.

TpebyeT BHMMaHWs TOT OaKT, YTO Y HaLMOHAaNbHbIX KOMNAHWI He HabngaeTca BAMAHUS 40NN
00OpOTHOro KanuTana Ha peHTabenbHOCTb akTMBOB. Cpean Mpounx MpuUUMH 3TO MOXET ObiTb U
CneacTBMEM BbICOKOM CTOMMOCTM AOMrOCPOMHbLIX aKTMBOB, KOTOpble He Bcerga B MOSHOW Mepe
3arpyxeHbl B MpoLecce XO3ANCTBEHHON OeATEeNbHOCTU. OKCNepThbl B 9TOM Cllyyae npeanarartor
aBa nytm: 1numbo pacwupeHue Ou3Heca 3a CYET TMOKYMKA HOBOrO, COBPEMEHHOro
BbICOKOMPOM3BOAUTENBHOrO 060pyaoBaHMsi, 06eCneYMBalOLLErO CHIDKEHUE 3aTpaT U ynydlleHne
KayecTBa npogykuuu; nnbo npogaxa Hea(pHEKTUBHBIX aKTUBOB, KOTOPbIE HE MPUHOCAT NPUOGLINNK,
4YTO NpMBEAET K YMEHbLUEHNIO CTOMMOCTU BOBIIEYEHHbIX B OM3HEC aKTUBOB.
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