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Àííîòàöèÿ. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäè÷åñêèå àñïåêòû ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Îáîñíîâàíà íåîáõîäèìîñòü êîìïëåêñíî-
ãî èññëåäîâàíèÿ ïðîöåññîâ äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èõ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â çàâè-
ñèìîñòè îò óñëîâèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî ðàçðàáîòêå è àïðîáàöèè
àâòîðñêîé ìåòîäèêè, ïîçâîëÿþùåé âûÿâèòü âçàèìîñâÿçè ìåæäó èçìåíåíèÿìè ïîêàçàòåëåé êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà, ïàðàìåòðàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ñðåäû è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòüþ. Â
ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ óñòàíîâëåíà ñòðóêòóðíàÿ àñèììåòðèÿ ìåæäó ôîðìèðîâàíèåì ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ è èõ òðàíñôîðìàöèåé â èíâåñòèöèè, à òàêæå ïîäòâåðæäåíî âëèÿíèå âíåøíèõ óñëîâèé íà
õàðàêòåð èõ èñïîëüçîâàíèÿ, ÷òî ðàñøèðÿåò àíàëèòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé íà-
ïðàâëåííîñòè ðåñóðñîâ.
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Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ðàçâèòèå êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà âî ìíîãîì îïðåäåëÿ-
åòñÿ íå òîëüêî ìàñøòàáàìè ñîçäàâàåìûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íî è ýôôåêòèâíîñ-
òüþ èõ ôîðìèðîâàíèÿ, ðàñïðåäåëåíèÿ è
òðàíñôîðìàöèè â èíâåñòèöèîííóþ àêòèâ-
íîñòü. Óñèëåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íå-
ñòàáèëüíîñòè, èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ðîñò âíåøíèõ îã-
ðàíè÷åíèé è ãåîïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ îáóñ-
ëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü áîëåå ãëóáîêîãî
èññëåäîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ êàê
ñèñòåìû ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü è
âîñïðîèçâîäñòâåííîå ðàçâèòèå. Èíâåñòè-
öèè â äàííîì êîíòåêñòå âûñòóïàþò êëþ÷å-
âûì ìåõàíèçìîì îáíîâëåíèÿ îñíîâíîãî
êàïèòàëà, ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïîòåíöèàëà è ïîâûøåíèÿ äîëãîñðî÷íîé

êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà. Â ñâÿçè ñ ýòèì îñîáóþ çíà÷èìîñòü
ïðèîáðåòàåò ðàçðàáîòêà ìåòîäè÷åñêîãî èí-
ñòðóìåíòàðèÿ, ïîçâîëÿþùåãî àíàëèçèðîâàòü
íå òîëüêî ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
íî è îñîáåííîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ â èí-
âåñòèöèîííîì ïðîöåññå.

Ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû ê èçó÷åíèþ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ïðåèìóùåñòâåí-
íî ñîñðåäîòî÷åíû íà èññëåäîâàíèè îòäåëü-
íûõ ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè,
òîãäà êàê èõ ñèñòåìíàÿ âçàèìîñâÿçü íå ðàñ-
êðûâàåòñÿ â ïîëíîì îáúåìå (Áðóñîâ, Ôè-
ëàòîâà, Îðåõîâà, 2015; Êîâàëåâ, 2002; Ðî-
ìàíîâñêèé, Âîñòðîêíóòîâà, 20111; Ëåîíòü-

1 Ðîìàíîâñêèé Ì.Â., Âîñòðîêíóòîâà À.È. (ðåä.) 2011.
Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû: y÷åáíèê äëÿ âóçîâ. Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðã: Ïèòåð. 592 ñ.
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åâ, Áî÷àðîâ, Ðàäêîâñêàÿ, 20142). Â ñîâðå-
ìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ñîïðîâîæ-
äàþùåéñÿ âíåøíåé òóðáóëåíòíîñòüþ, òàêàÿ
èíòåðïðåòàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íåñêîëüêî îãðàíè-
÷åííîé, ïîñêîëüêó âíå àíàëèòè÷åñêîãî ïîëÿ
íåðåäêî îñòàþòñÿ ñèñòåìíûå çàâèñèìîñòè,
ñêëàäûâàþùèåñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ôàêòî-
ðîâ ìàêðî- è ìèêðîóðîâíÿ è îïðåäåëÿþùèå
äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â ðåçóëü-
òàòå âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â èññëåäîâàíèè,
ïîçâîëÿþùåì ðàññìàòðèâàòü êîðïîðàòèâ-
íûå ôèíàíñû íå ôðàãìåíòàðíî, à êàê öåëî-
ñòíóþ ñèñòåìó ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîð-
ìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü äàííàÿ
ïðîáëåìàòèêà îñîáåííî àêòóàëüíà, ïîñêîëü-
êó íàðÿäó ñ îáåñïå÷åíèåì ýôôåêòèâíîãî
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà êëþ÷åâîå çíà÷åíèå ïðèîá-
ðåòàåò îöåíêà ñòåïåíè èõ âîâëå÷åíèÿ â
èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ. Ïîýòîìó ðàçðà-
áîòêà ñîîòâåòñòâóþùåé ìåòîäèêè ÿâëÿåòñÿ
íå òîëüêî òåîðåòè÷åñêè çíà÷èìîé, íî è
ïðàêòè÷åñêè íåîáõîäèìîé, òàê êàê îíà ïî-
çâîëÿåò îáåñïå÷èòü îöåíêó ýôôåêòèâíîñ-
òè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
âûÿâèòü ïîòåíöèàë èõ òðàíñôîðìàöèè â
îñíîâíîé êàïèòàë è îïðåäåëèòü âëèÿíèå
ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà ðàçâèòèå êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà. Íàó÷íàÿ çíà÷èìîñòü äàí-
íîãî ïîäõîäà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí ïðåäïî-
ëàãàåò ðàññìîòðåíèå îòäåëüíûõ ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íå èçîëèðîâàí-
íî, à âî âçàèìîñâÿçè, â ðàìêàõ öåëîñòíîé
àíàëèòè÷åñêîé ñèñòåìû.

Òàêèì îáðàçîì, öåëüþ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ
ðàçðàáîòêà è àïðîáàöèÿ ìåòîäèêè àíàëèçà
ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü. Äëÿ åå äîñòèæåíèÿ â èññëåäî-
âàíèè ðàñêðûâàþòñÿ êîíöåïòóàëüíûå îñíî-
âû ïîñòðîåíèÿ ìåòîäèêè, îáîñíîâûâàåòñÿ
ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ àêêó-
ìóëÿöèþ è èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, à òàêæå àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå ìî-
íåòàðíûõ óñëîâèé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
øîêîâ íà èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè
ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Êîíöåïòóàëüíûå îñíîâû ðàçðàáîòêè
ìåòîäèêè àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ

è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ

Êîíöåïòóàëüíûå îñíîâû ðàçðàáîòêè
ìåòîäèêè àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñ-
ôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îïðåäåëÿ-
þòñÿ îñîáåííîñòÿìè èíòåðïðåòàöèè êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñîâ êàê îáúåêòà íàó÷íîãî
èññëåäîâàíèÿ è âûáîðîì ïðèíöèïîâ, ïî-
çâîëÿþùèõ îáåñïå÷èòü èõ öåëîñòíîå ðàñ-
ñìîòðåíèå â âîñïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåñ-
ñå. Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû êîðïîðàòèâ-
íûå ôèíàíñû ðàññìàòðèâàþòñÿ íå òîëüêî
êàê ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì õîçÿé-
ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, íî è êàê ñîâîêóïíîñòü
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ ôîðìèðîâàíèå, ðàñïðåäåëåíèå è èñ-
ïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà â ïðîöåññå âîñïðîèçâîä-
ñòâà (Ïóçàíêåâè÷, 2025).

Òàêîå ïîíèìàíèå ïðåäïîëàãàåò ñìåùå-
íèå àíàëèòè÷åñêîãî àêöåíòà ñ èçîëèðîâàí-
íîãî èçó÷åíèÿ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïî-
êàçàòåëåé íà èññëåäîâàíèå âçàèìîñâÿçàí-
íûõ ñòàäèé äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ. Â ýòîì êîíòåêñòå êîðïîðàòèâíûå
ôèíàíñû ïðåäñòàâëåíû êàê äèíàìè÷åñêàÿ
ñèñòåìà, â ðàìêàõ êîòîðîé àêêóìóëèðîâà-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îáóñëîâëåíî ðå-
çóëüòàòàìè ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñ-
òè, à èõ èñïîëüçîâàíèå ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç
ìåõàíèçìû íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà è èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè. Ýòî ïîçâîëÿåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü ïðîöåññû ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè,
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è
èíâåñòèðîâàíèÿ íå êàê àâòîíîìíûå ýëåìåí-
òû, à êàê âçàèìîñâÿçàííûå êîìïîíåíòû
åäèíîãî âîñïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðàññìîò-
ðåíèå êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ òðàäèöè-
îííî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî íåñêîëüêèì íàïðàâ-
ëåíèÿì, âêëþ÷àÿ èññëåäîâàíèå ñòðóêòóðû
êàïèòàëà è èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ,
àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ, à òàêæå îöåíêó èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé (Ýñêèí-
äàðîâ, Ôåäîòîâà, 20163; Áðåéëè, Ìàéåðñ,
1997; Damodaran, 2014; Helfert, 2003;
Modigliani, Miller, 1958; Ðîññ, Âåñòåðôèëä,

2 Ëåîíòüåâ Â.Å., Áî÷àðîâ Â.Â., Ðàäêîâñêàÿ Í.Ï. 2014.
Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû: ó÷åáíèê è ïðàêòèêóì äëÿ àêàäå-
ìè÷åñêîãî áàêàëàâðèàòà. Ìîñêâà: Èçäàòåëüñòâî Þðàéò.
349 ñ.

3 Ýñêèíäàðîâ Ì.À., Ôåäîòîâà Ì.À. (ðåä.) 2016. Êîð-
ïîðàòèâíûå ôèíàíñû: y÷åáíèê. Ìîñêâà: ÊÍÎÐÓÑ. 480 ñ.
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Äæîðäàí, 2000). Îäíàêî ïðèìåíåíèå äàí-
íûõ ïîäõîäîâ äëÿ èçó÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè
îðãàíèçàöèé êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà â àã-
ðåãèðîâàííîì âèäå âûÿâëÿåò ðÿä íåäîñòàò-
êîâ. Â ÷àñòíîñòè, îðèåíòàöèÿ íà îòäåëüíûå
àñïåêòû ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè íå ïî-
çâîëÿåò â ïîëíîé ìåðå îòðàçèòü âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ïðîöåññàìè ôîðìèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èõ ïîñëåäóþùåé
èíâåñòèöèîííîé ðåàëèçàöèåé. Êðîìå òîãî,
íåäîñòàòî÷íî ó÷èòûâàåòñÿ âëèÿíèå ïàðà-
ìåòðîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ
óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðà.

Ñ ó÷åòîì óêàçàííûõ îãðàíè÷åíèé â
îñíîâó èññëåäîâàíèÿ ïîëîæåí ïðèíöèï
êîìïëåêñíîãî àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ è
òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
ïðåäïîëàãàþùèé ðàññìîòðåíèå êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñîâ êàê ñèñòåìû âçàèìîñâÿçàí-
íûõ ïðîöåññîâ, îõâàòûâàþùèõ ñîçäàíèå
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ôîðìèðîâàíèå
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, íàêîïëåíèå îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà è óñëîâèÿ èõ ðåàëèçàöèè.
Êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì äàííîé êîíöåïòóàëü-
íîé ìûñëè âûñòóïàåò ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî
íàëè÷èå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íå ÿâëÿåòñÿ
äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì óñòîé÷èâîãî ðàçâè-
òèÿ îðãàíèçàöèé êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà,
ïîñêîëüêó îïðåäåëÿþùåå çíà÷åíèå èìååò
ýôôåêòèâíîñòü èõ òðàíñôîðìàöèè â èíâå-
ñòèöèè.

Îñîáóþ ðîëü ïðè ýòîì èãðàåò ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñðåäà, â ðàìêàõ êîòîðîé îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ. Ïàðàìåòðû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè, âêëþ÷àÿ óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
äîñòóïíîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, äèíàìè-
êó èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà, îêàçûâà-
þò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå íà íàïðàâ-
ëåíèÿ èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Íàðÿäó ñ ýòèì
êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ, ñîïðîâîæäàþùèåñÿ
îòêëîíåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçà-
òåëåé îò óñòîé÷èâûõ òåíäåíöèé, îãðàíè÷è-
âàþò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü è êîððåê-
òèðóþò ôèíàíñîâîå ïîâåäåíèå êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðà.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äàííûå îáñòî-
ÿòåëüñòâà, ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì èñïîëü-
çîâàòü â èññëåäîâàíèè ñèñòåìó àíàëèòè÷åñ-

êèõ îðèåíòèðîâ, ïîçâîëÿþùóþ îöåíèâàòü
íå òîëüêî ìàñøòàáû ðåñóðñíîãî ïîòåíöèà-
ëà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, íî è ñòåïåíü
åãî ïðåîáðàçîâàíèÿ â îñíîâíîé êàïèòàë, à
òàêæå âëèÿíèå âíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèé íà ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîöåññû. Ýòî
ïðåäïîëàãàåò âêëþ÷åíèå â àíàëèç ïîêàçà-
òåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ äèíàìèêó âûïóñ-
êà òîâàðîâ è óñëóã, ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòà-
òîâ, èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü, ïàðàìåò-
ðû êðåäèòîâàíèÿ è êëþ÷åâûå ýëåìåíòû
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû.

Òàêèì îáðàçîì, êîíöåïòóàëüíûå îñíî-
âû èññëåäîâàíèÿ îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäè-
ìîñòü ðàçðàáîòêè àâòîðñêîé ìåòîäèêè, îáåñ-
ïå÷èâàþùåé êîìïëåêñíîå ðàññìîòðåíèå
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, óñëîâèé
èñïîëüçîâàíèÿ è îñîáåííîñòåé èõ òðàíñ-
ôîðìàöèè â èíâåñòèöèè. Ïðåäëîæåííàÿ
ìåòîäèêà ïîçâîëÿåò ñòðóêòóðèðîâàòü èññëå-
äîâàíèå ïî ýòàïàì, îïðåäåëèòü ñèñòåìó ïî-
êàçàòåëåé è îáåñïå÷èòü åå ïîñëåäóþùóþ
àïðîáàöèþ íà äàííûõ ñåêòîðà íåôèíàíñî-
âûõ êîðïîðàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü4.

Ìåòîäèêà àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ
è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ

êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü

Â ñîâðåìåííîé ïðàêòèêå, â èññëåäîâà-
íèÿõ, ïîñâÿùåííûõ êîðïîðàòèâíûì ôèíàí-
ñàì, èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäè÷åñêèå
ïîäõîäû, êîòîðûå ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü
íà íåñêîëüêî ãðóïï. Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíî-
ñÿòñÿ òðàäèöèîííûå àíàëèòè÷åñêèå ìåòî-
äèêè, îñíîâàííûå íà ñèñòåìå êîýôôèöèåí-
òîâ è îðèåíòèðîâàííûå ïðåèìóùåñòâåííî
íà óðîâåíü îòäåëüíûõ õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ (Ëàòûøåâà, 20165; Êîâàëåâ, 2005;
Íåçàìàéêèí, Þðçèíîâà, 2011; Øåðåìåò,
Íåãàøåâ, 19996). Âòîðîå íàïðàâëåíèå ïðåä-
ñòàâëåíî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè èññëåäîâà-
íèÿìè, îïèðàþùèìèñÿ íà äàííûå ñèñòåìû
íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ è ïîçâîëÿþùèìè àíà-

 4 Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñîâ ñåêòîð íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ñòàòèñòè÷åñêè íàáëþäàåìàÿ ôîðìà ïðåä-
ñòàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

5 Ëàòûøåâà Ë.À. (ðåä.) 2016. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæ-
ìåíò. Ìîñêâà: ÌÈÐÀÊËÜ. 340 ñ.

6 Øåðåìåò À.Ä., Íåãàøåâ Å.Â. 1999. Ìåòîäèêà ôè-
íàíñîâîãî àíàëèçà: ó÷åáíîå è ïðàêòè÷åñêîå ïîñîáèå.  Ìîñ-
êâà: ÈÍÔÐÀ-Ì. 208 ñ.
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Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

ëèçèðîâàòü ôèíàíñîâûå ïðîöåññû â ñåêòî-
ðå íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé (Ðûáàêîâà,
Ãèðáàñîâà, 2010; Î ñîâåðøåíñòâîâàíèè ñòà-
òèñòèêè ôèíàíñîâ ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷åòîì
òðåáîâàíèé ñèñòåìû íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ,
2003). Òðåòüå íàïðàâëåíèå ñâÿçàíî ñ èçó-
÷åíèåì âëèÿíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè è ìîíåòàðíûõ óñëîâèé íà èíâåñòèöè-
îííóþ àêòèâíîñòü è ôèíàíñîâîå ïîâåäåíèå
îðãàíèçàöèé (Àïîêèí, Ãàëèìîâ, Ãîëîùàïî-
âà, Ñàëüíèêîâ, Ñîëíöåâ, 2015; Äðîáûøåâñ-
êèé, Ñèíåëüíèêîâ-Ìóðûëåâ, 2012; Çåëåí-
êåâè÷, 2015; Ìóõà, 2025; Ðîæêîâñêàÿ, 2023).

Âìåñòå ñ òåì óêàçàííûå ìåòîäèêè, êàê
ïðàâèëî, ïðèìåíÿþòñÿ ðàçðîçíåííî è íå
îáåñïå÷èâàþò êîìïëåêñíîãî àíàëèçà âçàè-
ìîñâÿçåé ìåæäó ôîðìèðîâàíèåì ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, èõ òðàíñôîðìàöèåé â èíâåñ-
òèöèè è âîçäåéñòâèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñðåäû. Ýòî îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü ðàç-
ðàáîòêè èíòåãðèðîâàííîãî ìåòîäè÷åñêîãî
èíñòðóìåíòàðèÿ, ïîçâîëÿþùåãî îáúåäèíèòü
äàííûå àñïåêòû â åäèíîé àíàëèòè÷åñêîé
ñèñòåìå.

Àâòîðñêàÿ ìåòîäèêà àíàëèçà ôîðìèðî-
âàíèÿ è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü ïîñòðîåíà â ëîãèêå ïîñëåäîâàòåëü-
íîãî èññëåäîâàíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñ-
íîé áàçû, óñëîâèé åå èñïîëüçîâàíèÿ è ïå-
ðåõîäà ê èíâåñòèðîâàíèþ â îñíîâíîé
êàïèòàë. Ìåòîäèêà îñíîâàíà íà êîëè÷å-
ñòâåííîé îöåíêå âçàèìîñâÿçåé ìåæäó êëþ-
÷åâûìè ïàðàìåòðàìè ôîðìèðîâàíèÿ è ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà, à òàêæå óñëîâèÿìè èõ ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñðåäå. Òàêîé ïîäõîä îáåñïå÷èâàåò ïåðåõîä
îò àíàëèçà îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ê èõ ñè-
ñòåìíîìó ðàññìîòðåíèþ â ðàìêàõ åäèíîé
àíàëèòè÷åñêîé ìîäåëè.

Ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ ìåòîäèêè â
íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå íà îñíîâå
àãðåãèðîâàííûõ õàðàêòåðèñòèê äåÿòåëüíî-
ñòè íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü. Âûáîð òàêîé ýìïèðè÷åñêîé
áàçû îáóñëîâëåí òåì, ÷òî â ñèñòåìå íàöèî-
íàëüíûõ ñ÷åòîâ ñåêòîð íåôèíàíñîâûõ êîð-
ïîðàöèé íàèáîëåå ïîëíî îòðàæàåò ïðîöåñ-
ñû ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ôîð-
ìèðîâàíèÿ ïðèáûëè è âàëîâîãî íàêîïëå-

íèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà, ò. å. ïàðàìåòðû,
ïîçâîëÿþùèå îöåíèâàòü äâèæåíèå ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà íà
ìàêðîóðîâíå. Èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè
ñèñòåìû íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ îáåñïå÷èâà-
åò ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ öåëîñòíîñòü àíà-
ëèçà, ñîïîñòàâèìîñòü âðåìåííûõ ðÿäîâ è
âîçìîæíîñòü èññëåäîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ íå êàê ñóììû ðàçðîçíåííûõ ðå-
çóëüòàòîâ îòäåëüíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
åäèíèö, à êàê èíñòèòóöèîíàëüíî îôîðìëåí-
íîãî ñåêòîðà âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà.

Ìåòîäèêà âûñòðîåíà â ëîãèêå ïîñëå-
äîâàòåëüíîãî ïåðåõîäà îò îöåíêè ôîðìè-
ðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ê àíàëèçó
óñëîâèé è ðåçóëüòàòîâ èõ èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñîïîñòàâèìîñòè äèíàìè-
êè è êîððåêòíîãî àíàëèçà âåëè÷èí, èìåþ-
ùèõ ðàçëè÷íûå ìàñøòàáû è åäèíèöû èç-
ìåðåíèÿ, èñõîäíûå óðîâíåâûå çíà÷åíèÿ
ïðåîáðàçóþòñÿ â èíäåêñíóþ ôîðìó. Ðàñ÷åò
èíäåêñîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

,                                     (1)

ãäå I
t
 —èíäåêñ ñòîèìîñòíîãî ïîêàçàòåëÿ â

òåêóùèõ öåíàõ â ïåðèîä t;
X

t
 — çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ â êâàðòàëå t;

X0 — çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ â áàçîâîì
ïåðèîäå (2009Q1).

Ïðèìåíåíèå èíäåêñíîé ôîðìû ïîçâî-
ëÿåò ñîïîñòàâèòü äèíàìèêó âàëîâîãî âû-
ïóñêà, âàëîâîé ïðèáûëè è ñìåøàííîãî äî-
õîäà, à òàêæå âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà è âûÿâèòü îïðåäåëåííûå ðàç-
ëè÷èÿ â èõ èçìåíåíèè.

Ñëåäóþùèì ýëåìåíòîì ìåòîäèêè âûñ-
òóïàåò ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé
èíâåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñòè, ïîçâîëÿ-
þùèõ ïåðåéòè îò àíàëèçà àáñîëþòíûõ îáúå-
ìîâ íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà ê îöåíêå åãî ðîëè
â âîñïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå. Â ðàì-
êàõ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ èñïîëüçóþòñÿ
ïîêàçàòåëè ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîðïî-
ðàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, îòðàæàþùèå
ïàðàìåòðû ôîðìèðîâàíèÿ è èíâåñòèöèîí-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Â ñâÿçè ñ ýòèì â
èññëåäîâàíèè èñïîëüçóþòñÿ äâà îñíîâíûõ
êîýôôèöèåíòà. Ïåðâûé õàðàêòåðèçóåò îò-
íîøåíèå âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî
êàïèòàëà ê âûïóñêó òîâàðîâ è óñëóã:
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Î.À ÏÓÇÀÍÊÅÂÈ×

,                                   (2)

ãäå K1, t
 – êîýôôèöèåíò èíâåñòèöèîííîé

èíòåíñèâíîñòè ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîð-
ïîðàöèé â ïåðèîä t;

ÂÍÎÊ
t
 – âàëîâîå íàêîïëåíèå îñíîâ-

íîãî êàïèòàëà ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîð-
ïîðàöèé â ïåðèîä t;

Âûïóñê
t
 – âûïóñê òîâàðîâ è óñëóã ñåê-

òîðà íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé â ïåðèîä t.
Âòîðîé îòðàæàåò îòíîøåíèå âàëîâîãî

íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà ê âàëîâî-
ìó âíóòðåííåìó ïðîäóêòó:

 ,                                   (3)

ãäå K2, t – êîýôôèöèåíò ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé èíâåñòèöèîííîé çíà÷èìîñòè íåôèíàí-
ñîâûõ êîðïîðàöèé â ïåðèîä t;

ÂÂÏ
t
 – âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò

â ïåðèîä t.
Ïîêàçàòåëü K1, t

 õàðàêòåðèçóåò äîëþ
âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà
â âûïóñêå òîâàðîâ è óñëóã ñåêòîðà íåôè-
íàíñîâûõ êîðïîðàöèé è ïîçâîëÿåò îöåíèòü
èíâåñòèöèîííóþ èíòåíñèâíîñòü âíóòðè
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, ò. å. ñòåïåíü òðàíñ-
ôîðìàöèè ñîçäàâàåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ â íàêîïëåíèå êàïèòàëà. Â îòëè÷èå îò
íåãî, ïîêàçàòåëü K2, t

 îòðàæàåò ñîîòíîøå-
íèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ñåêòîðà
íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé è îáùåãî ìàñ-
øòàáà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, õàðàêòå-
ðèçóÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà. Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü îäíîâðåìåí-
íî àíàëèçèðîâàòü êàê âíóòðåííèå âîñïðî-
èçâîäñòâåííûå ïðîïîðöèè êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðà, òàê è ñòåïåíü åãî èíâåñòèöèîí-
íîãî âêëàäà â ôîðìèðîâàíèå âàëîâîãî âíóò-
ðåííåãî ïðîäóêòà ñòðàíû, à òàêæå âûÿâëÿòü
âîçìîæíûå ñòðóêòóðíûå äèñáàëàíñû ìåæ-
äó ðîñòîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ìàñøòà-
áàìè ïðîèçâîäñòâà è èõ ïîñëåäóþùåé
òðàíñôîðìàöèåé â èíâåñòèöèè.

Äëÿ îöåíêè ðîëè çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñèñòåìå ôîðìèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà äîïîëíèòåëüíî èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçà-

òåëü êðåäèòíîé àêòèâíîñòè íåôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé K

3, t
, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê îò-

íîøåíèå îáúåìà êðåäèòîâ íåôèíàíñîâûì
êîðïîðàöèÿì ê âàëîâîìó âíóòðåííåìó ïðî-
äóêòó:

                      (4)

ãäå K
3, t 

– ïîêàçàòåëü êðåäèòíîé àêòèâíîñ-
òè íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé â ïåðèîä t;

Кредиты НФК t  – îáúåì êðåäèòîâ, ïðå-

äîñòàâëåííûõ ñåêòîðó íåôèíàíñîâûõ êîð-
ïîðàöèé â ïåðèîä t.

Äàííûé ïîêàçàòåëü ïîçâîëÿåò îïðåäå-
ëèòü îòíîñèòåëüíûé ìàñøòàá áàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ â ñèñòåìå ðåñóðñíîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà è ñîïîñ-
òàâèòü äèíàìèêó çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ïàðà-
ìåòðàìè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè.

Ñóùåñòâåííûì ýëåìåíòîì ìåòîäèêè
ÿâëÿåòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ øîêîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà óñëî-
âèÿ ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Â êà÷åñòâå áàçîâûõ ôàê-
òîðîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñ-
òè â èññëåäîâàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ
èíôëÿöèÿ, âàëþòíûé êóðñ è ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ âûäåëåíèÿ øîêîâîé
êîìïîíåíòû èñïîëüçóåòñÿ ñîïîñòàâëåíèå òå-
êóùèõ çíà÷åíèé óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé ñ
èõ ñðåäíèì óðîâíåì çà ÷åòûðå ïðåäøåñòâó-
þùèõ êâàðòàëà. Â îáùåì âèäå ýòî îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

,        (5)

ãäå X ïîñëåäîâàòåëüíî ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ
èíôëÿöèè, âàëþòíîãî êóðñà èëè ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïóñòü äëÿ êâàðòàëà t çàäàíû:
 – èíôëÿöèÿ çà êâàðòàë, % ê ïðåäû-

äóùåìó êâàðòàëó;
 – êóðñ BYN/USD (ñðåäíèé çà êâàð-

òàë);
 – ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, % ãîäî-

âûõ.
Íà ýòîé îñíîâå ðàññ÷èòûâàþòñÿ îòêëî-

íåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïàðàìåòðîâ îò èõ ñðåäíåãî óðîâíÿ çà
÷åòûðå ïðåäøåñòâóþùèõ êâàðòàëà, ÷òî ïî-
çâîëÿåò âûÿâèòü ïåðèîäû óñèëåíèÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è îöåíèòü
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õàðàêòåð èçìåíåíèÿ âíåøíèõ óñëîâèé ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.

Äëÿ èíôëÿöèè èñïîëüçóåòñÿ âûðàæå-
íèå:

 ,                                             (6)

ãäå – îòêëîíåíèå òåêóùåãî óðîâíÿ èí-
ôëÿöèè îò ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ çà ÷åòûðå
ïðåäøåñòâóþùèõ êâàðòàëà, èçìåðÿåìîå â
ïðîöåíòíûõ ïóíêòàõ;

 – ñðåäíåå çíà÷åíèå èíôëÿöèè çà ÷å-
òûðå ïðåäøåñòâóþùèõ êâàðòàëà, ðàññ÷èòàí-
íîå ñîãëàñíî âûðàæåíèþ (5).

Äëÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ:

    ,                                         (7)

ãäå  – îòêëîíåíèå òåêóùåé ñòàâêè, èçìå-
ðÿåìîå â ïðîöåíòíûõ ïóíêòàõ è õàðàêòå-
ðèçóþùåå ñòåïåíü óæåñòî÷åíèÿ (èëè ñìÿã-
÷åíèÿ) ìîíåòàðíûõ óñëîâèé îòíîñèòåëüíî
ïðåäûäóùåãî ãîäà;

 – ñðåäíåå çíà÷åíèå ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ çà ÷åòûðå ïðåäøåñòâóþùèõ êâàð-
òàëà.

Äëÿ âàëþòíîãî êóðñà:

 ,                               (8)

ãäå  – îòíîñèòåëüíîå îòêëîíåíèå êóðñà
îò ñðåäíåãî óðîâíÿ ïðåäûäóùèõ ÷åòûðåõ
êâàðòàëîâ, èçìåðÿåìîå â ïðîöåíòàõ;

 – ñðåäíåå çíà÷åíèå êóðñà çà ÷åòûðå
ïðåäøåñòâóþùèõ êâàðòàëà.

Ïðèìåíåíèå óêàçàííûõ ïàðàìåòðîâ
ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü íå àáñîëþòíûé óðî-
âåíü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, à
ñòåïåíü èõ îòêëîíåíèÿ îò ñðåäíåãî óðîâíÿ
ïðåäûäóùèõ ÷åòûðåõ êâàðòàëîâ, ÷òî îñî-
áåííî âàæíî äëÿ âûÿâëåíèÿ ïåðèîäîâ óñè-
ëåíèÿ íåñòàáèëüíîñòè è ñòðóêòóðíûõ èç-
ìåíåíèé â ýêîíîìèêå.

Äëÿ èíòåãðàëüíîé îöåíêè èíòåíñèâ-
íîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà â ìåòî-
äèêå èñïîëüçóåòñÿ ñâîäíûé èíäåêñ S

t
, àãðå-

ãèðóþùèé âåëè÷èíó îòêëîíåíèé èíôëÿöèè,
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è âàëþòíîãî
êóðñà:

 .          (9)

Äåëåíèå âàëþòíîé êîìïîíåíòû íà 10
èñïîëüçóåòñÿ â öåëÿõ íîðìèðîâàíèÿ ìàñø-

òàáà ïîêàçàòåëåé è ïðåäîòâðàùåíèÿ äîìè-
íèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà â ñòðóêòóðå
èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà ìàêðîýêîíîìè÷åñêî-
ãî øîêà, ïîñêîëüêó îòíîñèòåëüíûå èçìåíå-
íèÿ îáìåííîãî êóðñà â îòäåëüíûå ïåðèîäû
õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå âûñîêîé àìïëèòó-
äîé ïî ñðàâíåíèþ ñ îòêëîíåíèÿìè èíôëÿ-
öèè è ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Èíäåêñ
S

t
 ïîçâîëÿåò êîëè÷åñòâåííî âûäåëÿòü ïå-

ðèîäû ïîâûøåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
íåñòàáèëüíîñòè è ñîïîñòàâëÿòü èõ ñ äèíà-
ìèêîé èíâåñòèöèîííîé è êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.

Çàâåðøàþùèì ýëåìåíòîì ìåòîäèêè
âûñòóïàåò êîððåëÿöèîííûé àíàëèç, ïðèìå-
íÿåìûé äëÿ âûÿâëåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ âçà-
èìîñâÿçåé ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè àêêóìóëÿ-
öèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èíâåñòèöèîííîé
èíòåíñèâíîñòè, ìîíåòàðíûõ óñëîâèé è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ. Â èññëåäîâàíèè
èñïîëüçóåòñÿ êîýôôèöèåíò ëèíåéíîé êîð-
ðåëÿöèè Ïèðñîíà:

 ,     (10)

ãäå r
xy
 – êîýôôèöèåíò ëèíåéíîé êîððåëÿ-

öèè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè x è y;
x

t
, y

t
 – çíà÷åíèÿ èññëåäóåìûõ ïîêàçà-

òåëåé â ïåðèîä t;
 – ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ ïîêàçàòåëåé çà ðàññìàòðèâàåìûé ïå-
ðèîä;

T – êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé.
Ïðèìåíåíèå äàííîãî êîýôôèöèåíòà

ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñòåïåíü ñòàòèñòè÷åñêîé
âçàèìîñâÿçè ìåæäó èññëåäóåìûìè ïîêàçà-
òåëÿìè, à òàêæå âûÿâèòü ñîãëàñîâàííîñòü
èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé â ðàçëè÷íûå ïåðè-
îäû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Òåì ñàìûì ìå-
òîäèêà îáåñïå÷èâàåò ïåðåõîä îò îïèñàíèÿ
îòäåëüíûõ èíäèêàòîðîâ ê àíàëèçó âçàèìî-
ñâÿçàííîñòè ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ è
òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.

Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè
èíòåðïðåòèðóþòñÿ êàê ïîêàçàòåëè òåñíîòû
è íàïðàâëåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêîé âçàèìîñâÿ-
çè ìåæäó ïåðåìåííûìè è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ
âûÿâëåíèÿ ñîãëàñîâàííîñòè èõ èçìåíåíèÿ.
Äëÿ ïîâûøåíèÿ êîððåêòíîñòè èíòåðïðåòà-
öèè ðåçóëüòàòîâ êîððåëÿöèîííûé àíàëèç
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äîïîëíÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèåì îòíîñèòåëü-
íûõ ïîêàçàòåëåé è ñîïîñòàâèìûõ ðÿäîâ.

Ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ ïðåäëî-
æåííîé ìåòîäèêè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíî-
âå äàííûõ ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîðïîðà-
öèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà ïåðèîä ñ 2009
ïî 2024 ã. Èñïîëüçîâàíèå äàííîãî âðåìåí-
íîãî èíòåðâàëà ïîçâîëÿåò îõâàòèòü ðàçëè÷-
íûå ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ,
âêëþ÷àÿ ýòàï ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëå-
íèÿ, ïåðèîäû âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé íåñòà-
áèëüíîñòè, à òàêæå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ,
îáóñëîâëåííûå âîçäåéñòâèåì ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ è ãåîïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.

Ëîãèêà èññëåäîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò
ïîñëåäîâàòåëüíûé ïåðåõîä îò àíàëèçà àã-
ðåãèðîâàííûõ ãîäîâûõ ïîêàçàòåëåé ê áî-
ëåå äåòàëèçèðîâàííîìó èññëåäîâàíèþ êâàð-
òàëüíûõ äàííûõ. Íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå
èñïîëüçóþòñÿ àãðåãèðîâàííûå ãîäîâûå ïî-
êàçàòåëè, ïîçâîëÿþùèå âûÿâèòü îáùóþ
äîëãîñðî÷íóþ òðàåêòîðèþ èçìåíåíèÿ âû-
ïóñêà è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Â äàëüíåéøåì àíàëèç
äåòàëèçèðóåòñÿ íà îñíîâå êâàðòàëüíûõ äàí-
íûõ çà ïåðèîä ñ I êâ. 2009 ã. ïî IV êâ. 2024
ã., ÷òî îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü èññëåäî-
âàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé, ñòðóêòóð-
íûõ ñäâèãîâ è ðåàêöèè êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà íà èçìåíåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå øîêè.

Àïðîáàöèÿ àâòîðñêîé ìåòîäèêè àíàëèçà
ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîðìàöèè

ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

Àïðîáàöèÿ àâòîðñêîé ìåòîäèêè íà-
ïðàâëåíà íà âûÿâëåíèå çàêîíîìåðíîñòåé
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îöåí-
êó ñòåïåíè èõ òðàíñôîðìàöèè â èíâåñòè-
öèè, à òàêæå óñòàíîâëåíèå âëèÿíèÿ ìîíå-
òàðíûõ óñëîâèé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
øîêîâ íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.

Â êà÷åñòâå áàçîâûõ ïîêàçàòåëåé â èñ-
ñëåäîâàíèè èñïîëüçóþòñÿ âûïóñê òîâàðîâ
è óñëóã ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé
è âàëîâîå íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà.
Âûïóñê õàðàêòåðèçóåò ìàñøòàá òåêóùåé
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðà, òîãäà êàê âàëîâîå íàêîïëå-
íèå îñíîâíîãî êàïèòàëà îòðàæàåò ñòåïåíü

òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
èíâåñòèöèè è ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî ïîòåíöèàëà.

Â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèîííîé
è âàëþòíîé âîëàòèëüíîñòè, õàðàêòåðíîé
äëÿ îòäåëüíûõ ïåðèîäîâ ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, àíàëèç èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè íà îñíîâå íîìèíàëü-
íûõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò ïðèâîäèòü ê çàâû-
øåííîé îöåíêå ìàñøòàáîâ òðàíñôîðìàöèè
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â íàêîïëåíèå êàïè-
òàëà. Â ñâÿçè ñ ýòèì íà ïåðâîíà÷àëüíîì
ýòàïå èññëåäîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî èñïîëü-
çîâàòü ïîêàçàòåëè âûïóñêà è âàëîâîãî íà-
êîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà â ñîïîñòàâè-
ìîì âûðàæåíèè, ÷òî ïîçâîëÿåò îòäåëèòü
ðåàëüíûå èçìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòè îò öåíîâûõ ýôôåêòîâ è îáåñïå-
÷èòü êîððåêòíîñòü èíòåðïðåòàöèè ïîñëåäó-
þùåé äèíàìèêè  (ðèñ. 1).

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ è
äàííûå, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 1, ïîêàçû-
âàþò, ÷òî ïîñëå êîððåêòèðîâêè íà èçìåíå-
íèå öåí â 2010–2012 ãã. âàëîâîå íàêîïëå-
íèå îñíîâíîãî êàïèòàëà ñîõðàíÿëî ïîëîæè-
òåëüíóþ äèíàìèêó è õàðàêòåðèçîâàëîñü
áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà ïî ñðàâíå-
íèþ ñ âûïóñêîì ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè â
ïåðèîä ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ
ýêîíîìèêè èìåëî íå òîëüêî íîìèíàëüíûé,
íî è ðåàëüíûé õàðàêòåð. Âìåñòå ñ òåì èñ-
ïîëüçîâàíèå ñîïîñòàâèìûõ ïîêàçàòåëåé
ïîêàçûâàåò, ÷òî ÷àñòü ðàíåå íàáëþäàåìîãî
ïðèðîñòà èíâåñòèöèîííûõ ïîêàçàòåëåé
áûëà îáóñëîâëåíà öåíîâûìè ôàêòîðàìè,
ïðåæäå âñåãî, â ñòðîèòåëüñòâå. Â ïîñëåäó-
þùèå ãîäû äèíàìèêà âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ
îñíîâíîãî êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ ìåíåå óñ-
òîé÷èâîé, ÷òî îòðàæàåò óñèëåíèå çàâèñè-
ìîñòè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îò èç-
ìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé è
âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé.

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå ñîïîñ-
òàâèìûõ ãîäîâûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò
ðàññìàòðèâàòü äàëüíåéøèé àíàëèç èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè íå êàê ðåçóëüòàò
öåíîâîãî èñêàæåíèÿ, à êàê îñíîâó äëÿ âû-
ÿâëåíèÿ ðåàëüíûõ ïðîïîðöèé ôîðìèðîâà-
íèÿ è òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà.
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Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà ïðîöåñ-
ñîâ ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîðìàöèè ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ èñïîëüçóþòñÿ êâàð-
òàëüíûå èíäåêñíûå ðÿäû âûïóñêà òîâàðîâ
è (èëè) óñëóã, ïðèáûëè (âàëîâàÿ ïðèáûëü
+ âàëîâûå ñìåøàííûå äîõîäû) è âàëîâîãî
íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà (ÂÍÎÊ).

Ïðè ýòîì âûïóñê îòðàæàåò îáùóþ äèíàìè-
êó ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðà, ïðèáûëü – ôîðìèðîâàíèå
âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à âàëî-
âîå íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà – ñòå-
ïåíü èõ èíâåñòèöèîííîãî èñïîëüçîâàíèÿ
(ðèñ. 2).

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà âûïóñêà è âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà ñåêòîðà íåôèíàíñîâûõ êîðïîðà-
öèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ñîïîñòàâèìîì âûðàæåíèè, 2009–2024 ãã.

Èñòî÷íèê: Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà  íà îñíîâå URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/realny-
sector-ekonomiki/natsionalnye-scheta/statisticheskie-izdaniya/

Ðèñ.  2.  Äèíàìèêà èíäåêñîâ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
(2009–2024 ãã., 2009Q1=100)

Èñòî÷íèê: Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/realny-sector-
ekonomiki/natsionalnye-scheta/statisticheskie-izdaniya/
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Äèíàìèêà èíäåêñíûõ ðÿäîâ ïîêàçûâà-
åò, ÷òî âûïóñê, ïðèáûëü è âàëîâîå íàêîïëå-
íèå îñíîâíîãî êàïèòàëà â öåëîì äåìîíñòðè-
ðóþò âîñõîäÿùóþ òðàåêòîðèþ, îäíàêî ñòåïåíü
èõ óñòîé÷èâîñòè ðàçëè÷àåòñÿ. Âàëîâîå íàêîï-
ëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà õàðàêòåðèçóåòñÿ
áîëåå âûðàæåííîé âîëàòèëüíîñòüþ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ âûïóñêîì è ïðèáûëüþ, ÷òî îòðàæà-
åò ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè ê èçìåíåíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñ-
ëîâèé. Â 2010–2012 ãã. íàáëþäàëîñü óñèëå-
íèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, òîãäà êàê â
ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû, îñîáåííî â 2014–2016
ãã. è 2020–2022 ãã., äèíàìèêà ÂÍÎÊ ñòàíî-
âèòñÿ ìåíåå óñòîé÷èâîé. Ýòî óêàçûâàåò íà
òî, ÷òî ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
è èõ òðàíñôîðìàöèÿ â èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ
âçàèìîñâÿçàííûìè, íî íå ïîëíîñòüþ ñèí-
õðîííûìè ïðîöåññàìè.

Âìåñòå ñ òåì ñîïîñòàâëåíèå àáñîëþò-
íîé äèíàìèêè âûïóñêà, ïðèáûëè è ÂÍÎÊ
íå ïîçâîëÿåò â ïîëíîé ìåðå îöåíèòü èçìå-
íåíèå èíâåñòèöèîííîé íàïðàâëåííîñòè
ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, ïîñêîëü-
êó ðîñò àáñîëþòíûõ îáúåìîâ íå îòðàæàåò
äîëþ ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà íàêîïëå-
íèå îñíîâíîãî êàïèòàëà. Â ñâÿçè ñ ýòèì
äàëåå àíàëèçèðóåòñÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó
èíäåêñîì âûïóñêà è êîýôôèöèåíòîì èí-
âåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñòè (ÂÍÎÊ/âû-
ïóñê), õàðàêòåðèçóþùèì äîëþ ïðîèçâîä-

ñòâåííûõ ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà èí-
âåñòèöèîííûå öåëè. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðå-
çóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.

Äàííûå ðèñ. 3 ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðè ðîñ-
òå âûïóñêà òîâàðîâ è óñëóã ñåêòîðà íåôè-
íàíñîâûõ êîðïîðàöèé êîýôôèöèåíò ÂÍÎÊ/
âûïóñê íå äåìîíñòðèðîâàë óñòîé÷èâîãî ïî-
âûøåíèÿ. Íàïðîòèâ, â îòäåëüíûå ïåðèîäû
íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé èí-
òåíñèâíîñòè, ÷òî óêàçûâàåò íà îñëàáëåíèå
äîëè ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà íàêîïëåíèå
îñíîâíîãî êàïèòàëà. Ýòî ïîäòâåðæäàåò íàëè-
÷èå ñòðóêòóðíîãî ðàçðûâà ìåæäó ðàñøèðå-
íèåì ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà è èíâåñòèöèîííûì èñïîëüçîâàíèåì
ôîðìèðóåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Âûÿâëåííûå îñîáåííîñòè èíâåñòèöè-
îííîé èíòåíñèâíîñòè îáóñëîâëèâàþò íåîá-
õîäèìîñòü áîëåå äåòàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ
ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ óñëîâèÿ ôîðìè-
ðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Äëÿ ýòîãî
èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå
íàïðàâëåííîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè  è ðåàêöèþ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà
íà èçìåíåíèå ìîíåòàðíûõ óñëîâèé. Îáîá-
ùåííûå õàðàêòåðèñòèêè ýòèõ âçàèìîñâÿçåé
ïî êëþ÷åâûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïåðèî-
äàì ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.

 Òàáëèöà 1 îòðàæàåò èçìåíåíèå óñëî-
âèé äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòîâ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü (2009–2024 ãã.)

Èñòî÷íèê: Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü.
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ôèíàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà
íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Âûäåëåíèå ýòàïîâ
îñóùåñòâëÿëîñü ñ ó÷åòîì ñî÷åòàíèÿ äèíà-
ìèêè ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è îñîáåííîñòåé
èíâåñòèöèîííîãî èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Ïðè
ýòîì ðàçëè÷èÿ ìåæäó âûäåëåííûìè ðåæè-
ìàìè îïðåäåëÿëèñü íå òîëüêî íàïðàâëåíè-
åì èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, íî è ñïå-
öèôèêîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, à
òàêæå çàäà÷àìè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä.

Îñîáîãî ïîÿñíåíèÿ òðåáóþò ïåðèîäû
2011–2012 ãã. è 2022 ã., ïîñêîëüêó â îáîèõ
ñëó÷àÿõ óæåñòî÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñ-
ëîâèé îñóùåñòâëÿëîñü êàê ðåàêöèÿ íà øîêî-
âûå ïðîöåññû, îäíàêî ðàçëè÷àëîñü ïî õàðàê-
òåðó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê è çà-
äà÷àì ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàê, ïåðèîä 2011–2012
ãã. õàðàêòåðèçîâàëñÿ ñòàáèëèçàöèîííûì æå-
ñòêèì ðåãóëèðîâàíèåì, ïðîâîäèìûì â óñëî-
âèÿõ âíóòðåííåãî âàëþòíî-èíôëÿöèîííîãî

êðèçèñà, ñîïðîâîæäàâøåãîñÿ ðåçêèì óñèëå-
íèåì èíôëÿöèîííûõ è âàëþòíûõ äèñáàëàí-
ñîâ, âêëþ÷àÿ òðåõêðàòíóþ äåâàëüâàöèþ áå-
ëîðóññêîãî ðóáëÿ â 2011 ã. Â îòëè÷èå îò ýòî-
ãî, ìåðû 2022 ã. íîñèëè õàðàêòåð ýêñòðåííîãî
àíòèøîêîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è áûëè íàïðàâ-
ëåíû íà ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè è àäàïòàöèþ ýêîíîìèêè ê âíåøíèì
ãåîïîëèòè÷åñêèì è ñàíêöèîííûì øîêàì. Òà-
êèì îáðàçîì, â îáîèõ ñëó÷àÿõ óæåñòî÷åíèå
äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé âûñòóïàëî ðå-
àêöèåé íà øîêîâûå ïðîöåññû, îäíàêî â 2011–
2012 ãã. îíî áûëî ñâÿçàíî ïðåèìóùåñòâåííî
ñ âíóòðåííèì âàëþòíî-èíôëÿöèîííûì êðè-
çèñîì, òîãäà êàê â 2022 ã. – ñ âîçäåéñòâèåì
âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé è ðîñòîì ãåîïîëèòè-
÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè.

Òàáëèöà 1 ïîêàçûâàåò âçàèìîñâÿçü ìåæ-
äó ïàðàìåòðàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè è îñîáåííîñòÿìè äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà â ðàçëè÷-
íûå ïåðèîäû. Åå âêëþ÷åíèå â ìåòîäèêó ïî-
çâîëÿåò íå òîëüêî ñèñòåìàòèçèðîâàòü óñëî-
âèÿ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî è âûäå-

 Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà  íà îñíîâå URL: https://www.nbrb.by/statistics/monetarypolicyinstruments/
refinancingrate; URL: https://www.nbrb.by/publications/bulletinyearbook
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ëèòü òèïîâûå êîíôèãóðàöèè ìîíåòàðíîé ñðå-
äû, âëèÿþùèå íà ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïè-
òàëà, ìàñøòàáû êðåäèòíîé àêòèâíîñòè è èí-
âåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ êîðïîðàöèé. Â àíà-
ëèòè÷åñêîì ïëàíå ýòî ñîçäàåò îñíîâó äëÿ
ïîñëåäóþùåé ýìïèðè÷åñêîé îöåíêè çàâèñè-
ìîñòè ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñôîð-
ìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îò èçìåíåíèÿ
ìîíåòàðíûõ óñëîâèé.

Âðåìåííàÿ äèíàìèêà ïàðàìåòðîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ñðåäû è êðåäèòíîé àêòèâíîñ-
òè àíàëèçèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò
êîíêðåòèçèðîâàòü âûÿâëåííûå â òàáë. 1 çà-
âèñèìîñòè. Âìåñòå ñ òåì ïðåäñòàâëåííàÿ òè-
ïîëîãèçàöèÿ òðåáóåò îïðåäåëåííîé äåòàëè-
çàöèè íà îñíîâå êâàðòàëüíûõ äàííûõ, ïîçâî-
ëÿþùèõ ïðîñëåäèòü ðåàêöèþ êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðà íà èçìåíåíèå ìîíåòàðíûõ óñëîâèé
â êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêå.  Âñëåäñòâèå ýòî-
ãî äàëåå ðàññìàòðèâàåòñÿ äèíàìèêà ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê êàê èíäèêàòîðà ñòîèìîñòè çàåì-
íîãî êàïèòàëà (ëåâàÿ îñü) è ïîêàçàòåëÿ «êðå-
äèòû ÍÔÊ/ÂÂÏ», îòðàæàþùåãî îòíîñèòåëü-
íûé ìàñøòàá ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ðåñóðñîâ
êîðïîðàòèâíûì ñåêòîðîì (ïðàâàÿ îñü). Ñî-
âìåñòíîå ðàññìîòðåíèå äàííûõ ïàðàìåòðîâ
ïîçâîëÿåò îöåíèòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü êðåäèò-
íîé àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ê
èçìåíåíèþ ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà.
Ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû
íà ðèñ. 4.

Äàííûå ðèñ. 4 ïîêàçûâàþò, ÷òî ðåàê-
öèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà íà èçìåíåíèå
äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé íîñèëà íåî-
äíîðîäíûé õàðàêòåð. Â ïåðèîäû ðîñòà ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, îñîáåííî â 2011–2012 ãã.,
íàáëþäàëîñü îñëàáëåíèå êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòè, ÷òî îòðàæàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü îðãà-
íèçàöèé ê ñòîèìîñòè çàåìíûõ ðåñóðñîâ. Â
2023–2024 ãã. ñíèæåíèå ñòàâîê ñîïðîâîæ-
äàëîñü âîññòàíîâëåíèåì ïîêàçàòåëÿ «êðå-
äèòû ÍÔÊ/ÂÂÏ», îäíàêî ðîñò êðåäèòîâà-
íèÿ íå îçíà÷àåò àâòîìàòè÷åñêîãî óñèëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé íàïðàâëåííîñòè ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, ïîñêîëüêó çàåìíûå ñðåäñòâà
ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ òàêæå äëÿ òåêóùåé
äåÿòåëüíîñòè, ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà è ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè.

Ñëåäîâàòåëüíî, âîçäåéñòâèå äåíåæíî-
êðåäèòíîé ñðåäû íà êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð
ïðîÿâëÿåòñÿ íå êàê ïðîñòàÿ çàâèñèìîñòü
ìåæäó ñòàâêîé è îáúåìîì êðåäèòîâàíèÿ, à
êàê áîëåå ñëîæíûé ïðîöåññ ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìåæäó òåêó-
ùèìè è èíâåñòèöèîííûìè öåëÿìè. Ýòî
îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ïåðåõîäà ê
àíàëèçó ôàêòîðîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íå-
ñòàáèëüíîñòè – èíôëÿöèè, âàëþòíîãî êóð-
ñà è ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîâìåñòíàÿ
äèíàìèêà êîòîðûõ îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ ôîð-
ìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà (ðèñ. 5).

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è êðåäèòíîé àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (2009–2024 ãã.)

Èñòî÷íèê: Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà  íà îñíîâå  URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/realny-
sector-ekonomiki/natsionalnye-scheta/statisticheskie-izdaniya/; URL: https://www.nbrb.by/publications/bulletinyearbook
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Äàííûå, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 5, ïî-
êàçûâàþò, ÷òî èíôëÿöèÿ, âàëþòíûé êóðñ è
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ ðàçëè÷íîé àìïëèòóäîé è íåîäèíàêîâîé
âðåìåííîé êîíôèãóðàöèåé êîëåáàíèé. Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî âëèÿíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñðåäû íà êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð íîñèò ìíî-
ãîêîìïîíåíòíûé õàðàêòåð è íå ìîæåò áûòü
êîððåêòíî èíòåðïðåòèðîâàíî íà îñíîâå èçî-
ëèðîâàííîãî àíàëèçà îòäåëüíûõ ïîêàçàòå-
ëåé. Â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå íàèáîëåå
çíà÷èìûå ôàçû äåñòàáèëèçàöèè ôîðìèðó-
þòñÿ íå ñòîëüêî çà ñ÷åò ýêñòðåìàëüíîãî èç-
ìåíåíèÿ îäíîé ïåðåìåííîé, ñêîëüêî â ðå-
çóëüòàòå íàëîæåíèÿ èíôëÿöèîííûõ, âàëþò-
íûõ è ïðîöåíòíûõ ñîñòàâëÿþùèõ.

Ñ ìåòîäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ýòî îáî-
ñíîâûâàåò íåîáõîäèìîñòü èíòåãðàëüíîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà,
ïîçâîëÿþùåãî îáúåäèíèòü ðàçíîíàïðàâëåí-
íûå è ðàçíîìàñøòàáíûå èçìåíåíèÿ áàçî-
âûõ ôàêòîðîâ â åäèíûé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ
íåñòàáèëüíîñòè. Â ýòîì êîíòåêñòå ðèñ. 5
âûïîëíÿåò ðîëü àíàëèòè÷åñêîé áàçû äëÿ
ðàñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîãî øîêà S

t
, êîòîðûé ïîçâîëÿåò êî-

ëè÷åñòâåííî èäåíòèôèöèðîâàòü ýïèçîäû
ïîâûøåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íàïðÿ-
æåííîñòè è ñîïîñòàâèòü èõ ñ äèíàìèêîé
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 2.

Â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû êî-
ëè÷åñòâåííîé èäåíòèôèêàöèè ýïèçîäîâ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè íà
îñíîâå èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà S

t
, êîòîðûé

îòðàæàåò ñîâîêóïíîå âîçäåéñòâèå âûøåóêà-
çàííûõ ôàêòîðîâ. Îòáîð óêàçàííûõ ïåðèî-
äîâ îáóñëîâëåí òåì, ÷òî îíè ðåïðåçåíòèðó-
þò êëþ÷åâûå ñîñòîÿíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ñðåäû, âûÿâëåííûå â õîäå ðàñ÷åòîâ:
ôàçû ìàêñèìàëüíîé íàïðÿæåííîñòè, ïðî-
ìåæóòî÷íûå àäàïòàöèîííûå ñîñòîÿíèÿ è
ïåðèîäû îòíîñèòåëüíîé óñòîé÷èâîñòè. Ñî-
äåðæàòåëüíûé àíàëèç òàáë. 2 ïîêàçûâàåò,
÷òî âûäåëåííûå ýïèçîäû ðàçëè÷àþòñÿ íå
òîëüêî ïî èíòåíñèâíîñòè, íî è ïî âíóò-
ðåííåé ñòðóêòóðå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
øîêà. Â îäíèõ ñëó÷àÿõ îïðåäåëÿþùåå çíà-
÷åíèå ïðèîáðåòàþò âàëþòíûå îòêëîíåíèÿ,
â äðóãèõ –  èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ óñëî-
âèé èëè èíôëÿöèîííîé äèíàìèêè, ÷òî îò-

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ôàêòîðîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè: èíôëÿöèè, âàëþòíîãî êóðñà è
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü (2009–2024 ãã.)

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà  íà îñíîâå  URL:https://www.nbrb.by/statistics/monetarypolicyinstruments/
refinancingrate;

URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/realny-sector-ekonomiki/tseny/potrebitelskie-tseny/operativnye-
dannye/indeksy-potrebitelskikh-tsen-po-respublike-belarus/; URL// https://www.nbrb.by/statistics/rates/avgrate

Ïðèìå÷àíèå. Èíôëÿöèÿ çà êâàðòàë ðàññ÷èòàíà íà îñíîâå ÈÏÖ ê äåêàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà ïóòåì ïðåîáðàçîâàíèÿ
íàêîïëåííîãî èíäåêñà â êâàðòàëüíûé ïðèðîñò öåí, %.
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ðàæàåò ðàçëè÷íûé õàðàêòåð âîçäåéñòâèÿ
âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Ýòî èìååò ïðèíöèïè-
àëüíîå çíà÷åíèå ïðè èññëåäîâàíèè êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò
ðàññìàòðèâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå øîêè
íå êàê îäíîðîäíûé âíåøíèé ôîí, à êàê
äèôôåðåíöèðîâàííûå ðåæèìû, ïî-ðàçíîìó
âëèÿþùèå íà ïðîöåññû ôîðìèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êðåäèòíóþ àêòèâíîñòü
è èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ íåôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé.

Äëÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè âûÿâëåí-
íûõ çàâèñèìîñòåé è ïðîâåðêè ãèïîòåç î
âçàèìîñâÿçè ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè, ïàðàìåòðîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ â
àâòîðñêîé ìîäåëè ïðèìåíÿåòñÿ êîððåëÿöè-
îííûé àíàëèç. Åãî èñïîëüçîâàíèå îáåñïå-
÷èâàåò ïåðåõîä îò êà÷åñòâåííîé èíòåðïðå-
òàöèè äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ê ôîðìàëè-
çîâàííîìó âûÿâëåíèþ ñòàòèñòè÷åñêèõ âçà-
èìîñâÿçåé ìåæäó íèìè.

Ïðè ýòîì äëÿ èñêëþ÷åíèÿ ýôôåêòà
ëîæíîé êîððåëÿöèè, îáóñëîâëåííîãî íàëè-
÷èåì îáùåãî òðåíäîâîãî êîìïîíåíòà â áà-
çèñíûõ èíäåêñíûõ ðÿäàõ, âçàèìîñâÿçè ìåæ-
äó âûïóñêîì, ïðèáûëüþ è âàëîâûì íàêîï-
ëåíèåì îñíîâíîãî êàïèòàëà îöåíèâàþòñÿ íà
îñíîâå öåïíûõ òåìïîâ èçìåíåíèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé ïî îòíîøåíèþ ê

ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó. Òàêîé ïîäõîä ïî-
çâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü ñîãëàñîâàííîñòü òå-
êóùèõ èçìåíåíèé èññëåäóåìûõ ïàðàìåòðîâ,
ìèíèìèçèðóÿ âëèÿíèå íàêîïëåííîãî òðåí-
äîâîãî ýôôåêòà.

Â ðàìêàõ àíàëèçà ðàññìàòðèâàþòñÿ
ïîêàçàòåëè, îòðàæàþùèå êëþ÷åâûå ýëåìåí-
òû âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà: òåìïû èçìåíåíèÿ âû-
ïóñêà, ïðèáûëè è âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñ-
íîâíîãî êàïèòàëà, êîýôôèöèåíòû èíâåñòè-
öèîííîé èíòåíñèâíîñòè, ïàðàìåòðû
êðåäèòíîé àêòèâíîñòè, à òàêæå èíòåãðàëü-
íûé èíäåêñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà S

t
.

Èõ ñîâìåñòíîå ðàññìîòðåíèå ïîçâîëÿåò âû-
ÿâèòü îñîáåííîñòè âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó
ïðîöåññàìè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ è èõ òðàíñôîðìàöèåé â èíâåñòè-
öèè â óñëîâèÿõ èçìåíÿþùåéñÿ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäû. Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëå-
íû â òàáë. 3.

Ïðîâåäåííûé êîððåëÿöèîííûé àíàëèç
ïîêàçûâàåò, ÷òî âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïîêà-
çàòåëÿìè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðî-
ÿâëÿþòñÿ íåîäèíàêîâî â çàâèñèìîñòè
îò ôîðìû ïðåäñòàâëåíèÿ äàííûõ. Âûñîêàÿ
ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó òåìïàìè èç-
ìåíåíèÿ âûïóñêà, ïðèáûëè è âàëîâîãî íà-
êîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ñîãëàñîâàííîñòè èõ òåêóùåé äè-

Èñòî÷íèê.  Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2 2026 123

Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

íàìèêè: ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé äå-
ÿòåëüíîñòè â öåëîì ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè.

Âìåñòå ñ òåì ïåðåõîä ê îòíîñèòåëüíûì
ïîêàçàòåëÿì èíâåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñ-
òè âûÿâëÿåò èíóþ çàêîíîìåðíîñòü. Êîýôôè-
öèåíòû K1 è K2 îòðàæàþò íå ñàì ôàêò ðîñòà
âàëîâîãî íàêîïëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà, à
åãî ñîîòíîøåíèå ñ âûïóñêîì è ÂÂÏ. Ïîýòî-
ìó îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó èíäåê-
ñîì âûïóñêà è äàííûìè êîýôôèöèåíòàìè
îçíà÷àåò, ÷òî ðîñò ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà íå ñîïðîâîæäàëñÿ
ïðîïîðöèîíàëüíûì óâåëè÷åíèåì èíâåñòèöè-
îííîé ñîñòàâëÿþùåé. Äðóãèìè ñëîâàìè, âà-
ëîâîå íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà ìîãëî
âîçðàñòàòü â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè, îäíàêî
åãî äîëÿ îòíîñèòåëüíî âûïóñêà è ÂÂÏ ñíè-
æàëàñü. Ýòî è ïîäòâåðæäàåò íàëè÷èå ñòðóê-
òóðíîãî ðàçðûâà ìåæäó ôîðìèðîâàíèåì ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èõ òðàíñôîðìàöèåé â
èíâåñòèöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëîæèòåëüíûå êîððå-
ëÿöèè ïî àáñîëþòíûì ïîêàçàòåëÿì îòðà-

æàþò ìàñøòàáíûé ýôôåêò ðîñòà, òîãäà êàê
îòðèöàòåëüíûå ñâÿçè ïî êîýôôèöèåíòàì K

1

è K
2
 ôèêñèðóþò îñëàáëåíèå èíâåñòèöèîí-

íîé èíòåíñèâíîñòè ýòîãî ðîñòà.
Îöåíêà âçàèìîñâÿçåé ñ ïàðàìåòðàìè

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïîêàçûâàåò,
÷òî âëèÿíèå êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà íà ôîð-
ìèðîâàíèå è èíâåñòèöèîííîå èñïîëüçîâà-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íîñèò íåîäíîç-
íà÷íûé õàðàêòåð. Ñëàáàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ
ñâÿçü ìåæäó ïîêàçàòåëåì «êðåäèòû ÍÔÊ/
ÂÂÏ» è èíäåêñîì ïðèáûëè ñâèäåòåëüñòâó-
åò î òîì, ÷òî ðàñøèðåíèå êðåäèòîâàíèÿ
ñàìî ïî ñåáå íå ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì
ôàêòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðå-
çóëüòàòà. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî çàåìíûå
ðåñóðñû ìîãóò íàïðàâëÿòüñÿ íå òîëüêî íà
èíâåñòèöèè, íî è íà ôèíàíñèðîâàíèå òå-
êóùåé äåÿòåëüíîñòè, ïîïîëíåíèå îáîðîòíî-
ãî êàïèòàëà è ïîääåðæàíèå ëèêâèäíîñòè.

Óìåðåííàÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü ìåæäó ñòàâ-
êîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è êðåäèòíîé àêòèâ-
íîñòüþ ïîäòâåðæäàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ê ñòîèìîñòè çàåìíûõ
ðåñóðñîâ. Âìåñòå ñ òåì âëèÿíèå ñòàâêè íà

Èñòî÷íèê.  Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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èíâåñòèöèîííûå ïîêàçàòåëè íå ÿâëÿåòñÿ ïðÿ-
ìîëèíåéíûì, ïîñêîëüêó èíâåñòèöèîííàÿ àê-
òèâíîñòü çàâèñèò òàêæå îò ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé íåñòàáèëüíîñòè, âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé
è àäàïòàöèîííûõ ðåøåíèé êîðïîðàöèé.

Âçàèìîñâÿçè ñ èíòåãðàëüíûì èíäåêñîì
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà S

t 
ïîêàçûâàþò,

÷òî âíåøíÿÿ íåñòàáèëüíîñòü âëèÿåò íå
òîëüêî íà îáúåì ðåñóðñîâ, íî è íà ñòðóêòó-
ðó èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿçü
ìåæäó èíäåêñîì øîêà è èíäåêñîì âûïóñêà
ïîäòâåðæäàåò ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè íà ïðî-
èçâîäñòâåííóþ äèíàìèêó.

Òàêèì îáðàçîì, àáñîëþòíûå ïîêàçàòå-
ëè âûïóñêà, ïðèáûëè è ÂÍÎÊ äåìîíñòðè-
ðóþò ñîãëàñîâàííîñòü òåêóùåé äèíàìèêè,
òîãäà êàê îòíîñèòåëüíûå êîýôôèöèåíòû
èíâåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñòè âûÿâëÿþò
ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé íàñûùåííîñòè
ðîñòà. Ýòî ïîäòâåðæäàåò, ÷òî ôîðìèðîâà-
íèå ôèíàíñîâîé áàçû êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà ñàìî ïî ñåáå íå îáåñïå÷èâàåò åå ïðî-
ïîðöèîíàëüíîé òðàíñôîðìàöèè â íàêîïëå-
íèå îñíîâíîãî êàïèòàëà.

Â öåëîì, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâè-
äåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî â êîðïîðàòèâíîì
ñåêòîðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ôîðìèðîâà-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èõ èíâåñòèöè-
îííîå èñïîëüçîâàíèå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
âçàèìîñâÿçàííûå, íî íå òîæäåñòâåííûå
ïðîöåññû. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íàëè÷èå ôè-
íàíñîâîé áàçû ñàìî ïî ñåáå íå îáåñïå-
÷èâàåò åå ýôôåêòèâíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ â
íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà, à êëþ÷å-
âóþ ðîëü â ýòîì ïðîöåññå èãðàþò ïàðàìåò-
ðû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è õàðàê-
òåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ.

*       *       *

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî
ðàçðàáîòàòü è àïðîáèðîâàòü àâòîðñêóþ ìå-
òîäèêó àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ è òðàíñ-
ôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, îáåñ-
ïå÷èâàþùóþ êîìïëåêñíóþ êîëè÷åñòâåííóþ
îöåíêó âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ïðîöåññàìè
ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñíîé áàçû, èíâåñòèöè-
îííîé àêòèâíîñòüþ, ïàðàìåòðàìè äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèìè øîêàìè.

Íàó÷íûé ðåçóëüòàò èññëåäîâàíèÿ ñîñòî-
èò â ôîðìèðîâàíèè ìåòîäè÷åñêîãî èíñòðó-
ìåíòàðèÿ, èíòåãðèðóþùåãî ïîêàçàòåëè ñèñ-
òåìû íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ, êîýôôèöèåíòû
èíâåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñòè, ïàðàìåòðû
êðåäèòíîé àêòèâíîñòè è èíòåãðàëüíûé èí-
äåêñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî øîêà S

t
. Â îòëè-

÷èå îò ñóùåñòâóþùèõ èññëåäîâàíèé, â êîòî-
ðûõ ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, èñòî÷íèêè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ è èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ
ðàññìàòðèâàþòñÿ èçîëèðîâàííî, ïðåäëîæåí-
íàÿ ìåòîäèêà îáåñïå÷èâàåò èõ èíòåãðèðîâàí-
íîå èññëåäîâàíèå â ðàìêàõ åäèíîé àíàëèòè-
÷åñêîé ñèñòåìû, îòðàæàþùåé âçàèìîñâÿçàí-
íûé õàðàêòåð ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èõ èíâåñòèöèîííîãî
èñïîëüçîâàíèÿ.

Îðèãèíàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ çàêëþ-
÷àåòñÿ â ðàçðàáîòêå èíñòðóìåíòàðèÿ, ïîçâî-
ëÿþùåãî êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàòü âëèÿíèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè íà
äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà îñíîâå
èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà S

t
, àãðåãèðóþùåãî

èíôëÿöèîííûå, âàëþòíûå è ïðîöåíòíûå
îòêëîíåíèÿ. Ýòî îáåñïå÷èâàåò ïåðåõîä îò
àíàëèçà îòäåëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ ê ôîðìàëèçîâàííîé îöåíêå èõ
ñîâîêóïíîãî âîçäåéñòâèÿ íà èíâåñòèöèîí-
íóþ àêòèâíîñòü è ðàñøèðÿåò àíàëèòè÷åñ-
êèå âîçìîæíîñòè èññëåäîâàíèÿ êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñîâ â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè.

Ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîé àïðîáàöèè
ïîêàçàëè, ÷òî âûïóñê, ïðèáûëü è âàëîâîå
íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà äåìîíñòðè-
ðóþò ñîãëàñîâàííîñòü òåêóùåé äèíàìèêè, ÷òî
îòðàæàåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó ïðîèçâîäñòâåí-
íîé àêòèâíîñòüþ, ôîðìèðîâàíèåì ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ è èíâåñòèöèîííûìè ïðîöåñ-
ñàìè. Âìåñòå ñ òåì îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòå-
ëè èíâåñòèöèîííîé èíòåíñèâíîñòè âûÿâè-
ëè óñòîé÷èâûé ñòðóêòóðíûé ðàçðûâ: ðîñò
ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà íå ñîïðîâîæäàëñÿ ïðîïîðöèîíàëüíûì
óâåëè÷åíèåì äîëè ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ
íà íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà. Ýòî ñâè-
äåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè îãðàíè÷åíèé â ìåõà-
íèçìå òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
â èíâåñòèöèè.

Äîïîëíèòåëüíî óñòàíîâëåíî, ÷òî âëè-
ÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ñðåäû è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ øîêîâ íà ïðîöåññû ôîðìèðîâà-
íèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
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Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü

íîñèò íåîäíîçíà÷íûé õàðàêòåð. Êðåäèòîâà-
íèå ñâÿçàíî ñ äâèæåíèåì ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, îäíàêî íå
ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì
èõ èíâåñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü, ïîñêîëü-
êó çàåìíûå ðåñóðñû ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê
äëÿ èíâåñòèöèé, òàê è äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ïîïîëíåíèÿ îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà è ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè.
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå øîêè âîçäåéñòâóþò
ïðåèìóùåñòâåííî íà ñòðóêòóðó èñïîëüçîâà-
íèÿ ðåñóðñîâ, óñèëèâàÿ â îòäåëüíûå ïåðèî-
äû îðèåíòàöèþ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà íà
òåêóùóþ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. Ïðàêòè-
÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â
âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäëîæåííîé
ìåòîäèêè äëÿ äèàãíîñòèêè äèñáàëàíñîâ ìåæ-
äó îáúåìîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòüþ, à òàêæå äëÿ îöåíêè
÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ ê èçìåíåíèþ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé è
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè.
Ñóáúåêòàì êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà åå ïðè-
ìåíåíèå ïîçâîëÿåò êîððåêòèðîâàòü ïðèîðè-
òåòû ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è
ñâîåâðåìåííî âûÿâëÿòü ïåðèîäû  îñëàáëå-
íèÿ èíâåñòèöèîííîé íàïðàâëåííîñòè ðàçâè-
òèÿ. Íà ìàêðîóðîâíå ìåòîäèêà ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàíà ïðè âûðàáîòêå ìåð ýêîíîìè-
÷åñêîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, îðè-
åíòèðîâàííûõ íà ñíèæåíèå ðàçðûâà ìåæäó
ôîðìèðîâàíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è èõ
òðàíñôîðìàöèåé â íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êà-
ïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû èññëåäîâà-
íèÿ ïîäòâåðæäàþò, ÷òî êëþ÷åâûì óñëîâè-
åì óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà âûñòóïàåò  íå òîëüêî îáúåì ôîð-
ìèðóåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íî è ýô-
ôåêòèâíîñòü ìåõàíèçìà èõ ïðåîáðàçîâàíèÿ
â èíâåñòèöèè, îïðåäåëÿåìàÿ ñîâîêóïíûì
âîçäåéñòâèåì äåíåæíî-êðåäèòíîé ñðåäû,
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ è âíóòðåííèõ
ïðèîðèòåòîâ ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ.
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 ABSTRACT. The article examines methodological aspects of the formation and transformation of
financial resources in the corporate sector of the Republic of Belarus. The need for a comprehensive analysis
of financial resource flows and their investment activity depending on macroeconomic conditions is
substantiated. Particular attention is paid to the development and empirical testing of the author’s methodology,
which makes it possible to identify relationships between changes in corporate sector indicators, monetary
conditions, and macroeconomic instability. The study reveals a structural asymmetry between the formation
of financial resources and their transformation into investment, and confirms the influence of external
conditions on the patterns of their use, which expands the analytical possibilities for assessing the investment
orientation of financial resources.
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