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Аннотация. Оценка эффективности использования капитала является важным направ-
лением экономической деятельности предприятия. Благодаря рационально сформи-
рованной системе мониторинга эффективности использования капитала предприятие 
будет иметь правильную основу для принятия управленческих решений решений, таких 
как корректировка масштаба и структуры инвестиционного капитала, выбор источни-
ков капитала. При подготовке мероприятий, направленных на устранение негативных 
явлений, влияющих на эффективности использования делового капитала, необходимо 
использовать совокупность различных моделей анализа, что позволит выбрать опти-
мальное управленческое решение. В статье рассмотрена совокупность частных пока-
зателей, которые по мнению авторов целесообразно использовать в процессе анализа 
эффективности использования делового капитала предприятий угольной и минераль-
ной промышленности Вьетнама. Расчеты показали, что ряд частных показателей, ха-
рактеризующих эффективность использования делового капитала, по отдельным 
предприятиям, входящим в состав корпорации угольной и минеральной промышлен-
ности Вьетнама, заметно отклонялись от средних значений, при этом наблюдалась их 
значительная колеблемость. Поэтому при подготовке мероприятий, направленных на 
устранение негативных явлений, влияющих на эффективности использования делового 
капитала, необходимо кроме частных показателей рассчитывать обобщенный показа-
тель (оценочный вектор), позволяющий учитывать не только значения рассматривае-
мых параметров, но и характеристики их колеблемости. 
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Abstract. Evaluation of efficiency of exploiting capital is an important part of a company’s 
economic activity. A reasonably formed system for monitoring efficiency of exploiting the 
capital will provide the company with appropriate basis for managerial decision-making such 
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as adjustment of scale and structure of investment and choice of sources of capital. When 
considering measures aimed at eliminating negative phenomena influencing the efficiency 
of exploiting business capital it is essential to use a complex of various analysis patterns to 
make perfect managerial decisions. The authors examine a complex of individual indicators 
which to their mind are essential to be used in analyzing efficiency of exploiting business 
capital in coal and mineral industry of Vietnam. The calculations revealed that a number of 
individual indicators which characterize efficiency of exploiting business capital for particular 
enterprises within the corporation of coal and mineral industry of Vietnam were significantly 
different from the average and showed considerable fluctuation. Therefore, development of 
measures to eliminate negative phenomena influencing the efficiency of exploiting business 
capital should include calculating both individual indicators and a generalized indicator (the 
evaluation vector) which could be used to study the character of their fluctuation as well as the 
values of the parameters under consideration. 
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越南煤炭和矿产企业利用商业资本的效率评估
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摘要：资本使用效率的评估是企业经济活动的重要领域。通过合理形成的资本使用效率监控系
统，企业将拥有做出管理决策的正确依据，例如调整投资资本的规模和结构以及选择资本来
源。在制定旨在消除影响商业资本使用效率的负面现象的措施时，有必要使用不同分析模型组
合，以便选择最佳的管理决策。作者研究了一组特定的指标，用于分析越南煤炭和矿产企业的
商业资本使用效率。计算结果表明，越南煤炭和矿产公司个别企业商业资本使用效率的指标明
显偏离平均水平，变动幅度很大。因此，在制定旨在消除影响商业资本使用效率的负面现象的
措施时，除了特定指标外，还需要计算综合指标（估计向量），该指标不仅考虑到所涉及参数
的值，还要考虑其变动幅度的特性。

关键词：企业资本、越南煤炭与矿产公司、资本使用效率

Введение
Важнейшим объектом управления предпри-

нимательской деятельности компании является 
ее капитал. В определении капитала как источ-
ника дохода заложена его потенциальная спо-
собность создания дополнительного дохода соб-
ственнику при условии эффективного вложения 
капитала. В то же время использование капитала 
в любой сфере бизнеса сопровождается много-
численными рисками, напрямую влияющими на 
величину доходности капитала [1]. 

Адекватная оценка эффективности исполь-
зования капитала позволяет предприятию иметь 
правильную основу для принятия управленче-
ских решений, таких как корректировка мас-
штаба и структуры инвестиционного капитала, 
выбор источников капитала. Для мониторинга 
эффективности использования капитала можно 
применять систему показателей, которая вклю-

чает совокупность частных оценочных индикато-
ров и параметров [2], причем в процессе анализа 
можно рассматривать различные модели. Необ-
ходимо отметить, что в настоящее время угледо-
бывающие предприятия Винакомин производят 
только один вид угольного продукта, поэтому 
при анализе эффективности использования де-
лового капитала предлагается использовать ком-
бинацию показателей, к которым можно отнести 
показатели мобилизации активов и показатели 
рентабельность активов [3–6]. 

Среди указанных выше характеристик, 
во-первых, можно выделить рентабельность все-
го делового капитала (рентабельность активов) – 
ROA. Это наиболее типичный показатель для 
оценки эффективности использования капита-
ла в анализируемом периоде, который отражает 
эффективность предпринимательской деятель-
ности и рассчитывается по прибыли после нало-
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гообложения, отнесенной к среднему деловому 
капиталу (рис. 1). Достоинством подобной мето-
дики расчета является возможность исключения 
сезонности в отношении экономических показа-
телей, рассчитанных на момент составления от-
четности.
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Рис. 1. Динамика рентабельности активов 
(ROA) корпорации угольной и минеральной 

промышленности Вьетнама за период 2014–2018 гг. 
Источник: Рассчитано авторами по данным [7–25]

Fig. 1. The dynamics of return on assets (ROA)  
of the corporation of the coal and mineral industry 

of Vietnam for the period 2014–2018  
(Source: Calculated by the authors based on the data [7–25])

Из рис. 1 видно, что в 2014–2018 гг. показа-
тель ROA (return on assets) в среднем по компании 
составил 3,8 %, что намного ниже, чем показатель 
ROA предприятий Винакомин, который в сред-
нем за рассматриваемый период был равен 9 %. 
Коэффициент вариации показателя ROA в сред-
нем по компании – 27,8 %, колеблемость показа-
теля ROA предприятий Винакомин находится на 
том же уровне и составляет 28,4 %. 

Средний темп прироста активов предприя-
тий угольной и минеральной промышленности 
Вьетнама составил 31 % в год – это показывает, 
что компании активно инвестируют в кратко-
срочные и долгосрочные активы, увеличивая 
их общую стоимость. В течение рассмотренно-
го периода чистая прибыль после налогообло-
жения увеличивалась со скоростью 60,1 % в год, 
что выше темпов прироста делового капитала, 
поэтому показатель ROA имел на предприяти-
ях угольной и минеральной промышленности 
Вьетнама тенденцию к увеличению в среднем на 
20 % (отн.) в год.

Для более глубокого анализа показателя ROA 
можно использовать модель Дюпона (англ. The 
DuPont System of Analysis, формула Дюпона). На 
первом этапе рассчитывается

ROA = Kоа · ROS, (1)

где Kоа – коэффициент оборачиваемости активов; 
ROS – рентабельность продаж.

На рис. 2 показана динамика рентабельно-
сти продаж (ROS) на предприятиях корпорации 
угольной и минеральной промышленности Вьет-
нама за период 2014–2018 гг. 
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Рис. 2. Динамика рентабельности продаж 
(ROS) на предприятиях корпорации угольной 
и минеральной промышленности Вьетнама 

за период 2014–2018 гг.
Источник: Рассчитано авторами по данным [7–25]

Fig. 2. Dynamics of return on sales (ROS) at enterprises 
of the corporation of the coal and mineral industry 

of Vietnam for the period 2014–2018 
(Source: Calculated by the authors based on the data [7–25]

Показатель ROS (return on sales) на предпри-
ятиях корпорации угольной и минеральной про-
мышленности Вьетнама колеблется в диапазоне 
от 0,6 до 13 %. Этот показатель имеет тенденцию 
к постепенному увеличению на угледобываю-
щих предприятиях в среднем на 22 % (отн.)/год,  
при этом рентабельность продаж на горных 
подземных предприятиях увеличивается в сред-
нем на 27 % (отн.)/год, на открытых предприя-
тиях наблюдается увеличение показателя ROS 
в размере 22 % (отн.)/год, в то время как прирост 
этого показателя на предприятиях Винакомин 
составляет в среднем 3 % (отн.)/год. При этом 
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наблюдается заметная колеблемость показате-
ля ROS: за период 2014–2018 гг. коэффициент 
вариации, рассчитанный по данным всех пред-
приятиям угольной и  минеральной промыш-
ленности Вьетнама составил 29,7 %, при этом 
наибольшая колеблемость показателя ROS на 
горных подземных предприятий – 40,4 %. Наи-
меньший коэффициент вариации показателя 
ROS в рассмотренном периоде времени у пред-
приятий Винакомин – 13 %.

Из уравнения (1) следует, что для повышения 
рентабельности совокупного делового капита-
ла (ROA) компания должна стремиться к  соот-
ветствующим мерам по увеличению количества 
оборотов общих активов и к увеличению рента-
бельности продаж. Однако в определенной сте-
пени эти два фактора имеют обратную связь: 
чтобы увеличить ROA, компании должны увели-
чить чистые продажи и, следовательно, должны 
снизить отпускные цены, что приводит к сниже-
нию прибыли и снижению рентабельности про-
даж. Необходимо отметить, что в соответствии 
с текущими характеристиками угольной отрасли 
Вьетнама сегмент потребления угля закреплен 
за логистическими компаниями Корпорации 
в соответствии с договорами, заключенными 
с экспортными компаниями и крупными нацио-
нальными компаниями. Одна из проблем пред-
приятий угольной отрасли Вьетнама заключается 
в том, что они должны быть готовы к реализации 
угля, категория которого соответствует факти-
ческим требованиям рынка, поскольку только 
выполнение этого условия может обеспечить 
возможность реализации всей имеющейся у ком-
пании продукции. Поэтому, чтобы увеличить ROA 
при одновременном увеличении оборачиваемо-
сти общего делового капитала и рентабельности 
продаж, компаниям необходимо разработать 
соответствующие решения по диверсификации 
и улучшению качества угольной продукции в со-
ответствии с требованиями рынка.

Другим важнейшим показателем эффектив-
ности использования капитала является рента-
бельность собственного капитала (return on equity, 
ROE). Используя упомянутую выше модель Дюпо-
на, можно рассмотреть следующее уравнение:

ROE = Коэффициент делового капитала × 
× Коэффициент рентабельности 

делового капитала

Из уравнения (2) следует, что рентабельность 
собственного капитала (ROE) зависит от соотно-
шения общего делового и собственного капита-
ла, а также от рентабельности общего делового 
капитала. 

Динамика рентабельности собственного ка-
питала корпорации угольной и минеральной 
промышленности Вьетнама представлена на 
рис. 3.
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Рис. 3. Динамика рентабельности собственного 
капитала (ROE) корпорации угольной 

и минеральной промышленности Вьетнама 
за период 2014–2018 гг.

Источник: Рассчитано авторами по данным [7–25]

Fig. 3. Dynamics of the return on equity (ROE)  
of the corporation of the coal and mineral industry 

of Vietnam for the period 2014–2018 
(Source: Calculated by the authors based 

on data from [7–25])

Средний темп прироста общего капитала 
предприятий угольной и минеральной про-
мышленности Вьетнама за период 2014–2018 гг. 
составил 25,3 %/год, подземные и карьерные 
предприятия имели средний темп прироста 
28,5 и 19,6 %/год, соответственно. В то же время 
общий капитал Винакомин имеет тенденцию 
к  увеличению намного выше – средний темп 
прироста 39,8 %/год.

Предприятия угольной и минеральной про-
мышленности Вьетнама поддерживают средние 
темпы прироста собственного капитала 24,9 %/год, 
у горных подземных предприятий темпы роста 
составляют 22,7 %/год, что ниже, чем у горных 
открытых предприятий, имеющих средний темп 
прироста собственного капитала 28 %/год. Тем 
не менее, все эти показатели ниже, чем анало-
гичный показатель предприятий Винакомин,  
составляющий 36 %/год.

В 2014–2018 гг доля собственного капитала 
составляла в среднем 16,9 % от общего делового 
капитала и у большинства предприятий имела 
тенденцию к росту. 

 (2)
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Расчеты показали, что средняя рентабель-
ность собственного капитала предприятий всех 
угледобывающих компаний составила 22 %, 
при этом средняя рентабельность собствен-
ного капитала подземных предприятий была 
равна 16,4 %, на открытых предприятиях ве-
личина этого показателя достигла 30,3 %, что 
превышает среднюю рентабельность собствен-
ного капитала корпорации Винакомин, которая  
составила 24,7 %. 

Колеблемость показателя ROE в период 
2014–2018 гг. по предприятиям угольной и ми-
неральной промышленности Вьетнама, кроме 
предприятий Винакомин, находится в интервале 
30–40 %. Коэффициент вариации показателя ROE 
в рассмотренном периоде времени на предприя-
тиях Винакомин – 16,4 %.

В условиях смешанной экономики и раз-
вивающейся промышленности кроме рассмо-
тренных выше показателей в процессе анализа 
целесообразно рассматривать коэффициент, 
соизмеряющий величину прибыли до выче-
та процентов и  налогов и издержки по оплате 
процентов (коэффициент покрытия процентов) 
(рис. 4). 
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Рис. 4. Динамика коэффициента покрытия 
процентов корпорации угольной 

и минеральной промышленности Вьетнама 
за период 2014–2018 гг. 

Источник: Рассчитано авторами по данным [7–25]

Fig. 4. The dynamics of the interest coverage ratio 
of the corporation of the coal and mineral industry 

of Vietnam for the period 2014–2018 
(Source: Calculated by the authors based  

on the data [7–25])

Исходя из рис. 4, в рассмотренный пери-
од времени коэффициент покрытия процентов 
18 компаний угольной и минеральной промыш-
ленности Вьетнама увеличился с 0,033 в 2014 г. до 
0,055 в 2018 г. и имел тенденцию к росту со сред-
ним увеличением на 14 % (отн)/год, поскольку 
темпы прироста прибыли до налогообложения 
выше, чем темпы прироста обязательств. 

Диапазон изменения коэффициента вариа-
ции показателя, характеризующего соотношение 
заемных и собственных средств, для предприя-
тий угольной и минеральной промышленности 
Вьетнама составляет 20–30 %.

Соотношение заемных и собственных средств 
у предприятий Винакомин выше по сравнению 
с общим уровнем всей Корпорации (рис.  4), при 
этом у компании Винакомин наблюдается среднее 
снижение коэффициента покрытия процентов на 
7,8 % (отн)/год. Анализ факторов, обусловивших 
тенденцию снижения коэффициента покрытия 
процентов предприятий Винакомин, показывает, 
что дебиторская задолженность и товарно-мате-
риальные запасы в некоторых подразделениях 
имели тенденцию к увеличению, вызывая опреде-
ленные финансовые трудности, а также снижение 
эффективности использования капитала.

Заключение
Анализ показателей эффективности ис-

пользования делового капитала предприятий 
корпорации угольной и минеральной промыш-
ленности Вьетнама свидетельствует о том, что 
угледобывающие компании Винакомин в пери-
од 2014–2018 гг. продемонстрировали заметный 
рост по многим направлениям. В то же время 
некоторые показатели по отдельным предприя-
тиям, входящим в состав корпорации угольной 
и  минеральной промышленности Вьетнама, за-
метно отклонялись от средних значений, при 
этом наблюдалась их значительная колеблемость. 
При подготовке мероприятий, направленных на 
устранение негативных явлений, влияющих на 
эффективности использования делового капита-
ла, необходимо использовать совокупность раз-
личных моделей анализа, что позволит выбрать 
оптимальное управленческое решение. При этом 
следует рассматривать традиционно использу-
ющуюся совокупность частных показателей эф-
фективности использования делового капитала, 
на основании которой можно рассчитывать обоб-
щенный показатель, в качестве которого авторы 
предлагают использовать оценочный вектор, по-
зволяющий учитывать не только значения рас-
сматриваемых параметров, но и характеристики 
их колеблемости. 
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