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Статья посвящена прогнозированию показателя рентабельности активов российских 
компаний, в частности тому, улучшит ли качество прогноза применение отраслевой 
модели Дюпон. С целью разграничения финансовой и операционной деятельности 
прогнозирование осуществлялось для показателя рентабельности чистых операционных 
активов. Методология исследования основывается на эконометрических моделях, при по-
строении которых использовалось разложение рентабельности по «отраслевой» модели 
Дюпон. Отраслевая модель, помимо традиционного разложения рентабельности активов 
(ROA) компании на показатели рентабельности продаж (PM) и оборачиваемости активов 
(ATO), учитывает разложение этих показателей на отраслевую компоненту и специфич-
ную для компании компоненту, очищенную от отраслевого влияния. Исследование было 
проведено на выборке из 518  российских компаний восьми отраслей (общее число на-
блюдений составило 5019  фирмо-лет). Выявленные основные закономерности поведения 
показателей рентабельности продаж и оборачиваемости активов, скорректированных 
на фактор отраслевого влияния, могут быть использованы в сфере оценки инвестици-
онной привлекательности компаний, а также при применении в компании подходов, 
основанных на теории ценностно-ориентированного менеджмента.
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Согласно теории ценностно-ориентиро
ванного менеджмента одной из первооче-
редных целей любого бизнеса является 
увеличение ценности компании для соб-
ственников, соответственно это приводит 

к необходимости ее адекватного оценива-
ния. Существует ряд подходов к решению 
данной проблемы. В частности, в соответ-
ствии с моделью остаточной прибыли цен-
ность компании можно представить в виде 
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суммы балансовой стоимости собствен-
ного капитала на момент оценивания и 
дисконтированного потока будущей оста-
точной прибыли. При этом при расчете 
будущей остаточной прибыли используют 
ожидаемые значения бухгалтерских по-
казателей рентабельности собственного 
капитала (в случае использования моде-
ли остаточной чистой прибыли) и рен
табельности активов (в случае использо
вания модели остаточной операционной 
прибыли). Это еще раз подчеркивает ак-
туальность прогнозирования данных по-
казателей, причем в долгосрочной пер-
спективе.

На практике, помимо оценки компаний, 
прогноз рентабельности также можно ис-
пользовать в задаче оценки инвестици-
онной привлекательности проектов, при 
планировании деятельности компании и 
принятии долгосрочных стратегических 
решений.

Один из ключевых вопросов данной ста-
тьи заключается в том, можно ли улуч-
шить качество прогноза рентабельности, 
если использовать разложение показателя 
рентабельности активов (ROA — Return 
on Assets) при его долгосрочном прогно-
зировании. Для разложения в работе при-
меняется отраслевая модель Дюпон, при-
менение которой дает ряд преимуществ 
по сравнению с классической моделью 
Дюпон. Таким образом, цель исследова­
ния — прогнозирование показателя рен-
табельности активов российских компаний 
с применением отраслевой модели Дюпон 
и сравнение точности такого прогноза с 
результатом, полученным без указанного 
разложения.

Исследования по данной проблематике, 
проведенные на выборках американских 
и европейских компаний, показали, что в 
некоторых случаях использование отрасле-
вой модели Дюпон улучшает точность про-
гноза результатов деятельности компаний. 
Эти исследования имеют особую ценность 
для потенциальных инвесторов, а также 
для компаний, участвующих в сделках 
слияний и поглощений.

Отметим, что в России подобные иссле-
дования не проводились, поэтому вопрос о 
том, действительно ли в прогнозировании 
показателей эффективности российских 
компаний превалирует отраслевая специ-
фика, до сих пор оставался открытым. В то 
же время можно предположить, что в си-
лу особенностей деятельности российских 
компаний в условиях переходной экономи-
ки, а также недостаточной достоверности 
данных российской бухгалтерской отчет-
ности влияние отраслевой специфики на 
показатели деятельности может быть не 
столь отчетливо выражено.

Показатель рентабельности активов 
и его факторное разложение

Наиболее важным бухгалтерским показа-
телем, отражающим экономическую отда-
чу на капитал, вложенный собственника-
ми, является рентабельность собственно-
го  капитала (ROE — Return on Equity). 
Несмотря на то что именно этот показатель 
напрямую используют для оценки фунда-
ментальной ценности бизнеса по модели 
остаточной прибыли (см.: [Ohlson, 1995; 
Nissim, Penman, 2001; Волков, 2008] и 
др.), сильная зависимость от структуры 
источников финансирования организации 
и ее финансовой политики уменьшает ин-
формационную ценность данного показа-
теля для долгосрочного прогнозирования. 
Считается, что только результаты опера-
ционной деятельности, «очищенные» от 
всех финансовых эффектов, несут реаль-
ную ценность для анализа компании [Брей
ли, Майерс, 2008]. В связи с этим не
которые исследователи (см., напр.: [Вол
ков, Никулин, 2009; Fairfield, Yohn, 2001; 
Soliman, 2003; Soliman, 2008]) использу-
ют  в качестве основной меры прибыль-
ности компании показатель рентабельно-
сти активов (ROA — Return on Assets), 
который рассчитывается следующим об-
разом:

ROA
I

At
t

t t
= ⋅

−1
100

,
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где It — прибыль за период [t  –  1; t] (как 
правило, операционная прибыль), At t−1,  
(Assets) — средние за период [t  –  1; t] сум-
марные активы.

В отличие от показателя ROE показа-
тель рентабельности активов ROA харак-
теризует эффективность использования 
активов компании вне зависимости от ис
точников их финансирования [Брейли, Май
ерс, 2008]. В факторном анализе рентабель-
ности активов широко используют еще два 
финансовых показателя: рентабельность 
продаж (РМ — Profit Margin), отража
ющую долю прибыли в каждой заработан-
ной компанией денежной единице выруч-
ки и определяемую как отношение

100%t
t

t

I
PM

TS
= ⋅ ,

где It — прибыль за период [t  –  1; t], TSt 
(Total Sales) — объем продаж (выручка) за 
период [t  –  1; t], и оборачиваемость активов 
(ATO — Asset Turnover), показывающая, 
сколько раз за период оборачивается ка-
питал, вложенный в активы организации, 
т. е. показатель, отражающий способность 
компании генерировать выручку за счет 
использования имеющихся активов:

1,

t
t

t t

TS
ATO

A −

= ,

где TSt — объем продаж (выручка) за пе-
риод [t  –  1; t], At t−1,  — средняя за период 
[t  –  1; t] величина суммарных активов. 
Поскольку показатель ROA является ме-
рой операционной эффективности, то он 
должен быть очищен от влияния резуль-
татов прочей, и прежде всего финансовой, 
деятельности компании. В зависимости от 
степени такого очищения выделяют три 
основные модификации данного показа-
теля:

рентабельность совокупных активов •	
(ROTA — Return on Total Assets);
рентабельность чистых активов (•	 RONA — 
Return on Net Assets);
рентабельность чистых операционных •	
активов (RNOA — Return on Net Operat­
ing Assets).

Наиболее очищенным от результатов 
финансовой деятельности является пока-
затель чистых операционных активов. При 
расчете RNOA используются чистые опе-
рационные активы (NOA — Net Operating 
Assets), которые рассчитываются как раз-
ность между операционными активами и 
операционными обязательствами [Nissim, 
Penman, 2001]:

NOAt =  OAt  –  OOt =  Et  +  (FOt  –  FAt) =
=  TAt  –  FAt  –  OOt,

где OAt (Operating Assets) — операционные 
активы, OOt (Operating Obligations) — опе-
рационные обязательства, Et (Equity)  — 
собственный капитал, FOt (Financial Obli­
gations) — финансовые обязательства, FAt 
(Financial Assets) — финансовые активы, 
TAt (Total Assets) — всего активов.

В качестве показателя чистой операци-
онной прибыли при таком подходе при-
меняется «скорректированная» EBI (Earn­
ings before Interests, обозначается как 
EBIadj). При расчете данного показателя 
осуществляется корректировка на величи-
ну чистых процентов (проценты к уплате 
за вычетом процентов к получению):

( )1adj
t t t tEBI NI ni tax rate= + ⋅ − ,

где NIt — чистая прибыль за отчетный 
период, nit — величина чистых процентов, 
tax ratet — ставка налога на прибыль в 
отчетном периоде.

Таким образом, формула для расчета 
рентабельности чистых операционных ак-
тивов имеет вид [Penman, 2007]:

1,

100%
adj
t

t
t t

EBI
RNOA

NOA −

= ⋅ .

К недостаткам данного показателя мож-
но отнести сложность его расчета, так как 
для «идеального» разделения финансовых 
и операционных статей баланса требуется 
индивидуальный подход к каждой компа-
нии. Тем не менее в силу своих положи-
тельных особенностей RNOA использует-
ся довольно широко (см., напр.: [Fairfield, 
Yohn, 2001; Soliman, 2003; Habib, 2006; 
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Penman, 2007; Soliman, 2008; Fairfield, 
Ramnath, Yohn, 2009]). В нашем иссле-
довании в качестве показателя рентабель-
ности активов выбран показатель рента-
бельности чистых операционных активов. 
Это обусловлено тем, что прогнозиро­
вание построено так, чтобы возмож­
но  было учесть отраслевую специфику 
деятельности компании, а отраслевая 
специфика отражается прежде всего в 
структуре операционных активов ком­
пании и не влияет на финансовые ак­
тивы.

Разложение на факторы по модели Дю
пон для показателя рентабельности чистых 
операционных активов принимает следу
ющий вид:

1,

1,

.

adj
t

t
t t

adj
t t

t t
t t t

EBI
RNOA

NOA

EBI TS
PM ATO

TS NOA

−

−

= =

= ⋅ = ⋅

	 (1)

Считается, что анализ текущего RNOAt 
с  помощью выражения  (1) дает представ-
ление о стратегии фирмы и специфике той 
отрасли, в которой компания осуществля-
ет свою деятельность. Согласно [Nissim, 
Penman, 2001; Penman, 2007] и ряду иных 
работ, отрасли с высоким уровнем РМ 
обычно имеют небольшую оборачиваемость 
активов, что наиболее вероятно свидетель-
ствует о сложности производимого про-
дукта и большой длительности цикла сдел-
ки. К таким отраслям можно отнести, на-
пример, добычу полезных ископаемых, 
фармацевтику, создающую новые препара
ты, и телекоммуникационную индустрию. 
Верно и обратное соотношение: отрасли с 
высокой ATO имеют небольшой уровень 
РМ (оптовая торговля, производство ско-
ропортящейся продукции). Обоснование 
подобных закономерностей для американ-
ских компаний можно встретить, в част-
ности, в [Nissim, Penman, 2001; Soliman, 
2003].

Таким образом, РМ отвечает за долю 
добавленной стоимости в общей выручке 
предприятия, а ATO отражает скорость 

осуществления операционного цикла. Да
же если в каком-либо конкретном случае 
сложилось так, что у компании наблюда-
ется одновременно низкий (высокий) уро-
вень РМ и ATO, то в дальнейшем, скорее 
всего, один из показателей примет высокое 
(низкое) значение (причем какой из них — 
зависит от тенденций, происходящих в от-
расли).

В связи с этим можно сделать вывод о 
том, что комбинация РМ и ATO также 
отражает способ производства того или 
иного продукта (предоставления услуги). 
В отраслях, в которых требуются большие 
капитальные затраты (например, в отра
сли по добыче полезных ископаемых), опе-
рационная эффективность в виде RNOA 
достигается преимущественно за счет от-
носительно более высокой РМ. В против-
ном случае, когда производство продукции 
(предоставление услуг) не подразумева-
ет больших капиталовложений, в отра
сли обычно преобладает высокий уровень 
ATO и низкий уровень РМ [Soliman, 2003; 
Penman, 2007]. Таким образом, между по­
казателями РМ и ATO как на отрасле­
вом уровне, так и на уровне отдельной 
компании имеет место обратная вза­
имосвязь. В частности, в [Nissim, Penman, 
2001] показано, что коэффициент ранговой 
корреляции Спирмена между медианными 
уровнями отраслевых значений РМ и ATO 
оказался равен –0,40. Значит, для каж­
дой отрасли характерна своя типичная 
комбинация РМ и ATO, выражающаяся в 
среднеотраслевых (или медианных) значе­
ниях. В то же время считается, что любые 
отклонения от такой структуры, вызван-
ные различными управленческими реше-
ниями (например, увеличение рентабель-
ности продаж вследствие принятия новой 
политики ценообразования), под воздей-
ствием сил конкуренции в течение времени 
будут сводиться к минимуму (аналогичная 
политика принята другими участниками 
рынка). Исходя из вышесказанного, можно 
предположить, что под воздействием сил 
конкуренции показатели рентабельно­
сти продаж и оборачиваемости активов 
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каждой компании будут стремиться к 
средним (медианным1) значениям по со­
ответствующей отрасли. Причем если 
значения PMit и ATOit (где индекс i слу-
жит индикатором компании, а t обозначает 
момент времени) стремятся к отраслевым 
медианным значениям, которые мы обо-
значаем через tPM отр  и tATOотр, то компо-
ненты, очищенные от «влияния» отрасли 
и определяемые как

, ,i t i t tPM PM PM= −ско отр р,	 (2)

, ,i t i t tATO ATO ATO= −ско отр р,	 (3)

должны стремиться к нулю. Для RNOAi, t 
будет иметь следующее разложение:

RNOA

PM PM ATO ATO

i t

t i t t i t

,

, , .

=

= +( ) ⋅ +( )от ско от скор р р р
	 (4)

Компоненты РМ и ATO, равные отрасле-
вому медианному уровню, представляют 
собой комбинацию значений РМ и ATO, 
характеризующих отраслевую специфику 
компаний. В то же время компоненты, 
очищенные от отраслевого влияния (скор­
ректированные на отрасль), отражают 
отличия конкретной фирмы от некото­
рой «средней» компании по отрасли, т. е. 
раскрывают ее индивидуальные особен­
ности.

Модель разложения показателей рен-
табельности продаж и оборачиваемости 
активов на отраслевую компоненту и ком-
поненту, очищенную от отраслевого влия-
ния, получила название отраслевой модели 
Дюпон [Soliman, 2003]. Такое разложение 

1  Рассматриваются преимущественно имен-
но медианные, а не средние значения. Основная 
причина использования медианных уровней по 
выборочным значениям заключается в том, что 
среднее значение в большей мере подвержено 
влиянию выбросов, тогда как медиана отражает 
«наиболее характерный» для выборки элемент, 
тем самым исключая пагубное воздействие таких 
«аномалий» (медиана является робастной оцен-
кой). Учитывая, что некоторые исследователи все 
же используют средние величины, подчеркнем, 
что далее в работе мы будем говорить только о 
медианных уровнях.

позволяет понять, каким образом компа­
ния достигает конкурентного преимуще­
ства в отрасли. Если в момент времени 
t у компании , 0i tATO >скор  и относитель-
но высокий уровень RNOA, то, согласно 
[Soliman, 2003], это свидетельствует о том, 
что компания лучше большинства конку-
рентов управляет своими активами (что 
может быть обусловлено внедрением новых 
технологий, модернизацией производства, 
эффективной системой поставок и т. п.). 
Если же у компании наблюдается поло
жительное значение показателя ,i tPM скор, 
то это значит, что она может продавать 
свою продукцию с большей маржей, чем 
большинство других фирм отрасли (этого 
можно достичь в результате проведения 
компанией перепозиционирования, ре-
брендинга, освоения новых маркетинговых 
ниш и т. п.).

Следует отметить, что увеличение RNOA, 
вызванное увеличением РМ, является крат­
косрочным, так как конкуренты с отно
сительной легкостью могут осуществить 
схожие сбытовые и маркетинговые меро-
приятия и тем самым поднять общий от-
раслевой уровень до уровня компании. 
В  случае увеличения ATO увеличение 
RNOA будет иметь более долгосрочный 
характер, так как процессы внедрения но-
вых технологий, установки нового эффек-
тивного оборудования и т. п. с трудом мо-
гут имитироваться и применяться конку-
рентами [Romer, 1986]. Так, компания Dell 
на протяжении 1990-х и 2000-х  гг. дости-
гала своего конкурентного преимущества 
за счет эффективной системы управления 
цепями поставок, минимизировав тем са-
мым уровень запасов и обеспечив высокий 
уровень оборачиваемости активов на дол-
гие годы своего существования. Значит, 
можно сделать вывод о том, что тенденции 
в поведении показателей РМ и ATO дей-
ствительно различны. Например, в [Aksu 
et al., 1997; Fairfield, Yohn, 2001; Nissim, 
Penman, 2001; Penman, Zhang, 2002] от-
мечается, что ATO обладает большей устой-
чивостью к рыночному воздействию (вли-
янию сил конкуренции), чем РМ.
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Таким образом, разложение целевого по-
казателя на составляющие позволяет по-
нять, за счет чего достигается текущее зна-
чение результирующего показателя. Однако 
возникает вопрос о том, может ли такая 
информация быть ценной при прогнозиро­
вании будущих значений целевого показа­
теля. Обсуждению данного вопроса посвя-
щено значительное число научных работ 
начиная с 1970-х  гг. Исследователи соли-
дарны в одном: модель прогноза, основан-
ная на разложении результирующего по-
казателя, может улучшить его качество 
только тогда, когда факторы ведут себя по-
разному с течением времени (т. е. имеют 
различную динамику изменений), в про-
тивном случае использование разложения 
не имеет смысла [Kinney, 1971; Hopwood, 
Newbold, Silhan, 1982; Lipe, 1986; Aksu et 
al., 1997; Herrman, Inoue, Thomas, 2000; 
Fairfield, Yohn, 2001; Soliman, 2003]. Как 
уже отмечалось, показатели рентабельно­
сти продаж и оборачиваемости активов 
имеют различную динамику изменений 
в  течение времени. Следовательно, мож­
но  предположить, что модель прогноза 
RNOA, учитывающая различие в динами­
ке поведения этих показателей, должна 
давать более точные результаты. В част-
ности, попытка прогнозирования показа-
теля рентабельности активов за счет ана-
лиза его факторов (РМ и ATO) была пред-
принята в [Fairfield, Yohn, 2001; Aksu et 
al., 1997]. Однако в ходе проведения ис-
следований авторы столкнулись с рядом 
трудностей. Во-первых, было установлено, 
что взаимосвязь рентабельности продаж с 
будущим изменением показателя рента-
бельности активов не является статистиче-
ски значимой, прогноз необходимо осуще
ствлять для каждой отрасли отдельно и что 
только в этом случае наблюдается улучше-
ние его качества. Во-вторых, нужно учи-
тывать, что изменения в РМ и ATO могут 
быть обусловлены не столько закономер-
ностями, описанными выше, сколько об-
щеэкономическими или отраслевыми тен-
денциями (например, в период кризиса). 
Это делает результаты прогноза достаточно 

искаженными и неправдоподобными, осо-
бенно в долгосрочной перспективе. В связи 
с этим использование стандартной модели 
Дюпон в задаче прогнозирования рента-
бельности активов обладает рядом недо-
статков и требует определенных модифи-
каций. Одна из них рассмотрена в работе 
[Soliman, 2003], автор которой для решения 
вышеперечисленных проблем предлагает 
использовать отраслевую модель Дюпон. 
В  таком случае при прогнозировании рен­
табельности активов основной акцент 
смещается в сторону анализа компонент, 
скорректированных на отрасль.

Этому можно дать следующее поясне-
ние: в силу того что отраслевые медиан­
ные уровни одинаковы для всех компаний 
одной отрасли в момент времени t, они не 
несут дополнительной информативной 
ценности относительно будущих значе­
ний RNOA. Соответственно, использова-
ние такого разложения в прогнозирова-
нии RNOA будет иметь смысл только в 
том случае, если PMскор и ATOскор будут 
характеризоваться различной динамикой 
изменений во времени.

Одной из сильных сторон теории, об
основывающей применение отраслевой мо-
дели Дюпон для прогнозирования рента-
бельности активов, является то, что за счет 
перехода к анализу компонент, очищенных 
от отраслевой специфики, минимизируется 
влияние на качество прогноза различных 
явлений и событий, характерных для от-
дельных отраслей (например, ухудшение 
финансового состояния компаний сельско-
хозяйственной отрасли вследствие неуро-
жая). Причем «корректировка на отрасль» 
показателей РМ и ATO минимизирует вли
яние различного рода кризисных явлений, 
и поэтому горизонт прогнозирования рен-
табельности активов может быть суще-
ственно увеличен. Так, в работе [Soliman, 
2003] при использовании модели Дюпон, 
очищенной от отраслевых компонент, про-
гноз рентабельности проводился на 5  лет 
вперед. Кроме того, в той же работе по-
казано, что выявление и устранение от-
раслевого эффекта, т. е. переход к анализу 
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компонент, скорректированных на отрасль, 
позволяет объединять в выборке данные по 
компаниям из разных отраслей.

Подведем итог всему вышесказанному. 
При прогнозировании рентабельности ак-
тивов необходимыми условиями для при-
менения отраслевой модели являются:

близость показателей •	 РМ и ATO к от-
раслевым медианным значениям;
различие в динамике изменений компо-•	
нент РМ и ATO, очищенных от влияния 
отрасли.

Методология исследования

Как отмечалось, основная цель нашего 
исследования — прогнозирование рента-
бельности компаний и анализ того, будет 
ли применение отраслевой модели Дюпон 
улучшать точность этого прогноза.

На первом этапе прогнозирование осу
ществлялось на основе следующей модели:

, 5 0 1 , 5i t i t tRNOA c c RNOA+ +∆ = + + π ,	 (5)

где

, 5 , 5 ,i t i t i tRNOA RNOA RNOA+ +∆ = − .

Отметим, что пятилетний период выбран 
как наиболее типичный период для долго-
срочного прогнозирования финансового 
состояния.

На втором этапе проведено прогнози-
рование ∆RNOAi,  t  +  5 с применением разло-
жения RNOA и использованием для этого 
отраслевой модели Дюпон.

Предварительно мы ответили на три вспо-
могательных исследовательских вопроса.

Исследовательский вопрос 1. Можно 
ли утверждать, что в долгосрочной 
перспективе показатели рентабельно­
сти продаж (PM) и оборачиваемости 
активов (ATO) для российских компа­
ний одной отрасли стремятся к от­
раслевым медианным значениям?
Для того чтобы получить ответ на этот 

вопрос и показать, что в среднем показа-
тели РМ и ATO российских компаний дей-
ствительно стремятся к соответствующим 
отраслевым медианным уровням, были 

использованы следующие регрессионные 
модели:

, 1 0 1 ,

2 1, 1,

i t i t

t t

PM PM

PM

+

+

= α + α +

+ α + ε

ско

от

р

р
	 (6)

ATO ATO

ATO
i t i t

t t

, ,

, .
+

+

= + +
+ +

1 0 1

2 2 1

β β
β ε

ско

от

р

р
	 (7)

Анализ оценок параметров моделей  (6) и 
(7) позволит ответить на вопрос о том, дей-
ствительно ли отраслевые компоненты бу-
дут теми устойчивыми состояниями, к ко-
торым стремятся показатели РМ и ATO. 
Если высказанное предположение имеет 
место, то следует ожидать, что оценки ко-
эффициентов при переменных ,i tPM скор и 

,i tATOскор будут меньше оценок коэффици-
ентов перед переменными ,i tPM отр и ,i tATOотр 
соответственно. Этот факт будет указы-
вать на то, что отраслевая компонента в 
большей степени оказывает влияние на 
будущее изменение РМ и ATO, чем ком-
понента, соответствующая фактическому 
отклонению от отраслевой «нормы».

Отдельно рассматривался вопрос о вы-
явлении различий в поведении компонент 
РМ и ATO в случае, когда они очищены 
от влияния отрасли. Именно на выявле-
нии указанных различий основан метод, 
используя который можно улучшить каче-
ство прогноза RNOA. Если предположение 
о том, что в долгосрочной перспективе по-
казатели рентабельности продаж (PM) и 
оборачиваемости активов (ATO) для ком-
паний одной отрасли стремятся к отрасле-
вым медианным значениям, выполняется, 
то показатели PMскор и ATOскор воздействи-
ем сил конкуренции должны стремиться к 
нулевому уровню. Однако в силу того, что 
показатель PM менее устойчив к влиянию 
конкурентных сил, чем ATO, можно сделать 
предположение о различиях в динамике 
изменений данных компонент. Логика, ко-
торая стоит за данным утверждением, та-
кова: если компания добивается более высо
кой маржинальности продукта за счет мар
кетинговых мероприятий, то конкурентам 
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несложно повторить подобные действия, 
что рано или поздно приведет к ценовому 
противостоянию и снижению маржи у всех 
участников. Преимущество же в оборачи-
ваемости активов считается более устой
чивым, поскольку, как правило, имеет в 
своей основе более грамотно выстроенные 
бизнес-процессы и/или инновационные мо-
дели управления, такие как система по-
ставок «точно в срок». Подобные модели 
требуют специфичной корпоративной куль-
туры, внедряются годами и крайне сложно 
копируются конкурентами. Однако есть и 
отклонения от этого правила: высокая мар-
жа у компаний, которые предлагают инно-
вационные, высокотехнологичные продук-
ты (например, Pfaizer, Apple), объясняется 
большими вложениями в НИОКР и значи-
тельным отрывом компании от конкурентов 
в области инновационных продуктов. На
конец, за последние десятилетия отрасли 
перестали быть гомогенными. Большие раз-
личия в бизнес-моделях, применяемых вну-
три отрасли (например, собственное про-
изводство или схема с использованием да-
вальческого сырья), приводят к тому, что 
среднеотраслевые значения перестают быть 
информативными. Таким образом, можно 
сформулировать следующий вопрос.

Исследовательский вопрос 2. Будет ли 
скорость стремления к нулю отклоне­
ний от медианного уровня по отрасли 
ниже для показателя ATOi, t, чем для 
показателя PMi, t?
Для ответа на вопрос о существовании 

различий в поведении компонент PMi, t и 
ATOi, t, очищенных от влияния отрасли, 
были рассмотрены регрессионные модели

, 1 0 1 , 1, 1i t i t tPM PM u+ += γ + γ +ско скор р ,	 (8)

, 1 0 1 , 2, 1i t i t tATO ATO u+ += λ + λ +ско скор р .	 (9)

Положительный ответ на второй вопрос 
будет означать следующее: ожидается, что 
оценка коэффициента λ1 перед переменной 

,i tATOскор будет больше, чем оценка коэффи-
циента γ1 перед переменной ,i tPM скор (без
условно, это различие должно быть стати-
стически значимым). В случае если будет 

установлено, что PMскор и ATOскор имеют 
различную характерную динамику изме-
нений, это даст основание говорить о том, 
что отклонение рентабельности активов 
компании за счет отклонения показателя 
ATO от отраслевого медианного значения 
будет носить более устойчивый характер 
во времени, чем за счет отклонения от от-
раслевого медианного значения показателя 
РМ. В то же время увеличение RNOA за 
счет того, что показатель оборачиваемости 
активов превышает уровень отраслевой 
«нормы», будет приводить к достижению 
более долгосрочного конкурентного преиму-
щества. Таким образом, если показатели 
рентабельности продаж (PM) и оборачи-
ваемости активов (ATO) будут стремить-
ся к отраслевым медианным значениям и 
скорость сходимости к нулю отклонений 
показателя ATO от медианного уровня по 
отрасли будет ниже, чем у аналогичных 
отклонений показателя РМ, то правомерна 
постановка следующего вопроса.

Исследовательский вопрос 3. Действи­
тельно ли изменение показателя рен­
табельности активов, вызванное откло­
нением показателя ATO от отраслевого 
медианного уровня, более устойчиво в 
долгосрочной перспективе, чем измене­
ние, вызванное отклонением показа­
теля РМ от соответствующего от­
раслевого медианного уровня?
Для получения эмпирического под-

тверждения того, что прирост показателя 
рентабельности активов, вызванный откло-
нением показателя ATO от отраслевого ме-
дианного уровня, будет более устойчивым 
в долгосрочной перспективе, чем прирост, 
вызванный аналогичным отклонением по-
казателя РМ, нами были рассмотрены сле-
дующие модели:

, 0 1 , 1,i t k i t t kRNOA PM v+ +∆ = δ + δ +скор ,	 (12)

, 0 1 , 2,i t k i t t kRNOA ATO v+ +∆ = µ + µ +скор .	 (13)

Эти модели помогают оценить вклад 
каждой компоненты в изменении значений 
∆RNOAi, t + k и проанализировать влияние 
этих компонент в динамике. Предполага
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ется, что оценки параметров δ1 и µ1 долж-
ны быть отрицательными, причем ожида-
ется, что оценка параметра перед пере-
менной ,i tPM скор  по абсолютной величине 
будет больше, чем оценка параметра перед 
переменной ,i tATOскор.

Если предположение о наличии особен-
ности в долгосрочном поведении показате-
лей рентабельности продаж и оборачива
емости активов, очищенных от отраслевой 
специфики, получит свое эмпирическое под-
тверждение, то это будет означать увеличе-
ние точности прогноза показателя RNOA. 
Данный факт позволит нам говорить о том, 
что показатели PMскор и ATOскор по-разному 
влияют на величину будущего прироста 
рентабельности активов (∆RNOAt  +  n) и учет 
этой особенности даст дополнительную ин-
формативную ценность относительно про-
гноза будущих значений RNOA.

Если выше сформулированные вопро­
сы получат положительные ответы, мы 
сможем обоснованно перейти к прогно­
зированию показателя рентабельности 
активов.

Как отмечалось, мы осуществляли про-
гноз на 5  лет, используя для этого, кроме 
модели (7), следующие модели:

, 5 0 1 , 5i t i t tRNOA b b RNOA+ +∆ = + + πскор ,	 (14)

∆RNOA
a a PM a ATO

i t

i t i t t

,

, , .
+

+

=
= + + +

5

0 1 2 5
ско скор р π 	 (15)

Модели  (14)–(15) основаны на исполь-
зовании в качестве факторов компоненты 
РМ, ATO, RNOA, скорректированных на 
отрасль ( ,i tPM скор, ,i tATOскор, ,i tRNOAскор).

Перейдем к эмпирической проверке 
сформулированных выше исследователь-
ских предположений.

Формирование выборки 
и  описательная статистика 
переменных

Для ответа на поставленные вопросы бы-
ло проведено эмпирическое исследование 
на выборке из 518  российских компаний. 

В выборку исследования вошли как откры-
тые, так и закрытые акционерные обще-
ства. Данные были собраны за период с 
2000 по 2012  г. После тестирования пере-
менных на выбросы объем выборки соста-
вил 5019  фирмо-лет.

Мы планировали провести исследова-
ние на финансовых данных компаний по 
отчетности, составленной в соответствии 
с Международными стандартами финан-
совой отчетности (МСФО). Однако число 
российских компаний, предоставлявших 
бухгалтерскую отчетность по МСФО в те-
чение нескольких лет подряд, невелико, 
поэтому нам не удалось сформировать ре-
презентативную выборку для проведения 
исследования. В результате в исследовании 
была использована информация, взятая из 
бухгалтерской отчетности, составленной 
по Российским стандартам бухгалтерско-
го учета (РСБУ). Значения всех перемен-
ных, используемых в эконометрическом 
анализе, были рассчитаны на основании 
данных из годовой бухгалтерской отчет-
ности компаний: использовались форма 
№  1 (бухгалтерский баланс) и форма №  2 
(отчет о прибылях и убытках).

Компании выбирались как из отраслей, 
которым свойственны высокий уровень обо-
рачиваемости активов и низкий уровень 
рентабельности продаж, так и из отраслей, 
наоборот, характеризующихся низкой обо-
рачиваемостью активов, но высокой рента-
бельностью продаж. Поэтому при отборе 
компаний было важно, как компании от-
расли в целом генерируют свою прибыль. 
Изначально отраслевые списки составля-
лись согласно спискам компаний, представ-
ленным в различных отраслевых рейтингах 
и аналитических обзорах.2 Однако это при-
водило к целому ряду проблем — от мало-
го размера выборки компаний и устарелых 
данных до слишком обощенной информации 
по отраслям. Например, в списке компаний 

2  Использовалась информация таких информа-
ционных и рейтинговых агентств, как «Эксперт», 
Первое независимое рейтинговое агенство, AK&M 
и т. д.
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химической отрасли можно было встретить 
компании, занимающиеся производством 
шин и производством моющих средств. 
В итоге было принято решение о составле-
нии отраслевых списков компаний соглас-
но основному коду вида деятельности.

В табл. 1 представлены итоговый пере-
чень отраслей, число компаний из каждой 

Таблица 1
Отраслевая принадлежность анализируемых компаний

Название отрасли Число  
компаний

Предположение
Краткое обоснование предположений 

PMотр ATOотр

1 2 3 4 5

Отрасль  1:
Добыча сырой нефти 
и природного газа 
(код ОКВЭД — 11.10)

40 Высокое Низкое Высокие капитальные затраты на освоение 
месторождений, специфическое оборудова-
ние.

Высокая балансовая стоимость активов.
Относительно низкий уровень конкуренции

Отрасль  2:
Передача электро
энергии (коды 
ОКВЭД  — 40.10.2 
и  40.12)

30 Высокое Низкое Высокие капитальные затраты на оборудо-
вание (особенно в условиях больших рас-
стояний между населенными пунктами, что 
характерно для России).

Относительно низкий уровень конкуренции
Отрасль  3:
Розничная торговля 
фармацевтиче-
скими товарами 
(код  ОКВЭД  — 52.31)

61 Низкое Высокое Низкая балансовая стоимость активов.
Короткий средний срок сделки.
Относительно низкая ценовая надбавка при 

перепродаже.
Рынок с высоким уровнем конкуренции

Отрасль  4:
Деятельность  
в области телефонной 
связи (код  ОКВЭД — 
64.20.1)

46 Высокое Низкое Высокие капитальные затраты на оборудова-
ние (особенно в условиях больших расстоя-
ний между населенными пунктами,  
что характерно для России).

Относительно низкий уровень конкуренции
Отрасль  5:
Деятельность гости-
ниц (код  ОКВЭД — 
64.20.1)

59 Высокое Низкое Высокая балансовая стоимость активов.
Низкая доля активов, участвующих в обороте.
Относительно низкая себестоимость услуг

Отрасль  6: 
Производство 
молочной продукции: 
переработка молока 
и производство сыра 
(код  ОКВЭД — 15.51)

112 Низкое Высокое Короткий средний срок сделки в силу специ-
фики продукта (скоропортящийся продукт).

Большое число регулярных сделок (высоко-
востребованный продукт).

Высокая конкуренция

Отрасль  7:
Производство обще-
строительных работ 
по возведению зда-
ний (код  ОКВЭД — 
45.21.1)

101 Низкое Высокое Низкая балансовая стоимость активов (на 
балансе числятся, как правило, только ма-
териалы и рабочая техника; дорогостоящие 
объекты недвижимости находятся на балан-
се заказчика).

Высокая конкуренция на рынке (конкурсный 
отбор на основе тендеров)

отрасли, включенных в выборку, предполо-
жения относительно поведения отраслевых 
значений РМ и ATO. В табл. 2 приведены 
значения отраслевых компонент показа-
телей РМ и ATO для указанных в табл. 1 
отраслей.

Из табл. 2 видно, что в целом соотноше-
ния выборочных числовых характеристик 
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Окончание табл. 1

1 2 3 4 5

Отрасль  8:
Деятельность авто-
мобильного грузо-
вого транспорта (ко-
ды  ОКВЭД — 60.24.1 
и 60.24.2).

69 Низкое Высокое Российская практика: долгосрочное использо-
вание транспортных средств; низкий уро-
вень обновляемости автомобильного парка 
(низкая балансовая стоимость активов из-за 
большого объема амортизационных отчис-
лений).

Высокая конкуренция

Таблица 2

Динамика изменений отраслевых медианных уровней показателей PM и ATO

Показатель Отрасль 2000  г. 2001  г. 2002  г. 2003  г. 2004  г. 2005  г.

,i tPM отр, % 1 21,50 22,81 15,88 11,36 17,70 17,16
2   4,74   5,27   5,35   3,14   2,65   3,99
3   3,30   2,93   2,32   3,40   3,04   3,14
4   9,98 11,93 13,07 16,37 14,93 18,15
5   8,53   5,36   7,61   6,17   7,27   7,11
6   1,66   2,49   2,64   3,19   2,48   2,23
7   2,44   3,02   2,53   2,28   2,68   2,19
8   4,85   3,70   4,70   2,93   3,80   4,25

,i tATOотр 1   1,79   1,20   0,96   1,03   1,12   1,46
2   2,00   1,93   2,15   2,59   2,56   2,43
3   5,13   5,57   6,69   7,34   7,46   6,99
4   1,38   1,59   1,59   1,56   1,39   1,36
5   1,11   1,35   1,64   2,14   2,34   2,45
6   4,39   4,50   4,38   4,09   3,69   3,55
7   2,82   2,62   2,70   2,73   2,47   3,14
8   1,69   2,01   2,34   2,33   2,52   2,51

Показатель Отрасль 2006  г. 2007  г. 2008  г. 2009  г. 2010  г. 2011  г. 2012  г.

,i tPM отр, % 1 13,08 15,03 10,66 15,22 14,00 9,42 13,04
2   5,19   6,00   6,55   7,41   5,78 7,07   7,01
3   2,64   2,00   2,80   2,69   1,83 1,56   1,45
4 15,48 11,84 11,14   7,67   6,62 6,15   6,52
5   9,83   9,60   8,42   5,78   6,08 6,71   7,06
6   2,30   3,03   2,70   3,58   3,41 3,02   3,57
7   2,61   2,50   3,38   4,58   3,79 2,98   2,40
8   3,01   3,73   3,28   2,66   2,68 1,42   2,77

,i tATOотр 1   1,50   1,40   1,39   1,17   1,28 1,57   1,36
2   1,69   1,57   1,79   1,18   1,13 1,49   1,00
3   7,86   7,70   7,73   7,53   7,67 7,57   7,83
4   1,46   1,59   1,50   1,52   1,52 1,41   1,27
5   2,35    2,44   2,13   1,40   1,35 1,54   2,10
6   3,45   3,82   4,19   3,86   3,86 3,58   3,41
7   3,20   3,70   3,15   3,18   2,70 2,34   2,51
8   2,52   2,81   2,84   1,96   2,33 2,24   2,26
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рассматриваемых показателей PMотр и 
ATOотр во многом совпали с предполага
емыми, указанными в табл. 1. Как сле-
дует из табл. 2, российская нефтегазовая 
отрасль не уступает первенства по маржи-
нальности другим отраслям (как, напри-
мер, и американская). Показатель PM в 
этой отрасли колеблется в диапазоне от 
9,42 до 21,5% при среднем значении около 
15%. В то же время отрасль демонстрирует 
один из самых низких показателей обора-
чиваемости активов — в диапазоне от 0,96 
до 1,79, это еще раз иллюстрирует факт 
обратной взаимозависимости этих показа-
телей. Другим примером отрасли с низкой 
маржинальностью (1,5–3%), но при этом 
самыми высокими показателями оборачи-
ваемости (от 3,5 до 4,5) является произ-
водство молочной продукции. Обе отрасли, 
как и ожидалось, демонстрируют следую-
щее. Значительный объем внеоборотных 
активов и их медленная амортизация в 
нефтегазовой отрасли имеют следствием 
крайне невысокую оборачиваемость акти-
вов, что требует дополнительной маржи 
для обеспечения требуемой рентабельности 
вложений. Молочное же производство не 
имеет значительных активов, что позво-
ляет добиваться их высокой оборачива
емости. Этот факт в сочетании с высокой 
конкуренцией в молочной отрасли требует 
сравнительно низких цен, что в конечном 
счете и приводит к невысокому показателю 
PM. Интересна и динамика этих показате-
лей: высокое значение PM в нефтегазовой 
отрасли с годами снижается, в то время как 
величина PM в молочной повышается.

Среди других проанализированных от-
раслей высокую маржинальность демон-
стрирует также отрасль телефонной связи 
(6–16% со значительной тенденцией к сни-
жению) и гостиничный бизнес (6–9% также 
снижается, но не столь значительно). Как 
и предполагалось, обе эти отрасли показы-
вают невысокие значения оборачиваемо-
сти активов (1,5–2,0). Розничная торговля 
фармацевтическими товарами ведет себя в 
соответствии с ожиданиями. Как и любой 
сегмент розничной торговли, она демон-

стрирует очень высокую оборачиваемость 
активов (около  7 — самую высокую среди 
представленных отраслей) и весьма уме-
ренную маржинальность. Дополнительным 
фактором, ограничивающим маржу в этой 
отрасли, следует считать регулирование до-
пустимой товарной наценки. Результаты, 
отличающиеся от ожидаемых, демонстри-
рует строительство — оба изучаемых по-
казателя невысоки: РМ составляет 2–4%, 
ATO — 2–3. Складывается впечатление, 
что с точки зрения рентабельности акти-
вов это самая непривлекательная отрасль 
среди тех, которые изучались. Поэтому 
остается открытым вопрос, чем же объ-
ясняется столь высокий интерес к ней в 
бизнес-среде. Выскажем предположение, 
что отчетность именно строительных ком-
паний в наибольшей степени подвержена 
манипуляциям, что, возможно, сказывает-
ся и на достоверности рассчитанных нами 
показателей.

На рис. 1–2 показана динамика изме-
нений показателей РМ и ATO для нефте-
газовой, фармацевтической, телефонной 
и молочной отраслей. Только в отноше-
нии фармацевтической отрасли можно 
утверждать, что снижение показателя РМ 
происходит одновременно с ростом ATO. 
Применительно к другим отраслям такой 
четкой зависимости не прослеживается. 
В частности, значительное снижение мар-
жи в нефтегазовой и телефонной отраслях 
не вызвало изменений в оборачиваемости, 
что позволяет говорить о наличии спеку-
лятивной составляющей маржи в начале 
исследуемого периода.

В табл. 3 представлена описательная 
статистика переменных, а в табл. 4 — вы-
борочные коэффициенты корреляций пере-
менных. Отметим статистически значимую 
отрицательную корреляционную зависи-
мость между PMотр и ATOотр (–0,55).

Рассмотрим диаграмму рассеивания 
PMотр и ATOотр для компаний выборки 
(рис. 3). Характер изображения точек на 
графике позволяет говорить о том, что 
между PMотр и ATOотр наблюдается явная 
обратная взаимосвязь. Согласно [Selling, 
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Stickney, 1989], это показывает, что в 
среднем примерно одинаковый уровень 
рентабельности активов в разных от­
раслях достигается за счет совершенно 
различных комбинаций РМ и ATO. Так, 
в  исследовании [Soliman, 2003] показано, 
что произведение отраслевых компонент в 
среднем давало значение показателя RNOA 
около 14%, которое впоследствии прини-
малось ориентиром для него. Согласно ре-
зультатам, полученным в данном исследо-
вании, произведение отраслевых компо-
нент в среднем дает значение показателя 
RNOA = 13,66% (округление дает 14%). По

лученные результаты оказались для авто-
ров исследования довольно неожиданны-
ми. Во-первых, мы не ожидали столь явной 
взаимосвязи этих показателей для россий-
ских компаний, предполагая, что на де
сятилетнем периоде, учитывая довольно 
бурные макроэкономические процессы и, 
скрытое или явное, государственное регу-
лирование в ряде отраслей, мы не обна-
ружим столь же явной зависимости меж-
ду  этими показателями, которая харак
терна для развитой рыночной экономики. 
Во‑вторых, само по себе полученное зна-
чение RNOA в 14% весьма удивительно. 

Рис. 1. Динамика изменений медианных уровней РМ для четырех отраслей, 2000–2012  гг.
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Мы предполагали, что более высокий уро-
вень инфляции и намного более высокая 
степень бизнес-рисков, характерные для 
России, приведут к тому, что ожидания 
собственников на вложенный капитал бу-
дут выше, чем в США. Это, в свою очередь, 
потребует более высокой рентабельности 
чистых операционных активов. Однако по-
лученное нами среднее значение RNOA 
практически идентично аналогичному по-
казателю, полученному в результате ис-
следования на выборке американских ком-
паний [Soliman, 2003]. Можно предполо-
жить, что собственники в России все-таки 
получают свою премию за риск, но доби-
ваются ее через эффект финансового леве-

риджа. Это может служить одним из объ-
яснений чрезвычайно высокой закредито-
ванности российских компаний. Однако 
это не более чем гипотеза, и она остается 
за рамками данного исследования.

В то же время если из показателей РМ 
и ATO «убрать» отраслевую компоненту, 
т. е. перейти к PMскор и ATOскор, то диаграм-
ма рассеивания показателей РМ и ATO, 
очищенных от отраслевого влияния, будет 
иметь вид, представленный на рис. 4. Он 
показывает, что при устранении отрасле-
вого влияния зависимости между показа-
телями РМ и ATO не наблюдается.

Таким образом, можно сделать вывод, 
аналогичный представленному в [Soliman, 

Рис. 2. Динамика изменений медианных уровней ATO для четырех отраслей, 2000–2012  гг.
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2003]: обратная зависимость между пока-
зателями РМ и ATO компаний в большей 
мере объясняется отраслевой принадлеж-
ностью, т. е. большая часть вариации по-
казателей рентабельности продаж и обора-
чиваемости активов объясняется отрасле-
вым влиянием, нежели индивидуальными 
особенностями фирмы.

Результаты эконометрического 
анализа и основные выводы 
исследования

Перед тем как перейти к результатам про-
гнозирования, ответим на три сформулиро-
ванных ранее исследовательских вопроса.

Исследовательский вопрос 1. Ответ на 
этот вопрос мы получаем с помощью ана-
лиза моделей (8)–(9), результаты их оце-
нивания представлены в табл. 5. Обе моде-
ли оказались статистически значимыми, и 
все факторы в каждой из них также стати-
стически значимы. Следует отметить, что 
во всех моделях полученные оценки пара-
метров перед отраслевыми компонентами 
больше оценок перед переменными, очи-
щенными от отраслевого влияния. Следо
вательно, для компаний выборки значения 
показателей рентабельности продаж и обо-
рачиваемости активов в большей степени 
определяются отраслевой компонентой, а не 
их индивидуальными характеристиками, 

Таблица 3
Описательная статистика переменных

Выборочное 
среднее

Выборочное среднеквадратическое  
отклонение

25%-й 
квантиль Медиана 75%-й 

квантиль

RNOAi,  t, % 15,61 14,59 4,16 11,37 22,67

PMi,  t, %   6,66   7,33 1,57   4,03   8,91

ATOi,  t   3,57   2,95 1,40   2,65   4,86

tRNOAотр, % 11,76   5,22 8,10   9,99 15,22

tPM отр, %   5,26   4,29 2,64   3,30   6,52

tATOотр   3,11   1,76 1,79   2,62   3,82

,i tRNOAскор, %   3,72 13,92 –5,88   0,00   9,80

,i tPM скор, %   1,22   6,08 –2,08   0,00   3,27

,i tATOскор   0,54   2,49 –0,88   0,00   1,44

Таблица 4
Матрица выборочных коэффициентов корреляции переменных

RNOAi,  t PMi,  t ATOi,  t RNOAt
отр PMi t,

отр ATOt
отр RNOAi t,

скор PMi t,
скор ATOi t,

скор

RNOAi,  t 1,00

PMi,  t 0,58* 1,00

ATOi,  t 0,24* –0,38* 1,00

tRNOAотр 0,30* 0,35* 0,03 1,00

tPM отр 0,22* 0,56* –0,34* 0,67* 1,00

tATOотр 0,02 –0,36* 0,54* 0,12* –0,55* 1,00

,i tRNOAскор 0,94* 0,48* 0,24* –0,05* –0,02 –0,02 1,00

,i tPM скор 0,54* 0,81* –0,21* –0,06* –0,04* –0,04* 0,59* 1,00

,i tATOскор 0,27* –0,21* 0,82* –0,05* –0,03* –0,04* 0,30* –0,23* 1,00

П р и м е ч а н и е: * — выборочные коэффициенты корреляции, значимо отличающиеся от нуля.
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выражающимися через показатели PMскор 
и ATOскор.

Все это служит основанием для того, 
чтобы дать положительный ответ на пер-
вый вопрос нашего исследования. Регрес
сионный анализ показывает, что в среднем 
показатели рентабельности продаж (PM) 
и оборачиваемости активов (ATO) для ком-
паний одной отрасли стремятся к отрасле-
вым медианным значениям.

На рис. 5–6 представлены графики, ко
торые наглядно иллюстрируют, что от-
раслевые показатели РМ и ATO компа-
ний стремятся к отраслевому медианному 
уровню. Анализируя эти графики, можно 
увидеть, что на всем промежутке наблюде-
ния почти каждая отрасль поддерживала 
характерную для нее комбинацию пока-
зателей PM и ATO примерно на одном и 
том же уровне, это отражается в низкой 
волатильности показателей. Исключением 
стало поведение медианных уровней РМ 
для отрасли добычи сырой нефти и при-
родного газа и деятельности в области теле-
фонной связи. Объяснить такой результат 

можно тем, что эти отрасли представлены 
в основном крупными компаниями с от-
носительно высокой монополистической 
властью (иными словами, силы конкурент-
ной борьбы в данных отраслях ослаблены). 
Согласно [Fairfield, Ramnath, Yohn, 2009], 
это может указывать на то, что в данном 
случае отраслевые медианные уровни во-
все не являются ориентирами, к которым 
стремятся показатели РМ и ATO.

Исследовательский вопрос 2. Резуль
таты оценивания моделей  (10)–(11), ко-
торые использовались нами для анализа 
поведения компонент РМ и ATO, скор
ректированных на отрасль, представлены 
в табл. 6.

Статистическая значимость моделей и 
всех переменных указанных моделей, а так
же анализ оценок параметров перед соот-
ветствующими переменными позволяет 
сделать вывод о том, что скорость стрем-
ления к нулю отклонений показателя ATO 
от медианного уровня по отрасли ниже, 
чем у аналогичных отклонений показате-
ля РМ. Такой вывод основан на том, что 

Рис. 3. Диаграмма рассеивания PMотр и ATOотр
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Рис. 4. Диаграмма рассеивания PMскор и ATOскор

Таблица 5
Результаты эконометрического оценивания моделей (8)–(9)

tPMотр PMi, t
скор

tATOотр ATOi, t
скор Const F-статистика p-value 2

adjR

PMi,  t + 1 0,902*** 0,621*** 0,009*** 2625,939 0,000 56,787%

ATOi,  t + 1 0,980*** 0,809*** 0,170*** 5765,521 0,000 74,266%

П р и м е ч а н и е: *** — переменная значима на 1%-м уровне.
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Рис. 5. Динамика изменений медианных уровней РМ для восьми отраслей, 2000–2012  гг.

оценка коэффициента перед ,i tATOскор боль-
ше оценки коэффициента перед ,i tPM скор 
(проверка гипотез показала, что это раз-
личие статистически значимо). На рис. 7–8 
представлены графики поведения PMскор 
и ATOскор, которые иллюстрируют полу-
ченные результаты. При построении дан-
ных графиков в первом анализируемом 
периоде (2000  г.) PMскор и ATOскор были 

упорядочены по возрастанию и разбиты 
по децилям.

Предполагалось, что медианные значе-
ния по всем децилям с течением времени 
будут стремиться к нулевой отметке, соот-
ветствующей отраслевой «норме». В работе 
[Soliman, 2003] при анализе отклонений 
показателя ATO от отраслевого медианного 
значения было показано, что скорость тако-
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го приближения будет более «медленной», 
а графики по каждому децилю — более 
пологими. В случае с аналогичными откло-

нениями показателя РМ реверсия долж-
на происходить быстрее, что отражается 
в более «крутых» графиках по каждому 

Рис. 6. Динамика изменений медианных уровней ATO для восьми отраслей, 2000–2012  гг.

Таблица 6
Результаты эконометрического оценивания моделей (10)–(11)

PMi t,
скор ATOi t,

скор Const F-статистика p-value R2

, 1i tPM +
скор 0,604*** 0,004*** 2428,328 0,000 37,811%

, 1i tATO +
скор 0,808*** 0,102*** 6971,753 0,000 63,578%

П р и м е ч а н и е: *** — переменная значима на 1%-м уровне.
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децилю. Графики соответствующих пока-
зателей для российских компаний, пред-
ставленных на рис. 7 и 8, демонстрируют 
аналогичное поведение. Таким образом, 
второй исследовательский вопрос также 
получил положительный ответ.

Исследовательский вопрос 3. Ответ на 
этот вопрос базировался на анализе мо-
делей  (12)–(13). Результаты оценивания 
коэффициентов модели представлены в 
табл. 7. Мы можем принять предположение 
о том, что изменение показателя рентабель-
ности активов, вызванное отклонением по-
казателя ATO от отраслевого медианного 
уровня, будет сохраняться в более долго-
срочной перспективе, чем изменение, вы-
званное отклонением показателя РМ от 
соответствующего отраслевого медианно-
го уровня, если оценка параметра перед 
переменной ,i tATOскор во всех случаях будет 

меньше по абсолютной величине, чем оцен-
ка параметра перед переменной ,i tPM скор. 
Причем если оценки параметров перед обе-
ими переменными будут отрицательными, 
то такой результат будет свидетельствовать 
о стремлении компонент показателей РМ и 
ATO, очищенных от отраслевого влияния, 
к нулю. Анализ информации в табл. 7 дает 
основание считать, что наши предполо-
жения получили свое эмпирическое под-
тверждение. Значит, величина будущего 
прироста RNOA в явной форме зависит 
от источника возникновения такого изме
нения.

Полученные результаты дают основа-
ние  согласиться с утверждением о том, 
что показатели PMскор и ATOскор ведут себя 
по-разному и, следовательно, по-разному 
влияют на будущее значение показателя 
рентабельности активов. Таким образом, 

Рис. 7. Динамика изменений показателей PMскор в 2000–2012  гг.,  
проранжированных по  децилям в 2000  г.
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справедливо предположить, что модель, 
основанная на разложении показателя рен-
табельности чистых операционных активов 
на показатели рентабельности продаж и 
оборачиваемости активов с учетом отрасле-
вой специфики, может быть использована 
для прогноза RNOA.

Проведем теперь прогнозирование RNOA, 
используя для этого модели  (14) и (15), и 
сравним с результатом, полученным по 

модели  (7), не использующей такое раз-
ложение. Предполагая, что текущий мо-
мент времени t =  2007, найдем прогноз 
рентабельности чистых операционных ак-
тивов на 2012  г.

В двух последних столбцах табл. 8 пред-
ставлены результаты оценки качества про-
гноза показателя RNOA для 2012  г. с помо-
щью моделей  (7), (14), (15). По критерию 
средней абсолютной ошибки модель  (14) 

Рис. 8. Динамика изменений показателей ATOскор в 2000–2012  гг.,  
проранжированных по децилям в начальный момент времени

Таблица 7
Результаты эконометрического оценивания моделей (12)–(13)

Показатель PMi t,
скор ATOi t,

скор Const F-статистика p-value R2

∆RNOAi,  t + 1 –0,703*** 0,005** 447,959 0,000 10,085%
∆RNOAi,  t + 1 –0,005*** –0,003   25,992 0,000 0,647%
∆RNOAi,  t + 2 –0,899*** 0,004 493,708 0,000 12,288%
∆RNOAi,  t + 2 –0,007*** –0,005**   39,457 0,000 1,107%
∆RNOAi,  t + 5 –1,230*** 0,003 517,343 0,000 17,231%
∆RNOAi,  t + 5 –0,012*** –0,008**   59,560 0,000 2,341%

П р и м е ч а н и е: *** — переменная значима на 1%-м уровне; ** — переменная значима на 5%-м уровне.
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не дает лучших результатов прогноза: бо`ль
шая точность прогноза наблюдается у мо-
дели  (15). В то же время если сравнивать 
результаты по критерию медианного зна-
чения абсолютной ошибки прогноза, то 
модель  (14) дает лучшие результаты, что 
говорит о том, что все-таки модель прогно-
за, основанная на учете отклонений PMскор 
и ATOскор, обладает некоторой информаци-
онной ценностью относительно будущих 
значений рентабельности активов.

Отметим, что неоднозначность получен-
ных результатов может обуславливаться 
целым рядом факторов.

Во-первых, на расчетные показатели мо•	
гут оказывать существенное влияние 
различные решения компаний в обла-
сти бухгалтерского учета (например, 
переоценки, списания активов и т. д.), 
которые не могут быть объяснены рас-
сматриваемым подходом, построенным 
на определенных экономических зако-
номерностях.
Во-вторых, применяемый стандарт фи-•	
нансовой отчетности также может оказы-
вать влияние на уровень манипуляции 
бухгалтерскими данными российскими 
компаниями. В таком контексте под со-
мнение можно поставить факт того, что 
рассчитанные показатели рентабельно-
сти продаж и оборачиваемости активов 
действительно отражают то, что проис-
ходит в российских компаниях.
В-третьих, в рамках РСБУ не ведется •	
консолидированной отчетности, что при
водит к трудностям анализа другого 
рода. Так, с одной стороны, в выборку 

могут попадать оболочечные компании, 
формально подходящие по отраслевому 
признаку, но не имеющие реальных ак-
тивов и осуществляющие только управ-
ление другими компаниями холдинго-
вой структуры. С другой стороны, если 
даже такая компания и имеет реальные 
активы, то ее финансовые результаты 
далеко не всегда будут обуславливаться 
рыночными отношениями. Это связано 
с тем, что зачастую многие мелкие фир-
мы создаются для обслуживания более 
крупных элементов холдинговой струк-
туры. Поставка услуг или продуктов в 
таком случае происходит далеко не по 
рыночным ценам, что также может ис-
кажать точность прогнозов.
В-четвертых, в работе нам не удалось •	
учесть и отразить тот факт, что значи-
тельная часть российских компаний по-
мимо того, что ведет свою основную 
деятельность в определенной отрасли, 
действует также и в других секторах 
экономики. Данный факт порождает про
блему, связанную с невозможностью 
четко идентифицировать отраслевую 
специфику компаний. Это, с нашей точ-
ки зрения, также может ухудшать ка-
чество прогноза. В частности, из-за ана-
логичных проблем наблюдалось ухуд-
шение качества прогноза рентабельности 
активов в исследовании [Habib, 2006], 
основанном на отраслевой модели Дю
пон, который проводился на выборке 
японских компаний.
В-пятых, неоднозначность получен•	 ных 
результатов могла также возникнуть 

Таблица 8

Результаты эконометрического оценивания по моделям (7), (14), (15) и прогноз RNOA на 2012  г.

PMi t,
скор ATOi t,

скор RNOAi t,
скор RNOAi,  t

F-стати
стика p-value 2

adjR
Средняя 

абсо-
лютная 
ошибка

Медиана 
абсо-

лютной 
ошибки

∆RNOAi,  t + 5 –1,389*** –0,016*** 148,202 0,000 24,097% 0,1065 0,0747

∆RNOAi,  t + 5 –0,789*** 634,417 0,000 40,575% 0,0920 0,0792

∆RNOAi,  t + 5 –0,440*** 412,824 0,000 30,750% 0,1029 0,0771

П р и м е ч а н и е: *** — переменная значима на 1%-м уровне.
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в связи с включением в выборку иссле-
дования компаний из отраслей с отно-
сительно низким уровнем конкуренции. 
Как уже отмечалось, согласно [Fairfield, 
Ramnath, Yohn, 2009], в таких отраслях 
эффекта стремления РМ и ATO к от-
раслевым «нормам» в явной форме мо-
жет не наблюдаться.
Представляется, что, несмотря на не-

однозначность полученных результатов, 
в проведенном нами исследовании были 
выявлены определенные закономерности 
функционирования российских компаний, 
которые имеют прикладной характер.

Тот факт, что повышение рентабельности 
активов, вызванное достижением конку-
рентного преимущества за счет развития 
более эффективной системы управления ак-
тивами (т. е. увеличения показателя обора-
чиваемости активов, скорректированного на 
отрасль), является более долгосрочным, чем 
увеличение рентабельности активов за счет 
осуществления различных маркетинговых 
мероприятий (т. е. увеличения показателя 
рентабельности продаж, скорректирован-
ного на отрасль), может использоваться 
при анализе инвестиционной привлека-
тельности компании для потенциальных 
инвесторов. Например, предположим, что у 
какой-либо компании наблюдается положи-
тельное значение показателя ATO, скоррек-
тированного на отрасль, и этот показатель 
действительно обуславливается более вы-
сокой способностью компании эффективно 
управлять активами, чем у большинства 
конкурентов по отрасли, а не просто осо-
бенностями ведения бухгалтерского учета. 
Тогда более высокая (относительно отрасле-
вого уровня) отдача от инвестиций в такую 
компанию будет наблюдаться дольше по 
времени, чем в случае, когда конкурентное 
преимущество вызвано отклонением от от-
раслевого медианного уровня показателя 
рентабельности продаж. Следовательно, 
вложение средств в такую компанию (на-
пример, в виде покупки акций), причем на 
долгосрочный период, может быть вполне 
обоснованным инвестиционным решени-
ем. Направлением развития исследований 

может быть проблематика «составления 
торговой стратегии на фондовом рынке с ис-
пользованием отраслевой модели Дюпон» 
или «прогнозирования цен акций компа-
ний с использованием отраслевой модели 
Дюпон».

С точки зрения дальнейших исследова-
ний, тем или иным образом связанных с 
использованием разложения показателя 
рентабельности активов по отраслевой мо-
дели Дюпон в прикладных целях, можно 
также рекомендовать следующее. По воз-
можности следует использовать данные 
финансовой отчетности, отраженные по 
МСФО, и проводить анализ отдельно для 
каждой отрасли, так как не во всех от-
раслях может выполняться отмеченное в 
[Fairfield, Ramnath, Yohn, 2009] условие 
стремления РМ и ATO к отраслевым ме-
дианным значениям.

Заключение

Основной задачей проведенного исследо-
вания являлось прогнозирование рента-
бельности активов компаний и попытка 
улучшить качество прогноза за счет ис-
пользования отраслевого разложения. Счи
тается, что разложение целевых показате-
лей на составляющие, как правило, дает 
дополнительную информативную ценность 
относительно их будущих значений и, со-
ответственно, увеличивает точность их про
гноза.

Акцент в данной работе сделан на про
гнозировании показателя рентабельности 
активов за счет разложения его на по-
казатели рентабельности продаж (РМ) 
и оборачиваемости активов (ATO). При 
этом основное внимание был смещено со 
стандартного разложения показателя рен-
табельности активов по модели Дюпон на 
использование так называемой отрасле-
вой модели Дюпон. Согласно этой модели 
проводится дополнительное разложения 
факторов (PMi, t и ATOi, t) на компоненты, 
соответствующие отраслевому медианному 
уровню ( tPM отр и tATOотр), и компоненты, 
соответствующие фактическому отклонению 
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от таких уровней ( ,i tPM скор и ,i tATOскор). При 
таком подходе прогноз непосредственно 
осуществлялся за счет компонент ,i tPM скор 
и ,i tATOскор. Влияние отраслевых компонент 
не учитывалось: в силу того что у каж-
дой компании в рамках одной отрасли в 
момент времени t они одинаковы, такие 
компоненты не несут дополнительной ин-
формационной ценности с точки зрения 
прогнозирования будущих значений рен-
табельности активов для компании.

Преимущество использованного подхо-
да заключается прежде всего в миними-
зации отраслевого влияния. Во-первых, 
это позволяет сравнивать финансовые ре-
зультаты компаний из разных отраслей и 
объединять их в одну выборку. Во-вторых, 
нивелирует объективное влияние кризис-
ных явлений и событий, характерных той 
или иной отрасли, и позволяет строить 
долгосрочный прогноз целевого показате-
ля. Последний факт особенно актуален в 
практической деятельности компаний.

В проведенном исследовании проверя-
лось, действительно ли с течением време-
ни показатели PMi, t и ATOi, t стремятся к 
отраслевым медианным значениям. Это 
было необходимо для того, чтобы выяс-
нить, являются ли отраслевые компоненты 
показателей рентабельности продаж и обо-
рачиваемости активов устойчивыми вели-
чинами, и установить, дают ли они допол-
нительную информацию относительно бу-
дущих значений для отдельной компании. 
Эконометрический анализ, проведенный 
на выборке компаний из восьми  отраслей 
в период с 2000 по 2012  г., позволил уста-
новить, что медианные отраслевые уров-
ни действительно являются своего рода 
«ориентирами», к которым стремятся все 
значения PMi,  t и ATOi,  t. Кроме того, нами 

было установлено различие в динамике из-
менений компонентов ,i tPM скор и ,i tATOскор. 
Показано, что скорость сходимости ком-
понент, очищенных от влияния отрасли, 
к нулевому уровню, обусловленной стрем-
лением PMi, t и ATOi, t к медианным значе-
ниям по отрасли, для показателя ,i tATOскор 
гораздо ниже, чем для показателя ,i tPM скор. 
Исходя из этого, мы установили, что из-
менение рентабельности активов, проис-
ходящее за счет достижения конкурент-
ного преимущества, в силу отклонения 
показателя ATO от отраслевой «нормы» 
имеет более долгосрочный характер, чем 
изменение рентабельности активов, вы-
званное аналогичным отклонением пока-
зателя РМ.

На основе полученных результатов сде-
лано предположение, что учет зафиксиро-
ванных особенностей динамики изменений 
показателей ,i tPM скор и ,i tATOскор  в модели 
долгосрочного прогноза будет давать его 
бо`льшую точность. Однако анализ вели-
чины пятилетнего прогноза показателя 
рентабельности активов не позволил нам 
сделать однозначный вывод об улучше-
нии качества прогноза при учете ,i tPM скор 
и ,i tATOскор. Соответственно, проведенное 
исследование не позволяет утверждать, что 
применение отраслевой модели Дюпон дает 
существенные преимущества при долго-
срочном прогнозировании рентабельности 
активов российских компаний. Тем не ме-
нее нами были выявлены определенные 
закономерности поведения показателей 
рентабельности продаж и оборачиваемости 
активов, скорректированных на отрасль. 
Знание таких закономерностей может ока
заться полезным, в частности, в сфере 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти российских компаний.
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The article is devoted to the prediction of return on assets of Russian companies. In particular, 
we analyse whether the use of industry-adjusted DuPont model will improve the quality of fore-
casting. With a view to discriminate between financial and operational performance the forecast-
ing was carried out for the return on net operating assets. The methodology of the research is 
based on econometric modelling with the decomposition of profitability with industry-adjusted 
DuPont model. The industry-adjusted model, in addition to the traditional decomposition of 
return on assets of the company into profit margin (PM) and asset turnover (ATO), allows for 
the decomposition into industry-specific component and pure company-specific component. The 
study was conducted on the sample of 518 Russian companies from eight industries. The total 
number of observations was 5019 firm-years. We identified the main patterns in the behaviour 
of industry-adjusted PM and ATO. These results could be used in the assessment of the invest-
ment perspectives of the companies, as well as in value-based management techniques.
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