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В статье исследованы возможности применения многофакторной модели Дюпона для совершенствования управления финансовыми результатами ПАО «Лукойл». Выявлены основные факторы, оказывающие наиболее значительное влияние на финансовые результаты деятельности предприятия. 
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Актуальность темы обусловлена тем, что управление финансовыми результатами выступает необходимым условием эффективного функционирования субъекта хозяйствования. Качество управления финансовыми результатами во многом зависит от полноты реализации аналитической функции, важным инструментом которой выступает факторный анализ на основе  модели Дюпона.
Анализ последних исследований и публикаций. Вопросам использования инструментария факторного анализа на основе модели Дюпона для управления финансовыми результатами посвящены работы Алтухова М.В, Васькова А.В., Хайдукова Д.А. и др. Вместе с тем, многогранность проблем совершенствования управления финансовыми результатами и применения в этих целях  многофакторной модели Дюпона требует дальнейших углублённых исследований в этой сфере, что и предопределило выбор темы, цель работы.
Целью данного исследования является развитие теоретико-методологических аспектов совершенствования управления финансовыми результатами на основе применения многофакторной модели Дюпона.
Результаты исследования. Одним из инструментов совершенствования управления финансовыми результатами, который широко используют предприятия, является факторный анализ. Он необходим для выявления повышения эффективности той или иной деятельности предприятия, то есть основная задача факторного анализа – это поиск путей максимизации финансового результата.
Наиболее популярным инструментом факторного анализа рентабельности является многофакторная модель Дюпона. Впервые эта модель была предложена Дональдсом Брауном, с 1914 года работающим в департаменте финансов компании E. I. du Pont de Nemours and Company (известной также как DuPont), – одного из лидеров химической промышленности США [1].
Модель Дюпона – это один из подходов, позволяющих произвести анализ рентабельности собственного капитала организации (ROE, от англ. Return on equity) (формула 1).



При работе с моделью DuPont для обеспечения точности и правильности расчетов необходимо использование среднего значения за рассматриваемый в модели период для используемых финансовых показателей, носящих моментальный характер (данных из бухгалтерского баланса).
Трехфакторная, заключается в использовании коэффициента рентабельности собственного капитала как интегрального показателя эффективности деятельности предприятия и представление ее формулы в виде трех факторов. 



где ЧП – чистая прибыль;
 В – выручка;
 А – активы;
 СК – собственный капитал.
Эта формула может иметь другой вид: 



где ROS – коэффициент рентабельности продаж по чистой прибыли;
 Koa – коэффициент оборачиваемости активов;
 Kфз – коэффициент финансовой зависимости.
Трехфакторная модель Дюпона показывает влияние на рентабельность предприятия операционной деятельности (продажи), инвестиционной и финансовой [3]. 
Значимость выделенных факторов объясняется тем, что они в определенном смысле обобщают все стороны финансово-хозяйственной деятельности предприятия, его статику и динамику, в частности бухгалтерскую отчетность: первый фактор обобщает данные Отчета о прибылях и убытках, второй – актив баланса, третий – пассив баланса.
В качестве объекта исследования выбрано ПАО «Лукойл» которое, представляет собой коммерческую организацию, зарегистрированную и функционирующую исходя из действующего законодательства. К основным видам деятельности относятся разведка и добыча нефти, переработка, торговля и сбыт, газопереработка, а также производство электроэнергии.
Проведем факторный анализ рентабельности собственного капитала ПАО «Лукойл» с помощью трехфакторной модели Дюпона. В табл. 1 представлены исходные данные для расчетов и результаты расчетов.

Таблица 1 - Факторный анализ рентабельности собственного капитала
ПАО «Лукойл» с использованием трехфакторной модели Дюпона
	Показатели
	2016
	2017
	2018
	Отклонение

	
	
	
	
	2017/2016
	2018/2017

	А
	1
	2
	3
	4
	5

	Данные для расчетов

	Выручка, тыс. руб.
	316 540 706
	223 419 850
	264 355 247
	-  93 120 856
	40 935 397

	Чистая прибыль, тыс. руб.
	182 566 224
	204 363 706
	219 484 106
	21 797 482
	15 120 400

	Среднегодовая величина активов, тыс.руб.
	1 984 980 150
	2 021 655 494
	2 133 373 108
	36 675 344
	111 717 614

	Среднегодовая величина собственного капитала, тыс. руб.
	1 313 042 469
	1 339 882 803
	1 175 244 959
	26 840 335
	-164 637 845

	Результаты расчетов

	Рентабельность продаж по чистой прибыли (ROS),%
	58
	91
	83
	34
	-8

	Коэффициент оборачиваемости активов (Коа)
	0,16
	0,11
	0,12
	-0,05
	0,01

	Коэффициент финансовой зависимости (Кфз)
	1,51
	1,51
	1,82
	-0,00
	0,31

	Рентабельность собственного капитала (ROE), %
	14
	15
	19
	1
	3



Увеличение рентабельности собственного капитала в 2017 году по сравнению с 2016 годом обусловлено ростом рентабельности продаж по чистой прибыли. Фактором роста рентабельности собственного капитала в 2018 году является увеличение коэффициента финансовой зависимости (0,31), но рентабельность продаж снизилась на 8%, что является негативной тенденцией в деятельности предприятия.
Для более детального факторного анализа применим 12-факторную модель Дюпона, которая основана на трехфакторной модели Дюпона [1]. 





В таком виде модель ROE позволяет детально проанализировать финансово-хозяйственную деятельность предприятия, дать оценку бизнес модели предприятия, определить, какие ее факторы создают стоимость компаний, повышают рентабельность собственного капитала, и рентабельность продаж по чистой прибыли, ускоряют оборачиваемость активов и снижают коэффициент финансовой зависимости.
Проведем детальный факторный анализ рентабельности собственного капитала ПАО «Лукойл» с помощью 12-факторной модели Дюпона. 
В таблице 2 представим результаты факторного анализа рентабельности собственного капитала ПАО «Лукойл» с использованием 12-факторной модели Дюпона.

Таблица 2 - Результаты факторного анализа рентабельности собственного    капитала   ПАО «Лукойл» с использованием 12-факторной модели Дюпона
	Показатели
	Расчет
	2016
	2017
	2018
	Отклонение

	
	
	
	
	
	2017/2016
	2018/2017

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Валовая маржа
	ВП/В
	0,94
	0,91
	0,92
	-0,03
	0,01

	Эффект от коммерческих и административных расходов
	EBIT/ВП
	0,78
	1,23
	1,08
	0,44
	-0,15

	Эффект от финансовой деятельности (коэффициент процентного бремени)
	ПДН/EBIT
	0,78
	0,85
	0,87
	0,07
	0,01

	Налоговый эффект
	ЧП/ПДН
	1,00
	0,96
	0,96
	-0,04
	0,01

	Рентабельность продаж по чистой прибыли,%
	EBIT/В
	58%
	91%
	83%
	0,34
	-0,08

	Управление денежными активами
	ДС*365/В
	765,91
	655,82
	273,05
	-110,09
	-382,78

	Управление дебиторской задолженностью
	ДЗ*365/В
	190,13
	395,15
	441,75
	205,02
	46,61

	Управление запасами
	З*365/В
	0,03
	0,05
	0,05
	0,02
	-0,01

	Управление основными средствами
	ОС*365/В
	17,42
	24,87
	20,31
	7,45
	-4,56

	Управление прочими внеоборотными активами

	ПВА*365/В
	0,17
	0,51
	0,86
	0,34
	0,35



Окончание табл. 2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Коэффициент оборачиваемости активов
	В/А
	0,37
	0,34
	0,50
	-0,04
	0,16

	Долговая нагрузка
	ЗК/СК
	0,51
	0,51
	0,82
	0,00
	0,31

	Уровень беспроцентных обязательств в собственном капитале
	БПО/СК
	0,13
	0,16
	0,21
	0,03
	0,04

	Коэффициент финансовой зависимости
	А/СК
	1,64
	1,67
	2,02
	0,03
	0,35

	Рентабельность собственного капитала,%
	ЧП/СК
	36%
	52%
	83%
	0,16
	0,31



Согласно табл. 2 показатели, характеризующие различные показатели, формирующие финансовые результаты ПАО «Лукойл» за анализируемые периоды относительно одинаковые. В свою очередь, как видно из табл. 3, на увеличение рентабельности продаж по чистой прибыли в 2017 году повлиял рост эффекта от коммерческих и административных расходов и эффекта от финансовой деятельности. А в 2018 году наоборот уменьшение эффекта от коммерческих и административных расходов и эффект от финансовой деятельности повлияло на рентабельность продаж по чистой прибыли.
На сокращение скорости оборачиваемости активов в 2017 году оказало влияние увеличение периода оборота дебиторской задолженности, основных средств и прочих внеоборотных активов. В 2018 году увеличение периода оборота дебиторской задолженности и прочих внеоборотных активов устранило действие сокращение периода оборота денежных средств и основных средств на скорость оборота совокупных активов, в итоге, значение коэффициента оборачиваемости увеличилось.
Рост коэффициента финансовой зависимости за анализируемый период обусловлен ростом долговой нагрузки из-за роста величины кредитного портфеля.
Таким образом, анализ табл. 2 показывает в 2018 году повышение эффективности управления денежными средствами и основных средств, характеризуемые ростом валовой маржи и эффектом от финансовой деятельности. Также результаты анализа свидетельствуют о снижение эффективности управления дебиторской задолженности прочими внеоборотными активами, повышении налоговой и долговой нагрузки. 
Исходя, из проведенного анализа можно сделать вывод, что использование данной многофакторной модели Дюпона является эффективным инструментом для выявления наиболее значимых факторов, оказывающих влияние на формирование финансовых результатов предприятия и управление ими.
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APPLICATION OF A MULTI-FACTOR MODEL OF DUPONT AS A TOOL TO IMPROVE MANAGEMENT OF FINANCIAL RESULTS OF PJSC «LUKOIL»
The article explores the possibilities of using the Dupont multifactor model to improve the management of financial results of PJSC Lukoil. The main factors that have the most significant impact on the financial results of the company.
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