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Аннотация

Предмет. Инвестиционная эффективность бизнеса, оценка финансирова-
ния корпоративной устойчивости с позиции классического анализа хозяй-
ственной деятельности фирмы.
Цели. Интерпретация  факторной  модели  рентабельности  инвестиций, 
определение  сущности  корпоративного  устойчивого  финансирования, 
формирование факторных зависимостей изучаемого параметра и форму-
лирование их аналитического назначения, раскрытие роли моделирования 
эффективности инвестиций в контексте связи с классическими моделями 
DuPont и А.Д. Шеремета.
Методология. Использованы методы моделирования и анализа. 
Результат. Предложена  факторная  зависимость  инвестиционной  рен-
табельности  бизнеса  и  выявление  проблемы  неопределенности  конкрет-
ного состава инвестиций, подлежащих анализу в рассматриваемом ракурсе.
Выводы. Анализ  устойчивого  развития  компании  с  опорой  на  
финансовую  информацию  представляет  собой  факторную  зависимость 
между  направляемым  на  устойчивость  финансированием  и  операцион-
ными результатами бизнеса. Его выполнение предполагает двух-, трех- и 
пятифакторное  моделирование  связи  факторов.  Представленный  подход
к факторному разложению рентабельности инвестиций позволяет создать 
единую систему с моделями DuPont и А.Д. Шеремета.
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Анализ  устойчивого  развития  компании  –  многогранный  процесс  диагностики  корпоративных 
эффектов в социальной, экологической и экономической областях как внутри отдельного хозяйству-
ющего  субъекта,  так и  снаружи него.  В  условиях текущей парадигмы его  процедуры в  большей 
степени  связывают  с  нефинансовой  отчетностью,  ибо  устойчивость  –  более  широкое  явление,
чем то, что можно рефлексировать посредством классических финансовых форм.

В рамках же данного материала отстаивается точка зрения, в соответствии с которой трансформа-
ция  бухгалтерского  учета  и  отчетности  под  отражение  устойчивости  позволяет  сместить  акцент
с  простого  обобщения  нефинансовых  переменных  к  реальной  оценке  достигнутых  результатов. 
Факт  этого  не  отрицает  необходимости  составления  и  анализа  нефинансовых  отчетных  форм:
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его назначением становится расширение представления об устойчивом совершенствовании с пози-
ции корпоративных финансов.

В  современной  действительности  существует  множество  когорт  ученых,  изучающих  явление 
диагностики устойчивости бизнеса. Их деление можно провести на основе двух признаков: первый 
олицетворяет  собой  принадлежность  к  классическим  типам  экономического  анализа,  второй 
предполагает дифференциацию информационной базы на финансовые и нефинансовые категории 
параметров.

С аналитической точки зрения все достаточно ясно: ряд исследователей придерживается стохасти-
ческих способов моделирования и оценки устойчивости фирмы, другие же применяют для этого  
методы детерминированного анализа.

В  рамках  данного  исследования  стохастическое  моделирование  выступает  достаточно  спорным 
средством  оценки  устойчивого  развития  фирмы.  Для  доказательства  этого  следует  обратиться
к данным табл. 1, где демонстрируются противоположные друг другу результаты такой диагностики.

Сам принцип проведения эконометрического исследования подразумевает вероятностное наличие 
связи  между  двумя  факторами  – нельзя  однозначно  утверждать,  что  действия  фирмы  в  области 
устойчивости приводят к какому-либо результату.

Оценка детерминированного анализа устойчивого развития тесно связывается с информационным 
базисом, используемым для оценивания. 

Его  подходы,  основанные  на  инклюзии  нефинансовой  отчетности,  в  основном  можно  свести
в рейтинговую, индикативную, индексную и рисковую группы [1–5]. Спорить о применимости каж-
дого из них можно довольно долго, однако причина отвержения их в этом материале как достаточ-
ных для анализа устойчивости кроется в отсутствии рефлексии финансовой составляющей ведения  
бизнеса, а значит, при, казалось бы, хороших нефинансовых результатах нет никакой гарантии, что  
бизнес развивается грамотно с точки зрения корпоративных финансов.

Среди исследователей, интерпретирующих устойчивые данные на финансовый манер, популярна 
концепция социальной рентабельности инвестиций. В общем случае ученые предлагают стоимост-
ные  оценки  эффективности  финансирования  устойчивости,  однако  подходы  несколько  разнятся
в определениях. Так, У. Атц и др. предлагают использовать прогнозируемые доходы, возникающие 
в результате действий фирмы в рамках устойчивого развития [6]. Из-за вероятностного характера 
отражения такой подход видится крайне рискованным. В свою очередь А. Боско и др., В. Госселин 
и др. и К. Аштон и др. рассматривают эффективность устойчивых инвестиций как созданную соци-
альную ценность к инвестициям [7–9]. 

К  сожалению,  идеи  этих  авторов  представляются  весьма  неоднозначными  хотя  бы  потому,  что 
социальная стоимость является крайне субъективной, ибо зависит от суждения самого оценщика.  
К тому же ни один из авторов не предлагает какой-либо определенной методики ее прикладного 
оценивания.

Проведенный  обзор  научных  идей  анализа  устойчивого  развития  бизнеса  актуализирует  вектор 
диагностики, который вполне может быть полезным и наименее трудозатратным для инвесторов, – 
анализ  эффективности  устойчивого  финансирования.  Причиной  этого  становится  одно  из  допу-
стимых  пониманий  устойчивости  как  пути  сглаживания  противоречий  между  общественными
и частными интересами вокруг хозяйственной деятельности предприятия. Это доказывается путем 
обращения к теории стейкхолдеров, которая определяет субъекты корпоративного устойчивого раз-
вития [10–12]. 

Основным  методом  данного  исследования  является  факторное  моделирование  рентабельности 
инвестиций.  Его  применение  в  научной  среде  демонстрируется  моделями  рентабельности  соб-
ственного капитала (модель DuPont) и активов (модель А.Д. Шеремета).
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Помимо него задействован нормативный метод анализа рисков. Его значение заключается в опреде-
лении места факторного уравнения рентабельности инвестиций в анализе устойчивости фирмы.

Построение  моделей  рентабельности  инвестиций  в  рамках  устойчивого  развития  предполагает 
изначальное обращение к определению самого явления. Однако какого-либо единого устоявшегося 
мнения  в  научных  кругах  не  существует,  ибо  параметр  может  рассматриваться  в  различных 
экономических дисциплинах по-разному [13]. Поэтому здесь предлагается использовать наиболее 
общий вариант: рентабельность инвестиций показывает соотношение доходов и инвестированной 
суммы:

ROI=
OP

I
,

где OP – прибыль от продаж; 

I – валовые инвестиции бизнеса.

Безусловно,  под  доходами  могут  скрываться  любые  интерпретации  экономического  результата. 
К примеру, если использовать финансовую отчетность как наиболее доступное средство получения 
информации о состоянии хозяйственной деятельности фирмы для его пользователей, то разумным 
является  применение  чистой  прибыли,  являющейся  конечным  финансовым  результатом  всего 
функционирования  бизнеса.  В  условиях  идеи  устойчивого  развития  автором  данной  статьи 
предлагается уход от нее в пользу прибыли от продаж. Дело в том, что фирма создается для извле-
чения  прибыли  конкретно  определенными  способами,  а  значит,  применение  иных  параметров 
финансовой результативности несет в себе угрозу смазывания эффектов.

Более сложным явлением выступают сами инвестированные суммы. Вопрос в том, как соотнести 
его  содержание  одновременно  с  бухгалтерским,  финансовым  и  устойчивым  типами  осмысления 
информации. Проще говоря, какие суммы признавать инвестициями, чтобы не нарушить их сопо-
ставимость с финансовым результатом в ракурсе различных научных дисциплин. К сожалению, эта  
проблема не решается в рамках данного труда ввиду необходимости ее комплексного рассмотрения. 
Однако трудности с дефиницией валовых инвестиций бизнеса не отменяют возможность теорети-
ческого рассмотрения анализа эффективности устойчивого развития. Поэтому далее демонстриру-
ются  три  типа  факторных  уравнений,  назначение  каждого  из  которых  заключается  в  пояснении  
важных точек устойчивости финансирования функционирования фирмы.

Первая из моделей:

ROI=
OP

R
⋅

R

I
=ROS⋅TI ,

где ROI – рентабельность инвестиций; 

ROS – рентабельность продаж; 

TI – оборачиваемость инвестиции; 

OP – прибыль от продаж; 

R – выручка; 

I – инвестиции.

В рамках данной модели анализируется эффективность инвестиций бизнеса с позиции основных 
видов деятельности и цели его создания. Проще говоря, рост экономического состояния организа-
ции сочетается с его устойчивым развитием, если на фоне роста инвестиции в предприятие, во-
первых, увеличивается выручка, а во-вторых, увеличивается эффективность реализации.
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Теперь следует обратиться к трехфакторной модели:

ROI=
OP

R
⋅

R

TFS
⋅
TFS

I
=ROS⋅TTFS⋅dTFS I ,

где TTFS – оборачиваемость всего устойчивого финансирования; 

dTFSI – доля устойчивых расходов и инвестиций в общих инвестированных ресурсах; 

TFS – объем общего финансирования устойчивости.

С помощью данного типа моделирования оценивается влияние устойчивости на продажи предприя-
тия.  Если  сокращается  доля  устойчивых  инвестиций  в  общих инвестированных  ресурсах,
то, с одной стороны, существует риск отвлечения ресурсов компании на прочие виды деятельности, 
а с другой – угроза нарушения баланса частных и общественных интересов при функционировании 
бизнеса, что спорно согласуется с устойчивым развитием.

Наконец, пятифакторная модель выглядит следующим образом:

ROI=
OP

R
⋅

R

IFS
⋅

IFS

TFS
⋅
TFS

RI
⋅

RI

I
=ROS⋅TIFS⋅dISF TFS⋅dTSF RI⋅dRI I ,

где TIFS – оборачиваемость финансирования развития внутренних технологического, физического 
и социального капиталов; 

dISFTFS –  доля  финансирования  в  совершенствование  физического  и  социального  капиталов
в устойчивых расходах и инвестициях; 

dTSFRI – доля устойчивого инвестирования в реальных инвестициях; 

dRII – доля реальных инвестиций в общем объеме инвестирования; 

IFS –  финансирование  развития  внутренних  технологического,  физического  и  социального 
капиталов; 

RI – реальные инвестиции.

Доля  реальных  инвестиций в  общем  инвестиционном  потоке  организации  позволяет  при  их 
сокращении выявить риск отвлечения ресурсов на финансовые инвестиционные проекты, которые 
противоречиво стыкуются с экономическими интересами всех стейкхолдеров, ибо это идет вразрез  
с  целью  существования  хозяйствующей  единицы.  К  примеру,  недофинансирование  производства 
ведет к ухудшению средств труда и его охраны – риски для персонала; низкий уровень реальных  
инвестиций  снижает  потенциал  развития  системы  государственной  экономики  –  угрозы  для 
государства и общества в целом. Динамика соотношения общего объема устойчивых инвестиций
и реального инвестирования отражает эффект декаплинга от использования ресурсов, что заклю-
чается  в  относительном  сокращении  потребления  оборотных  активов.  Попросту  говоря,  рост 
параметра отрицает экстенсивность инвестиций. Наконец, доля внутренних инвестиций в составе  
устойчивого  инвестирования  отражает  риск  объективности  финансирования  технологического
и  социального  развития  фирмы:  существенное  превышение  отраслевого  значения  обуславливает 
угрозы,  возникающие  при  глубокой  модернизации  – у  стейкхолдеров  может  возникнуть  предпо-
ложение о серьезном провале корпоративной политики в этой области, в обратном случае – опас-
ность нерационального расходования ресурсов.

К  сожалению,  явления  внутреннего  и  общего  устойчивого  финансирования  в  данном  материале
не определяются с точки зрения их сущности. Эта проблема объясняется узостью современной
бухгалтерской дисциплины в отражении концепции устойчивого развития. Для ее решения возмож-
ным  выходом  может  стать  внедрение  новой  учетной  области  –  устойчивого  учета,  назначением 
которой  станет  отражение  операций  хозяйственной  деятельности  компании  по  устойчивости, 
характеризующих различные спектры корпоративного финансирования социальной, экологической 
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и  экономической  сторон  бизнес-функционирования  как  внутри  предприятия,  так  и  за  его  преде-
лами.  Ввиду  комплексности  и  сложности  заявленного  вопроса  это  не  может  быть  реализовано  
одним лишь автором и требует повышенного внимания со стороны ученых.

Предлагаемая интерпретация факторной модели рентабельности инвестиций компании в дальней-
шем используется для комплексной диагностики устойчивого развития. Его значением в целом для  
анализа хозяйственной деятельности является его расширение до формата устойчивого развития. 
Он подразумевает систему уравнений:

{
ROE =

NI

EBT
⋅

EBT

EBIT
⋅

EBIT

R
⋅

R

ATA
⋅

ATA

ASE
;

ROA =

1−(LC

R
+

MC

R
+

AC

R )
LTA

R
+

CA

R

;

ROI =
OP

R
⋅

R

IFS

IFS

TFS

⋅
TFS

RI
⋅

RI

I

,

где ROE – рентабельность собственного капитала; 

ROA – рентабельность активов; 

NI – чистая прибыль; 

EBT – доходы до налогообложения; 

EBIT – доходы до процентных и налоговых платежей; 

ATA – активы; 

ASE – собственный капитал; 

LC – трудовые затраты; 

MC – материальные затраты; 

AC – амортизация; 

LTA – основной капитал; 

CA – оборотный капитал.

Прежде  всего,  здесь  важным  становится  понимание  устойчивого  развития  в  контексте  рисковой 
теории: фактически устойчивость бизнеса – это не просто реализация компанией каких-либо соци-
альных,  экологических  и  экономических  проектов,  направленных  на  стратегическое  повышение 
конечных  финансовых  результатов,  а  снижение  вероятности  угроз  вплоть  до  неблагоприятного 
исхода  ликвидации  хозяйствующего  субъекта.  Соответственно,  рассмотрение  всех  трех  моделей 
влечет  необходимость  их  увязки  с  рисками,  что  достигается  посредством  сравнения  каждого
из  параметров  рентабельности  компании  с  аналогами  для  отраслевого  лидера,  организации-
бенчмарка и усредненного отраслевого значения.

Факторное уравнение рентабельности собственного капитала DuPont является первым критерием 
устойчивости бизнеса в ключе рискового подхода. Идея состоит в том, что классическое понимание 
динамики  показателя  ROE, а  именно  его  рост/падение  –  положительный/отрицательный  эффект
на восприятие акционерами компании, дополняется необходимостью учета изменения в сопостав-
лении, ибо резкое  увеличение/уменьшение по  сравнению  с  ключевым  конкурентом  и  т.п. влечет
за  собой  повышение  устойчивой  рискованности  финансового  типа  (акционерного  доверия).  Она 
подразумевает вероятность недовольства собственников бизнеса в результате двух событий:
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• сильное отставание от эталона снижает инвестиционную привлекательность бизнеса из-за его 
текущей  неудовлетворительной  реакции  и  (или)  стратегического  планирования,  приведшего
к низкой эффективности;

• значительное опережение бенчмарка актуализирует внимание к функционированию фирмы на 
реальном  и  финансовом  рынках, где сиюминутный  выигрыш без  четкой стратегии действий 
может привести к широкому перечню проблем для бизнеса. Среди них следует отметить регу-
ляторные (повышенный интерес государственных органов и поиск ими недобросовестных фак-
тов, которые тормозят институт управления предприятием), экономические (резкая актуализа-
ция технологического развития конкурентов вследствие сигнала), социальные (обострение вза-
имоотношений  капитала  и  труда  на  фоне  беспрецедентного  роста  благосостояния  фирмы)
и многие другие.

Модель А.Д. Шеремета олицетворяет собой в данном ключе риск экономического типа (использо-
вания материальных и трудовых ресурсов). Значительное снижение рентабельности активов гово-
рит о критическом сокращении потенциала фирмы в части развития физического и социального  
капиталов, и наоборот, ее существенное увеличение повышает интерес конкурентов к модерниза-
ции  своего  производства,  а  персонала  –  к  совершенствованию  условий  использования  труда. 
К тому же ресурсы предприятия могут быть ограниченными, и на развязавшуюся гонку развития
в будущем ей нечем будет ответить.

Моделирование рентабельности инвестиций рассматривается в качестве угрозы инвестиционного 
типа (доверия стейкхолдеров). Преобладающий рост данного параметра провоцирует риск несогла-
сованности удовлетворения частных и общественных интересов корпоративного функционирова-
ния, в то время как аналогичный темп снижения стимулирует вероятность неэффективности инве-
стированных ресурсов.

Нельзя  не  отметить  взаимосвязь  всех  параметров  рискованности:  благополучие  акционеров 
напрямую  зависит  от  экономического  благополучия  компании,  чье  состояние  регламентируется 
осуществляемыми  инвестициями.  С  точки  зрения  предпринятого  анализа,  это  становится  замет-
ным, если учесть тот факт, что модель А.Д. Шеремета олицетворяет собой два элемента уравнения 
DuPont, синтез которых в единое целое дает рентабельность активов предприятия. В свою очередь  
элементы разложения ROA-метрики, которые в едином измерении характеризуют рентабельность 
продаж, определяются качественно эффективностью использования различных видов устойчивого 
финансирования.

Таким  образом,  анализ  устойчивого  развития  компании  с  опорой  на  финансовую  информацию 
представляет собой факторную зависимость между направляемым на устойчивость финансирова-
нием  и  операционными  результатами  бизнеса.  Его  выполнение  предполагает  двух-,  трех-
и пятифакторное моделирование связи факторов. Первая модель позволяет судить об эффективно-
сти инвестиций бизнеса с позиции основных видов деятельности, а значит, и цели его создания. 
Вторая оценивает влияние устойчивости на продажи предприятия. Последняя позволяет расширить 
оценку устойчивости до рассмотрения ее влияния на стейкхолдеров.

Такой подход к факторному разложению рентабельности инвестиций позволяет ее интегрировать
в  единую  систему  с  моделями  DuPont и  А.Д. Шеремета,  целью  чего  является,  с  одной  стороны, 
расширение понимания рисков, определяемых исходя из двух последних, а с другой – интеграция  
классического  аналитического  инструментария  в  комплекс  оценивания  устойчивого  развития 
бизнеса.

Вопреки этим результатам стоит упомянуть и о провалах: в настоящее время данный аналитиче-
ский инструментарий является недоступным вследствие неготовности отчетной теории и практики 
дать всю необходимую информацию для внешних пользователей: нет техник отражения различных 
видов  устойчивого  финансирования  на  предприятии  в  классической  финансовой  отчетности. 
Дальнейшее  развитие  этой  идеи  требует  обращения  в  иных  исследованиях  к  информационному  
обеспечению такого анализа.
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Таблица 1

Примеры эмпирических исследований связи финансовых и нефинансовых корпоративных 

данных

Table 1

The relationship between financial and non-financial corporate data: Examples of empirical studies

Суть модели Вывод Авторы

Зависимость рентабельности совокупного капитала 
(ROCE) от совокупного и частных показателей 
ESG-рейтинга Moody’s

Положительная связь для 
совокупного значения 
рейтинга

Б.С. Батаева, 
А.Д. Кокурина, 
Н.А. Карпов

Зависимость свободного денежного потока компа-
нии от интегрального ESG-показателя 
RAEX-Аналитика

Положительная связь И.С. Белик, 
А.С. Дуцинин, 
Н.Л. Никулина

Рентабельность активов (ROA) рассматривается
как эндогенная переменная, в то время как ряд 
ESG-показателей – экзогенными

Положительная связь Т. Уилан, У. Атц, 
Т.В. Холт, 
К. Кларк

Рентабельность активов (ROA), объясняемая через 
рост значения совокупного ESG-рейтинга Bloomberg

Негативная связь Г. Джаннопулос, 
Р.В.К. Фагернес, 
М. Эльмарзуки, 
К. Хоссейн

Анализ влияния ESG-компонент в отдельности
(данные Thomson Reuters) на ROA
и собственного капитала (ROE)

Негативная связь 
(социальная); нет связи 
(остальные)

В.В. Назарова, 
Е.Д. Тихомиров

Источник: авторская разработка на основании материалов других авторов [14–18]

Source: Authoring, based on [14–18]
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