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Поиск путей повышения рентабельности капитала — одна из важных задач менедж­
мента организации, как финансовых, так и экономических. Наиболее успешным подходом 
к ее решению в современных условиях является проектный менеджмент. Автор предлага­
ет инструмент повышения рентабельности капитала и финансовой устойчивости бизнеса 
на основе модели Дюпона, используя ее как дерево целей проекта. Модель позволяет про­
вести глубокий и достоверный анализ исследуемой проблемы и разработать комплексный 
проект совершенствования финансово-хозяйственной деятельности организации.
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В целях создания в России эконо­
мики инновационного типа с участием 
предприятий малого бизнеса необхо­
димо активнее совершенствовать кон­
цептуальные подходы к обеспечению 
финансовой устойчивости и рентабель­
ности бизнеса. Актуальность проблемы 
повышения последнего показателя для 
капитала определяется тем, что ее ре­
шение — часть процесса придания ком­
пании финансовой устойчивости: при 
этом оцениваются структура и потоки 
собственного и заемного капитала, на­
целенного на извлечение максимальной 
прибыли и обеспечение платежеспособ­
ности бизнеса.

В современных условиях наиболее 
успешным подходом к решению данной 
задачи признан проектный менеджмент, 
использующий программно-целевой ме­
тод. Особое внимание при разработке 
проекта обеспечения высоких финансо­
вых показателей следует уделить поста­
новке целей. Главное при этом — постро­
ение такой целевой модели, которая бы:

1)  отражала взаимосвязи финансо­
вых и экономических показателей, уча­
ствующих в оценке финансового состо­
яния организации;

2)  выявляла факторы, влияющие 
на них;

3)  способствовала разработке меро­
приятий по улучшению данных показа­
телей.

По нашему мнению, всем этим тре­
бованиям отвечает компактная схема 
Дюпона, представляющая собой много­
факторную модель в виде древовидной 
структуры, направленную на  опреде­
ление показателя рентабельности соб­
ственного капитала (return on equity, ROE), 
в расчете которого участвуют факторы 
производственной и финансовой дея­
тельности предприятия. На рисунке (см. 
с.  15) показано, как можно использо­
вать модернизированный вариант схемы 
Дюпона для построения целевой модели 
проекта повышения не только рента­
бельности капитала, но и, например, 
показателей финансовой устойчивости  
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и  хозяйственной деятельности компа­
нии. Сгруппированные на основе ком­
плексного подхода в единую методоло­
гическую систему, в этой модели они 
дают возможность глубоко и достоверно 
анализировать исследуемую проблему.

Из рисунка видно, что рентабель­
ность собственного капитала зави­
сит от  трех факторов: рентабельности 
продаж, оборачиваемости активов 
и  структуры авансированного капи­
тала. Значимость выделенных факто­
ров обусловлена их влиянием на все 
стороны финансово-хозяйственной 
деятельности компании. Так, первый 
из  них отражает результаты, полу­
ченные из формы № 2 бухгалтерского 
учета («Отчет о прибылях и убытках»), 
второй и третий — соответственно ак­
тива и пассива баланса.

Очевидным преимуществом пред­
лагаемого нами подхода является то, 
что, воздействуя на указанные факто­
ры, можно планировать мероприятия 
по улучшению деятельности компа­
нии в намеченном направлении и про­
гнозировать динамику ROE — одного 
из  основных показателей эффективно­
сти менеджмента. Верхняя часть схемы 
представляет дерево целей, нижняя — 
комплекс мероприятий, направленных 
на достижение основной цели — улуч­
шение финансовых результатов дея­
тельности компании. Далее приводится 
описание дерева целей проекта, начиная 
с элементов нижнего уровня.

Переменные издержки — часть из­
держек, меняющаяся в зависимости 
от уровня выпуска продукции. Они про­
тивоположны постоянным издержкам, 
не зависящим от объема выпуска и не­
обходимым для того, чтобы выпуск стал 
в принципе возможен.

Сбытовые издержки — непосред­
ственно связаны с реализацией готовой 
продукции: упаковка, транспортные 
расходы, издержки оптовой и рознич­
ной торговли.

Издержки производства — затраты, 
связанные с производством товаров. 
В бухгалтерской и статистической отчет­
ности отражаются в виде себестоимости. 
Включают в себя материальные затраты, 
расходы на оплату труда, амортизацию 
и содержание оборудования.

Управленческие расходы — не связанные 
с производственной или коммерческой де­
ятельностью компании, т. е. затраты на со­
держание отделов кадров и юридического, 
организации труда и  заработной платы, 
службы информационной поддержки (или 
IT���������������������������������������); расходы на освещение и отопление со­
оружений непроизводственного назначе­
ния, командировки, услуги связи и т. д.

Денежные средства — наиболее 
ликвидная часть оборотного капитала. 
К ним относятся деньги в кассе, на рас­
четных, текущих, специальных, валют­
ных и депозитных счетах.

Дебиторская задолженность — сумма 
долгов компании от юридических или 
физических лиц в итоге хозяйственных 
взаимоотношений с ними. Обычно дол­
ги образуются от продаж в кредит.

Запасы на складе — количество това­
ров в денежном выражении, находящих­
ся на складах на определенную дату.

Чистый объем продаж — общая сто­
имость реализованных предприятием 
товаров и услуг за вычетом стоимости 
товара, проданного в кредит.

Переменные затраты — такие, вели­
чина которых зависит от объема выпуска 
продукции. При остановке производ­
ства они исчезают.

Постоянные затраты — расходы 
предприятия, не зависящие от объема 
производимой продукции (на содержа­
ние зданий, долгосрочную аренду поме­
щений, оплату труда административно-
управленческого персонала).

Внеоборотный (основной) капитал — 
основные средства, вложенные в сово­
купность материально-вещественных 
объектов, многократно используемых 
в процессе производства.
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Оборотный капитал — участвую­

щий и полностью расходуемый в одном 
производственном цикле. К этой части 
капитала относятся материальные обо­
ротные средства, денежные средства, 
краткосрочные финансовые вложения 
и средства в текущих расчетах.

Чистая прибыль — часть балансовой 
прибыли предприятия, остающаяся в его 
распоряжении после уплаты налогов, 
сборов, отчислений и других обязатель­
ных платежей в бюджет. Используется 
для увеличения оборотных средств пред­
приятия, формирования фондов и резер­
вов и реинвестиций в производство.

Суммарный капитал — сумма основ­
ного и оборотного капитала.

Рентабельность оборота — удельный 
вес чистой прибыли в общей сумме ка­
питала.

Оборачиваемость капитала — фи­
нансовый коэффициент, показывающий 
интенсивность использования активов 
и  служащий показателем деловой актив­
ности предприятия. Исчисляется как 
частное от деления чистого объема про­
даж на средний суммарный капитал за год.

Рентабельность собственного капи-
тала (�����������������������������    ROE��������������������������    ) — показатель чистой при­
были в сравнении с собственным капи­
талом организации, характеризующий 
эффективность использования вложен­
ного в дело капитала (см. [1]). В отличие 
от похожего показателя «рентабельность 
активов» относится не ко всему капита­
лу (или активам) организации, а только 
к его части, которая принадлежит соб­
ственникам предприятия.

В случае применения концепту­
альной схемы, показанной на рисунке, 
в  качестве целевой модели увеличения 
ROE в проект должны быть включены 
работы, повышающие значение участву­
ющих в ее расчете показателей. Пример 
декомпозиции программы мероприя­
тий на работы приводится в таблице. 
Для каждого конкретного приложения 
структуризация целей на мероприятия 

может меняться в зависимости от эко­
номического и финансового состояния 
бизнеса, от факторов, наиболее сильно 
влияющих на хозяйственную деятель­
ность компании, а также от значимости 
поставленных целей.

Дальнейшая работа над создаваемым 
проектом повышения рентабельности 
капитала должна строиться по этапам, 
описанным в действующих отечествен­
ных и мировых стандартах [2—4].

Таким образом, алгоритм Дюпона 
может служить целевой моделью буду­
щего проекта, направленного на по­
вышение рентабельности капитала. 
Предложенная нами на этой основе 
концепция выгодно отличается от тра­
диционных методологий обеспечения 
эффективной финансовой политики 
бизнеса. Во-первых, комплексный под­
ход, положенный в ее основу, дает воз­
можность учитывать всю совокупность 
факторов, влияющих на финансово-хо­
зяйственные показатели компании, что 
обусловливает целесообразность ее при­
менения для выработки стратегии и так­
тики проекта достижения намеченных 
целей. Во-вторых, обращение к модели 
Дюпона придает ей ряд преимуществ:

1)  принцип системности подразуме­
вает рассмотрение финансовой и хозяй­
ственной деятельности как системы вза­
имосвязанных и взаимообусловленных 
мероприятий, работ и показателей, ока­
зывающих синергетическое воздействие 
на результаты реализации проекта;

2)  многоцелевой характер позволяет 
планировать целенаправленные меро­
приятия, не только повышающие рента­
бельность капитала, но и в целом улучша­
ющие финансовое состояние (в  первую 
очередь финансовую устойчивость) орга­
низации;

3)  универсальность дает возможность 
рекомендовать проектную деятельность 
по совершенствованию финансовых и эко­
номических показателей для компаний 
разных отраслей и видов деятельности.
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Условный пример структурной декомпозиции целей проекта на работы

Работы в рамках групп мероприятий Исполнители Сроки, 
недели

Трудоемкость 
работ,  

чел./час

Снижение переменных затрат:
– �пересмотр в пользу предприятия усло­

вий контрактов с действующими по­
ставщиками;

менеджер отдела 
снабжения

4 48

– �внедрение ресурсосберегающих техно­
логических процессов, позволяющих 
экономить на стоимости сырья и зара­
ботной платы

инженер- 
технолог

9 216

Снижение постоянных затрат:
– оптимизация арендных платежей; топ-менеджер 3 24
– �экономия на услугах коммунальных 

служб;
менеджер АХО 4 32

– у�меньшение простоев из-за ремонта 
и обслуживания оборудования

инженер- 
механик

2 32

Увеличение объема продаж:
– �интенсификация рекламной кампа­

нии;
рекламист 6 48

– �формирование клиентской базы и по­
следующая работа с ней;

специалист по 
CRM-системам*

4 32

– �совершенствование бонусной системы 
(подарки, дисконтные карты);

маркетолог 2

16

– �проведение политики концентрации 
маркетинговых мероприятий на целе­
вых сегментах

32

Развитие основных фондов:
– �финансовые инвестиции и доходные 

вложения в материальные ценности;
главный  
экономист

6 48

– �долговременные вложения в основные 
фонды для развития бизнеса

менеджер  
по развитию

12 192

Увеличение оборачиваемости оборотных 
средств:
– �развитие ассортимента для целевых 

потребителей;
маркетолог 6 48

– �оптимизация производственных за­
пасов;

менеджер  
по продажам

6 48

– �снижение оборотных средств в сфере 
обращения

менеджер отдела 
снабжения

6 48

* Примечание: CRM-система (customer relationship management) — это стратегия ведения бизнеса, на­
правленная на изучение и понимание потребностей существующих и потенциальных клиентов.

Наконец, еще одно преимущество 
состоит в том, что с помощью данной 
концепции реализуется методология 

программно-целевого планирования, 
одна из самых эффективных в области 
менеджмента.
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