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Финансовые показатели организации измеряют ее устойчивое развитие. Одним из ме-
тодов анализа финансовых результатов и оценки финансового риска для организации явля-
ется анализ Дюпон. В статье приводятся теоретические основы метода анализа Дюпон 
как способа измерения влияния риска на прибыль и выдвигаются предложения по содей-
ствию устойчивому развитию предприятия.  
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An organization's financial performance measures its sustainable development. One of the 
methods for analyzing financial results and assessing financial risk for an organization is DuPont 
analysis. The article provides the theoretical foundations of the DuPont analysis method as a way 
to measure the impact of risk on profit and puts forward proposals for promoting the sustainable 
development of an enterprise. 
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Введение  
Экономическая деятельность коммерческой организации связана с определенными 

рисками, в результате которых при достижении поставленной цели возможны потери ресур-
сов, снижение ожидаемого дохода, возникновение дополнительных материальных и финан-
совых расходов [1, с. 13]. В законодательстве Республики Беларусь риск определяется как 
стоимость убытков участников организации, угроза наступления банкротств [2, ст. 96; 3, ст. 1]. 
Последствия влияния рисков на имущественное и финансовое положение организации могут 
быть существенными. Процесс управления рисками должен соответствовать стратегическим 
целям развития организации с учетом обеспечения ее экономической безопасности [4]. Ана-
лиз данных должен учитывать влияние различных факторов, которые могут указывать на 
наличие негативных тенденций. В соответствии с Методическими рекомендациями Мини-
стерства финансов Республики Беларусь от 14.10.2021 г. № 351 [5] для оценки деятельности 
организации выделяют ряд показателей, которые не являются обязательными и не учитыва-
ют влияние негативных факторов на хозяйственную деятельность. Поэтому важно развивать 
инструментарий оценки и анализа риска.  

Основная часть  
Самой распространенной концепцией измерения и оценки финансового риска стала 

концепция инвестиций с учетом риска (Value At Risk, VAR). Первоначально концепция ис-
пользовалась в финансовых учреждениях для оценки риска сделок и ставки доходности с 
учетом риска [6, ст. 22].  Однако специалисты компании Дюпон (крупнейшая химическая 
компания в мире, США [7]) констатировали, что методика VAR не оказала помощи в работе 
и предложили свою методику измерения влияния риска на прибыль (Earnings At Risk-EAR). 
Предложенная методика предусматривает связь между управлением рисками с бизнес-
стратегией компании. Внимание акцентируется на том, что риск-менеджмент является 
неотъемлемым аспектом деятельности компании.  Показатели EAR понятны для всех мене-
джеров компании и каждый из них (каждое подразделение) участвует в выявлении рисков и 
управлении ими [6, ст. 24–33]. 

Анализ Дюпона представляет собой поэтапное разложение показателя рентабельности 
чистых активов (ROE) компании на несколько коэффициентов, представляющих ключевые 
факторы деятельности компании, а также анализ взаимосвязей между этими факторами. 
Представим методику анализа Дюпон [8] в таблице 1. 
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Таблица 1 – Методика анализа Дюпон 

Показатель Порядок расчета по методике Дюпон 

Рентабельность  

собственного  

капитала (ROE) 

чистая прибыль / средняя стоимость собственного капитала 

Двухфакторная  

модель ROE 

чистая прибыль / средние общие активы × средние общие активы / 

средняя стоимость собственного капитала 

ROA × финансовый рычаг 

Трехфакторная  

модель ROE 

чистая прибыль / выручка × выручка / средние общие активы ×  

средние общие активы/ средняя стоимость собственного капитала 

чистая рентабельность × оборачиваемость активов × финансовый 

рычаг 

Пятифакторная  

модель ROE 

чистая прибыль / EBT × EBT / EBIT × EBIT / выручка × выручка / 

средние общие активы × средние общие активы/ средняя стоимость 

собственного капитала 

налоговая нагрузка × процентная нагрузка × рентабельность по EBIT 

× оборачиваемость активов × финансовый рычаг (коэффициент  

финансового рычага) 

 

Анализ Дюпона показывает взаимосвязь между различными категориями коэффициен-

тов и их влияние на доходность инвестиций владельцев компании. Другими словами, ROE 

компании является функцией ROA (рентабельность общих активов) и использования компа-

нией финансового рычага. Компания может улучшить рентабельность собственного капита-

ла за счет улучшения ROA или более эффективного использования заемных средств. Если 

компания не имеет рычага (т. е. долговых обязательств), то ее коэффициент финансового 

рычага равен 1.0, а ROE   равен ROA. Когда компания получает деньги в долг, ее финансо-

вый рычаг увеличивается [8]. 

Приведенное в таблице 1 разложение ROE на факторы показывает, что ROE компании 

является функцией от ее рентабельности чистой прибыли, эффективности и финансового 

рычага. Наиболее подробное разложение ROE на составные части представлено для пяти-

факторной модели.  

На практике экономисты и аналитики, исходя из поставленной цели, например, деталь-

ного изучения доходности бизнеса, могут детализировать отдельные компоненты этой моде-

ли. Например, использовать показатели прибыльности, а именно EBIT (прибыль до уплаты 

налогов и процентов) и EBT (прибыль до налогообложения). Рентабельность по EBIT (EBIT / 

выручка) может быть дополнительно разложена на внереализационный компонент (EBIT / 

операционная прибыль) и операционную составляющую (операционная прибыль / выручка) 

[8]. Представим авторскую модель на основе модификации модели Дюпона, которая позво-

лит изучать взаимосвязь общей доходности бизнеса со степенью финансового риска, покры-

тием активов и прибыльностью собственного капитала в таблице 2. 

 

Таблица 2 – Модифицированная модель на основе метода анализа Дюпон 

Показатель Порядок расчета 

ROE семифакторная 

модель  

чистая прибыль / EBT × EBT / EBIT× EBIT / EBITDA × EBITDA /  

выручка× выручка / средние общие активы × средние общие активы / 

средняя стоимость заемного капитала × средняя стоимость заемного 

капитала / средняя стоимость собственного капитала 

налоговая нагрузка × процентная нагрузка × коэффициент амортизации  

в прибыли × рентабельность по EBITDA × оборачиваемость активов × 

коэффициент покрытия активов × коэффициент финансового рычага 
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Выделение приведенных факторов на основе метода анализа Дюпон соответствует по-

ставленной цели и способствует измерению влияния долгового риска на доходность инве-

стиций собственника. Предложенная модель служит для оценки степени наличия активов, 

способных обеспечить покрытие долгов организации, что взаимосвязано с риском банкрот-

ства и прибыльностью организации. Отрицательное значение рентабельности по EBITDA 

(EBITDA (операционная) margin) или значение, имеющее тенденцию снижения в динамике, 

свидетельствует о неэффективности или снижению эффективности деятельности организа-

ции. Ориентир – положительное значение и положительный прирост [9]. Из-за того, что 

EBITDA не учитывает амортизацию и начисление амортизации, этот показатель создает ил-

люзию более высокой прибыльности, чем она фактически есть. EBIT – более консерватив-

ный показатель, близкий к реальной финансовой производительности организации [9]. 

Для оценки степени наступления риска банкротства применяется коэффициент обеспе-

ченности обязательств имуществом, характеризующий соотношение общей суммы обяза-

тельств и общей стоимости имущества [10]. Предлагаемый в расчете коэффициент покрытия 

активов показывает, какая часть активов пойдет на покрытие долгов. Также модель содержит 

один из основных индикаторов финансовой устойчивости: коэффициент финансового рыча-

га, равный отношению величины привлеченных заемных средств к сумме собственных 

средств предприятия [11]. 

Выводы  
Таким образом, анализ по методике Дюпон может быть использован руководством для 

определения областей, позволяющих улучшить ROE [8]. Для углубленного анализа деятель-

ности промышленного предприятия предлагаем воспользоваться модифицированной моде-

лью анализа Дюпон (таблица 2), как наиболее оптимальной для оценки влияния факторов на 

прибыльность организации. Изменение отдельных показателей в худшую сторону указывает 

на наличие негативных тенденций и предполагаемых рисков. Такой измененный показатель 

потребует более пристального внимания и детального анализа. Предложенная модифициро-

ванная модель на основе методики анализа Дюпон поможет менеджерам выявить проблемы, 

с которыми сталкивается предприятие, и предложить меры их по их устранению и нивелировать 

их влияние результат, что имеет большое значение для устойчивого развития предприятия. 
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