	
	
Санкт-Петербургский государственный университет






ПЛИНЕР Альбина Александровна





Выпускная квалификационная работа

Анализ и прогнозирование рентабельности российских компаний в отдельных видах экономической деятельности



Уровень образования: Магистратура 
Направление: 38.04.01 «Экономика»
Основная образовательная программа: ВМ.5632.2020 «Учет, анализ, аудит»





	Научный руководитель:

	к.э.н., доцент кафедры

	статистики, учета и аудита СПбГУ

	Зуга Екатерина Игоревна



		
	Рецензент:

	к.э.н., доцент кафедры

	«Финансы и кредит» СевГУ

	Казнова Маргарита Игоревна








Санкт-Петербург
2022
ОГЛАВЛЕНИЕ
ВВЕДЕНИЕ	3
ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ АНАЛИЗА И ПРОГНОЗИРОВАНИЯ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ	7
1.1 Место и роль анализа рентабельности предприятий в системе комплексного экономического анализа хозяйственной деятельности	7
1.2 Современные подходы к анализу рентабельности предприятий	14
1.3. Приемы прогнозирования рентабельности предприятий	20
ГЛАВА 2 ОСОБЕННОСТИ АНАЛИЗА РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ	29
2.1 Бухгалтерская (финансовая) отчетность как источник данных для анализа и прогнозирования рентабельности предприятия	29
2.2 Систематизация основных факторов и путей повышения эффективности и результативности деятельности предприятий	37
ГЛАВА 3 ОСОБЕННОСТИ МНОГОФАКТОРНЫХ МОДЕЛЕЙ И ПРОГНОЗИРОВАНИЯ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ В ОТДЕЛЬНЫХ ВИДАХ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ	43
3.1 Построение многофакторной регрессионной модели для анализа рентабельности предприятий	43
3.2 Анализ и прогнозирование показателей рентабельности активов в разных видах экономической деятельности с использованием регрессионной модели	49
3.3 Прогнозирование рентабельности активов в разных видах экономической деятельности	70
ЗАКЛЮЧЕНИЕ	75
СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ	79
ПРИЛОЖЕНИЯ	84
Приложение А – Расчет показателей для корреляционно регрессионного анализа	84
Приложение B – Корреляционные матрицы для предприятий	93


















[bookmark: _Toc103177172]ВВЕДЕНИЕ


Комплексное системное исследование приемов и способов достижения финансовой стабильности и безопасности развития организаций всех сфер деятельности осуществляется в результате повышения устойчивости национальной экономики, в результате роль и приоритетность экономического анализа возрастает. Прибыль является контрольным показателем деятельности предприятия, включает многообразие факторов и условий деятельности компании, является важнейшим источником производственного, социального, государственного и личного развития. С помощью прогнозно-аналитических процедур можно объективно оценить влияние внешних и внутренних факторов на финансовый результат деятельности компании, оценить перспективы ее функционирования, разработать план мероприятий по повышению эффективности управленческих решений, а также развитию хозяйствующих субъектов, отдельных отраслей или экономики в целом. 
Интерес к максимизации размера прибыли и рентабельности обуславливает цель предпринимательской деятельности, позволяет обеспечить защиту интересов собственников и сократить риски банкротства. Прибыль является как основой для будущих проектов предприятия, так и выступает гарантом исполнения бюджетов и реализации национальных программ.
На современном этапе развития экономики РФ грамотное и эффективное управление прибылью является сложной и актуальной задачей. Многие стремятся максимизировать прибыль в краткосрочном периоде, не осуществляя при этом финансовых вложений в развитие производства на перспективу.  Данная проблема является последствием как нестабильной экономической ситуации в стране, так и отсутствием качественных экономических и финансовых знаний. В этом случае актуален своевременный мониторинг ключевых показателей рентабельности, сравнение их с аналогичными показателями и их корректировка, в зависимости от выбранных факторов, отвечающих адекватным мировым финансовым реалиям. 
ВКР продолжает развитие ряда вопросов анализа и управления прибылью предприятий, поскольку результаты исследования позволят улучшить эффективность деятельности в результате соблюдения оптимального барьера между формированием и использованием прибыли, что и подчеркивает актуальность выбранной темы исследования.
На основе системы взаимосвязи целей, обменом информацией, методов анализа и прогнозирования, возникает необходимость разработки теоретических и методических основ анализа и прогнозирования рентабельности предприятий различных видов деятельности, отвечающий информационным потребностям применимо к пользователям данной информации, обусловило выбор направления и темы магистерской диссертации. 
Степень разработанности проблемы исследования. Проблемы формирования прибыли в финансово-хозяйственной деятельности предприятий рассматривали в своих трудах зарубежные и российские исследователи: Бланк И.А., Гиляровская Л.Т., Ефимова О.В., Ковалев В.В., Крицмен М.П., Любушин Н.П., Пятов М.Л., Савицкая Г.В., Соколов Я.В., Усенко Л.Н., Швандар К.В., Шеремет А.Д., Кенэ Ф., Манн Т., Маркс К., Петти У., Смит А., Рикардо Д., Хендриксен Э.С., Юм Д. и многие другие выдающиеся экономисты. 
Помимо учебников и учебных пособий были изучены статьи о рентабельности и достоверности финансовой отчётности следующих авторов: Карельской С.И. «Анализ рентабельности организаций», Пятова М.Л. Оценка рентабельности: развитие методологии», «Методы расчета показателей рентабельности», «Оценка рентабельности деятельности организации» и другие статьи, Карельская С.Н., Зуга Е.И. «Достоверность и информационные границы финансовой отчетности» и других.
Для определения переменных и построения модели в теоретической части были изучены ряд статей о моделировании и прогнозировании рентабельности следующих авторов: Кузнецовой Т.А., Мусиенко С.О., Спицына В.В. Шагиева А.Х., Вагазова Г.И., Белячкова К.А., при построении самой регрессионной модели упор был сделан именно на научные статьи зарубежных авторов, выпущенные за последние 5-7 лет. Следует отметить работу для предприятий Малазии от коллектива авторов под предводительством Alarussi Ali Saleh, работу Abor, J.о влиянии структуры капитала на рентабельность в Гане, Alipour, M – управление оборотным капиталом и корпоративная прибыльность: опыт Ирана и прочих авторов.
Однако в настоящее время потенциал анализа и прогнозирования рентабельности изучены не в полной мере, большее количество работ представлены зарубежными авторами, что подтверждает актуальность к проведению аналитических процедур на основе системного исследования с использованием комплекса автоматизированных технологий, без понимания которых полноценное применение прогнозно-аналитического инструментария невозможно.
[bookmark: _Hlk103119360]Цель исследования – на основании изучения теоретико-методических аспектов анализа и прогнозирование рентабельности разработать собственные регрессионные модели, которые позволили бы оценить степень влияния факторов на рентабельность активов в отдельных видах экономической деятельности, исходя из полученных результатов построить прогноз.
В рамках поставленной цели необходимо решить следующие задачи:
- определить место и роль анализа рентабельности предприятий в системе комплексного экономического анализа хозяйственной деятельности. 
- проанализировать современные подходы к анализу рентабельности предприятий и изучить приемы прогнозирования рентабельности предприятий;
- рассмотреть основные факторы и пути повышения эффективности и результативности деятельности предприятий;
- определить и обосновать факторы, влияющие на рентабельность активов, провести корреляционно-регрессионный анализ на предприятиях выбранных отраслей;
- подтвердить/опровергнуть гипотезу о том, что в различных отраслях хозяйствования на рентабельность активов могут влиять различные факторы.
- на основании полученных моделей сделать прогноз рентабельности активов на 2021 год и сравнить его с фактическими данными, полученными с помощью финансовой отчетности соответствующих предприятий за 2021 год.
Гипотеза исследования – в результате анализа полученных моделей обнаружить схожий характер влияния для представителей каждой отрасли (т.е. идентичные факторы и схожую тесноту связи) на результативный показатель.
Предмет и объект исследования. Предметом исследования является совокупность теоретических, методических и практических аспектов для проведения анализа и прогнозирования рентабельности активов предприятий для различных видов отраслей. Объектом исследования выступают по 3 крупных предприятия: отрасли черной металлургии, сельскохозяйственной отрасли и отрасли легкой промышленности.
В основу данной работы легли следующие методы исследования: сравнительный, системный, метод анализа и синтеза, индукции и дедукции, методы экономического и финансового анализа: группировки, табличный, графический, балансовый, корреляционно-регрессионный. 
Методологической основой и информационной базой магистерской диссертации послужили нормативно-правовые акты, данные Федеральной службы государственной статистики РФ, научные доклады, статьи, монографии, учебные и учебно-методические пособия, периодические издания.
Научная новизна заключается в разработке собственных регрессионных моделей и прогнозирование рентабельности активов в отдельных видах экономической отрасли с целью повышения информативности и качества управленческих и контрольных процедур.
Практическая значимость работы заключается в том, что полученные выводы, рекомендации и экономико-математические модели позволяют более точно определить прогнозируемую рентабельность активов на предприятиях соответствующих отраслей. Методика расчета адекватности экономико-математических моделей может применяться не только в процессе анализа моделей прогнозирования прибыли рентабельности, но и других моделей, заданных зависимостями. Все полученные модели являются значимыми, позволяют оценить силу и тесноту влияния факторов на рентабельность активов, полученные результаты дают понять на какие элементы финансовой отчетности стоит обращать большее внимание и понять какие резервы есть у предприятия для повышения рентабельности активов. С помощью полученных моделей можно проводить сравнительный анализ предприятий, соответствующей отрасли, и в дополнение к этому сравнивать величину влияния факторов на рентабельность активов предприятий разных отраслей, а также выполнять прогноз на следующие периоды, что позволяет определить на какие показатели, следует сконцентрировать внимание руководству предприятия для улучшения финансового результата компании на следующие периоды.
Структура работы: ВКР состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных источников и приложений. ВКР содержит 19 таблиц и 12 рисунков.
В первой главе изучено место и роль анализа рентабельности предприятий, изучены подходы к определению и анализу рентабельности различными зарубежными и отечественными авторами.
Во второй главе рассматриваются качественные характеристики информации и значимость анализа финансовой отчетности для анализа и прогнозирования. Изучены методологические основы рентабельности и её прогнозирования, проанализированы публикации и исследования зарубежных авторов по данной тематике, включая, выбор факторов, которые используют авторы для своих регрессионных моделей. 
В третьей главе разработана своя система показателей, которая охватывает большую часть отчетности, характеризующая экономическую деятельность предприятия. На основании полученных моделей анализируются значимые факторы для каждого предприятия и производится прогноз рентабельности на 2021 год.
Список источников ВКР составляет 70 источника, из них: 5 нормативно-правовых актов, 33 учебника и учебных пособий, 25 статьи на русском и английском языках, 1 статистический сборник и 6 интернет-источников.
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[bookmark: _Toc103177174]1.1 Место и роль анализа рентабельности предприятий в системе комплексного экономического анализа хозяйственной деятельности

На формирование новой специфической среды, в которой осуществляется деятельность предприятия, оказывают влияние современные тенденции, которые требуют прогресса со стороны менеджмента предприятия. Эффективность управленческих решений зависят от аналитической поддержки, которая, в свою очередь, зависит от современных реалиях информационной базы. Важно знать не только общую траекторию развития предприятия, но и понимать, как будут проявляться действия основных экономических законов на уровне конкретных хозяйствующих субъектов. Именно знание методов и приемов экономического анализа позволяет разрабатывать эффективные стратегии и тактику функционирования предприятия, выявлять неиспользованные резервы повышения эффективности производственно-хозяйственной деятельности и реализовывать их на практике[footnoteRef:1]. [1:  Богатырева О.Н., Шмулевич Т.В. Комплексный анализ хозяйственной деятельности предприятия: учебное пособие /ВШТЭ СПбГУПТД .- СПб., 2016. 73 с.] 

В условиях рыночной экономики необходимо формировать отдельно информацию для управления (т. е., для собственного использования) и информацию для внешних пользователей. В связи с этим единый анализ хозяйственной деятельности (т. е. экономический анализ) стали подразделять по принципу субъектов ее пользователей: управленческий (операционный, производственный) анализ и финансовый анализ. Направления деятельности предприятий в настоящее время стали возрастать, увеличивалось число видов анализа: операционный; инвестиционный; инновационный; финансовый.
Следовательно, комплексный экономический анализ хозяйственной деятельности (КЭАХД) является комплексным управленческим анализом. Он охватывает все стороны деятельности предприятия и его подразделений в их взаимосвязи, т. е. все стадии подготовки производства и все этапы процесса производства и обращения продукции[footnoteRef:2].  [2:  Гиляровская Л.Т. Комплексный экономический анализ хозяйственной деятельности: учеб. М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2006. 360 с.] 

Большой вклад в развитие методологии комплексного анализа хозяйственной деятельности внесли такие ученые-экономисты, как А.Ф. Аксененко, М.И. Баканов, С.Б. Барнгольц, Н.В. Дембинский, Е.В. Долгополов, М.Ф. Дьячков, Л.Л. Еморлович, И.И. Каракоз, В.В. Ковалев, Л.И. Кравченко, Б.И. Майданчик, А.Ш. Маргуис, А.И. Муравьев, С.Г. Овсянников, В.Ф. Палий, Д.А. Панков, И.И. Поклад, Н.А. Русак, Г.В. Савицкая, П.И. Савичев, Р.С. Сайфулин, В.И. Самборский, В.И. Стражев, Г.М. Таций, Н.Г. Чумаченко, А.Д. Шеремет и другие.
Анализ хозяйственной деятельности – это процесс системного исследования, который требует определенной информационно-аналитической базы, с целью принятия оптимальных управленческих решений, повышению эффективности производства и разработкой рекомендаций по их использованию в зависимости от стратегий развития субъекта. 
Цель экономического анализа – выявить и устранить проблемы, возникающие в хозяйствующей деятельности субъекта для достижения эффективной текущей, финансовой и инвестиционной деятельности организаций, что в результате позволит улучшить его конкурентоспособность. 
Комплексное изучение экономики предприятий предусматривает систематизацию показателей, что позволит получить более полное представление об эффективности хозяйственной деятельности. Все показатели в зависимости от объекта анализа группируются в подсистемы. Система показателей комплексного анализа хозяйственной деятельности (АХД) представлена на рис. 1.1. 

[image: ]

Рис. 1.1. Система показателей комплексного АХД
Составлено по: Савицкая Г. В. Экономический анализ: учебник для студентов высших учебных заведений. М.: ИНФРА-М, 2013. 647 с.

Важное место в системе анализа хозяйственной деятельности компании занимает оценка эффективности деятельности предприятия с помощью анализа прибыли и рентабельности. Показатели рентабельности более полно, чем прибыль, характеризуют окончательные результаты хозяйствования, потому что их величина показывает соотношение эффекта с наличными или использованными ресурсами. Их применяют для оценки деятельности организации как инструмент анализа инвестиционной политики и ценообразования. Структура показателей рентабельности, в общем и целом, представляет собой отношение прибыли (как экономического эффекта деятельности) к ресурсам или затратам, т.е. в любом рассматриваемом показателе рентабельности прибыль выступает в качестве одного из составляющих факторов. 
Прибыль является важнейшим показателей финансовой деятельности предприятия, а её максимизация является одной из главных целей развития фирмы и является непосредственным объектом управления финансовыми менеджерами.
Прибыль занимает одну из наиболее сложных экономических категорией, указывая на абсолютную эффективность компании. Прибыль для предприятий является вознаграждением за предпринимательскую деятельность и коммерческий риск, источником простого и расширенного воспроизводства, материального стимулирования как работников, так и собственников предприятия. Финансовый результат может быть как положительным, когда доходы превышают расходы, так и отрицательным, когда расходы превышают доходы.
Основная цель анализа финансовых результатов заключается в выявлении факторов, которые оказывают снижение на результаты прибыли и рентабельности. 
При проведении анализа финансовых результатов рассматриваются следующие задачи:
− анализ состава и динамики прибыли;
− анализ финансовых результатов от обычных видов деятельности; 
− анализ уровня среднереализационных цен; 
− анализ финансовых результатов от прочих видов деятельности; 
− анализ распределения и использования прибыли;
− анализ рентабельности деятельности организации. 
Конечным финансовым результатом деятельности организации является показатель чистой прибыль или чистого убытка (нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода), величина которого формируется в несколько этапов, что находит отражение в форме № 2 «Отчет о прибылях и убытках»[footnoteRef:3]. [3:  Алексеева А.И. Комплексный экономический анализ хозяйственной деятельности: Учебное пособие. М.: Финансы и статистика, 2006. 672 с.] 

Определение и экономическая сущность прибыли в экономической литературе вызывает сложности, так как множество трактовок данного понятия ведет к дискуссионным вопросам.
В результате развития экономической теории, представители классической школы политэкономии А. Смит и Д. Рикардо считали, что производство является источником прибыли. При совершении обмена созданного товара на деньги, предприниматель получает компенсацию за риск, предварительно оплатив расходы, в конечном итоге возникает «нечто», то есть прибыль[footnoteRef:4].    [4:  Найт Ф. Х. Риск, неопределенность и прибыль. М.: Дело, 2003. 352 с] 

Й. Шумпер предложил более развернутое объяснение предпринимательской прибыли:[footnoteRef:5]   «Прибыль – это вознаграждение за техническое усовершенствование и успешную предпринимательскую деятельность, а доходы, которые были получены в результате новых технических усовершенствований, являются частью прибыли». [5:  Шумпетер, Й. А. Теория экономического развития. М.: Директ-Медиа, 2007. 400 с.] 

Связывал происхождение прибыли с предпринимательской деятельностью и американский экономист Ф. Найт, но его подход был со стороны хозяйственного риска4.  Он размышлял о том, что риск – это функция предпринимателя, в связи с этим риск требует особого вознаграждения в виде получения прибыли.
К. Маркс рассматривал прибыль как превращенную форму прибавочной стоимости. Источником прибавочной стоимости, по мнению основоположника марксизма, являлся труд наемных работников, занимающихся в сфере материального производства. В итоге рабочий создает своим трудом большую стоимость, чем стоит его рабочая сила[footnoteRef:6].  [6:  Маркс К. Заработная плата, цена и прибыль. М.: Политиздат, 1983. 63 с.] 

П. Э. Самуэльсон и В. Д. Нордхаус понимали прибыль как доход от факторов производства, то есть вознаграждение за предпринимательскую деятельность и за внедрение технических усовершенствований. Составляющей прибыли являются имплицитные (неявные) издержки. Например, доход от собственного капитала, дохода от риска и инновационной прибыли[footnoteRef:7].  [7: Самуэльсон, П.Э. Экономика: учебное пособие (перевод с английского). М: Издательский дом "Вильямс", 2000. 680 с..] 

В табл. 1.1 представлены современные подходы к определению данного понятия.




Таблица 1.1 
Подходы к определению понятия «прибыль»
	[bookmark: _Hlk74037996]Авторы, источники
	Определение прибыли

	1
	2

	Большой экономический словарь[footnoteRef:8]  [8: Азрилиян А. Н. Большой экономический словарь: 26500. М.: Институт новой экономики, 2007. 1472 с..] 

	Превышение доходов от продажи товаров и услуг над затратами на производство и продажу этих товаров и услуг.

	Финансово-кредитный энциклопедический словарь[footnoteRef:9] [9:  Грязнова А. Г. Финансово-кредитный энциклопедический словарь. М.: Финансы и статистика, 2004. 1165 с.] 

	Разница между доходами, полученными от реализации продукции, основных средств и иного имущества, выполненных работ, оказываемых услуг, внереализационной деятельности, и начисленной суммой затрат на производство, реализацию продукции и осуществление других видов деятельности.

	В.В. Ковалев[footnoteRef:10] [10:  Ковалев В.В. Финансовый анализ. Управление капиталом. Выбор инвестиций. М.: Финансы и статистика, 2012. 512 с.] 

	Прибыль есть положительная разница между доходами коммерческой организации, понимаемыми как приращение совокупной стоимостной оценки ее активов, сопровождающееся увеличением капитала собственников, и ее расходами, понимаемыми как снижение совокупной стоимостной оценки активов, сопровождающееся уменьшением капитала собственников, за исключением результатов операций, связанных с преднамеренным изменением этого капитала.

	И. А. Бланк[footnoteRef:11] [11:  Бланк И. А. Управление финансовыми ресурсами. М.: Омега-Л, 2011. 768 с.] 

	Выраженный в денежной форме чистый доход предпринимателя на вложенный капитал, характеризующий его вознаграждение за риск осуществления предприятием деятельности, разность между совокупным доходом и совокупными затратами в процессе осуществления предпринимательской деятельности.

	Н. Б. Клишевич[footnoteRef:12] [12:  Клишевич Н. Б. Финансы организаций: менеджмент и анализ. М.: КНОРУС, 2016. 245 с.] 

	Конечный положительный финансовый результат предприятия, представляющий собой реализованную часть чистого дохода, созданного прибавочным трудом

	Д. С. Моляков [footnoteRef:13] [13:  Моляков Д. С. Теория финансов предприятий: Учеб. Пособие. М.: Финансы и статистика, 2004. 110 с.] 

	Денежное выражение части стоимости прибавочного продукта.

	Г. В. Савицкая[footnoteRef:14] [14:  Савицкая Г. В. Экономический анализ: учебник для студентов высших учебных заведений. М.: ИНФРА-М, 2013. 647 с.] 

	Часть чистого дохода, непосредственно получаемого субъектами хозяйствования в процессе реализации продукции

	Н. Н. Селезнева[footnoteRef:15]  [15:  Селезнева Н. Н. Финансовый анализ. Управление финансами: учебное пособие. М.: ЮНИТИ, 2012. 639 с.
] 


	Чистый доход предпринимателя на вложенный капитал, разность между совокупным доходом и совокупными затратами в процессе хозяйственной деятельности



При осуществлении анализа современной экономической литературы, отсутствует единая трактовка понятия «прибыль». Однако перечисленные точки зрения не исключают друг друга, а именно дополняют. Стоит отметить, что подход к определению прибыли будет всегда зависть от целей, которые поставлены перед финансовыми менеджерами, а также от критериев признания и оценки доходов и расходов в финансовой отчетности. 
Нельзя выделить лучшую точку зрения, объясняющую происхождения прибыли, каждая из них раскрывают какую-то одну сторону этого сложного экономического процесса и явления. При этом стоит понимать, каким образом современные предприятия и фирмы могут извлекать прибыль, пользуясь разными приемами и способами.
Прибыль организации является основополагающим абсолютным показателем, отражающий результативность компании. Анализ данного показателя позволит сделать выводы об эффективности деятельности предприятия, использовании средств производства и других ресурсов. Эффективность – это относительный показатель, который характеризует отношение результатов деятельности компании, как правило прибыли, к затратам, товаробороту, стоимости имущества и т.д. Близким понятием «эффективности» является понятие «рентабельности», однако эффективность рассматривается как более широкое понятие, так как рассматривается с разных аспектов: эффективность системы управления, эффективность использования основных и оборотных фондов, эффективность персонала и т.д. Рассмотрим основные подходы к определению понятия «рентабельность» с позиции различных авторов.
В.В. Ковалев, определяя один из видов показателей рентабельности как «экономическую эффективность» определяет ее как «относительный показатель, соизмеряющий полученный эффект с затратами или ресурсами, используемыми для достижения этого эффекта»[footnoteRef:16]. Показатели рентабельности рассчитываются как отношение прибыли (полученного дохода) к средней величине использованных ресурсов, поэтому можно трактовать показатели рентабельности как «сколько копеек прибыли приходится на 1 рубль затрат». [16:  Ковалев В.В. Финансовый анализ. Управление капиталом. Выбор инвестиций. М.: Финансы и статистика, 2012. 512 с.] 

А.Д. Шеремет отмечает рентабельность как «основной показатель эффективности деятельности»[footnoteRef:17]. Показатели рассчитываются как относительные показатели финансовых результатов предприятия, полученных за отчетный период. А.Д. Шеремет отмечает, что экономическое содержание показателей рентабельности сводится к прибыльности деятельности предприятия. [17:  Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: Учебник. М.: ИНФА-М, 2011. 352 с.] 

По мнению Г.В. Савицкой, показатели рентабельности характеризуют эффективность работы предприятия в целом, доходность производственной, предпринимательской, инвестиционной деятельности. Понятие «рентабельности» более полно отражают окончательные результаты хозяйствования, чем понятие «прибыль», так как их величина показывает соотношение эффекта с наличными или использованными ресурсами[footnoteRef:18].   [18:  Савицкая Г.В. Анализ хозяйственной деятельности предприятия: Учеб. пособие. Мн.: Новое знание, 2002. 704 с.] 

М.Н. Крейнина понимает под рентабельностью отношение прибыли к собственному, общему или оборотному капиталу, что является важнейшим масштабом оценки величины (силы) доходов предприятия»[footnoteRef:19].  [19:  Крейнина М. Н. Современные подходы к оценке эффективности деятельности организации / М. Н. Крейнина // Планово-экономический отдел. - 2011. -№ 11. - С. 35–45.] 

Е.С. Стоянова отмечает, что «рентабельность – это показатель экономической эффективности производства в организациях, который комплексно отражает использование материальных, трудовых и денежных ресурсов»[footnoteRef:20].  [20:  Стоянова Е. С. Финансовый менеджмент. Российская практика. М.: Перспектива, 2013. 656 с.] 

[bookmark: _Hlk74023513]Из рассмотренных подходов к показателю рентабельности можно выделить два понятия – доход и доходность. При одном и том же доходе, компании могут иметь разный уровень рентабельности. На основании изученных трактовок к показателю рентабельности, можно подвести итог, что определение рентабельности должно быть универсальным и отражать эффективность деятельности всех направлений бизнеса.  В свою очередь, под эффективностью подразумевается как прибыльность, так и доходность. На основании данного обзора можно дать следующее определение рентабельности – это относительный комплексный показатель эффективности деятельности организации, характеризующий ее итоговые финансовые результаты и уровень качества принятых менеджментом решений.
Системность анализа зависит от его полноты и всеобщности, поэтому необходимо рассматривать системных подход анализа рентабельности, который основан на взаимосвязи показателей деятельности предприятий с изучением потребностей конечных пользователей финансовой информацией, принимающих управленческие решения.
Субъектами аналитического исследования рентабельности являются пользователи информации, которые в разной степени заинтересованы в деятельности организации.
К субъектам экономического анализа относятся[footnoteRef:21]: [21:  Баканов М.И., Мельник М.В., Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: учебник / Под. ред. М.И. Баканова. М.: Финансы и статистика, 2004. 536 с.
] 

1) заинтересованные лица: собственники средств организации, руководство, кредиторы, поставщики, покупатели, налоговые органы, персонал. Каждый субъект заинтересован в анализе информации в соответствии со своими интересами. При этом руководство хозяйствующего субъекта имеет возможность осуществить глубокий анализ, используя данные всей системы хозяйственного учета.
2) субъекты внутреннего анализа (пользователи информации) защищают интересы первой группы, к ним относятся: администрация организации, собственники, если они работают в организации, а также привлекаемые аудиторы в случае предоставления им полной информации о деятельности хозяйствующего субъекта. 
3) Внешние субъекты анализа – это собственники, кредиторы, контрагенты, фискальные органы.  
Круг субъектов анализа достаточно широк. Их главной целью является получение экономической информации, которая позволяет дать, как текущую, так и прогнозную оценку рентабельности объекта исследования. При этом для каждого пользователя аналитической информации свой, зачастую узкий круг интересов в зависимости от характера взаимоотношений с экономическими субъектом.
[bookmark: _Hlk74023556]Таким образом, рассмотрение различных подходов, связанных с определением экономической природы прибыли, показало, что экономическая литература не содержит единого понимания категории «прибыль». Все перечисленные выше точки зрения взаимодополняют друг друга. Изучая подходы определения данного экономического показателя, было установлено, что порядок его исчисления зависит от цели заинтересованных пользователей, от способов признания доходов и расходов. Некоторая сложность в изучении понятия прибыль в экономической литературе и на практике возникает в связи с тем, что разные авторы применяют многообразные общеупотребительные термины, характеризующие виды прибыли предприятий. 
Рентабельность является одной из базовых экономических категорий экономики. Толкование термина «рентабельность» не вызывает особых разногласий, поскольку под ним понимается отношение, в числителе которого всегда фигурирует прибыль.

[bookmark: _Toc103177175]1.2 Современные подходы к анализу рентабельности предприятий

Первым этапом создания хозяйствующего субъекта является определение стратегии движения проекта, а также определение возможностей, то есть экономического потенциала, для достижения поставленных целей. Экономический потенциал обладает двумя характерными чертами – статикой, которая раскрывает возможности осуществления процессов производства и сбыта, а также динамикой и результативностью этих процессов, что свидетельствует о целесообразности создания данного субъекта и эффективности использования его экономического потенциала. 
Результатом функционирования хозяйствующего субъекта является прибыль, влияние на которую оказывают такие факторы как, организация производственного процесса, его ритмичность, эффективность использования отдельных видов имущественного потенциала, т.е. динамики финансово-хозяйственной деятельности. 
Методика анализа совокупных показателей не имеет единой систематизации из-за воздействия различных факторов: отраслевой принадлежности субъекта, системы организации и управления его финансово-хозяйственной деятельностью, системы управленческого контроля и других факторов. При сравнении фактических значений с плановыми – методика является стандартной и носит очевидный характер, а отличается этап отбора анализируемых показателей.
Эффективность, рентабельность, результативность деятельности предприятий определяются абсолютными и относительными показателями. Основным показателем финансового результата является чистая прибыль, однако, зная лишь один этот показатель сложно сделать обоснованный вывод об эффективности бизнеса. Нельзя судить о размерах фирмы, об эффективности ее деятельности, соответственно и степень относительной значимость этой суммы будет разной.
Экономическая эффективность – относительный показатель, соизмеряющий полученный эффект с затратами или ресурсами, использованными для достижения этого эффекта. Значения этого показателя уже нельзя суммировать в пространстве и времени (подобные суммирования делают лишь в статистике, например, при построении уравнений регрессии, однако в этом случае показатель рассматривается как некая обобщенная статистическая характеристика изучаемого явления). Например, если известна оборачиваемость товаров по отдельным товарным группам, то товарооборачиваемость по магазину в целом не может быть найдена прямым суммированием исходных показателей товарооборачиваемости; нужно использовать показатели, характеризующие товарооборот и запасы магазина. Поэтому в анализе используют коэффициенты эффективности (рентабельности), рассчитываемые как отношение полученного дохода (прибыли) к некоторому базовому показателю[footnoteRef:22].   [22:  Ковалев В.В. Финансовый анализ: методы и процедуры. М.: Финансы и статистика, 2002. 560 с.
] 

Индикаторами эффективности финансово-хозяйственной деятельности организации является система коэффициентов рентабельности, которая отвечает потребностям пользователей аналитической информации в соответствии с иерархией уровней управления. Они дают возможность определить степень прибыльности разных течений деятельности компании путем систематизации интересов участников всего финансового процесса.
[bookmark: _Hlk74037959]Существует разные мнение о том, какие из коэффициентов анализа рентабельности являются основными.  На рис. 1.2 представлены основные коэффициенты анализа рентабельности Н.П. Любушина.
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Рис. 1.2. Основные коэффициенты рентабельности по Н.П. Любушину
Составлено по: Любушин Н.П. Экономический анализ: Учеб. пособие. 2-е изд., перераб. и доп. М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2007. 441 с.

Приращение прибыли может быть связано как с интенсивным, так и с экстенсивным использованием производственных ресурсов. Поэтому показателем истинной эффективности, по мнению А.Д. Шеремета может быть только рентабельность продаж, то есть отношение прибыли к выручке[footnoteRef:23]. Показатель рентабельности продаж часто называют коэффициентом эффективности управления. Этот показатель полностью зависит от затрат на руб. продукции, т.е. от себестоимости продукции: снижение себестоимости продукции прежде всего свидетельствует способ эффективности управления.  [23:  Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: Учебник. М.: ИНФА-М, 2011. 352 с.] 

Рентабельность продаж – один из факторов рентабельности активов предприятия, самого обобщающего показателя эффективности хозяйственной деятельности. Вторым фактором рентабельности активов является капиталоотдача, характеризующая оборачиваемость активов; коэффициент капиталоотдачи называют коэффициентом деловой активности. Двухфакторная модель рентабельности активов рассчитывается как произведение коэффициента рентабельности продаж на коэффициент капиталоотдачи.
В.В. Ковалев выделяет две большие группы коэффициентов рентабельности. В первой группе базовыми показателями выступают стоимостные оценки ресурсов (капитал, материальные ресурсы и др.). Во второй группе базовым показателем является выручка от реализации продукции, работ или услуг. Кроме того, В.В. Ковалев классифицирует показатели рентабельности в зависимости от того, с чьей позиции пытаются оценить эффективность хозяйственной деятельности фирмы[footnoteRef:24]. Автор выделяет 4 групп лиц: лендеры, государство, владельцы коммерческой организации и работники коммерческой организации, и ее контрагенты (поставщики и кредиторы). В табл. 1.2. представлена классификация показателей рентабельности в зависимости от заинтересованной группы лиц. [24:  Ковалев В.В., Волкова О.Н. Анализ хозяйственной деятельности предприятия. Учебник. M.: OOO «ТК Велби», 2002. 424 с.] 


Таблица 1.2. 
Классификация показателей рентабельности с точки зрения заинтересованных групп лиц*
	№
	Группа лиц
	Тип рентабельности
	Расчет показателя
	Экономическая интерпретация

	1
	Лендеры
	Рентабельность активов
	Прибыль до вычета процентов и налогов / среднегодовую стоимость активов
	В большинстве экономически развитых стран проценты уплаченные списываются на затраты и уменьшают налогооблагаемую прибыль; именно поэтому данный источник относительно выгоден, поскольку его стоимость меньше стоимости собственного капитала

	2
	Государство
	Рентабельность продаж
	Прибыль до вычета налогов / выручку
	В любой стране система начисления и взимания налогов отличается сложностью и имеет национальную специфику, однако, как правило, два налога составляют наибольший удельный вес - налог на добавленную стоимость и налог на прибыль.Чем больше значения этих показателей, тем больше и отчисления государству, осуществляемые по установленным ставкам.

	3
	Владельцы коммерческой организации
	Рентабельность собственного капитала
	Чистая прибыль / среднегодовая стоимость собственного капитала
	С позиции текущего момента для них важен конечный результат, т.е. один из показателей прибыли к распределению, а с позиции долгосрочной перспективы представляет интерес сумма реинвестируемой прибыли.

	4
	Работники и контрагенты
	Рентабельность производства
	Прибыль от продаж / себестоимость
	Представители этой группы удовлетворяют свои интересы различными способами, в том числе и путем получения соответствующей доли из общих доходов коммерческой организации (заработная плата, выплаты по текущей задолженности, возможность сбыта своей продукции данной организации и др.).



*Составлено по: Ковалев В.В., Волкова О.Н. Анализ хозяйственной деятельности предприятия. Учебник. M.: OOO «ТК Велби», 2002. 424 с.

Г.В. Савицкая объединяет показатели рентабельности в несколько групп: 
1) показатели, характеризующие окупаемость издержек производства и инвестиционных проектов; 
2) показатели, характеризующие прибыльность продаж; 
3) показатели, характеризующие доходность капитала и его частей. Все показатели могут рассчитываться на основе балансовой прибыли, прибыли от реализации продукции и чистой прибыли[footnoteRef:25].  [25:  Савицкая Г.В. Анализ хозяйственной деятельности предприятия: Учеб. пособие. Мн.: Новое знание, 2002. 704 с.] 

И.Я. Лукасевич в своей работе предлагает следующую систему показателей рентабельности[footnoteRef:26]. В зависимости от способов расчета и целей анализа эти показатели могут быть объединены в следующие группы:  [26:  Лукасевич И.Я. Финансовый менеджмент: учебник. М.: Эксмо, 2017. 377 с.
] 

– коэффициенты рентабельности продаж, исчисляемые как отношение соответствующих видов прибыли (GP, EBITDA, EBIT, NOPAT, NP и др.) к выручке от реализации (SAL); 
– коэффициенты рентабельности активов, исчисляемые как отношение перечисленных видов прибыли к той или иной группе активов (текущих, долгосрочных, совокупных, чистых и т. д.); 
– коэффициенты рентабельности источников капитала, определяемые как отношение различных видов прибыли к той или иной группе пассивов (заемные средства, собственные средства, совокупные инвестиции и т. п.).
На рис. 1.3. представлена система показателей рентабельности, предложенная В.В. Бочаровым.
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Рис. 1.3. Система показателей рентабельности В.В. Бочарова
Составлено по: Бочаров В. В. Финансовый анализ. Краткий курс. 2-е изд. - СПб.: Питер, 2009. 240 с
Важным аспектом анализа рентабельности В.В. Бочаров выделяет оценку доходности объема продаж и расчет факторов, влияющих на ее состояние (влияние цены продукции и ее себестоимости). Другим важным аспектом финансового анализа является изучение взаимосвязи между показателями рентабельности продаж и оборачиваемости активов29. 
Единой классификации показателей рентабельности не существует, как и не существует единой интерпретации показателя прибыли. Показателей рентабельности не так много, поэтому в предложенных методиках авторов есть сходство, но при выборе показателей для анализа рентабельности предприятия необязательно использовать все предложенные коэффициенты. 
В процессе анализа финансовых результатов выбор оценочного коэффициента зависит, в первую очередь, от того, с чьей позиции производится анализ. В целях управления выбор показателя рентабельности также зависит от специфики деятельности организации, особенности рынка, на котором функционирует предприятие.
Стоит выделить наиболее наглядную систему показателей анализа рентабельности у В.В. Ковалева, рассмотренную ранее, а также у М.Л. Пятова. М.Л. Пятов в своей статье делает акцент на том, что следует относить к затратам и расходам компании, направленных на получение прибыли, так как величина самой прибыли всегда более или менее очевидна и взять ее из учетных данных не составляет труда[footnoteRef:27]. Автор выделяет два подхода: [27:  Пятов М.Л. Оценка рентабельности деятельности организации: Бух.1С. URL:  https://buh.ru/articles/documents/13584/ (Дата обращения 21.05.2021).

] 

1) оценка рентабельности актива – в данном случае весь актив баланса считается расходами, направленными на получение прибыли. При продаже товаров, предприятие не только несет расходы на приобретение данных товаров, но и включает в расходы целый комплекс затрат, таких как затраты на аренду, торговое оборудование, заработную плату и т.д., что и показывает актив баланса. Следовательно, в данном случае рентабельность – отношение прибыли к активам;
2) оценка рентабельности текущих затрат – в данном случае рентабельность исчисляется путем соотношения величины бухгалтерской оценки прибыли с суммой декапитализированных за период расходов, отраженных в отчете о прибылях и убытках.
Для улучшения эффективности экономической деятельности и экономического роста, необходимо грамотное, и экономически целесообразное определение влияющих факторов на результативный показателей. Для этих целей необходимо изучение теоретико-методологическое обоснование многофакторных моделей, изучение методики анализа и прогнозирования рентабельности устойчивости развития коммерческих организаций разных сфер бизнеса.

[bookmark: _Toc103177176][bookmark: _Hlk74024006]1.3. Приемы прогнозирования рентабельности предприятий 

[bookmark: _Hlk74024032]Прогнозирование прибыли хозяйственной организации относится к наиболее сложным и недостаточно изученным проблемам финансового планирования. На величину прибыли воздействует множество разнонаправленных факторов, что затрудняет прогнозирование прибыли на основе наблюдения за ее динамикой в прошлые периоды. На рис. 1.4. представлены внешние и внутренние факторы, которые влияют на прибыль.
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Рис. 1.4. Факторы, оказывающие влияние на прибыль
Составлено по: Савицкая Г.В. Анализ хозяйственной деятельности предприятия: Учеб. пособие. Мн.: Новое знание, 2002. 704 с.

При осуществлении производственно — хозяйственной деятельности предприятия все эти факторы находятся в тесной взаимосвязи и взаимозависимости. «Прямое» влияние на величину себестоимости продукции, а значит, и прибыли, связано с тем, насколько рационально и экономно расходуются материальные ресурсы, так как их доля в составе себестоимости является значительной.
На практике возможно применение различных методик прогнозирования (планирования) прибыли, которые можно классифицировать по трем группам, рис. 1.5:
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Рис. 1.5. Методы прогнозирования прибыли
Составлено по: Сальникова К.В. Алгоритм планирования прибыли и поиск резервов ее роста // «Справочник экономиста». 2016. № 8. 

Ⅰ. К первой группе планирования и прогнозирования прибыли относят, как правило, два основных метода: метод прямого счета и аналитический метод. 
На предприятиях с небольшой и относительно устойчивой номенклатурой и ассортиментом продукции используется метод прямого счета: прибыль рассчитывается как разница между плановым объемом продаж и плановой себестоимостью по каждому изделию с последующим суммированием итога. Данная методика расчета применима для укрупненного прямого метода планирования прибыли, когда легко определить объем реализуемой продукции в ценах и по себестоимости.
При широком ассортименте продукции расчет ведется с использованием типовых видов изделий (с усредненными параметрами). Аналитический метод используют при высоких темпах обновления продукции, а также как дополнение к прямому методу в целях его проверки и контроля.  Прибыль определяется не по каждому виду выпускаемой в предстоящем году продукции, а по всей сравнимой продукции в целом. Прибыль по несравнимой продукции определяется отдельно.
Преимущество этого метода состоит в том, что он позволяет определить влияние отдельных факторов на плановую прибыль.
Алгоритм определения планируемой прибыли аналитическим методом:
1) Необходимо рассчитать базовую рентабельность как частное от деления ожидаемой прибыли за отчетный год на полную себестоимость сравнимой товарной продукции за тот же период.
2) Определить объем товарной продукции в плановом периоде по себестоимости отчетного года и прибыли на товарную продукцию исходя из базовой рентабельности.
3) Необходимо учесть влияние на плановую прибыль различных факторов (снижение или повышение себестоимости сравнимой продукции, повышение ее качества и сортности, изменение ассортимента, цен и т.д.)32.
Несмотря на то, что метод прямого планирования более прост и доступен, прибыль в нем определяется как общая сумма, без выявления конкретных причин, влияющих на ее величину. Аналитический метод более сложен, но он позволяет выявить как положительные, так и отрицательные факторы, влияющие на прибыль.
Для прогнозирования максимально возможной прибыли в планируемом году целесообразно сопоставить выручку от реализации продукции с общей суммой затрат, подразделяемых на переменные и постоянные. Различия в классификации переменных-постоянных и прямых-косвенных затрат представлено на рис. 1.6.
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Рис. 1.6. Различия в классификации переменных-постоянных и прямых-косвенных затрат
[bookmark: _Hlk102832130][bookmark: _Hlk103184177]Составлено по: Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: Учебник. М.: ИНФА-М, 2011. 352 с.

Повышение себестоимости продукции и увеличение цен на эту продукцию — факторы, которые отрицательно скажутся на финансовом состоянии организации в будущем. Для максимизации прибыли необходимо изменить долю переменных и постоянных затрат. Данный метод позволяет предприятию планировать на перспективу размеры прироста прибыли в зависимости от результатов производства и заблаговременно принимать меры по изменению в ту или иную сторону величины переменных и постоянных затрат32. 
ⅠⅠ. Вторая группа прогнозирования – методы маржинального анализа, которые включают в себя:
1) Расчет точки безубыточности и моделирование прибыли по соотношению «затраты-выпуск-прибыль» (costs-volume-profit).
2) Планирование прибыли на основе эффекта операционного и финансового левериджа (рычага).
3) Планирование прибыли на основе предельных (дополнительных) издержек и предельного дохода.
Применение этих методов соответствует современной системе финансового контроля, учета издержек и формирования прибыли (директ-костинг) и носит весьма продуктивный характер. Однако оно ограничено пределами релевантного диапазона и рядом условий, в числе которых:
– устойчивый характер переменных расходов к выручке от продаж;
– неизменность постоянных расходов;
– постоянство структуры продаж по видам (группам) продукции.
Стоит выделить преимущества маржинального метода: 
1) за счет простой технологии данный метод является легким для понимая;
2) отсутствует ограничения в количестве экспериментов, что позволяет подробнее изучить каждый случай отдельно;
3) так как маржинальный метод основан на экспертных оценках, можно повысить эффективность результатов за счет обучаемости и опыта;
4) используя маржинальный подход можно оптимизировать управленческие решения в следующих вопросах: при изменении ассортимента продукции, технологии производства, выборе производственных мощностей;
Недостатки маржинального метода заключаются в том, что:
1) можно получить неактуальные показатели, если эксперт не наделен достаточной профессиональной подготовкой и опытом.
2) отсутствуют гарантии, что данные изменения произойдут.
Руководители, бухгалтеры, менеджеры, аналитики, финансисты, используя инструменты маржинального анализа, получают возможность более глубокой оценки финансовых результатов и точного обоснования рекомендаций для улучшения работы предприятия[footnoteRef:28].  [28:  Гатауллина Р.Р. Достоинства, недостатки и дискуссионные вопросы маржинального анализа финансовых результатов деятельности организации: Science time, 2014. №12. С. 87-89] 

ⅠⅠⅠ. Экономико – математический метод - суть этих методов заключается выявление математической закономерности развития показателя, в зависимости от фактора на него влияющих и построении на этой основе моделей развития показателя в будущем. 
Данный метод может быть полезен лишь при значимых достоверных экономических моделях, а факторы, взятые в модель, должны быть реальными. При экономико-математическом методе необходимо использовать несколько методик. Позволяющие определить воздействие факторов на прогнозируемую прибыль или рентабельность.
Положительные стороны метода: высокая точность расчетов, позволяющая планировать показатель в зависимости от факторов.
Недостатки метода: достаточная трудоемкость расчетов и отсутствие необходимого временного ряда, т.е. когда исследование нужно проводить на пять и более лет.
Существуют различные классификации методов и приемов прогноза финансово-хозяйственной деятельности экономического субъекта. В основе всех классификаций лежат разные признаки. Одним из наиболее информативных представляется деление приемов и методов по степени их формализуемости, т.е. по тому, возможно ли и в какой степени описать данный метод с помощью неких формализованных (в первую очередь математических) процедур. Следуя этой логике, все аналитические методы могут быть подразделены на неформальные и формализованные. 
Неформальные методы или трудно формализуемые основаны на описании процедур на логическом уровне, без помощи строгих аналитических зависимостей. Большую роль в применении этих методов играют опыт и интуиция аналитика. Формализованные методы или математические опираются на предварительно заданные строгие зависимости и правила.
Классификация методов и приемов анализа по мнению В.В. Ковалева приведена на рис.1.7. 
Среди представленных методов прогнозирования наибольшей популярностью обладают традиционные методы экономической статистики, математико-статистические методы, а именно: корреляционный и регрессионный анализы, а также классический методы – детерминированный факторный анализ.  
Корреляционный анализ финансовых результатов – экономико-математический метод анализа финансовых результатов, цель которого определить построения стохастических линейных моделей и определения уровня зависимости финансовых результатов от влияния различных изменений определенного объекта, который заложен в основание этой модели.


[image: ]

Рис. 1.7. Классификация методов и приемов, используемых для прогнозирования по В.В. Ковалеву
[bookmark: _Hlk103184183]Составлено по: Ковалев В.В., Волкова О.Н. Анализ хозяйственной деятельности предприятия. Учебник. M.: OOO «ТК Велби», 2002. 424 с.

Регрессионный анализ – это метод установления аналитического выражения стохастической зависимости между исследуемыми признаками. Уравнение регрессии показывает, как в среднем изменяется у при изменении любого из xi. Применяется регрессионный анализ главным образом для планирования, а также для разработки нормативной базы.
В отличие от корреляционного анализа, который только отвечает на вопрос, существует ли связь между анализируемыми признаками, регрессионный анализ дает и ее формализованное выражение.
Кроме того, если корреляционный анализ изучает любую взаимосвязь факторов, то регрессионный – одностороннюю зависимость, т.е. связь, показывающую, каким образом изменение факторных признаков влияет на признак результативный.
Факторный анализ финансовых результатов является наиболее популярным способом для выявления причин изменения величины финансовых результатов деятельности коммерческого предприятия. С помощью факторного анализа можно определить влияние внешних и внутренних факторов на финансовый результат, с разной степенью влияния. 
Различают факторный анализ абсолютных показателей прибыли и факторный анализ рентабельности продаж как соотношения прибыли и стоимости продукции, рентабельности затрат как соотношения прибыли и себестоимости продукции. 
В детерминированном факторном анализе используются следующие способы: цепной подстановки, индексный, абсолютных разниц, относительных разниц, пропорционального деления, интегральный, логарифмирования и др.
Использование экономико-математических методов должно быть основано на достоверных экономических моделях, включающих реальные факторы в прогнозируемом периоде. Применение факторной модели позволяет:
– определить факторы, которые оказывают влияние на прибыль и рентабельность;
– использовать сравнительно небольшую информационную базу;
– проверить достоверность расчета прибыли другими методами.
[bookmark: _Hlk74042345]Для анализа рентабельности активов часто используется мультипликативная модель, широко известна в экономической литературе как модель «DuPont», в соответствии с которой коэффициент рентабельности используемых активов (ROA) представляет собой произведение коэффициента рентабельности продажи товаров и коэффициента оборачиваемости используемых активов. Двухфакторная модель  «DuPont», представлена в формуле 1.1.


                                                        ,                                                  (1.1)
где ЧП – чистая прибыль;
Выр – выручка;
 – среднее значение активов.

[bookmark: _Hlk74042369]Следует отметить, что, данная формула имеет свои недостатки, основным из них является невозможность определения факторов, оказавших влияние на рентабельность собственного капитала.
Также наиболее широко распространение получила упоминавшаяся выше модифицированная трехфакторная модель фирмы «DuPont». Назначение модели - идентифицировать факторы, определяющие эффективность функционирования предприятия, оценить степень их влияния и складывающиеся тенденции в их изменении и значимости. Поскольку существует множество показателей эффективности, выбран один, по мнению аналитиков, наиболее значимый - рентабельность собственного капитала (RОЕ). Достаточно эффективным способом оценки является использование жестко детерминированных факторных моделей; один из вариантов подобного анализа как раз и выполняется с помощью модифицированной факторной модели фирмы «DuPont». Трехфакторная модель  «DuPont», представлена в формуле 1.2.


                                                   ,                                           (1.2)

где СК – собственный капитал.

[bookmark: _Hlk74042391]Из представленной модели видно, что рентабельность собственного капитала зависит от трех факторов: рентабельности продаж, ресурсоотдачи и структуры источников средств, авансированных в данное предприятие. Значимость выделенных факторов с позиции текущего управления объясняется тем, что они в определенном смысле обобщают все стороны финансово-хозяйственной деятельности предприятия, его статику и динамику и, в частности, бухгалтерскую отчетность: первый фактор обобщает отчет о прибылях и убытках, второй - актив баланса, третий - пассив баланса.
Модель дает возможность оценить также влияние структуры капитала компании на рентабельность собственного капитала. При этом можно заметить, что рентабельность собственного капитала тем выше, чем ниже величина собственного капитала в структуре пассивов компании
Этим факторам и по уровню значимости, и по тенденциям изменения присуща отраслевая специфика, о которой необходимо знать аналитику.
[bookmark: _Hlk74042411]Применение факторных моделей расширяет возможности прогнозирования прибыли. Эти модели хорошо поддаются программированию и сочетаются с использованием возможностей обработки данных на персональных компьютерах, особенно для расчета структурных сдвигов. В процессе совершенствования системы прогнозирования прибыли на каждом предприятии должны быть найдены экономически обоснованные ответы на все поставленные вопросы, а также проработаны методы объективного прогнозирования прибыли.
Величина прибыли предприятия является управляемым параметром, управлять прибылью необходимо на всех стадиях производственно-коммерческого цикла, начиная от закупок сырья и материалов и заканчивая сбытом продукции. Эффективность управления прибылью возрастает в направлении, обратном движению производственно-технологического процесса[footnoteRef:29]. Проблема оптимизации прибыли неоднозначна – с одной стороны, руководство и менеджеры компании заинтересованы в максимизации прибыли, так как это повышает их собственное вознаграждение, и приводит к увеличению привлекательности компании и росту инвестиционных возможностей. С другой стороны, указывать в отчетах значительные размеры прибыли невыгодно, потому что возрастает налогооблагаемая база, сумма уплаченных налогов, и как следствие увеличивается внимание со стороны налоговых органов. Отсюда возникает проблема оптимизации прибыли. [29:  Банк В.Р. Теория и практика комплексного анализа финансового состояния хозяйствующих субъектов: учеб. пособие. Астрахань: ЦНТЭП, 2003. 340 с
] 

[bookmark: _Hlk74042425]Сложно выбрать единый метод прогнозирования рентабельности на предприятии, так как у каждого метода есть свои положительные и отрицательные стороны. Таким образом, следует в комплексе проводить анализ финансовых результатов, что увеличит качество прогноза и эффективность финансово-хозяйственной деятельности.




















[bookmark: _Toc103177177]ГЛАВА 2 ОСОБЕННОСТИ АНАЛИЗА РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ

[bookmark: _Toc103177178]2.1 Бухгалтерская (финансовая) отчетность как источник данных для анализа и прогнозирования рентабельности предприятия

Учет и отчетность в общем виде дают пользователю характеристику количественной информации, отражая его ресурсы. В отчетности имеется такая информация как: что есть у пользователя; что он имел; какие изменения произошли у того, что он имел; что он может иметь в будущем. В Положении по бухгалтерскому учету (ПБУ) 4/99 «Бухгалтерская отчетность организации» в п.4 дано определение бухгалтерской отчетности – это единая система данных об имущественном и финансовом положении организации и о результатах ее хозяйственной деятельности, составляемая на основе данных бухгалтерского учета по установленным формам. В своем учебнике Я.В. Соколов «Бухгалтерская (финансовая) отчетность» дает следующее определение бухгалтерской отчетности: бухгалтерская отчётность – это система учетных показателей, отражающих хозяйственную деятельность фирмы за определенный период[footnoteRef:30].  [30:  Соколов Я.В. Бухгалтерская (финансовая) отчетность: учеб. пособие. М .: Магистр, 2009. 479 с. 
] 

Информация, представленная в отчетности, должна быть полезна для принятия экономических решений с точки зрения пользователей, на рис. 2.1 представлены качественные характеристики информации. 

[image: ]

Рис. 2.1. Качественные характеристики информации
Составлено по: Соколов Я.В. Бухгалтерская (финансовая) отчетность: учеб. пособие. М .: Магистр, 2009. 479 с. 

По мнению Я.В. Соколова информация является качественной, если она обладает следующими критериями:
− надежность – информацию можно считать надежной, если в ней нет существенных ошибок и искажений. 
Информация должна объективно отражать факты хозяйственной жизни, к которым она фактически или предположительно относится, что говорит о ее правдивом представлении. 
Приоритет содержания над формой означает, что факты хозяйственной жизни следует отражать в бухгалтерском учете исходя из экономического содержания и условий жизни.
 С учетом существенности и сопоставимости затрат на сбор и обработку информации, она должна быть полной, а также нейтральной, то есть свободна от односторонности и не должна влиять на достижение предопределенных результатов или последствий заинтересованных лиц. 
Стоит обозначить важность осмотрительности в суждениях и оценках при формировании информации в бухгалтерском учете, не допускается завышения доходов, занижение обязательств и расходов, а также создание скрытых резервов.
− сопоставимость – возможность заинтересованных пользователей сравнивать необходимую информацию об организации за разные периоды времени для того, чтобы определить тенденции в ее финансовом положении и финансовых результатах деятельности. К сопоставимости также следует относить возможность сопоставлять информацию о разных организациях, чтобы сравнивать их финансовые результаты деятельности и их изменения.
− понятность – предполагается, что представляемая финансовая информация должна быть понятна пользователю, при чем пользователь должен обладать достаточными знаниями в сфере хозяйственной и экономической деятельности и бухгалтерского учета. Следует учитывать, что информация, касающаяся сложных вопросов, должна отражаться в финансовой отчетности в виду ее важности для принятия пользователями экономических решений;   
− уместность – информация считается уместной, если она оказывает влияние на принятие экономических решений пользователями, способствует оценки прошлого, настоящего и будущего в отношении экономических вопросов. На основании финансовой информации часто производится прогнозирование будущего финансового положения и результатов деятельности компании, а также иные исследования для изучения особенностей изменений в структуре организации 30.
Отчетность представляет собой один из основных источников информации о компании и может быть проанализирована по следующим направлениям:
1) платежеспособность; 
2) финансовая устойчивость; 
3) оборачиваемость; 
4) рентабельность.
Более детальнее направления анализа финансовой отчетности представлены на рис. 2.2.
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Рис. 2.2. Направления анализа финансовой отчетности
Составлено по: Соколов Я.В. Бухгалтерская (финансовая) отчетность: учеб. пособие. М .: Магистр, 2009. 479 с.
 
Направления анализа финансовой отчетности: Внеоборотные активы (ВНА); оборотные активы (ОА); собственный капитал (СК); долгосрочные обязательства (ДО); краткосрочные обязательства (КО). Каждое направление анализа показывает причинно-следственную связь между разными разделами отчетности. Согласно рис. 2.2 видно, что для изучения рентабельности, не обойтись без анализа баланса, произошедшие изменения в отчете о финансовом положении будут являться причиной, а следствие будет отображено в отчете о прибылях и убытках.
Основными направлениями анализа финансовой отчетности представлены на рис. 2.3
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Рис. 2.3. Основные направления анализа финансовой отчетности
Составлено по: Баканов М.И., Мельник М.В., Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: учебник / Под. ред. М.И. Баканова. М.: Финансы и статистика, 2004. 536 с.

Оценка финансово-хозяйственной деятельности организации выполняется по этапам:
Первый этап – определение целей и задач для анализа экономической деятельности предприятия. На этом этапе проводится визуальная проверка показателей бухгалтерских форм отчетности по формальным признакам и по существу – по качественным признакам:
– наличие и правильность заполнения всех необходимых форм и приложений;
– проверка для установления точности промежуточных и итоговых результатов:
– проводится взаимосвязь всех показателей с разными формами отчетности, для определения ошибок.
Следующий этап – изучение пояснительной записки к балансу, это необходимо для определения тенденций изменения показателей деятельности, для оценки условий работы и выявлению качественных изменений в финансовом положении компании.
Третий этап – анализ экономической деятельности предприятия с помощью системы количественных и качественных показателей, которые позволяют обобщить результаты эффективности деятельности организации, сопоставляя их с аналогичными результатами прошлого периода.[footnoteRef:31].  [31:  Баканов М.И., Мельник М.В., Шеремет А.Д. Теория экономического анализа: учебник / Под. ред. М.И. Баканова. М.: Финансы и статистика, 2004. 536 с.
] 

Оценка и анализ рентабельности деятельности компании, как правило, выполняются на завершающем этапе анализа финансовой отчетности. В задачи этого этапа входит оценка эффективности и результативности деятельности компании. Основным показателем, позволяющим оценить результат деятельности организации, является прибыль, но это абсолютный показатель, обладающий по этой причине огромным недостатком — несопоставимостью по разным хозяйствующим субъектам, в связи с чем в анализе гораздо большую ценность приобретают относительные показатели, сопоставимые в пространственно-временном разрезе. Таковыми являются показатели рентабельности. Что касается рентабельности деятельности компании, то нужно определить, сколько прибыли приносит каждый рубль затрат, поэтому критерием окупаемости затрат выступает прибыль компании. И здесь у аналитика начинаются проблемы: связанные, во-первых, с исчислением прибыли, во-вторых, с тем, что считать затратами, расходами компании, направленными на получение этой прибыли. Теперь нам пришлось столкнуться с проблемой определения затрат. Возможны два противоположных решения этой проблемы: согласно первому под расходами нужно понимать весь актив баланса, согласно второму — только декапитализированные расходы 31. 
Обобщенную характеристику хозяйственной деятельности дают величина чистой прибыли и показатели финансового положения. Наиболее важные показатели финансовых результатов деятельности предприятия представлены в отчете о прибылях и убытках годовой и квартальной бухгалтерской отчетности. К ним относятся: прибыль (убыток) от реализации; прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности; прибыль (убыток) отчетного периода; нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода. Непосредственно по данной форме отчетности могут быть рассчитаны также следующие показатели финансовых результатов: прибыль (убыток) от финансовых и прочих операций; прибыль, остающаяся в распоряжении организации после уплаты налога на прибыль и иных обязательных платежей (чистая прибыль); валовой доход от реализации товаров, продукции, работ, услуг.
Отчет о прибылях и убытках построен на двух принципах – капитализация доходов и декапитализация расходов. Данная форма отчетности имеет четыре раздела, каждый раздел соответствует определенному счету в бухгалтерском учете. В зависимости от особенности деятельности организации, от вида доходов и расходов, величины и условий и получения, а также от признания доходов и расходов в соответствии с ПБУ 9/99 «Доходы организации» и ПБУ 10/99 «Расходы организации», имеет значение порядок предоставления данных в отчете о финансовых результатах. В своей учетной политике предприятие обозначает что признает за поступление доходов от обычных видов деятельности и какие доходы включают в себя прочие37. В отчете о финансовых результатах показатели приводятся за два периода, что дает возможность сопоставлять и сравнивать результаты. 
Последним этапом в составлении отчета о прибылях и убытках является анализ данной формы, что позволит понять причины роста и падения экономического развития предприятия и дать рекомендации для улучшения ее деятельности. Сопоставляя показатели отчетности видно следствие того или иного процесса, а анализируя показатели и проводя различные тесты, коэффициентный анализ и другие виды анализа, в зависимости от целей исследования. можно увидеть причину. 
Проводя финансовый анализ показателей отчета о прибылях и убытках, можно получить следующие результаты:
1) если представить отчетность в относительных величинах, рассчитав темпы роста и прироста основных показателей (горизонтальный анализ), можно дать оценку изменений доходов и расходов организации в отчетном периоде, сравнивая с прошлым периодом;
2) с помощью вертикального анализа, а именно в предоставлении отчетности в относительных величинах, можно изучить состав, динамику и структуру итоговых показателей;
3) коэффициентный анализ позволит судить о финансовом состоянии компании, проанализировать деловую активность и доходность организации;
4) факторный анализ позволит выявить факторы, влияющие на конечный финансовый результат[footnoteRef:32]. [32:  Алисенов, А. С.  Бухгалтерский финансовый учет: учебник и практикум для вузов. М.: Издательство Юрайт, 2019. 471 с. ] 

Сопоставляя показатели финансовых результатов с инвестированными средствами, можно определить показатели доходности, разложить их по факторам. Сопоставление активов организации с прибылью позволяет установить фактическую доходность от вложений в целом. 
По результатам анализа можно выявить неиспользованные возможности увеличения прибыли и доходности организации, повышения уровня ее рентабельности. Информация, представленная в отчете о прибылях и убытках, позволяет всем заинтересованным пользователям делать выводы о том, насколько эффективна деятельность данной организации и насколько оправданы и выгодны вложения в ее активы. 
Помимо обязательной бухгалтерской (финансовой) отчетности, которая включает в том числе и отчет о финансовых результатах, также есть и другие источники информации, которые имеют большую популярность среди потенциальных инвесторов – это годовые отчеты, отчеты об устойчивом развитии, корпоративные отчеты, отчеты об экологическом развитии. 
Одно из наиболее авторитетных и известных финансово-экономических изданий в мире Forbes Russia опубликовало топ 10 российских компаний с самой высокой выручкой по итогам 2020 г. На основании опубликованных годовых отчетов, выбранных компаний, в табл. 2.1. был проведен анализ публикаций на предмет наличия ключевых финансовых показателей, а именно – показателей рентабельности.

Таблица 2.1.
Анализ годовых отчетов 10 компаний с наибольшей выручкой по мнению журнала Forbes*
	Компания
	Результаты выручки
	Выделяет ли компания в целях своего развития рост рентабельности?

	Какие ключевые показатели считают по рентабельности

	ПАО «Лукойл»
	5,64 трлн руб., -28% г/г
	Не указано
	Рентабельность задействованного капитала ROACE

	ПАО X5 Retail Group
	почти 1,98 трлн руб., +14% г/г
	Не указано
	Рентабельность по EBITDA


	ПАО «Магнит»
	1,55 трлн руб., + 13,5%
	Да
	Рентабельность по EBITDA

	ПАО «Норникель»
	1,12 трлн руб., + 28% г/г
	Не указано
	Рентабельность по EBITDA

	ПАО «Сургут-нефтегаз»
	1,07 трлн руб., -31,6% г/г
	Не указано
	Рентабельность продаж

	АО «ТК Группа компаний «Мегаполис»
	789,2 млрд руб., +4,9% г/г
	Годового отчета в открытом доступе нет

	ПАО «Татнефть»
	720,7 млрд руб., -22,7% г/г
	Да.
	Рентабельность задействованного капитала ROACE

	ПАО «Новатэк»
	711,8 млрд руб., -17,5% г/г
	Не указано
	Показатели рентабельности отсутствуют

	Evraz
	770,3 млрд руб., -7,8% г/г
	Не указано
	Показатели рентабельности отсутствуют

	ПАО «НЛМК»
	668,6 млрд руб., -2% г/г
	Не указано
	Рентабельность по EBITDA
Коэффициент рентабельности инвестированного капитала



*Составлено автором на основании годовых отчетов компаний 

Исходя из анализа, представленного в табл. 2.1. можно сделать вывод, что 9 из 10 компаний предоставляют годовые отчеты, лишь у компании АО «ТК Группа компаний «Мегаполис» в открытом доступе не удалось найти годовой отчет. Только в двух компаниях, в таких как ПАО «Магнит» и ПАО «Татнефть», в качестве стратегической цели отмечают рост рентабельности. Стратегическая цель ПАО «Магнита» - закрепить текущее лидерство в сфере розничной торговли в России, расширяя свое присутствие на рынке и сохраняя высокую рентабельность бизнеса. Компания ПАО «Татнефть» в своем годовом отчете представляет стратегическую цель до 2030 года  – увеличение объемов рентабельной добычи нефти и газа от стабилизации добычи к устойчивому органическому росту, повышение нефтеотдачи на разрабатываемых лицензионных месторождениях и активное освоение новых месторождений, в том числе высоковязкой и трудноизвлекаемой нефти на территории Республики Татарстан при снижении удельных операционных и инвестиционных затрат. 
На рис. 2.4 представлена статистика показателей рентабельности, которые были опубликованы в годовых отчетах выбранных компаний.
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Рис. 2.4. Результаты анализа годовых отчетов 10 предприятий на наличие показателей рентабельности
Составлено автором на основании табл. 2.1

В большинстве компании предоставляют информацию о рентабельности по EBITDA, но есть и компании, которые предоставляют значение таких коэффициентов, как: коэффициент рентабельности инвестированного капитала, рентабельность продаж, рентабельность задействованного капитала ROACE и операционный доход EBITDA.
Таким образом видно, что наиболее чаще встречающимся показателем в годовом отчете российских компаний (у 4 их 10 выбранных компаний) выступает «Рентабельность по EBITDA». У 3 из 10 предприятий отсутствуют показатели рентабельности, а такие показатели как «рентабельность продаж» и «коэффициент рентабельности инвестиционного капитала» были представлены только у двух компаний. 
В пояснениях годового отчета компании объясняют чем вызвано снижение тех или иных показателей, например у компании ПАО «Норникель» показатель EBITDA в долларах США снизился на 3% к 2019 году до 7,7 млрд долл. США вследствие признания расходов по экологическим резервам на сумму более 2 млрд долл. США, связанных с компенсацией ущерба окружающей среде, вызванного утечкой дизельного топлива в Заполярном филиале, а также расходами на борьбу с распространением коронавируса и накоплением запасов готовой продукции. 
В годовом отчете ПАО «Сургутнефтегаз», у единственных из выборки компаний, представлен показатель рентабельность продаж в размере 24,1%. Для обеспечения эффективной разработки запасов и повышения рентабельности нефтедобычи компанией широко применяются методы повышения нефтеотдачи пластов, используется новое оборудование, внедряются новые технологии разработки месторождений, ведется адресная работа с фондом скважин с учетом оценки их экономической рентабельности.
Основным инструментом при принятии решений финансового характера является анализ финансовой отчетности. Анализ — это следствие бухгалтерской процедуры. Анализируя отчетность, мы пытаемся найти факторное объяснение тому, о чем свидетельствуют числа отчетности, выявляем причинно-следственные связи между фактами хозяйственной жизни изучаемой компании и делаем это с единственной целью — получить информацию для принятия финансовых решений. На основании анализа представленной информации, не только руководство предприятии принимает решения о дальнейшем финансово-хозяйственном положении компании, но и потенциальные пользователи отчетности также принимают решение о том – иметь дело с данным предприятием или нет.

[bookmark: _Toc103177179]2.2 Систематизация основных факторов и путей повышения эффективности и результативности деятельности предприятий

В любой деятельности необходимо принимать решения, которые не всегда являются рациональными и правильными. Перед принятием решения необходимо определить и оценить ситуацию. Моделирование состояние состояния экономического объекта позволит оценить состояние этого объекта, а на основании полученных результатов спрогнозировать состояние экономического объекта. Применение моделирования обусловлено отсутствием полной и достоверной информации об субъекте в каждый момент времени, возникает сложность в оценке, имеющейся в распоряжении менеджера информации. 
Прогнозирование должно позволять однозначно определять будущее состояние экономической системы, объекта или процесса, которое произойдет независимо от желания менеджера.
Прогнозирование, как правило, производится для оценки будущего состояния внешней среды, в которой находится экономический объект. 
Зная будущее состояние внешней среды и оценивая, насколько это состояние благоприятно для экономического объекта, менеджер может проектировать свои действия с целью: 
− уменьшения неблагоприятных последствий такого состояния; 
− улучшения положения экономического объекта (фирмы) при этом состоянии. 
Осознание менеджером того факта, что он занимается моделированием, позволяет ему систематизировать свои действия, анализировать причины неудач и успехов, накапливать и передавать свой опыт и знания, обосновывать и объяснять свои решения. 
Таким образом, моделирование позволяет менеджеру провести эффективный анализ ситуации и принять обоснованные решения.[footnoteRef:33] [33:  Власов М.П. Моделирование экономических процессов. Ростов н/Д : Феникс, 2005. 409 с.
] 

Применение математики в экономике принимает форму экономико-математического моделирования. С помощью экономико-математической модели отображается тот или иной действительный экономический процесс. Такая модель может быть сконструирована только на основе глубокого теоретического исследования экономической сущности процесса. Только в этом случае математическая модель будет адекватна действительному экономическому процессу, будет объективно отражать его. 
Математическое моделирование экономических явлений и процессов является важным инструментом экономического анализа. Оно даёт возможность получить чёткое представление об исследуемом объекте, охарактеризовать и количественно описать его внутреннюю структуру и внешние связи. 
Математические методы, использованию которых экономика предлагает широкий простор, в настоящее время применяются для нужд управления, планирования, бухгалтерского учёта, статистики и экономического анализа[footnoteRef:34].  [34:  Блюмин С.Л., Суханов В.Ф., Чеботарёв С.В. Экономический факторный анализ: Монография. Липецк: ЛЭГИ, 2004. 148 с.] 

Применение математических методов в экономическом анализе деятельности предприятия требует: 
− системного подхода к изучению экономики предприятий, учёта всего множества существенных взаимосвязей между различными сторонами деятельности предприятий; в этих условиях сам анализ всё более приобретает черты системного в кибернетическом смысле этого термина; 
− разработки комплекса экономико-математических моделей, отражающих количественную характеристику экономических процессов и задач, решаемых с помощью экономического анализа; 
− совершенствования системы экономической информации о работе предприятий; - наличия технических средств (вычислительной техники), осуществляющих хранение, обработку и передачу экономической информации в целях экономического анализа; 
− организации специального коллектива аналитиков, состоящего из экономистов-производственников, специалистов по экономико-математическому моделированию, программистов и др. 
Экономико-математическое моделирование работы предприятия должно быть основано на анализе его деятельности и, в свою очередь, обогащать этот анализ результатами и выводами, полученными после решения соответствующих задач[footnoteRef:35]. [35:  Монахов А.В. Математические методы анализа экономики. СПб.: Питер, 2002.176 с.
] 

Для анализа и прогнозирования рентабельности показателей одной из важных задач является моделирование. С помощью модели можно изучить влияние тех или иных факторов на результативный показатель и дать, на основании полученных результатов, рекомендации для повышения показателей рентабельности. Качество и эффективность работы менеджеров зависят от их способности выявлять те элементы, которые могут привести к повышению рентабельности. В общем случае прибыльность определяется как прибыль компании, которая формируется из выручки после вычета всех расходов, понесенных в течение данного периода.  Это один из самых важных факторов, которые сигнализируют об успешном управлении, удовлетворенности акционеров, привлечение инвесторов и устойчивости компании[footnoteRef:36]. [36:  Bekmezci M. Companies’ profitable way of fulfilling duties towards humanity and environment by sustainable innovation // Procedia – Social and Behavioral Sciences. 2015. Vol. 181. №1. P. 228-240.] 

Несомненно, конечной целью любой фирмы является максимизация благосостояния ее акционеров путем увеличения стоимости ее акций. Предыдущие исследования обнаружили положительную связь между прибылью и стоимостью акций[footnoteRef:37]. Другими словами, если объявления о прибылях появятся, как ожидалось, или будут лучше, цены на акции вырастут, но, если объявления о прибылях не оправдают ожиданий, цены на акции снизятся. [37:  Kalama, D.J. The relationship between earnings and share prices of firms listed at the Nairobi securities exchange, master thesis, University of Nairobi. 2013.
] 

Большинство компаний, если не все, осознают концепцию и важность
прибыльности, но они могут не знать, как ее повысить и каковы факторы, влияющие на прибыльность. Это более очевидно во время кризиса; некоторые компании пытаются сохранить свое финансовое положение, предпринимая рискованные меры, но из-за ограниченного опыта и высоких рисков такие действия чаще всего приводят к ухудшению их финансового положения. Выявление факторов, определяющих рентабельность, по-прежнему остается одной из главных задач исследователей.
Ряд предыдущих исследователей изучают влияние факторов, влияющих на прибыльность компании, в том числе размер компании, оборотный капитал, возраст фирмы и др. Данное направление является актуальным, подтверждение этому может служить большая база научных работ, в основном это работы зарубежных авторов.
В своем исследовании (2005 г.) под названием «Влияние структуры капитала на прибыльность: эмпирический анализ листинговых компаний в Гане» J. Abor предпринял попытку изучить взаимосвязь между структурой капитала и прибыльностью компаний, котирующихся на фондовой бирже Ганы (GSE), в течение пятилетнего периода. Регрессионный анализ используется при оценке функций, связывающих рентабельность собственного капитала (ROE) с показателями структуры капитала.  Результаты показывают значительную положительную связь между отношением краткосрочной задолженности к совокупным активам и рентабельностью собственного капитала. Однако была обнаружена отрицательная связь между отношением долгосрочной задолженности к совокупным активам и рентабельностью собственного капитала. Что касается взаимосвязи между общей суммой долга и доходностью, результаты показывают значительную положительную связь между отношением общей суммы долга к общей сумме активов и рентабельностью капитала. 
Исследование показывает, что прибыльные фирмы больше зависят от долга как основного варианта финансирования. В случае Ганы большая часть (85 процентов) долга представлена ​​краткосрочным долгом[footnoteRef:38].  [38:  Abor, J. The effect of capital structure on profitability: an empirical analysis of listed firms in Ghana  //  The Journal of Risk Finance. 2005. Vol. 6 № 5. P. 438-445.] 

M. Alipour в своей работе «Управление оборотным капиталом и корпоративная прибыльность: опыт Ирана» (2011 г.) изучает взаимосвязи между управлением оборотным капиталом и рентабельностью. Результаты статистической проверки гипотезы показывают, что существует отрицательная значимая связь между количеством дней дебиторской задолженности и прибыльностью, отрицательная значимая связь между оборачиваемостью запасов в днях и прибыльностью, существует прямая значимая связь между количеством дневной кредиторской задолженности и прибыльностью, а также существует значимая отрицательная связь между циклом конвертации денежных средств и прибыльностью. Результаты исследования показывают, что в исследуемых компаниях существует значительная взаимосвязь между управлением оборотным капиталом и прибыльностью, а управление оборотным капиталом оказывает большое влияние на прибыльность компаний, таким образом менеджеры могут добиваться увеличения рентабельности путем улучшения управления запасами и дебиторской задолженности[footnoteRef:39]. [39:  Alipour M. Working capital management and corporate profitability: evidence from Iran”, World Applied Sciences Journal. 2011. Vol. 12 №. 7. P. 1093-1099.] 

A. Alarussi, S. Alhaderi изучали факторы, влияющие на прибыльность малазийских компаний (2018 г.). Это исследование основано на пяти независимых переменных, которые были эмпирически исследованы на предмет их связи с прибыльностью. Этими переменными являются: размер фирмы, измеренный как логарифм выручки, оборотный капитал, коэффициент оборачиваемости активов, ликвидность (коэффициент текущей ликвидности) и леверидж (коэффициент заемного капитала и коэффициент левериджа). Для исследования были выбраны 120 компаний, за период с 2012 по 2014 год. Результаты показывают, что на рентабельность собственного капитала положительно оказывают влияние размер компании, оборотный капитал и коэффициент оборачиваемости активов. Результаты также показывают отрицательную взаимосвязь между коэффициентом заемного капитала, коэффициентом левериджа и рентабельностью. Ликвидность (коэффициент текущей ликвидности) не имеет существенной связи с прибыльностью. На основании полученных результатов внутренние пользователи (менеджеры, акционеры, сотрудники) смогут больше сосредоточиться на этих факторах и предпринять меры по повышению рентабельности своего предприятия[footnoteRef:40]. [40:  Alarussi А., Alhaderi S Factors affecting profitability in Malaysia // Journal of Economic Studies of managers depend on their ability to identify those elements that can lead to increased. 2018. Vol. 45 No. 3, 2018 . P. 442-458] 

Не смотря на большое количество работ по исследованию факторов на рентабельность, многие авторы часто в своих исследованиях не подтверждают свои гипотезы, а, наоборот, опровергают их. В результате исследования конечные модели имеют недостаточно качественные статистические критерии. Это значит, что факторы модели недостаточно объясняют изменения исследуемого показателя рентабельности и связь между выбранными факторами и показателями рентабельности отсутствует. 
На основе модели, полученной с помощью корреляционно-регрессионного анализа, получают оценки влиянии каждого фактора на результат и их совокупной воздействие. Качественное уравнение регрессии является основой прогнозирования используемых показателей, а в случае финансового анализа – базой выявления резервов роста уровня развития экономических субъектов. В главе 3.1 будут предложены факторы, выбранные на основании изучения опыта предыдущих исследователей, а также добавлены другие показатели, предположительно оказывающие влияние на рентабельность.
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Одной из главных позиций в общем объеме методов аналитического исследования занимает изучение взаимосвязей различных процессов производственного, финансового и хозяйственного характера. С помощью комплексной оценки взаимосвязей этих процессов можно выявить основные группы факторов, оказывающих воздействие на результаты экономических процессов.
Важнейшей характеристикой организации в целом является ее финансовая устойчивость. Результаты анализа и прогнозирования финансовой устойчивости любого хозяйствующего субъекта показывают уровень эффективности его деятельности и отражают перспективы текущего, инвестиционного и финансового развития, содержат необходимую информацию для учредителей, работников, поставщиков, покупателей, кредиторов, инвесторов, государства, банков и других контрагентов внутренней и внешней среды деятельности предприятия.
Бурцев А.Л. в своём исследовании указывает, что экономический факторный анализ является средством оценки финансового положения, в том числе рентабельности организации, которое предполагает комплексное изучение взаимосвязи экономических показателей с целью определения степени влияния факторных признаков на рост или снижение результативного показателя[footnoteRef:41]. [41:  Бурцев А.Л. Анализ и прогнозирование финансовой устойчивости организации // Аудит и финансовый анализ. 2010. №1.] 

На основе модели, полученной с помощью корреляционно-регрессионного анализа, получают оценки влиянии каждого фактора на результат и их совокупной воздействие. Качественное уравнение регрессии является основой прогнозирования используемых показателей, а в случае финансового анализа– базой выявления резервов роста уровня развития экономических субъектов.
На основании данных Росстата были проанализированы показатели работы организаций по видам экономической деятельности – производство бумаги и бумажных изделий и добыча полезных ископаемых в табл. 3.1. В табл. 3.2 рассматривается один из видов сельского хозяйства – производство скота и птицы. 
Таблица 3.1. 
Основные показатели работы организаций по видам экономической деятельности: производство бумаги и бумажных изделий и добыча полезных ископаемых*
	Показатель
	Вид деятельности
	2017
	2018
	2019
	2020

	Объем отгруженных товаров собственного производства, выполненных работ и услуг собственными силами, млрд руб.
	добыча полезных ископаемых
	13 916
	18 194
	18 324
	14 294

	
	производство бумаги и бумажных изделий
	768
	922
	931
	929

	Индекс производства, в процентах к предыдущему году
	добыча полезных ископаемых
	101,9
	103,8
	103,4
	93,1

	
	производство бумаги и бумажных изделий
	107,4
	107,9
	104,6
	101,9

	Среднегодовая численность работников организаций, тыс. человек
	добыча полезных ископаемых
	993,1
	990,3
	1 012,2
	1 012,4

	
	производство бумаги и бумажных изделий
	121
	115
	117,1
	119,9

	Сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток)1), млн руб.
	добыча полезных ископаемых
	2 556 284
	4 317 552
	3 359 277
	2 720 025

	
	производство бумаги и бумажных изделий
	79 813
	128 723
	114 203
	69 422

	Рентабельность проданных товаров, продукции (работ, услуг)1), процентов
	добыча полезных ископаемых
	24,6
	31,4
	28
	23

	
	производство бумаги и бумажных изделий
	19,3
	27,6
	18,8
	15,6



*Составлено по: Россия в цифрах. 2020: Краткий статистический сборник / Росстат. M., 2020. 550 с. 


Металлургия играет важную роль в экономике России. В обрабатывающей промышленности доля отрасли составила 15%.  Россия занимает первое место по экспорту алюминия, а по его производству - второе, уступая лишь Китаю; по производству и экспорту титанового проката – второе место; по производству и экспорту никеля находится на первом месте.  В 2020 году отрасль черной металлургии значительно пострадала из-за эпидемии коронавируса.  Из таблицы видно, что рентабельность проданных товаров из выбранных отраслей является достаточно высокой, но в 2020 году снизилась на 5%. 
Целлюлозно-бумажная промышленность (ЦБП) – одна из ведущих отраслей лесного комплекса, обеспечивающая глубокую переработку древесного сырья. Россия занимает третье место в мире по объему производства волокнистых полуфабрикатов и 13-е место – по объемам производства бумаги и картона. В 2020 г., по предварительным оценкам, ЦБП вышла из кризиса лучше, чем многие другие отрасли промышленности. Пандемия повлияла на потребление бумаги в школах, офисах и на предприятиях из-за перехода на удаленный формат работы. В то же время, как было отмечено выше, бумажная упаковка, за редким исключением, оставалась растущим сегментом за счет активного роста e-commerce и служб доставок.  

Таблица 3.2.
Производство скота и птицы на убой по отдельным видам (в хозяйствах всех категорий; тыс. тонн)*
	Годы
	Скот и птица на убой (в убойном весе)
	в том числе

	
	
	Крупный рогатый скот
	Доля крупного рогатого скота 
	Свиньи
	Доля свиньи 
	Овцы и козы
	Доля овец и козы
	Птица
	Доля птицы

	2000
	4384
	1898
	43%
	1578
	36%
	140
	3%
	768
	18%

	2010
	7088
	1712
	24%
	2337
	33%
	184
	3%
	2855
	40%

	2018
	10556
	1608
	15%
	3744
	35%
	224
	2%
	4980
	47%

	2019
	10793
	1625
	15%
	3937
	36%
	217
	2%
	5014
	46%

	2020
	11147
	1634
	15%
	4282
	38%
	215
	2%
	5016
	45%



*Составлено по: Россия в цифрах. 2020: Краткий статистический сборник / Росстат. M., 2020. 550 с. 

Отечественный рынок мяса птицы в рамках текущего временного ряда 2021 года показывает устойчивую плюсовую динамику увеличения стоимостной объемности, при этом явным трендом становится сокращение закупок зарубежного мяса птицы российскими потребителями. На основании табл. 3.2 видно, что производство скота и птицы с 2000-х годов по 2020 год увеличилось в 2,5 раза, при этом рост птицы за аналогичный промежуток составляет в 6,5 раз. Доля птицы в хозяйствах всех категорий к 2020 году практически достигает 50%, а вот доля крупного рогатого скота имеет обратную тенденцию. Согласно данным исследования «Рынок мяса птицы в России: исследование и прогноз до 2025 года», подготовленного маркетинговым агентством ROIF Expert в 2021 году, суммарная стоимость объема российского рынка мяса птицы в 2021 году превысила индикаторы прошлого отчетного периода на 13%, а объемы рынка в 2020 году являются абсолютно рекордными. Основной причиной столь бурной динамики выступило колоссальное увеличение цен производителями, и как следствие рост розничных цен на птицу всех видов. Наибольшей популярностью у россиян пользуется мясо птицы — его cовокупная доля продаж составила 45 %, из них доля курицы достигла 31 %, а индейки — 14 %.  На основании данного сбора информации был выбран именно данный вид деятельности в сельском хозяйстве (разведение сельскохозяйственной птицы).
Для исследования были выбраны три отрасли РФ, которые, по мнению автора, имеют большой потенциал для экономического развития – это отрасль черной металлургии (ОКВЭД 24), сельское хозяйство (разведение сельскохозяйственной птицы, ОКВЭД 01.47) и легкая промышленность (производство бумаги и картона, ОКВЭД 17.12).
В каждой группе отрасли для исследования выбраны 3 предприятия. Критерием отбора являлся размер выручки, сортировка проводилась по сайту СПАРК, временной период – 10 лет. Для анализа были использованы финансовые (бухгалтерские) формы отчетность – это «Бухгалтерский баланс» и «Отчет о финансовых результатах». Прогнозирование будет осуществлять с помощью регрессионной модели, построенной с использованием метода наименьших квадратов. В табл. 3.3 представлена краткая информация об исследуемых предприятиях, все предприятия являются крупными, так как выручка выше 2 000 млн. руб. Размер выручки представлен в тыс. руб. 

Таблица 3.3.
Краткая информация об исследуемых предприятиях*
	Отрасль
	Предприятие
	Информация о предприятии
	Размер выручки на 2020 год, тыс. руб.
	Размер предприятия

	Отрасль черной металлургии
	ПАО «ММК»
	Входит в число крупнейших мировых производителей стали и занимает лидирующие позиции среди предприятий черной металлургии России.
	400 237 197

	Крупное

	
	ПАО «НЛМК»
	Основная производственная площадка международной Группы НЛМК, одной из самых эффективных металлургических компаний мира с активами в России, ЕС и США.
	437 079 106

	Крупное

	
	ПАО «Северсталь»

	Одна из самых эффективных в мире горно-металлургических компаний, создающая новые продукты и комплексные решения из стали вместе с клиентами и партнерами
	450 879 271

	Крупное

	Разведение сельскохозяйственной птицы
	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	Крупнейшее птицеводческое предприятие на Среднем Урале, основанное в 1981 году.
	5 829 736

	Крупное

	
	ОАО «Агрофирма Сеймовская
	Лидер по производству куриных яиц Нижегородской области,
один из крупнейших птицеводческих агрохолдингов РФ.
	3 631 944

	Крупное

	
	ПАО «Птице-фабрика Боровская»
	Высокотехнологичная компания с многолетней историей. Расположенное в Западной Сибири, предприятие является одним из крупнейших по производству яиц и продуктов их переработки в России.
	4 986 292

	Крупное

	Производство бумаги и картона
	АО «Волга»
	Ведущий производитель тарных видов бумаг и бумаги для печати из 100% термомеханической массы в России

	9 177 397

	Крупное

	
	АО «Монди СЛПК»
	Одно из ведущих предприятий целлюлозно-бумажной промышленности России и крупнейший производитель бумаги в стране
	61 050 684
	Крупное

	
	АО «Соликамск-бумпром»
	Один из лидеров целлюлозно-бумажной промышленности России. Это современное, динамично развивающееся предприятие с передовым уровнем производства. Предприятие выпускает высококачественную продукцию – газетную бумагу, бумагу для средних слоев гофрокартона, оберточную бумагу, лигносульфонаты.
	11 534 677

	Крупное



*Составлено на основании данных СПАРК и информации с официальных сайтов предприятий

Выбранные предприятия являются одними из лучших в своей области. У предприятий черной металлургии размер выручки в 2020 году значительно больше, чем у представителей предприятий отрасли легкой промышленности и сельскохозяйственной отрасли, но тем не менее, другие компании считаются крупными, так как размер выручки выше 2 000 млн. руб., а также количество сотрудников выше 250 человек. Данные отрасли имеют потенциал для экономического развития в своих регионах, поэтому важно анализировать финансовый результат и иметь пути оптимизации и повышения эффективности рентабельности компаний.
Рентабельность активов показатель эффективности применения и распределения оборотных и внеоборотных активов предприятия. Данный коэффициент позволяет оценить способность компании получать прибыль, не принимая во внимание финансовый леверидж (соотношение ссудного и собственного капитала). 
Рентабельность активов дает представление о рациональности использования всех активов предприятия (в отличие от рентабельности капитала, которая характеризует лишь собственные средства), а ее расчет более актуален для руководителей, нежели для инвесторов. 
Индекс ROA позволяет проанализировать финансовую надежность, кредитоспособность, инвестиционную привлекательность организации путем вычисления размера прибыли на каждую вложенную денежную единицу. Корреляционно- регрессионный анализ позволит выявить те факторы, на которые руководство предприятия сможет повлиять и улучшить свое финансовое положение.
В табл. 3.4. представлены факторы, используемые для построения модели в каждой из исследуемой отрасли.

Таблица 3.4.
Информация об исходных данных*
	 Показатель
	Обозначение
	
	Формула

	Рентабельность активов
	ROA
	y
	ЧП/сред.А

	Коэффициент текущих ликвидности
	Кт.л.
	x1
	ОА/КО

	Коэффициент быстрой ликвидности
	Кб.л.
	х2
	(ОА-З)/КО

	Продолжительность финансового цикла
	Тф
	x3
	(360*З/Выр)+(360*ДЗ/Выр)-(360*КЗ/Выр)

	Темп прироста выручки
	Тпр.выр.
	х4
	Выр отч/Выр прошл.

	Коэффициент автономии
	Кавт.
	x5
	Кавт=СК/А

	Фондоотдача
	ФО
	х6
	Выр/сред.ОС

	Размер компании
	
	х7
	Логарифм выручки

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Кф.л.
	x8
	ЗК/СК (ДО+КО)/СК

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Коб.а.
	х9
	Выр/сред.А

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	
	x10
	(ЗСд+ЗСк)/А

	Коэффициент валовой маржи
	Квал.маржи
	x11
	ВП/выручку*100

	Период оборачиваемости запасов
	Об.з.
	x12
	(360*З/Выр)



*Самостоятельно выбранные автором коэффициенты для построения корреляционно-регрессионного анализа

Чтобы охватит большую часть отчетности с точки зрения анализа, были отобраны 12 показателей, характеризующие экономическую деятельность предприятия.  Среди них можно выделить показатели ликвидности, показатели эффективности деятельности, показатели структуры источников финансирования, показатели финансовой и деловой активности. Расчет показателей представлен в приложении А.
Результирующий показатель – это рентабельность активов, характеризующий эффективность деятельности компании. Такой обширный перечень показателей, характеризующих развитие предприятия, обусловлен тем, что построение качественной регрессионной модели является далеко не самой простой задачей, так как зачастую модель получается либо незначимой вовсе, либо выдвинутые гипотезы о взаимосвязи показателей не подтверждаются. В связи с этим, предлагается захватить полный перечень показателей и оценить их взаимосвязь с рентабельностью активов.
Для анализа построенных моделей и проведения необходимых тестов на  определение адекватности полученных моделей, был использован прикладной программный пакет для эконометрического моделирования Gretl, а также одна из самых популярных программ для работы с электронными таблицами и функциональный инструмент визуализации и анализа данных Excel. 
Зарубежные авторы в своих научных работах по построению взаимосвязи между показателями рентабельности (результативные показатели) и иными показателями, характеризующие хозяйственно-экономическую деятельность предприятия, также опираются в своих работах и анализируют именно данные показатели, меняя лишь количество факторов в модели.  Так, под размером компании в своей работе A. Alarussi, S. Alhaderi используют логарифм выручки, в данном исследовании также размер компании будет приниматься как логарифм объема продаж[footnoteRef:42]. Логарифмирование выручки позволяет привести показатель к соразмерной величине в сравнении с прочими показателями в модели. [42:  Alarussi А., Alhaderi S Factors affecting profitability in Malaysia // Journal of Economic Studies of managers depend on their ability to identify those elements that can lead to increased. 2018. Vol. 45. №. 3, 2018 . P. 442-458] 

Цель данного исследования – построение статистически значимых регрессионных моделей для типичных представителей выбранных отраслей. На основании полученных моделей построить точечный прогноз рентабельности активов на следующий период и сравнить его с фактическими данными финансовой отчетности выбранных компаний за 2021 год. 
Гипотеза исследования – в результате анализа полученных моделей обнаружить схожий характер влияния для представителей каждой отрасли (т.е. идентичные факторы и схожую тесноту связи) на результативный показатель.
Построение моделей на основании данных финансовой отчетности типичных компаний анализируемых отраслей позволит оценить общую тенденцию влияния факторов в зависимости от их отраслевой принадлежности на рентабельность активов. С точки зрения первой гипотезы, каждая группа предприятий должна иметь свои особенности. Так, на поверхности лежит то, что у предприятий черной металлургии (с большей долей внеоборотных активов по отношению к другим выбранным отраслям) должны иметь более значительное влияние показатели, характеризующие финансовую устойчивость, фондооотдачу и структуру источников финансирования. 
В случае, если общих закономерностей найдено не будет, то можно будет считать гипотезу о том, что типичные компании одной отрасли не всегда или за редким исключением имеют схожее влияние показателей финансовой отчетности на рентабельность активов. 

[bookmark: _Toc103177182]3.2 Анализ и прогнозирование показателей рентабельности активов в разных видах экономической деятельности с использованием регрессионной модели

Перед построением регрессионных моделей целесообразно оценить взаимосвязь между выбранными факторами модели для того, чтобы избежать мультиколлинеарности, т.е. связь факторов между собой не должна быть выше, чем связь с результативным показателем. Для этого следует исключить те факторы, у которых корреляция выше, чем с результативным фактором.
Наличие мультиколлинеарности осложняет интерпретацию параметров множественной регрессии как величин действия факторов, параметры регрессии теряют смысл и следует рассматривать другие переменные. Второй причиной является то, что оценки параметров ненадежны – получаются большие стандартные ошибки, которые меняются с изменением объема наблюдений, что делает модель регрессии непригодной для прогнозирования.
В результате построения корреляционной матрицы и оценки взаимосвязи между факторами, были исключены четыре показателя – коэффициент быстрой ликвидности, доля заемных средств в структуре пассивов, фондоотдача и период оборота запасов (приложение B). Таким образом в итоговую модель должны быть включены следующие факторы, представленные в табл. 3.5.

Таблица 3.5.
Факторы, отчищенные от мультиколлинеарности у предприятий отрасли черной металлургии*
	y
	Рентабельность активов
	

	x1
	Коэффициент текущих ликвидности
	

	X3
	Продолжительность финансового цикла
	

	X4
	Темп прироста выручки
	

	X5
	Коэффициент автономии
	

	X7
	Размер компании
	

	X8
	Коэффициент финансового левериджа (Фин.рычаг)
	

	X9
	Коэффициент оборачиваемости активов
	

	X11
	Коэффициент валовой маржи
	



*Составлено автором на основании значения коэффициентов линейной корреляции

Одно из важных условий регрессионного анализа, что количество факторов при построении модели должно быть меньше, чем количество периодов наблюдений. После этапа исключения факторов, которые давали мультиколлинеарность, было отобрано 8 факторов, как раз, позволяющих соблюдать указанное условие. В табл. 3.6. представлены средние значения отобранных показателей за 10 лет в отрасли металлургии, а также рассчитано среднее значения показателей по трем предприятиям.

Таблица 3.6.
Среднее значение каждого фактора за 10 лет в отрасли металлургии*
	Среднее за 10 лет по каждому фактору
	У
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8
	X9
	X10
	Х11
	Х12

	ПАО «ММК»
	8,32
	1,74
	1,14
	43,46
	7,71
	0,57
	2,37
	19,59
	0,78
	0,98
	0,22
	24,58
	43,92

	ПАО «НЛМК»
	9,71
	2,34
	1,87
	92,58
	10,02
	0,60
	2,35
	19,60
	0,70
	0,63
	0,24
	24,08
	53,16

	ПАО «Северсталь»
	13,46
	1,26
	0,90
	35,30
	8,50
	0,40
	3,45
	19,55
	1,67
	0,71
	0,49
	26,09
	41,76

	Среднее по трем предприятиям
	10,50
	1,78
	1,30
	57,11
	8,74
	0,52
	2,73
	19,58
	1,05
	0,77
	0,32
	24,92
	46,28


*Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 
Из данных таблицы следует, что продолжительность финансового цикла (х3) имеет значительные колебания, что подтверждается большим разбросом от среднего значения по трем предприятиям. У ПАО «НЛМК» длительность финансового цикла составляет 93 дня, однако стоит отметить, что продолжительность финансового цикла в 2020 году ускорилась в 5 раз в сравнении с 2011 годом, что свидетельствует об улучшении финансового состояния предприятия, повышение эффективности управления кредиторской, дебиторской задолженностью и оборотными активами, увеличение платежеспособности и ликвидности. Но, не смотря на ускорение в 5 раз за 10 лет, длительность финансового цикла ПАО «НЛМК» по-прежнему превышает длительность финансового цикла своих конкурентов по отрасли.
У предприятия ПАО «Северсталь» показатель рентабельности активов (у) выше среднего значения по трем предприятиям, при этом коэффициент финансового левериджа практически в 2 раза выше, чем у других исследуемых предприятий,  оценив отчётность компании можно отметить, что у данного предприятия преобладают заемные средства (около 60%), нежели собственные (около 40%). В динамике можно наблюдать снижение данного коэффициента в 2017 году (2,00 п.п.) по сравнению с 2016 годом (1,30 п.п.). Можно сказать, что руководство компании сбалансировало структуру источников финансирования – снизив величину заемных средств и нарастив собственный капитал.
На рис 3.1. представлена динамика рентабельности активов по трем предприятиям металлургической отрасли.

[image: ]

Рис. 3.1. Динамика рентабельности активов по трем предприятиям металлургической отрасли*
Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности
Анализ графического представления динамики рентабельности активов позволяет заметить схожую тенденцию у трех выбранных предприятий черной металлургии, таким образом, с 2013-2014 года наблюдается рост показателя рентабельности, с 2016-2018 года значение показателя находится на максимальном уровне, что свидетельствует об улучшении экономической деятельности. При этом в 2019-2020 годах напротив происходит снижение рентабельности активов, что связано со снижением цен на большую часть продукции, производимой данными компаниями. 
В табл. 3.7 представлены статистические тесты, которые использовались для оценки адекватности моделей, а также результаты по трем предприятиям металлургической отрасли. Если тест является положительным и полученное значение попадает в нормативное значение, тогда в данной ячейке будет указан знак «+», если значение обратное – знак «-».

Таблица 3.7.
Перечень тестов на проверку адекватности модели*
	Тест
	ПАО «ММК»
	ПАО «НЛМК»
	ПАО «Северсталь»

	Тест на нормальное распределение ошибок
	+
	+
	-

	Тест на нелинейность (квадраты)
	+
	+
	+

	Тест на нелинейность (логарифм)
	+
	+
	+

	Тест Вайта на гетероскедастичность
	+
	+
	+

	Тест Бриша-Пэгана (Бройша-Пагана) (на гетероскедастичность)
	-
	-
	-

	Тест на наличие автокорреляции
	+
	+
	+

	Метод инфляционных факторов (мультиколлинеарность)
	+
	+
	+

	t-статистика (значимость факторов)
	+
	+
	+



*Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности в программном обеспечении Gretl

В полученных моделях соблюдаются все условия Гаусса- Маркова:
1. Тест на нормальное распределение показал, что остатки в модели, полученным по данным ПАО «Северсталь» не подчиняются нормальному закону распределения, в отличие от полученных моделей для ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК». Попытки улучшить модель для ПАО «Северсталь» и избежать нарушения данного критерия не привели к положительному результату. Не соблюдения данного критерия не является критическим, но ухудшает значимость модели и ее прогнозные качества.
2. С помощью теста Вайта было установлено, что остатки во всех моделях гомоскедастичны, это свидетельствует о том, что ошибки будут небольшие, а дисперсия одинакова во всех моментах измерения. И позволяет применять метод наименьших квадратов (МНК).
3. С помощью метода инфляционных факторов было установлено, что мультиколлинеарность отсутствует, это гарантирует, что ошибки в i наблюдении не ведут к ошибке в j наблюдении (нет зависимости между факторами).
4. Математическое ожидание равно 0, следовательно нет того, что все значения завышены или занижены. Это гарантирует отсутствие гарантированной ошибки. 
5. В моделях отсутствует автокорреляция, это говорит о том, что текущие значения факторов не зависит от значения факторов в предыдущие периоды, можно использовать метод наименьших квадратов (МНК). 
При этом тесты на нелинейность (квадратичный и логарифмический) подтверждают, что зависимость линейна и целесообразно использовать линейное уравнение для объяснения изменения рентабельности активов. 
В целом можно сделать вывод о том, что большинство тестов положительны, а значит подтверждают: адекватность модели, значимость факторов, свидетельствую об отсутствии мультиколлинеарности, автокорреляции и гомоскедастичности. На основании полученных моделей можно сделать прогноз и дать рекомендации по улучшению результативного показателя.
В табл. 3.8. представлены уравнения, полученные с помощью анализа данных «регрессия», коэффициент детерминации и значимость модели, установленная с помощью оценки полученных значений F-статистики.
Таблица 3.8.
Полученные модели для исследуемых компаний отрасли черной металлургии*
	
	ПАО «ММК»
	ПАО «НЛМК»
	ПАО «Северсталь»

	Полученные модели
	у=-59,09+62,00х5+1,30х11

	у=-643,97+62,79х5+31,44х7
	у=-24,47-14,86х8+2,40х11

	Коэффициент детерминации, в %
	89,91
	85,95
	66,41

	F-статистика (значимость модели)
	Модель значима
	Модель значима
	Модель значима



*Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности с помощью анализа данных, функция «регрессия»

Анализируя значения F-статистики и сравнивая его с табличными (F-критическое) было установлено, что модели значимы. Анализируя значения коэффициента детерминации можно сказать, что изменения зависимой переменной (рентабельность активов) у предприятий ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК» на 89,91% и на 85,95% соответственно объясняется факторами, включенными в модель. У ПАО «Северсталь» значение коэффициента детерминации существенно хуже и составляет 66,41 п.п., но все равно является выше критического значения в 50 п.п.
Полученный результат уравнения регрессии для ПАО «ММК» можно интерпретировать следующим образом – если коэффициент автономии увеличится на один пункт (п.п.), то при прочих равных условиях рентабельность активов увеличится в среднем на 62 п.п.; при увеличении коэффициента валовой маржи на 1 п.п., рентабельность активов увеличится на 1,30 п.п.
Для ПАО «НЛМК» значимыми являются показатели коэффициент автономии и размер компании, таким образом, если коэффициент автономии увеличится на 1 п., то рентабельность увеличится на 62,79 п.п.; а при росте выручки компании на 200 млн. руб., рентабельность увеличивается в среднем на 31,44 п.п. В связи с тем, что за размер компании был принят логарифм выручки, то интерпретация данного показателя усложняется, и величина влияния данного показателя не имеет полностью достоверной оценки.
Результаты полученной регрессионной модели ПАО «Северсталь» означают, что при увеличении коэффициента финансового левериджа на 1 п.п., рентабельность активов при прочих равных условиях снизится на 14,86 п.п.; при этом увеличение коэффициента валовой маржи на 1 п.п., результативный показатель увеличится в среднем на 2,40 п.п.
В табл. 3.9. представлены все факторы, которые оказались значимыми для всех трех предприятий исследуемой отрасли. 

Таблица 3.9.
Значимые факторы для исследуемых предприятий отрасли черной металлургии*
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	ПАО «ММК»
	ПАО «НЛМК»
	ПАО «Северсталь»

	Х5
	Коэффициент автономии
	+
	+
	

	Х7
	Размер компании
	
	+
	

	Х8
	Коэффициент финансового левериджа (Фин.рычаг)
	
	
	+

	Х11
	Коэффициент валовой маржи
	+
	
	+



*Составлено автором на основании результатов анализа данных

Согласно результатам исследования, можно отметить, что значимость коэффициента автономии подтвердилась в моделях для ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК». Аналогичная ситуация наблюдается с коэффициентом валовой маржи для ПАО «ММК» и ПАО «Северсталь». У ПАО «НЛМК»  и ПАО «Северсталь» нет схожих факторов, которые бы попали в их модели, объясняющих изменение рентабельности активов. 
Таким образом, выдвинутая гипотеза о том, что полученные модели должны иметь схожие факторы, которые бы объясняли изменения рентабельности активов для типичных предприятий отрасли черной металлургии подтверждается лишь частично. Так как лишь у одного фактора в каждой модели повторяется, а модели для ПАО «НЛМК» и ПАО «Северсталь» вовсе не имеют схожих факторов.
Коэффициент финансового левериджа повлиял именно у ПАО «Северсталь», и то объясняется тем, именно данная компания, среди представленных, имеет наибольшую долю заемных средств в структуре  источников финансирования и на протяжении исследуемого периода достаточно активно сокращало их долю, что как оказалось оказывает существенное влияние на рентабельность активов данной компании.
Так как показатели в полученных моделях имеют разные единицы измерений, степень их влияния на рентабельность активов необходимо определить с помощью коэффициента эластичности. Он показывает, на сколько процентов изменяется в среднем результативный показатель при увеличении только фактора  на один процент.
Формула расчета коэффициента эластичности:
                                       , где                                                                    (1)
 – свободный член в уравнении регрессии.
 – среднее значение значимого фактора;
 – среднее значение результативного показателя.
В табл. 3.10. представлены результаты расчета коэффициентов эластичности по трем предприятиям отрасли металлургии.

Таблица 3.10.
Значения показателей эластичности для факторов, попавших в модели*
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	ПАО «ММК»
	ПАО «НЛМК»
	ПАО «Северсталь»

	Х5
	Коэффициент автономии
	4,27
	3,88
	Х

	Х7
	Размер компании
	Х
	63,42
	Х

	Х8
	Коэффициент финансового левериджа (Фин.рычаг)
	Х
	Х
	-1,84

	Х11
	Коэффициент валовой маржи
	3,82
	Х-
	4,66



*Составлено автором на основании формулы 1

Полученные результаты коэффициента эластичности позволяют отметить, что у ПАО «ММК» при росте коэффициента автономии на один процент, рентабельность увеличивается на 4,27%, а при росте коэффициента валовой маржи, рентабельность активов увеличивается на 3,82%. Коэффициент эластичности, полученный для фактора, характеризующего размер компании (х7) ПАО «НЛМК», следует, что если выручка компании вырастет примерно на 200 миллиардов, рентабельность активов увеличится на 63,42% при неизменности всех прочих показателей финансовой отчетности данной компании. У ПАО «Северсталь» наблюдается отрицательное влияние коэффициента финансового левериджа на рентабельность активов (у), это значит, что при росте данного коэффициента на один процент, результативный показатель снизится на 1,84%. При этом величина влияния коэффициента валовой маржи, согласно коэффициенту эластичности, оценивается следующим образом – при изменении показателя на 1%, рентабельность активов изменится на 4,66%.
Таким образом, выдвинутая гипотеза о том, что полученные модели должны иметь схожие факторы, которые бы объясняли изменения рентабельности активов для типичных предприятий отрасли черной металлургии подтверждается лишь частично. Так как лишь один фактор в каждой модели повторяется, а модели для ПАО «НЛМК» и ПАО «Северсталь» вовсе не имеют схожих факторов. 
Можно считать, что вторая поставленная задача по получению статистически значимых регрессионных моделей была достигнута. Как минимум все три полученные модели значимы согласно критерию Фишера (F статистика) и факторы, данных моделей статистически значимы согласно t-статистики. Коэффициент детерминации, представленных моделей, выше критического уровня в 0,5 пункта (50%), говорит о том, что модели в значительной степени объясняют изменения результативного показателя (рентабельности активов).
Стоит отметить, что среди представленных моделей наилучшая модель (имеющая наименьшую ошибку, наибольшее количество полученных положительных тестов и наибольший коэффициент детерминации) получена для ПАО «ММК». При этом модель, полученная для ПАО «Северсталь» наихудшая среди представленных, так как имеет наименьший коэффициент детерминации, наибольшую стандартную ошибку, остатки модели распределены не в соответствии с нормальным законом распределения и, как следствие, прогнозные качества модели имеют характер.
Отрасль сельского хозяйства. Выращивание птицы обосновано с экономической и потребительской точки зрения. Спрос на нее с каждым годом значительно увеличивается. С внедрением современных разработок сам процесс становится менее затратным и более рентабельным. Стимулирование мелкого и среднего предпринимательства в данном сегменте рынка имеет государственный приоритет. Основными характерными чертами современного птицеводства являются: значительная плодовитость, скороспелость особей, высокая рентабельность.
Отрасль птицеводства в России. Рост объемов производства в этом сегменте сельского хозяйства в России начался в 1998 году. За счет внедрения новых технологических и методических моделей выращиваний, содержания и селекции птицы удалось в разы увеличить объемы производства и экономическую составляющую. Через несколько лет после преобразований в этой области количество мяса и яиц стало достаточным для обеспечения потребностей населения всей страны. 
Представители отечественных предприятий стали выходить на международный рынок. Особенности отрасли российского птицеводства позволяют использовать удобные климатические и природные условия для этого. Однако все еще высока доля импортных мясных изделий. Конкурировать на международном рынке приходится с такими гигантами, как Бразилия и США. В России в настоящий момент вводятся интенсивные меры по государственному стимулированию мелкого и среднего частного предпринимательства, крупных концернов.
Выращивание домашней птицы является отличным бизнесом, который быстро окупается и требует минимальных вложений, именно поэтому была выбрана для исследования данная отрасль. 
Для построения модели и проведения корреляционно-регрессионного анализа первым шагом необходимо избавиться от мультиколлинеарности, таким образом, следует исключить следующие факторы для предприятия АО «Рефтинская»: коэффициент быстрой ликвидности, темп прироста выручки, фондоотдачу, коэффициент оборачиваемости активов, долю заемных средств в структуре пассива и период оборота запасов. Расчеты представлены в приложении В. Для предприятия ОАО «Агрофирма «Сеймовская» необходимо исключить: коэффициенты быстрой и текущей ликвидности, продолжительность финансового цикла, темп прироста выручки и коэффициента валовой маржи. ПАО «Птицефабрика Боровская»: коэффициенты быстрой ликвидности, продолжительность финансового цикла, коэффициент автономии, фондоотдачи, коэффициент оборачиваемости активов, доля заемных средств в структуре пассивов.




Таблица 3.11.
Среднее значение каждого фактора за 10 лет в отрасли сельского хозяйства*
	Среднее за 10 лет по каждому фактору
	У
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8
	X9
	X10
	Х11
	Х12

	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	-0,03 
	0,93 
	0,28 
	30,67 
	7,80 
	0,46 
	2,70 
	15,43 
	1,36 
	1,46 
	0,33 
	8,81 
	66,03 

	ОАО «Агрофирма Сеймовская»
	2,44 
	2,77 
	1,64 
	265,78 
	5,70 
	0,36 
	4,11 
	14,87 
	2,00 
	0,89 
	0,55 
	19,48 
	123,16 

	ПАО «Птице-фабрика Боровская»
	1,84 
	2,06 
	1,01 
	239,44 
	9,11 
	0,59 
	1,84 
	15,11 
	0,72 
	0,55 
	0,23 
	20,27 
	147,32 

	Среднее по трем предприятиям
	1,42 
	1,92 
	0,98 
	178,63 
	7,54 
	0,47 
	2,88 
	15,14 
	1,36 
	0,97 
	0,37 
	16,19 
	112,17 



*Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности 

В табл. 3.11. представлены средние значения отобранных показателей за 10 лет в отрасли птицеводства, а также рассчитано среднее значения показателей по трем предприятиям. Из табл. 3.11 следует, что практически по всем показателям наблюдается незначительная тенденция, наибольшим изменениям подвержен показатель продолжительности финансового цикла (х3), а также период оборота запасов (х12), так как он связан с (х3). У АО «Птицефабрики «Рефтинская» продолжительность финансового цикла составляет 30,67 дня, при этом стоит заметить, что на протяжении 10 лет с 2011 года показатель ускорился практически 2 раза, что свидетельствует об увеличении платежеспобности и ликвидности. В свою очередь, у двух представителей данной отрасли финансовый цикл длиннее в 8-9 раз, то есть временной период «изъятия» денежных средств больше. Это связано с тем, что у этих предприятий величина запасов, дебиторской задолженности и кредиторской задолженности значительно превышает аналогичные статьи бухгалтерского баланса предприятия АО «Птицефабрики «Рефтинская». Тенденция изменения финансового цикла напрямую влияет на финансовую устойчивость организации, оперативная оценка негативной тенденции изменения финансового цикла позволит снизить риск снижения платежеспособности (кредитоспособности) и ликвидности.
Стоит еще отметить коэффициент оборачиваемости активов, который имеет схожий характер изменений, как и продолжительность финансового цикла. На предприятии АО «Птицефабрики «Рефтинская» интенсивнее используется активы в деятельности организации, так как средний показатель 1,46, это значит, что на каждый рубль активов приходится 1,46 руб. выручки. У ОАО «Агрофирмы Сеймовская» и ПАО «Птицефабрике Боровская» показатель меньше 1, следовательно оборачиваемость низкая, а полученные доходы не покрывают расходы на приобретение активов.
У предприятия ОАО «Агрофирма Сеймовская» рентабельность активов (у) принимается наилучшее значение из представителей данной отрасли и составляет 2,44, второе место занимает ПАО «Птицефабрика Боровская», где показатель рентабельности активов равен 1,84. Стоит отметить отрицательное значение результативного показателя (у) на предприятии АО «Птице-фабрика Рефтинская». Это связано с тем, финансовый результат за последние исследуемые 2017, 2019 и 2020 года, был отрицательным (себестоимость продаж составляла почти 90% выручки).
На рис. 3.2. представлена динамика рентабельности активов по трем предприятиям сельскохозяйственной отрасли.
Графический анализ динамики рентабельности активов по трем представителям отрасли сельского хозяйства не позволяет заметить какой-то общей тенденции изменений, лишь 2017 год стал для предприятий отрасли птицеводства наихудшим, особенно для АО «Рефтинская», показатель рентабельности активов снизился до -14,11%. Кризис перепроизводства привел к падению цен на мясо птицы в 2017 году. Из-за внутреннего перепроизводства цена на курятину за год упала как в оптовом звене, так и в магазинах на 10–20%, что привело к снижению рентабельности. 


[image: ]

Рис. 3.2. Динамика рентабельности активов по трем предприятиям сельскохозяйственной отрасли
Составлено автором на основании бухгалтерской (финансовой) отчетности

Также из графика видно, что наибольшее изменение в целом за 10 лет происходит вновь у АО «Рефтинская». Показатель рентабельности активов с 2011 года до 2017 года снизился в 2 раза. У ОАО «Агрофирмы Сеймовская» и ПАО «Птицефабрике Боровская» динамика изменений имеют немного схожий характер, отсутствуют резкие скачки, показатель рентабельности ненамного выше 0, но отрицательных значений не принимает. В 2020 году у троих предприятий произошел незначительный рост выручки. 
В табл. 3.12 отображены результаты тестов, подтверждающие адекватность моделей сельскохозяйственной отрасли. 

Таблица 3.12.
Перечень тестов на проверку адекватности модели предприятий представителей сельскохозяйственной отрасли*
	Тест
	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	ОАО «Агрофирма Сеймовская
	ПАО «Птице-фабрика Боровская»

	Тест на нормальное распределение ошибок
	+
	+
	-

	Тест на нелинейность (квадраты)
	+
	+
	+

	Тест на нелинейность (логарифм)
	+
	+
	+

	Тест Вайта на гетероскедастичность
	+
	+
	+

	Тест Бриша-Пэгана (Бройша-Пагана) (на гетероскедастичность)
	-
	-
	-

	Тест на наличие автокорреляции
	+
	+
	+

	Метод инфляционных факторов (мультиколлинеарность)
	+
	+
	+

	t-статистика (значимость факторов)
	+
	+
	+



*Рассчитано автором на основании бухгалтерской (финансовой) отчетности в программном обеспечении Gretl

В полученных моделях соблюдаются все условия Гаусса- Маркова:
1. Тест на нормальное распределение показал, что остатки в модели, полученным по данным ПАО «Птицефабрика Боровская» не подчиняются нормальному закону распределения, в отличие от полученных моделей для АО «Птице-фабрика Рефтинская» и ОАО «Агрофирма Сеймовская. Попытки улучшить модель для ПАО «Птице-фабрика Боровская» и избежать нарушения данного критерия не привели к положительному результату. Не соблюдения данного критерия не является критическим, но ухудшает значимость модели и ее прогнозные качества.
2. С помощью теста Вайта было установлено, что остатки во всех моделях гомоскедастичны, это свидетельствует о том, что ошибки будут небольшие, а дисперсия одинакова во всех моментах измерения. И позволяет применять метод наименьших квадратов (МНК).
3. С помощью метода инфляционных факторов было установлено, что мультиколлинеарность отсутствует, это гарантирует, что ошибки в i наблюдении не ведут к ошибке в j наблюдении (нет зависимости между факторами).
4. Математическое ожидание равно 0, следовательно нет того, что все значения завышены или занижены. Это гарантирует отсутствие гарантированной ошибки. 
5. В моделях отсутствует автокорреляция, это говорит о том, что текущие значения факторов не зависит от значения факторов в предыдущие периоды, можно использовать метод наименьших квадратов (МНК). 
При этом тесты на нелинейность (квадратичный и логарифмический) подтверждают, что зависимость линейна и целесообразно использовать линейное уравнение для объяснения изменения рентабельности активов. 
В целом можно сделать вывод о том, что большинство тестов положительны, а значит подтверждают: адекватность модели, значимость факторов, свидетельствую об отсутствии мультиколлинеарности, автокорреляции и гомоскедастичности. На основании полученных моделей можно сделать прогноз и дать рекомендации по улучшению результативного показателя.
В табл. 3.13. представлены уравнения, полученные с помощью анализа данных «регрессия», коэффициент детерминации и значимость модели, установленная с помощью оценки полученных значений F-статистики.

Таблица 3.13.
Полученные модели для исследуемых представителей сельскохозяйственной отрасли*
	
	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	ОАО «Агрофирма Сеймовская
	ПАО «Птице-фабрика Боровская»

	Полученные модели
	у=-0,20-7,09х8+1,11х11

	у=-92,73+6,40х7
	у=-0,69+0,86х1+0,08х4

	Коэффициент детерминации, в %
	89,16
	52,52
	75,71

	F-статистика (значимость модели)
	Модель значима
	Модель значима
	Модель значима



*Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности с помощью анализа данных, функция «регрессия»

С помощью функции «регрессия» было установлено, что значение критерия F-статистики расчетного выше, чем F-критическое (табличное значение), что свидетельствует о том, что все модели значимы. Значение коэффициента детерминации у всех предприятий достаточно высокое, особенно у предприятий АО «Рефтинская» и ПАО «Боровская», это означает, что изменения зависимой переменной (у) на 89,16 п.п. и на 75,71 п.п. соответственно объясняется факторами, включенными в модель. Для приемлемых моделей предполагается, что коэффициент детерминации должен быть хотя бы не меньше 50 п.п., как и наблюдается у ОАО «Сеймовская». 
Уравнение для АО «Рафтинская» можно интерпретировать следующим образом – если коэффициент финансового левериджа увеличится на 1 п.п, т.е. чем больше у предприятия заемных средств, тем сильнее у предприятия снижается финансовый результат из-за роста расходов на обслуживание долга., то рентабельность активов снизится на 7,09 п.п., рост коэффициента валовой маржи на 1 п.п. приведет к росту (у) на 1,11 п.п. 
Модель для предприятия ОАО «Сеймовская» интерпретировать довольно сложно, так как за размер компании принимается логарифм выручки. Несмотря на то, что за размер предприятия взят логарифм выручки, интерпретация показателя неоднозначна. Каждое предприятие имеет свою размерность, показатель значим у многих моделей, следовательно очевидно, что чем больше выручка тем больше рентабельность. Но при этом стоит не забывать, что модель включает и иные факторы, и оценивать однозначно влияние данного фактора будет неверным, так как такое влияние получено в совокупности прочих факторов. и в случае добавления новых факторов в модель может произойти ситуация, что величина влияния показателя размера выручки окажется ниже, или этот фактор вовсе будет незначим. 
Для предприятия ПАО «Боровская» значимы два фактора – коэффициент быстрой ликвидности и темп прироста выручки, при росте первого фактора на 1 п.п., результативный показатель (у) увеличится на 0,86 п.п., при росте второго фактора на 1 п.п. – ROA увеличится в среднем на 0,08 п.п. В табл. 3.14. представлены все значимые факторы для исследуемой отрасли.

Таблица 3.14.
Значимые факторы для исследуемых представителей сельскохозяйственной отрасли*
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	ОАО «Агрофирма Сеймовская
	ПАО «Птице-фабрика Боровская»

	Х1
	Коэффициент текущих ликвидности
	
	
	+

	Х4
	Темп прироста выручки
	
	
	+

	Х7
	Размер компании
	
	+
	

	Х8
	Коэффициент финансового левериджа (Фин.рычаг)
	+
	
	

	Х11
	Коэффициент валовой маржи
	+
	
	


*Составлено автором на основании результатов анализа данных

Если для представителей предприятий металлургической отрасли были хоть какие-то сходства, то для предприятий отрасли сельского хозяйства общих факторов не обнаружено. На рентабельность активов влияют такие факторы как коэффициент текущей ликвидности, темп прироста выручки, размер компании, коэффициент финансового левериджа и коэффициент валовой маржи. Таким образом, можно сделать общий вывод, что если руководство предприятий будет уделять должное внимание ликвидности, наращению выручки и снижению расходов на выплату процентов по заемным средствам, то рентабельность активов можно увеличить.  Руководству предприятий птицефабрик необходимо обратить внимание на управление ликвидности, добиваться максимального объема выручки и уменьшать долю заемных средств для максимизации прибыли, и, как следствие, роста рентабельности активов. При этом не стоит забывать, что прирост выручки должен быть качественным, т.е. больше, чем рост себестоимости и косвенных расходов. Необходимо стараться не заниматься агрессивным приростом выручки за счет привлечения заемных средств, так как они в последствии «съедают» большую часть прибыли. Так АО «Боровская» в 2021 году за счет привлечение заемных средств сработало в убыток, т.к. проценты к уплате заняли значительную долю в структуре косвенных расходов.
Таким образом, выдвинутая гипотеза о том, что полученные модели должны иметь схожие факторы, которые бы объясняли изменения рентабельности активов для типичных предприятий отрасли сельского хозяйства, не подтверждается.
Так как показатели в полученных моделях имеют разные единицы измерений, степень их влияния на рентабельность активов необходимо определить с помощью коэффициента эластичности. Формула расчета коэффициента эластичности представлена в формуле 1.
В табл. 3.15. представлены результаты расчета коэффициентов эластичности по трем предприятиям отрасли представителей сельского хозяйства.

Таблица 3.15.
Значения показателей эластичности для факторов, попавших в модели*
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	АО «Птице-фабрика Рефтинская»
	ОАО «Агрофирма Сеймовская
	ПАО «Птице-фабрика Боровская»

	Х1
	Коэффициент текущих ликвидности
	
	
	0,96

	Х3
	Темп прироста выручки
	
	
	0,41

	Х5
	Размер компании
	
	39,00
	

	Х6
	Коэффициент финансового левериджа (Фин.рычаг)
	-333
	
	

	Х8
	Коэффициент валовой маржи
	339
	
	



*Составлено автором на основании формулы 1

У предприятия АО «Рефтинская» при изменении коэффициента эластичности финансового левериджа на 1%, рентабельность уменьшается на 333%, а при изменении коэффициента валовой маржи на 1 % - рентабельность увеличивается на 339%. Коэффициент эластичности, полученный для фактора, характеризующего размер компании (х7) у предприятия ОАО «Сеймовская» при росте размера компании на 1 п., рентабельность увеличивается на 39%, то есть выручка примерно должна увеличиться на 5 300 000 тыс. руб., чтобы рентабельность выросла на 39%. 
На ПАО «Боровская» при изменении коэффициента эластичности на 1 п., характеризующий коэффициент текущей ликвидности, рентабельность активов увеличивается на 0,96%, а при росте темпа роста выручки на 1 п., значение результативного показателя изменится на 0,41%.
Выдвинутая гипотеза о том, что полученные модели должны иметь схожие факторы не подтверждается. Второй целью исследования было получить значимые регрессионные модели, все модели у представителей сельскохозяйственной отрасли значимы согласно критерию Фишера, а факторы статистически значимы, согласно критерию t-статистики. Во всех построенных моделях коэффициент детерминации выше 50%, следовательно, отобранные факторы описывают изменения результативного показателя на достаточном уровне. 
Наиболее лучшая модель из представленных – у АО «Рафтинская», так как коэффициент детерминации наибольший, модель с наименьшим коэффициентом детерминации (52,52%), но все равно достаточным для заключения успешного выводы – у ОАО «Сеймовская»».
В табл. 3.16 представлены средние значения отобранных показателей за 10 лет для предприятий, представляющих легкую промышленность, а также рассчитано среднее значения показателей по трем предприятиям.

Таблица 3.16.
Среднее значение каждого фактора за 10 лет в отрасли легкой промышленности*
	Среднее за 10 лет по каждому фактору
	У
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8
	X9
	X10
	Х11
	Х12

	АО «Волга»
	4,08 
	2,04 
	1,55 
	86,26 
	4,47 
	0,63 
	3,89 
	15,96 
	0,62 
	1,30 
	0,13 
	22,13 
	30,81 

	АО «Монди СЛПК»
	17,81 
	1,78 
	1,25 
	27,68 
	10,62 
	0,64 
	1,47 
	17,62 
	0,60 
	0,93 
	0,16 
	43,33 
	37,53 

	АО «Соликамск-бумпром»
	0,38 
	1,90 
	1,31 
	97,59 
	5,81 
	0,57 
	1,52 
	16,20 
	0,78 
	0,75 
	0,26 
	24,77 
	61,25 

	Среднее по трем предприятиям
	7,42 
	1,91 
	1,37 
	70,51 
	6,97 
	0,61 
	2,30 
	16,60 
	0,67 
	0,99 
	0,19 
	30,08 
	43,20 



*Составлено автором на основании бухгалтерской (финансовой) отчетности 
Из табл. 3.16. видно, что из трех предприятий выделяются показатели АО «Монди СЛПК» - среднее значение продолжительности финансового цикла (х3) наименьшее, это значит, что данное предприятие быстрее оборачивает денежные средства (28 дней), нежели остальные представители отрасли, у которых оборачиваемости финансового цикла происходит в 3 раза дольше. Стоит отметить, что показатель оборота запасов (х12) занимает второе место, уступая предприятию АО «Волга». Следовательно, период оборачиваемости финансового цикла в большей степени зависит от быстрой оборачиваемости дебиторской задолженности.  Коэффициент прироста выручки (х4) составляет 10,62, выраженный логарифмом выручки (х7) также принимает наибольшее среднее значение из исследуемых предприятий.  Среднее значение коэффициента валовой маржи также имеет наилучший результат, что позволяет за счет данного предприятия улучшить среднее значение коэффициента за 10 лет до 30,08 п.п.
Среднее значение показателя рентабельности активов (у) изменяется существенно, таким образом наилучший показатель рентабельности у АО «Монди СЛПК» - 17,81%, так как с 2015 года чистая прибыль предприятия увеличилась в 5 раз, а начиная с 2018 года активы увеличились в 1,5 раза. У АО «Соликамскбумпром» рентабельность активов едва превысила 0%, это связано с тем, что в 2020 году по сравнению с 2019 годом финансовый результат предприятия снизился в 4 раза, убыток составил (1 819 397 тыс. руб). Снижение финансового результата связано с сокращением выручки и увеличением прочих расходов. 
На рис. 3.3. представлена динамика рентабельности активов по трем представителям отрасли легкой промышленности в периоде за 10 лет.
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Рис. 3.3. Динамика рентабельности активов по трем предприятиям представителей отрасли легкой промышленности
Составлено автором на основании данных бухгалтерской (финансовой) отчетности

График демонстрирует некий схожий характер зависимости рентабельности активов у предприятий данной отрасли, таким образом с 2011 года наблюдается незначительный рост показателя рентабельности у предприятий АО «Монди СЛПК» и АО «Соликамсбрумпром», у АО «Волга» характер показателя отрицательный, однако с 2014 года рентабельность растет у всех трех выбранных предприятий до 2017 года. В 2018 году рентабельность вновь у всех увеличивается и в 2019-2020 году склона к сокращению, а у предприятия АО «Волга» значение показателя приняло отрицательные значения.
Пандемия COVID-19 оказала значительное влияние на рынок целлюлозно-бумажной продукции, препятствуя глобальным цепочкам поставок, изменяя структуру потребительского спроса и вызывая колебания на рынках. Из-за кризиса не произошло восстановления рынков продукции ЦБП, которое ожидалось в 2020 г. после сложного 2019 г. При этом влияние пандемии заметно отличалось в зависимости от сегмента и в целом было разнонаправленным.
Целлюлозно-бумажная промышленность России (ЦБП) пострадала от пандемии меньше других отраслей, поскольку упаковка из бумаги и картона является критично важной для обеспечения потребностей в товарах первой необходимости и медицинской продукции. Более того, в отдельных сегментах ЦБП – таких, как санитарно-гигиенические изделия и упаковка для пищевой продукции – образовался ажиотажный спрос[footnoteRef:43]. [43:  Волкова А. Влияние COVID-19 на целлюлознобумажную промышленность / А. Волкова: ВШЭ. Июль 2020] 

В табл. 3.17 представлены результаты статистических тестов, которые использовались для оценки адекватности моделей представителей отрасли легкой промышленности.

Таблица 3.17.
Перечень тестов на проверку адекватности модели предприятий представителей отрасли легкой промышленности*
	Тест
	АО «Волга»
	АО «Монди СЛПК»
	АО «Соликамск-бумпром»

	Тест на нормальное распределение ошибок
	+
	+
	+

	Тест на нелинейность (квадраты)
	+
	+
	+

	Тест на нелинейность (логарифм)
	+
	+
	+

	Тест Вайта на гетероскедастичность
	+
	+
	+

	Тест Бриша-Пэгана (Бройша-Пагана) (на гетероскедастичность)
	-
	-
	-

	Тест на наличие автокорреляции
	+
	+
	+

	Метод инфляционных факторов (мультиколлинеарность)
	+
	+
	+

	t-статистика (значимость факторов)
	+
	+
	+



*Составлено автором на основании бухгалтерской (финансовой) отчетности в программном обеспечении Gretl 

В полученных моделях соблюдаются все условия Гаусса- Маркова:
1. Тест на нормальное распределение показал, что остатки в моделях подчиняются нормальному закону распределения.
2. С помощью теста Вайта было установлено, что остатки во всех моделях гомоскедастичны, это свидетельствует о том, что ошибки будут небольшие, а дисперсия одинакова во всех моментах измерения. И позволяет применять метод наименьших квадратов (МНК).
3. С помощью метода инфляционных факторов было установлено, что мультиколлинеарность отсутствует, это гарантирует, что ошибки в i наблюдении не ведут к ошибке в j наблюдении (нет зависимости между факторами).
4. Математическое ожидание равно 0, следовательно нет того, что все значения завышены или занижены. Это гарантирует отсутствие гарантированной ошибки. 
5. В моделях отсутствует автокорреляция, это говорит о том, что текущие значения факторов не зависит от значения факторов в предыдущие периоды, можно использовать метод наименьших квадратов (МНК). 
При этом тесты на нелинейность (квадратичный и логарифмический) подтверждают, что зависимость линейна и целесообразно использовать линейное уравнение для объяснения изменения рентабельности активов. 
В целом можно сделать вывод о том, что большинство тестов положительны, а значит подтверждают: адекватность модели, значимость факторов, свидетельствую об отсутствии мультиколлинеарности, автокорреляции и гомоскедастичности. На основании полученных моделей можно сделать прогноз и дать рекомендации по улучшению результативного показателя.

Таблица 3.18.
Полученные модели для исследуемых представителей отрасли легкой промышленности *
	
	АО «Волга»
	АО «Монди СЛПК»
	АО «Соликамск-бумпром»

	Полученные модели
	у=-84,34+20,46х1+0,08х4+9,43х6+58,50 х8+48,72х9 -0,55х12
	у=301,04-7,87х1+34,11 х6-17,01х7-121,38х10

	у=-346,91+6,76х6+20,80х7

	Коэффициент детерминации, в %
	98,40
	98,89
	87,84

	F-статистика (значимость модели)
	Модель значима
	Модель значима
	Модель значима



*Составлено автором на основании бухгалтерской (финансовой) отчетности с помощью анализа данных, функция «регрессия»
В табл. 3.18 представлены уравнения, полученные с помощью анализа данных «регрессия», коэффициент детерминации и значимость модели, установленная с помощью оценки полученных значений F-статистики.
Стоит отметить, что данный вид отрасли – целлюлозная промышленность, имеет наибольшее количество значимых факторов в модели, нежели остальные исследуемые отрасли. Все модели значимы по критерию Фишера, а факторы значимы по критерию t-Стьюдента.
Для предприятия АО «Волга» оказались значимыми 6 факторов, что является максимальным лидером по количеству значимых факторов среди исследуемых моделей. Коэффициент детерминации равен 98,40%, следовательно, значимые факторы почти на 100% описывают изменение рентабельности активов. У АО «Монди СЛПК» значимыми оказались 3 показателя, которые описывают изменение зависимого показателя (рентабельность активов) на 98,89%. Факторы у АО «Соликамскбумпром» на 87,85% описывают изменение рентабельности активов. 

Таблица 3.19.
Значимые факторы для исследуемых представителей отрасли легкой промышленности *
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	АО «Волга»
	АО «Монди СЛПК»
	АО «Соликамск-бумпром»

	X1
	Коэффициент текущей ликвидности
	+
	+
	

	X4
	Темп прироста выручки
	+
	
	

	X6
	Фондоотдача
	+
	+
	+

	X7
	Размер компании
	
	+
	+

	X8
	Коэффициент финансового левериджа
	+
	
	

	X9
	Коэффициент оборачиваемости активов
	+
	
	

	Х10
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	
	+
	

	Х12
	Период оборота запасов
	+
	
	



*Составлено автором на основании результатов анализа данных

В табл. 3.19 представлены значимые факторы для исследуемых представителей отрасли легкой промышленности. Согласно результатам исследования можно сделать вывод, что именно в данной отрасли факторы имеют сходства, и наибольшее количество значимых факторов. Таким образом, коэффициент текущей ликвидности (х1) является значимым как для АО «Волга», так и для «АО «Монди СЛПК». Показатель размер компании является значимым также для двух предприятий - «АО «Монди СЛПК» и АО «Соликамскбумпром». Наибольшее количество значимых факторов у предприятия «АО «Волга» - помимо перечисленных ранее – это темп прироста выручки, коэффициент финансового левериджа, коэффициент оборачиваемости активов и период оборота запасов. 
У АО «Монди «СЛПК» является значимым еще показатель доля заемных средств в структуре пассивов. Однако особенностью данных моделей является значимость такого фактора, как фондоотдача (х6) для всех трех выбранных представителей предприятий данной отрасли. Если разложить по формуле – это выручка, деленная на среднее значение основных средств. Так как это промышленные предприятия, производство зависит от наличия станков и оборудования к нему. Для бесперебойной работы необходимо:
· своевременное снабжение станков необходимыми заготовками, деталями, смазкой, инструментом;
· проведение операций по загрузке заготовок, чистке, уборке стружки, заливу СОЖ и смазыванию деталей;
· своевременное обнаружение поломок и неисправностей с последующим их устранением;
· замену или восстановление отказавших элементов конструкции и единиц сборки
· ремонт станков. 
Стоило предположить, что и у предприятий черной металлургии, которые среди выбранных являются крупнейшими в своей отрасли, у которых значительная доля основных средств в структуре активов, этот фактор должен был быть оказывать такое же влияние на зависимый фактор (у). Но, как видим, такой связи не было установлено, и этот фактор не попал в модели, но при этом в предприятиях легкой промышленности он присутствует. Предприятиям легкой промышленности необходимо обновлять и совершенствовать основные средства таким образом, чтобы они приносили максимальную отдачу, что, как следствие, приведет к рентабельности активов.
В табл. 3.20 представлены показатели эластичности для факторов, оказавших значимыми в моделях.

Таблица 3.20.
Значения показателей эластичности для факторов, попавших в модели*
	Усл.
обозна-чение
	Показатели
	АО «Волга»
	АО «Монди СЛПК»
	АО «Соликамск-бумпром»

	X1
	Коэффициент текущей ликвидности
	10,22
	-0,79
	

	X4
	Темп прироста выручки
	0,09
	
	

	X6
	Фондоотдача
	8,99
	2,82
	27,4

	X7
	Размер компании
	
	-16,83
	897,7

	X8
	Коэффициент финансового левериджа
	8,96
	
	

	X9
	Коэффициент оборачиваемости активов
	15,53
	
	

	Х10
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	
	-1,11
	

	Х12
	Период оборота запасов
	-4,13
	
	



*Составлено автором на основании формулы 1

Суммарное влияние значимых факторов на рентабельность активов у АО «Волга», согласно коэффициентам эластичности, составит 39,67%, то есть при одновременном росте на всех значимых показателей на 1%, рентабельность активов увеличится на 39,67%. 
Для АО «Монди СЛПК» ситуация обратная, так как при росте всех факторов на 1%, рентабельность активов снизится на 16%. Для АО «Соликамскбумпром» сильное влияние оказывает такой фактор, как размер компании, при росте размера компании на 1 п., рентабельность увеличивается на 897%, но стоит отметить, что с 2011 по 2020 год, показатель размера компании (логарифм выручки) увеличился на 0,2 пункта. 
В целом можно сделать вывод о том, что именно у представителей отрасли легкой промышленности (целлюлозно-бумажное производство) гипотеза о схожей тенденции и общих значимых факторах подтверждается. Такие факторы как фондоотдача, размер компании и коэффициент текущей ликвидности представлен у нескольких представителей отрасли, что является отраслевой особенностью.  
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На практике, помимо оценки компаний, прогноз рентабельности также можно использовать в задаче оценки инвестиционной привлекательности проектов, при планировании деятельности компании и принятии долгосрочных стратегических решений. Одной из целью магистерской диссертации является построение прогноза по построенным моделям. Все модели, рассмотренные в пункте 3.2. являются значимыми, на основании этого в таблице 3.21 представлено сравнение фактических значений рентабельности и точечных прогнозов. 




Таблица 3.21.
Сравнение фактических значений рентабельности и точечных прогнозов, полученных с помощью построенных моделей*
	Предприятия отрасли черной металлургии

	Компания
	Фактическое значение*
	Нижняя граница прогноза
	Точечный прогноз
	Верхняя граница прогноза

	ПАО "ММК"
	38,2%
	29,0%
	34,9%
	40,8%

	ПАО "НЛМК"
	39,5%
	32,8%
	36,8%
	40,8%

	ПАО "Северсталь"
	43,1%
	34,5%
	45,4%
	56,3%

	Предприятия легкой промышленности (целлюлозно-бумажная промышленность)

	АО "Волга"
	24,2%
	15,2%
	19,7%
	24,2%

	АО "Монди СЛПК"
	28,1%
	27,8%
	32,1%
	36,4%

	АО "Соликамскбумпром"
	6,8%
	3,4%
	5,5%
	7,6%

	Предприятия отрасли сельского хозяйства (птицеводческие фермы/хозяйства/заводы)

	АО "Рефтинская"
	-3,3%
	-9,2%
	-5,9%
	-2,6%

	ОАО "Агрофирма "Сеймовская"
	6,2%
	4,2%
	5,8%
	7,4%

	ПАО "Птицефабрика Боровская"
	-10,6%
	-4,3%
	-3,4%
	-2,5%


 
*Составлено автором в соответствии с финансовой отчётностью данных компаний за 2021 год 

Для точечного прогноза были рассчитаны доверительные интервалы – нижние и верхние границы прогноза. Уровень значимости 0,95. Как следует из табл. 3.21, значения точечных прогнозов в целом достаточно точно предсказывают значения рентабельности активов рассматриваемых компаний в 2021 году. Наименьший разброс прогнозов был получен для предприятий черной металлургии, расхождение между фактическими значениями рентабельности активов и полученными точечными прогнозами составляет не более 3,5%.  Все точечные прогнозы попали в доверительные интервалы, что говорит об устойчивости прогнозных характеристик моделей, лишь у ПАО "Птицефабрика Боровская" фактическое значение не попало в рассчитанный диапазон, из-за нетипичных изменений показателей в 2020 году.
При этом стоит упомянуть, что 2021 год для предприятий черной металлургии был достаточно уникальным по нескольким причинам. Во-первых, цены на продукцию данных компаний в 2021 году подскочили и увеличились по сравнению с 2020 годом в среднем на 25%, при этом цены побили рекорды сложившиеся на рынке металлов в прошлые пиковые года (2013 и 2008). Таким образом, цены на горячекатаный металл и прочую продукции были рекордными за последние 15 лет, и как следствие, ПАО «ММК», ПАО «НЛМК» и ПАО «Северсталь» продемонстрировали ошеломляющие результаты с точки зрения рентабельности в 2021 году. Во-вторых в конце 2021 года данные компании проиграли совместное дело о завышение цен на свою продукцию против Федеральной антимонопольной службы РФ, по некоторым данным эти компании ожидали штрафы в размере 1-15% от выручки. 
Так за десять исследуемых лет (2011-2020 гг.) средняя рентабельность активов ПАО «ММК» составила 8,32%, ПАО «НЛМК» 9,71% и ПАО «Северсталь» 13,46% в 2021 году рентабельность активов данных компаний подскочила более чем в 3 раза и несмотря на это построенные модели дали очень не плохие результаты. 
Таким образом, практическим путем, было доказано, что данные модели пригодны для прогнозирования рентабельности активов данных компаний на 1-2 года вперед. При этом не стоит забывать, что 2022 год для данных не просто больших предприятий, а являющихся системообразующими в своих регионах будет крайне тяжелым. И прогнозировать рентабельность активов в 2022 году будет еще большее рисковым делом, так как компании ожидает нарушение привычных цепочек поставок, санкции, рост цен на первичное сырье (цены на уголь обновляют исторические максимумы) и в целом потеря некоторых рынков сбыта (Европа, США).
Прогноз рентабельности активов компаний целлюлозно-бумажной промышленности, получился с чуть большим разбросом, расхождение прогноза с фактическим показателем рентабельности активов у АО «Волга» составило 4,5%. Опять-таки стоит отметить, что все прогнозы попали в доверительные интервалы, при этом для АО «Соликамскбумпром» расхождение составило 1,3%. 
В целом какие-либо новые потрясения, за исключения продолжающейся пандемии Covid, для данной отрасли в 2021 году отметить сложно. Компания АО «Монди СЛПК» практически достигло своего наиболее успешного года, в 2018 году рентабельность активов составила 30,09%, предприятие АО «Волга» установило рекорд рентабельности за 2010-2021 год, до этого лучшим результатом была рентабельность активов 16,77% в 2018 году. В свою очередь, АО «Соликамскбумпром» среди представленных компаний имеет наименьшую рентабельность активов, но при этом также улучшило свои результаты в 2021 году и установило рекорд рентабельности за последние 11 лет, до этого лучшим был 2016 год с рентабельностью 5,88%. 
При этом стоит отметить, что с точки зрения прогнозирования и анализа динамики рентабельности активов данных компаний 2022 год должен стать наиболее любопытным, так как для компаний этой отрасли открывается большой потенциал, и возможно от них стоит ожидать прорывных результатов и рекордных размеров прибыли.
Наиболее противоречивым получился прогноз рентабельности активов предприятий птицеводческой отрасли. Так, с одной стороны, именно для предприятия данной отрасли (ОАО "Агрофирма «Сеймовская») получился наиболее точный прогноз, расхождение составило 0,4%, а с другой стороны, для ПАО «Птицефабрика Боровская» прогноз рентабельности активов оказался наименее точным и вышел за границы доверительного интервала.
Однако такой сложившейся ситуации есть объяснение. ПАО «Птицефабрика Боровская» за 2011-2020 гг. ни разу не было убыточным, и рентабельность активов данной компании всегда была положительная в районе 1,5-3,0%, тогда как в 2021 году предприятие сработало в убыток и фактическая рентабельность составила -10,6%. В связи с таким шоковым значением для данного исследуемого промежутка времени, построенная модель просто физически не могла дать точного результата. Как следствие, ошибка прогноза составила рекордные 7,2% для всех рассмотренных моделей.
В свою очередь, у ОАО «Агрофирма "Сеймовская» в среднем за 10 лет рентабельность составила 4,78% и никогда не отклонялась от среднего значения более чем на 4,0% и в связи с этим, прогноз на 2021 год вышел достаточно точным.
У компании АО «Птицефабрика «Рефтинская» рентабельность активов за 2011-2020 гг. также нестабильна, но в целом результат 2021 года находится чуть хуже средних значений (отклоняется на 4,0%) и незначительно хуже показателей 2019-2020 гг, но не смотря на это прогноз получился достаточно не плохим.
Говорить о перспективах данных компаний на 2022 год не менее просто, чем представителей других рассмотренных отраслей. Скорее всего, от всплеска инфляции с конца 2021 года, данные производители страдают меньше всего, спрос на их продукции менее волатилен и остается в практически в любых экономических условиях достаточно высоким, так как курицу и яйца можно отнести к продуктам первой необходимости. Единственным основным риском для данных компаний, как и прежде, является риск заболеваемости потомства и его потеря. В дополнение к этому можно отметить санкции, которые могут затронуть их с той точки зрения, что места прежней закупки кормов и куриц-производителей станут недоступны, либо придется нести дополнительные издержки. В целом от 2022 года для данных компаний не стоит ожидать каких-то слишком высоких, либо слишком низких показателей рентабельности, скорее всего рентабельность активов птицеводческих хозяйств сохранится на уровне 2020-2021 гг.
В дополнение к всему вышесказанному, можно отметить, что чем меньший разброс рентабельности за исследуемый период 2011-2020 гг. был у компании, тем более точный прогноз получается. Это подтверждают прогнозы для АО «Соликамскбумпром» и ОАО «Агрофирма «Сеймовская».
Одной из целей исследования было построение статистически значимых регрессионных моделей для предприятий отраслей черной металлургии, легкой промышленности и сельскохозяйственной отрасли. Из каждой отрасли были выбраны 3 крупных представителя. Все 9 полученные модели являются статистически значимыми и прошли следующие тесты: на нормальность распределения, на гетероскедастичность, мультиколлинеарность, тест на наличие автокорреляции, тест на нелинейность, тест на значимость факторов (t-статистика). Модели у предприятий ПАО «Северсталь» и ПАО «Птицефабрика Боровская» не прошли тест на нормальное распределение ошибок, таким образом при построении прогноза у представителя птицеводческой отрасли, прогнозные качества имели наихудшие результаты. Все прочие модели (7 из 9) прошли все тесты положительно, что дает возможность быть уверенным в их статистической значимости.  Стоит лишь отметить тест Бриша-Пэгана, который не прошла ни одна из построенных моделей, так как условия теста более жесткие, чем тест Вайта. 
Также одной из основных целей было проверить построенные модели на их адекватность с помощью прогнозирования. В целом все построенные модели показали неплохие прогнозные характеристики, и ошибка прогноза не столь значительная. Для улучшения прогнозных характеристик моделей необходимо их построение производить за более длительные промежутки времени, и в любом случае, любая регрессионная модель не позволяет учесть внешние шоки, которые могут случиться в любом периоде, как для всей отрасли, так и для конкретного предприятия. Можно сделать вывод, что полученные модели подходят для прогнозирования рентабельности активов, так как прогнозы, кроме как у ПАО «Боровская», все получились практически схожие с фактическими данными. С 2011 года по 2020 год были в целом типичны, динамика и характер изменений совпадал. 
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Анализ и прогнозирование прибыли и рентабельности – это процесс системного исследования, который требует определенной информационно-аналитической базы, с целью принятия оптимальных управленческих решений, повышению эффективности производства и разработкой рекомендаций по их использованию в зависимости от стратегий развития субъекта. 
Цели и задачи ВКР были достигнуты, в результате исследования были получены значимые модели, которые позволяют оценить тесноту связи и величину влияния факторов на рентабельность активов. При этом стоит отметить, что полученные модели прошли большинство тестов и в целом могут считаться статистически значимыми, таким образом, на основании полученных моделей, был построен прогноз рентабельности активов, рассматриваемых предприятий. 
[bookmark: _Hlk103118988]В первой главе исследования была изучена сущность прибыли и рентабельности в трактовках отечественных и зарубежных авторов, рассмотрены основные коэффициенты рентабельности, выделяемые экономистами, а также приемы прогнозирования рентабельности. 
Во второй главе ВКР обозначена важность анализа финансовой отчетности, необходимость в достоверности и правдивости финансовой информации. Так как исследование построено на корреляционно-регрессионном анализе, был изучен опыт выдающихся исследователей – какие факторы включены в модель, по какому принципу, какое их экономическое обоснование. На основании данного анализа автором была разработана система показателей, приведенная в третьей главе.
Третья глава носит практический характер на основании изученных теоретико-методических аспектов. Для исследования были выбраны три отрасли РФ, которые, по мнению автора, имеют большой потенциал для экономического развития – это отрасль черной металлургии (ОКВЭД 24), сельское хозяйство (разведение сельскохозяйственной птицы - ОКВЭД 01.47) и легкая промышленность (производство бумаги и картона - ОКВЭД 17.12).
На основании проведенного исследования можно сделать следующие выводы о полученных моделях:
1) Полученные модели позволяют оценить тесноту связи и величину влияния факторов модели на рентабельность активов компаний выбранных отраслей, что прежде всего дает понимание того от каких факторов в основном зависит рентабельность активов, и на сколько сильна данная зависимость, а также проводить сравнительный анализ предприятий внутри выбранной отрасли, например, оценить на сколько сильно на рентабельность активов оказывают влияния схожие факторы или на сколько полученная модель для конкретного предприятия отличается от моделей, полученных для предприятий этой же отрасли.
2) Выдвинутая гипотеза о том, что значимые факторы в полученных моделях должны быть различными в зависимости от отраслевой принадлежности предприятий и схожими в моделях для предприятий одной отрасли в процессе проведенного подтвердилась частично. 
Первая часть гипотезы действительно подтверждается, так как в зависимости от отраслевой принадлежности компаний, меняются факторы, попадающие в итоговую модель. А вторая часть гипотезы подтвердилась не для всех выбранных отраслей. Так для предприятий отрасли черной металлургии и легкой промышленности действительно были обнаружены схожие факторы, оказывающие влияния на рентабельность активов (у отрасли черной металлургии – коэффициент автономии и коэффициент валовой маржи, у отрасли легкой промышленности – фондоотдача). В свою очередь для птицефабрик такой особенности обнаружено не было, фактор, который бы оказался значим во всех трех моделях для выбранных предприятий не оказалось. 
3) Полученные модели имеют достаточный уровень объяснения изменения рентабельности активов за счет изменения факторов, включенных в модель. В данном случае, под этим стоит понимать то, что коэффициент детерминации (R2) во всех моделях выше 0,53 пунктов, при этом среднее значение коэффициента детерминации составляет 0,83 пункта. То есть, можно сказать, что в среднем в представленных моделях изменение рентабельности активов на 83% объясняется факторами, включенными в модель.
4) В дополнение к этому стоит отметит, что построенные модели положительно прошли большинство статистических тестов (тест на нормальность распределения ошибок, тесты на нелинейность, тесты на гетероскедастичность, тест на наличие автокорреляции, тест на мультиколлинеарность). Таким образом, можно считать построенные модели статистически значимыми и использовать их для анализа и прогнозирования рентабельности активов.
5) Завершающим этапом исследования стало прогнозирование рентабельности активов, на основании полученных моделей, на 2021 год, и сравнение полученного прогноза с фактическими показателями рентабельности активов, рассчитанными на основании финансовой отчётности рассматриваемых компаний за 2021 год. На основе полученных результатов можно сделать вывод, что прогнозные характеристики полученных моделей являются достаточно близкими к реальным значениям. Лишь у предприятия ПАО «Птицефабрика Боровская» фактическое значение не попало в интервал, что связано с тем, что на протяжении исследования 10 лет (2011-2020 гг.) рентабельность компании была в границах от 0 до 3 %, а в 2021 году, в первые за 11 лет, рентабельность активов оказалась отрицательной и составила – 11%, как следствие, данное значение можно считать аномальным для периода наблюдения.
Анализ построенных моделей позволяет сделать следующие выводы по каждой группе предприятий:
1) Во всех моделях отрасли черной металлургии значимыми оказались два фактора в каждой из моделей, что является их отраслевой особенностью. У ПАО «ММК» и ПАО «Северсталь» - коэффициент валовой маржи, у ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК» - коэффициент автономии. 
 2) В моделях для сельскохозяйственной отрасли а именно для представителей птицеводческих предприятий, не удалось обнаружить никаких схожих факторов, у предприятий АО «Рефтинская» и ПАО «Боровская» оказались значимыми по два фактора, у АО «Рефтинская» - это коэффициент финансового левериджа и коэффициент валовой маржи, а у ПАО «Боровская» - это коэффициент текущей ликвидности, темп прироста выручки. В свою очередь, у АО «Сеймовская» рентабельность активов тесно связана лишь с одним фактором (размер компании).
3) В моделях для представителей легкой промышленности было выявлено наибольшее количество значимых факторов, которые вошли в итоговые модели. У АО «Волга» шесть значимых факторов, у АО «Монди СЛПК» - четыре фактора.  
Можно сделать вывод, что на рентабельность активов данных компаний влияние отобранных факторов оказалось более всесторонним в сравнение с предприятиями черной металлургии и представителей птицеводческих предприятий. Общим фактором, который присутствует во всех моделях, является фондоотдача. В данном случае значимость фактора фондоотдача, подчеркивает отраслевую особенность предприятий легкой промышленности. Как оказалось, данные компании среди представленных наиболее зависимы от новых основных средств, приносящих наибольшую отдачу. Таким образом предприятиям легкой промышленности следует поддерживать основные средства в хорошем состоянии, современно их обновлять, что в соответствии с полученными моделями окажет положительное влияние на рентабельность активов (при условии неизменности прочих факторов). В дополнение к этому, следует отметить, что рентабельность активов данных фирм тесно связана с ростом выручки (размером компании), руководству предприятий следует контролировать и уделять внимание известной зависимости «ликвидность – рентабельность».
Преимуществом моделей является использование большого количества финансовых показателей, которые являются достоверными, так как получены расчетным путем на основе данных финансовой отчетности, и как следствие, полученные результаты можно применять на практике.  По результатам исследования можно выявить общие факторы, оказывающие влияние на представителей предприятий одной отрасли. Недостатком исследования является временной период исследования – 10 лет, для более качественного прогноза с возможностью прогнозирования на 2-3 периода, нужно его продлить, кроме того, следует увеличить количество предприятий в выборке.
Дальнейшее исследование может быть направленно на углубление теоретико-методологических результатов для совершенствования методики анализа и прогнозирования рентабельности активов, а также применение полученных теоретических результатов на практике, с целью улучшения текущей деятельности компаний и максимизации их рентабельности.
Таким образом можно сделать вывод, что используемый в данной ВКР подход к построению регрессионных моделей может быть использован и для предприятий других отраслей хозяйствования. В целом, результаты исследования можно считать положительными, так как большинство моделей прошли статистические тесты, имеют достаточный уровень объяснения взаимосвязи рентабельности с отобранными факторами и показывают довольно хорошие прогнозные характеристики.
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Таблица А.1.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа ПАО «Северсталь»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	3,24
	-0,44
	1,96
	-3,05
	8,51
	18,20
	29,56
	30,20
	23,82
	22,63

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	1,53
	0,81
	1,00
	2,06
	1,06
	1,16
	1,02
	1,53
	1,49
	0,93

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	1,07
	0,58
	0,65
	1,72
	0,90
	0,84
	0,72
	0,78
	1,06
	0,61

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	45,48
	22,78
	31,81
	48,19
	42,93
	27,91
	34,99
	38,42
	35,65
	24,89

	Темп прироста выручки
	Х4
	6,60
	13,71
	-16,27
	9,74
	19,25
	9,58
	17,76
	20,37
	5,73
	-1,47

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,56
	0,44
	0,48
	0,27
	0,25
	0,32
	0,42
	0,45
	0,36
	0,40

	Фондоотдача
	Х6
	3,03
	3,33
	2,67
	2,90
	3,46
	3,66
	4,06
	4,56
	3,98
	2,85

	Размер компании
	Х7
	19,23
	19,35
	19,18
	19,27
	19,45
	19,54
	19,70
	19,89
	19,94
	19,93

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,80
	1,25
	1,09
	2,67
	2,95
	2,08
	1,36
	1,21
	1,75
	1,51

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,49
	0,60
	0,53
	0,51
	0,58
	0,68
	0,83
	1,11
	0,92
	0,87

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,35
	0,46
	0,42
	0,63
	0,65
	0,56
	0,46
	0,41
	0,51
	0,45

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	18,52
	21,02
	18,18
	26,73
	33,54
	31,09
	27,34
	31,27
	23,67
	29,57

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	56,34 
	38,36 
	44,92 
	44,91 
	39,36 
	41,35 
	39,49 
	39,79 
	36,93 
	36,19 



Таблица А.2.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа ПАО «ММК»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	3,24 
	-0,44 
	1,96 
	-3,05 
	8,51 
	18,20 
	29,56 
	30,20 
	23,82 
	22,63 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	1,53 
	0,81 
	1,00 
	2,06 
	1,06 
	1,16 
	1,02 
	1,53 
	1,49 
	0,93 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	1,07 
	0,58 
	0,65 
	1,72 
	0,90 
	0,84 
	0,72 
	0,78 
	1,06 
	0,61 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	45,48 
	22,78 
	31,81 
	48,19 
	42,93 
	27,91 
	34,99 
	38,42 
	35,65 
	24,89 

	Темп прироста выручки
	Х4
	6,60 
	13,71 
	-16,27 
	9,74 
	19,25 
	9,58 
	17,76 
	20,37 
	5,73 
	-1,47 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,56 
	0,44 
	0,48 
	0,27 
	0,25 
	0,32 
	0,42 
	0,45 
	0,36 
	0,40 

	Фондоотдача
	Х6
	3,03 
	3,33 
	2,67 
	2,90 
	3,46 
	3,66 
	4,06 
	4,56 
	3,98 
	2,85 

	Размер компании
	Х7
	19,23 
	19,35 
	19,18 
	19,27 
	19,45 
	19,54 
	19,70 
	19,89 
	19,94 
	19,93 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,80 
	1,25 
	1,09 
	2,67 
	2,95 
	2,08 
	1,36 
	1,21 
	1,75 
	1,51 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,49 
	0,60 
	0,53 
	0,51 
	0,58 
	0,68 
	0,83 
	1,11 
	0,92 
	0,87 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,35 
	0,46 
	0,42 
	0,63 
	0,65 
	0,56 
	0,46 
	0,41 
	0,51 
	0,45 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	18,52 
	21,02 
	18,18 
	26,73 
	33,54 
	31,09 
	27,34 
	31,27 
	23,67 
	29,57 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	56,34 
	38,36 
	44,92 
	44,91 
	39,36 
	41,35 
	39,49 
	39,79 
	36,93 
	36,19 



	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Рентабельность активов
	Y
	7,71 
	5,46 
	-2,73 
	4,10 
	9,35 
	6,60 
	19,93 
	20,70 
	14,95 
	11,05 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	2,98 
	2,65 
	2,87 
	2,77 
	3,15 
	2,42 
	2,11 
	1,44 
	1,68 
	1,31 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	2,35 
	2,15 
	2,30 
	2,31 
	2,67 
	1,96 
	1,70 
	1,09 
	1,22 
	0,92 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	134,87 
	101,27 
	102,93 
	126,76 
	120,94 
	104,63 
	87,44 
	50,36 
	67,33 
	29,19 

	Темп прироста выручки
	Х4
	22,93 
	8,57 
	-6,09 
	16,52 
	21,25 
	5,23 
	22,84 
	19,92 
	-14,58 
	3,62 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,67 
	0,69 
	0,65 
	0,63 
	0,58 
	0,59 
	0,61 
	0,58 
	0,56 
	0,45 

	Фондоотдача
	Х6
	1,53 
	1,61 
	1,52 
	1,89 
	2,39 
	2,56 
	3,16 
	3,67 
	2,77 
	2,44 

	Размер компании
	Х7
	19,21 
	19,30 
	19,23 
	19,39 
	19,58 
	19,63 
	19,84 
	20,02 
	19,86 
	19,90 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,48 
	0,45 
	0,54 
	0,60 
	0,72 
	0,71 
	0,65 
	0,80 
	0,79 
	1,23 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,49 
	0,51 
	0,48 
	0,52 
	0,56 
	0,62 
	0,73 
	0,85 
	0,79 
	0,77 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,24 
	0,22 
	0,24 
	0,24 
	0,29 
	0,22 
	0,19 
	0,18 
	0,25 
	0,35 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	21,32 
	16,29 
	11,43 
	23,89 
	28,19 
	29,00 
	27,28 
	32,88 
	25,07 
	25,44 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	72,08 
	56,46 
	60,08 
	51,29 
	48,07 
	57,13 
	47,23 
	44,55 
	47,52 
	47,16 


Таблица А.3.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа ПАО «НЛМК»








Таблица А.4.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа АО «Птицефабрика Рефтинская»

	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	11,31 
	5,67 
	1,01 
	1,17 
	1,81 
	0,27 
	-14,11 
	1,14 
	-6,09 
	-2,47 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	2,76 
	0,91 
	1,06 
	0,90 
	0,76 
	0,81 
	0,51 
	0,54 
	0,50 
	0,55 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	0,97 
	0,39 
	0,33 
	0,29 
	0,18 
	0,18 
	0,08 
	0,11 
	0,10 
	0,14 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	82,64 
	75,69 
	78,24 
	31,94 
	22,91 
	25,58 
	-4,20 
	1,63 
	-5,72 
	-1,97 

	Темп прироста выручки
	Х4
	3,95 
	14,62 
	0,37 
	36,74 
	14,37 
	-1,46 
	-12,11 
	12,21 
	4,83 
	4,48 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,78 
	0,58 
	0,43 
	0,45 
	0,49 
	0,49 
	0,39 
	0,39 
	0,34 
	0,31 

	Фондоотдача
	Х6
	2,87 
	3,08 
	2,34 
	2,42 
	2,57 
	2,68 
	2,36 
	2,62 
	2,88 
	3,17 

	Размер компании
	Х7
	15,02 
	15,16 
	15,16 
	15,47 
	15,61 
	15,59 
	15,46 
	15,58 
	15,63 
	15,67 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,28 
	1,23 
	1,24 
	1,10 
	1,05 
	1,14 
	1,64 
	1,65 
	2,06 
	2,22 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	1,44 
	0,93 
	0,96 
	1,37 
	1,57 
	1,70 
	1,44 
	1,67 
	1,73 
	1,81 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,13 
	0,42 
	0,42 
	0,39 
	0,36 
	0,29 
	0,38 
	0,35 
	0,30 
	0,30 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	12,89 
	14,39 
	5,26 
	8,01 
	9,13 
	7,70 
	0,99 
	8,79 
	8,97 
	12,02 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	77,00 
	70,40 
	96,81 
	62,14 
	57,39 
	63,64 
	61,40 
	59,98 
	56,37 
	55,14 









Таблица А.5.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа ОАО «Агрофирма Сеймовская»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	0,36
	0,45
	0,60
	3,47
	4,81
	3,09
	1,98
	3,23
	2,40
	3,99

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	1,70
	1,47
	1,26
	1,83
	2,56
	12,51
	1,98
	1,56
	1,38
	1,42

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	1,08
	0,91
	0,75
	1,19
	1,58
	7,15
	0,98
	0,96
	0,92
	0,90

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	311,19
	360,79
	342,32
	305,00
	271,76
	247,88
	276,58
	257,91
	134,35
	150,00

	Темп прироста выручки
	Х4
	9,40
	-10,30
	10,78
	8,02
	20,78
	-1,84
	-16,02
	15,41
	23,05
	-2,28

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,24
	0,24
	0,25
	0,28
	0,32
	0,40
	0,45
	0,44
	0,50
	0,49

	Фондоотдача
	Х6
	2,92
	2,67
	3,11
	3,51
	4,66
	4,47
	3,63
	4,65
	5,81
	5,66

	Размер компании
	Х7
	14,71
	14,60
	14,70
	14,78
	14,97
	14,95
	14,78
	14,92
	15,13
	15,11

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	3,10
	3,15
	3,04
	2,56
	2,11
	1,48
	1,24
	1,25
	0,98
	1,04

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,69
	0,63
	0,70
	0,75
	0,89
	1,00
	0,89
	0,95
	1,26
	1,11

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,68
	0,68
	0,67
	0,64
	0,60
	0,53
	0,47
	0,48
	0,39
	0,39

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	12,14
	21,25
	20,12
	22,78
	27,31
	25,39
	19,18
	18,06
	13,30
	15,31

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	129,48
	153,90
	154,89
	130,80
	126,92
	115,62
	157,27
	117,60
	62,02
	83,08



Таблица А.6.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа ПАО «Птицефабрика Боровская»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	0,40 
	0,86 
	1,87 
	2,38 
	1,35 
	1,23 
	0,04 
	3,32 
	3,43 
	3,52 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	1,20 
	1,24 
	1,10 
	1,50 
	1,13 
	2,03 
	1,90 
	2,68 
	2,57 
	5,23 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	0,66 
	0,72 
	0,66 
	0,91 
	0,70 
	1,11 
	0,85 
	1,33 
	1,18 
	2,02 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	245,49 
	211,95 
	194,01 
	293,76 
	173,54 
	302,85 
	268,47 
	264,24 
	235,26 
	204,86 

	Темп прироста выручки
	Х4
	6,71 
	8,88 
	18,16 
	20,78 
	19,18 
	-3,80 
	-4,58 
	5,20 
	15,69 
	4,86 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,55 
	0,56 
	0,48 
	0,57 
	0,47 
	0,71 
	0,67 
	0,61 
	0,63 
	0,68 

	Фондоотдача
	Х6
	1,22 
	1,38 
	1,73 
	2,08 
	2,48 
	2,51 
	2,40 
	1,76 
	1,44 
	1,40 

	Размер компании
	Х7
	14,65 
	14,73 
	14,90 
	15,09 
	15,26 
	15,23 
	15,18 
	15,23 
	15,37 
	15,42 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,83 
	0,80 
	1,10 
	0,75 
	1,12 
	0,42 
	0,49 
	0,64 
	0,59 
	0,48 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,52 
	0,57 
	0,56 
	0,58 
	0,56 
	0,58 
	0,52 
	0,48 
	0,54 
	0,57 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,25 
	0,20 
	0,23 
	0,27 
	0,21 
	0,20 
	0,22 
	0,28 
	0,24 
	0,20 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	16,61 
	13,36 
	17,76 
	28,40 
	31,12 
	24,30 
	17,26 
	16,22 
	22,09 
	15,55 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	150,13 
	124,59 
	134,78 
	134,78 
	135,35 
	155,26 
	179,25 
	156,11 
	154,20 
	148,78 










Таблица А.7. 
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа АО «Волга»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	-1,88 
	2,67 
	-6,12 
	5,36 
	1,28 
	0,50 
	-1,07 
	16,77 
	15,59 
	7,69 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	2,35 
	2,54 
	1,79 
	1,73 
	1,36 
	1,68 
	2,27 
	2,59 
	2,22 
	1,86 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	1,64 
	1,72 
	1,23 
	1,41 
	1,10 
	1,50 
	2,05 
	1,99 
	1,56 
	1,33 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	54,00 
	66,00 
	59,52 
	84,19 
	53,36 
	120,14 
	215,24 
	90,43 
	58,68 
	61,07 

	Темп прироста выручки
	Х4
	15,56 
	-3,83 
	-1,51 
	4,80 
	-11,89 
	-27,37 
	-30,08 
	96,32 
	6,99 
	-4,29 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,76 
	0,78 
	0,71 
	0,51 
	0,54 
	0,58 
	0,60 
	0,63 
	0,61 
	0,55 

	Фондоотдача
	Х6
	6,30 
	6,20 
	6,12 
	5,11 
	3,43 
	2,30 
	1,64 
	3,03 
	2,69 
	2,10 

	Размер компании
	Х7
	16,15 
	16,11 
	16,09 
	16,14 
	16,01 
	15,69 
	15,33 
	16,01 
	16,08 
	16,03 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,32 
	0,28 
	0,41 
	0,96 
	0,85 
	0,72 
	0,66 
	0,58 
	0,63 
	0,83 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	1,87 
	1,89 
	1,85 
	1,27 
	1,15 
	0,90 
	0,66 
	1,13 
	1,26 
	1,03 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,10 
	0,08 
	0,15 
	0,18 
	0,17 
	0,10 
	0,14 
	0,10 
	0,13 
	0,18 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	10,39 
	11,59 
	5,80 
	9,89 
	23,77 
	32,58 
	21,45 
	40,94 
	32,32 
	32,61 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	27,48 
	29,40 
	27,55 
	29,31 
	26,19 
	21,27 
	29,03 
	38,05 
	35,07 
	44,76 










Таблица А.8.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа АО «Монди СЛПК»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	6,42 
	7,78 
	5,94 
	1,99 
	26,77 
	34,26 
	24,56 
	30,09 
	22,17 
	18,10 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	0,93 
	0,85 
	0,77 
	0,88 
	1,62 
	2,24 
	3,74 
	2,93 
	1,89 
	1,96 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	0,48 
	0,42 
	0,36 
	0,49 
	0,93 
	1,60 
	3,10 
	2,37 
	1,26 
	1,44 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	37,17 
	29,84 
	39,47 
	41,59 
	34,01 
	29,29 
	24,99 
	20,07 
	15,32 
	5,06 

	Темп прироста выручки
	Х4
	26,58 
	-1,51 
	8,01 
	12,44 
	29,89 
	18,21 
	0,03 
	19,82 
	-7,80 
	0,58 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,64 
	0,64 
	0,56 
	0,42 
	0,63 
	0,68 
	0,74 
	0,72 
	0,71 
	0,68 

	Фондоотдача
	Х6
	0,93 
	0,94 
	1,07 
	1,24 
	1,62 
	1,96 
	1,95 
	2,03 
	1,55 
	1,42 

	Размер компании
	Х7
	17,21 
	17,20 
	17,28 
	17,39 
	17,65 
	17,82 
	17,82 
	18,00 
	17,92 
	17,93 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,56 
	0,56 
	0,77 
	1,41 
	0,59 
	0,47 
	0,35 
	0,38 
	0,41 
	0,47 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	0,73 
	0,75 
	0,82 
	0,86 
	1,12 
	1,19 
	0,92 
	0,99 
	0,98 
	0,91 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,23 
	0,21 
	0,25 
	0,31 
	0,15 
	0,10 
	0,09 
	0,09 
	0,08 
	0,10 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	32,11 
	37,10 
	34,67 
	35,22 
	46,20 
	50,55 
	49,32 
	53,44 
	47,24 
	47,47 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	37,60 
	38,06 
	49,32 
	46,96 
	38,86 
	32,09 
	33,15 
	29,75 
	36,07 
	33,41 












Таблица А.9.
Расчет показателей для корреляционно-регрессионного анализа АО «Соликамскбумпром»
	Год
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Рентабельность активов
	Y
	0,23 
	-3,67 
	-2,08 
	-3,01 
	4,09 
	5,88 
	0,24 
	5,66 
	2,60 
	-6,20 

	Коэффициент текущей ликвидности
	X1
	2,74 
	2,45 
	1,93 
	2,04 
	2,26 
	1,62 
	1,41 
	1,41 
	1,76 
	1,35 

	Коэффициент быстрой ликвидности
	X2
	2,01 
	1,60 
	1,28 
	1,46 
	1,69 
	1,12 
	0,94 
	0,94 
	1,17 
	0,89 

	Продолжительность финансового цикла
	X3
	97,67 
	97,66 
	98,98 
	124,82 
	112,96 
	85,47 
	86,60 
	65,59 
	94,01 
	112,12 

	Темп прироста выручки
	Х4
	21,33 
	-4,44 
	-5,38 
	1,61 
	28,04 
	16,59 
	0,38 
	32,03 
	-13,76 
	-18,34 

	Коэффициент автономии
	Х5
	0,74 
	0,66 
	0,66 
	0,57 
	0,55 
	0,60 
	0,51 
	0,51 
	0,52 
	0,45 

	Фондоотдача
	Х6
	2,06 
	1,92 
	1,80 
	1,86 
	2,28 
	1,58 
	1,04 
	1,24 
	0,86 
	0,59 

	Размер компании
	Х7
	16,01 
	15,97 
	15,91 
	15,93 
	16,18 
	16,33 
	16,33 
	16,61 
	16,46 
	16,26 

	Коэффициент финансового левериджа (финансового рычага)
	Х8
	0,35 
	0,51 
	0,52 
	0,76 
	0,82 
	0,68 
	0,98 
	0,98 
	0,93 
	1,24 

	Коэффициент оборачиваемости активов
	Х9
	1,01 
	0,91 
	0,88 
	0,81 
	0,93 
	0,70 
	0,61 
	0,80 
	0,49 
	0,39 

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Х10
	0,14 
	0,19 
	0,20 
	0,27 
	0,26 
	0,19 
	0,30 
	0,30 
	0,33 
	0,41 

	Коэффициент валовой маржи
	Х11
	19,68 
	16,98 
	18,97 
	18,73 
	28,40 
	28,11 
	27,83 
	36,15 
	28,23 
	24,60 

	Длительность оборота запасов (360*З/Выр)
	Х12
	42,45 
	59,97 
	59,53 
	61,27 
	48,69 
	56,44 
	65,66 
	49,73 
	76,82 
	91,94 










[bookmark: _Toc103177188]Приложение B – Корреляционные матрицы для предприятий
Таблица B.1.
Корреляционная матрица для предприятия ПАО «Северсталь»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	-0,14
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,36
	0,91
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	-0,77
	0,38
	0,49
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,74
	0,55
	0,71
	0,93
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,22
	0,78
	0,78
	0,47
	0,68
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	0,31
	0,16
	0,14
	-0,42
	-0,29
	0,27
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,02
	-0,19
	-0,43
	0,19
	-0,11
	-0,18
	-0,30
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,75
	0,07
	-0,15
	-0,75
	-0,69
	0,02
	0,70
	-0,05
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	0,90
	-0,08
	-0,27
	-0,82
	-0,73
	-0,29
	0,27
	-0,12
	0,63
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	-0,16
	0,26
	0,52
	-0,02
	0,29
	0,34
	0,32
	-0,97
	-0,04
	-0,04
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	0,91
	-0,03
	-0,32
	-0,83
	-0,78
	-0,25
	0,30
	0,06
	0,76
	0,93
	-0,21
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	-0,18
	0,21
	0,48
	-0,06
	0,23
	0,25
	0,30
	-0,98
	-0,03
	-0,06
	0,99
	-0,23
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	0,52
	0,01
	0,02
	-0,51
	-0,30
	0,05
	0,58
	-0,68
	0,46
	0,52
	0,63
	0,44
	0,58
	1,00



Таблица B.2.
Корреляционная матрица для предприятия ПАО «ММК»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,02
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	0,10
	0,97
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	0,21
	-0,28
	-0,23
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,03
	0,28
	0,36
	0,54
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,39
	0,58
	0,56
	-0,69
	0,20
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	0,23
	0,64
	0,59
	-0,41
	-0,19
	0,38
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,65
	0,00
	0,00
	0,15
	0,14
	-0,19
	-0,15
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,89
	-0,19
	-0,17
	0,15
	-0,38
	-0,56
	0,27
	0,56
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	0,84
	-0,20
	-0,12
	0,52
	-0,04
	-0,75
	-0,02
	0,55
	0,85
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	-0,59
	0,01
	0,01
	-0,18
	-0,21
	0,17
	0,22
	-0,99
	-0,48
	-0,52
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	0,79
	-0,28
	-0,28
	0,14
	-0,52
	-0,68
	0,14
	0,49
	0,96
	0,84
	-0,41
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	-0,77
	0,23
	0,22
	-0,38
	-0,03
	0,54
	0,19
	-0,91
	-0,77
	-0,79
	0,89
	-0,73
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	0,87
	-0,27
	-0,20
	0,25
	-0,33
	-0,64
	0,20
	0,34
	0,93
	0,85
	-0,27
	0,91
	-0,61
	1,00





Таблица B.3.
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	-0,67
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,65
	1,00
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	0,14
	-0,26
	-0,25
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,14
	0,43
	0,47
	0,65
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,55
	0,95
	0,95
	-0,13
	0,57
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	0,30
	0,28
	0,32
	0,01
	0,32
	0,35
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	-0,40
	0,72
	0,70
	-0,33
	0,18
	0,76
	0,25
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,89
	-0,71
	-0,67
	0,39
	0,06
	-0,62
	0,15
	-0,52
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	0,84
	-0,86
	-0,83
	0,33
	-0,14
	-0,81
	-0,04
	-0,77
	0,93
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	0,40
	-0,76
	-0,74
	0,28
	-0,29
	-0,81
	-0,22
	-0,99
	0,50
	0,75
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	0,86
	-0,93
	-0,91
	0,30
	-0,25
	-0,85
	-0,11
	-0,70
	0,91
	0,98
	0,71
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	-0,26
	-0,08
	-0,08
	-0,22
	-0,35
	-0,24
	-0,28
	-0,61
	-0,29
	0,02
	0,62
	-0,04
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	0,77
	-0,47
	-0,43
	0,45
	0,29
	-0,33
	0,40
	-0,53
	0,84
	0,78
	0,49
	0,70
	-0,11
	1,00


Корреляционная матрица для предприятия ПАО «НЛМК»

Таблица B.4.
Корреляционная матрица для предприятия АО «Птицефабрика Рефтинская»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,72
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	0,39
	0,50
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	0,57
	0,41
	0,72
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,60
	-0,49
	0,31
	-0,04
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,13
	-0,14
	0,70
	0,59
	0,79
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	0,75
	0,72
	0,82
	0,88
	-0,25
	0,34
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,44
	0,00
	-0,17
	0,20
	-0,42
	-0,22
	0,14
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,77
	0,90
	0,42
	0,52
	-0,67
	-0,22
	0,79
	0,08
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	0,31
	0,12
	-0,30
	0,18
	-0,37
	-0,19
	0,02
	0,00
	0,13
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	-0,57
	-0,76
	-0,81
	-0,83
	0,12
	-0,42
	-0,91
	0,04
	-0,77
	0,01
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	-0,71
	-0,82
	-0,49
	-0,41
	0,59
	0,23
	-0,76
	-0,19
	-0,91
	0,23
	0,68
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	-0,29
	-0,25
	-0,76
	-0,89
	-0,15
	-0,67
	-0,78
	-0,12
	-0,39
	0,23
	0,79
	0,41
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	-0,38
	-0,70
	0,07
	0,21
	0,47
	0,51
	-0,09
	0,24
	-0,51
	-0,40
	0,16
	0,35
	-0,47
	1,00

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	




Таблица B.5.
Корреляционная матрица для предприятия ОАО «Агрофирма Сеймовская»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,20
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,46
	-0,06
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	-0,57
	-0,16
	0,79
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,49
	-0,20
	0,99
	0,82
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,56
	-0,18
	0,91
	0,97
	0,93
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	-0,54
	-0,07
	0,92
	0,96
	0,93
	0,99
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,29
	-0,19
	-0,47
	-0,12
	-0,46
	-0,27
	-0,27
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,51
	0,12
	-0,69
	-0,95
	-0,73
	-0,90
	-0,89
	0,02
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	0,71
	0,11
	-0,88
	-0,92
	-0,90
	-0,96
	-0,95
	0,39
	0,86
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	0,72
	0,18
	-0,89
	-0,92
	-0,92
	-0,96
	-0,95
	0,42
	0,82
	0,99
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	-0,61
	-0,20
	0,65
	0,94
	0,70
	0,88
	0,85
	-0,03
	-0,99
	-0,86
	-0,83
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	0,56
	0,18
	-0,87
	-0,97
	-0,91
	-0,99
	-0,97
	0,27
	0,93
	0,96
	0,95
	-0,91
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	-0,50
	-0,04
	0,73
	0,96
	0,75
	0,92
	0,91
	-0,04
	-0,99
	-0,88
	-0,84
	0,97
	-0,93
	1,00

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	




Таблица B.6.
Корреляционная матрица для предприятия ПАО «Птицефабрика Боровская»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,66
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,11
	0,31
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	-0,46
	-0,84
	-0,46
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,42
	-0,53
	-0,18
	0,55
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	-0,50
	-0,78
	-0,36
	0,87
	0,89
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	-0,08
	-0,02
	0,48
	0,04
	-0,62
	-0,34
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,34
	-0,31
	-0,71
	0,40
	0,32
	0,41
	-0,46
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,17
	0,63
	0,68
	-0,66
	-0,75
	-0,80
	0,62
	-0,76
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	-0,31
	-0,26
	0,27
	0,43
	0,29
	0,41
	0,30
	-0,17
	0,12
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	0,62
	0,66
	0,40
	-0,49
	-0,23
	-0,40
	0,06
	-0,09
	0,51
	0,37
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	-0,19
	-0,62
	-0,66
	0,68
	0,80
	0,84
	-0,65
	0,74
	-0,99
	-0,05
	-0,46
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	-0,05
	0,01
	-0,52
	0,16
	-0,13
	0,01
	-0,10
	0,25
	-0,01
	0,19
	0,04
	0,05
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	0,36
	-0,10
	0,08
	0,12
	-0,18
	-0,04
	0,35
	0,30
	-0,16
	-0,27
	-0,10
	0,07
	-0,61
	1,00





Таблица B.7.
Корреляционная матрица для предприятия АО «Волга»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,36
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	0,29
	0,84
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	0,67
	0,32
	0,13
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,16
	-0,08
	0,46
	-0,30
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	0,25
	-0,37
	0,10
	0,11
	0,74
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	-0,06
	-0,16
	0,39
	-0,21
	0,98
	0,85
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	-0,17
	0,16
	0,63
	-0,20
	0,96
	0,57
	0,90
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,64
	0,52
	0,36
	0,46
	-0,36
	-0,18
	-0,33
	-0,28
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	-0,30
	0,63
	0,29
	-0,18
	-0,42
	-0,86
	-0,56
	-0,21
	0,15
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	-0,42
	0,14
	-0,22
	-0,32
	-0,61
	-0,85
	-0,71
	-0,53
	0,11
	0,67
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	0,22
	-0,01
	-0,48
	0,24
	-0,94
	-0,62
	-0,90
	-0,95
	0,41
	0,25
	0,65
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	0,26
	-0,65
	-0,33
	0,16
	0,38
	0,83
	0,52
	0,17
	-0,17
	-0,99
	-0,60
	-0,19
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	-0,28
	0,24
	-0,23
	-0,15
	-0,78
	-0,96
	-0,88
	-0,67
	0,16
	0,78
	0,94
	0,73
	-0,73
	1,00





Таблица B.8.
Корреляционная матрица для предприятия АО «Монди СЛПК»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	0,77
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,77
	-0,75
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	0,00
	-0,02
	0,41
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,48
	-0,52
	0,69
	0,53
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	0,15
	-0,13
	0,01
	0,37
	0,50
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	0,71
	0,71
	-0,85
	-0,65
	-0,68
	-0,20
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,91
	0,89
	-0,67
	0,26
	-0,41
	0,09
	0,55
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,83
	0,80
	-0,72
	-0,02
	-0,77
	-0,16
	0,62
	0,87
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	-0,67
	-0,60
	0,79
	0,71
	0,63
	0,15
	-0,98
	-0,45
	-0,52
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	0,86
	0,49
	-0,43
	0,36
	-0,23
	0,27
	0,29
	0,80
	0,70
	-0,26
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	-0,87
	-0,81
	0,87
	0,39
	0,79
	0,22
	-0,91
	-0,76
	-0,87
	0,86
	-0,58
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	0,94
	0,85
	-0,79
	0,00
	-0,67
	-0,08
	0,70
	0,93
	0,95
	-0,62
	0,77
	-0,91
	1,00
	

	Коэффициент валовой маржи
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,00





Таблица B.9.
Корреляционная матрица для предприятия АО «Соликамскбумпром»
	 
	ROA
	Коэф. т.л.
	Коэф. б.л.
	Производ-ственный цикл 
	T о.ц.
	Т ф.ц
	Темп прироста выручки
	Коэф. авт.
	Фондо-отдача
	Размер компании
	Коэф. фин.лев.
	Коэф.
обор.акт
	Доля заемных средств в структуре пассивов
	Коэф. валовой маржи

	Рентабельность активов
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей ликвидности
	-0,13
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент быстрой ликвидности
	-0,54
	-0,57
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственный цикл 
	-0,32
	-0,15
	0,52
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность операционного цикла 
	-0,61
	0,37
	0,26
	0,77
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла
	0,73
	0,23
	-0,86
	-0,34
	-0,37
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Темп прироста выручки
	-0,05
	0,83
	-0,64
	-0,50
	0,04
	0,22
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент автономии
	0,14
	0,81
	-0,81
	-0,19
	0,28
	0,54
	0,74
	1,00
	
	
	
	
	
	

	Фондоотдача
	0,62
	-0,69
	0,18
	-0,10
	-0,68
	0,21
	-0,67
	-0,64
	1,00
	
	
	
	
	

	Размер компании
	-0,02
	-0,82
	0,68
	0,50
	-0,03
	-0,26
	-0,99
	-0,79
	0,66
	1,00
	
	
	
	

	Коэф.фин. лев.
	0,17
	0,78
	-0,90
	-0,46
	0,03
	0,63
	0,78
	0,93
	-0,54
	-0,81
	1,00
	
	
	

	Коэффициент оборачиваемости активов
	-0,20
	-0,73
	0,78
	0,55
	0,10
	-0,43
	-0,95
	-0,80
	0,54
	0,97
	-0,83
	1,00
	
	

	Доля заемных средств в структуре пассивов
	0,74
	-0,64
	-0,02
	-0,08
	-0,63
	0,44
	-0,64
	-0,43
	0,94
	0,61
	-0,35
	0,45
	1
	

	Коэффициент валовой маржи
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,00
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