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ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ БАГАТОФАКТОРНОЇ МОДЕЛІ «ДЮПОН» ДЛЯ АНАЛІЗУ ВЛАСНОГО КАПІТАЛУ ВІТЧИЗНЯНИХ ПІДПРИЄМСТВ
Постановка проблеми. У сучасних умовах господарювання для забезпечення сталого розвитку підприємств України найбільшого значення набувають дослідження поведінки основних показників діяльності підприємства. Підсумкова величина будь-якого показника залежить від безлічі факторів, тобто тих чинників, які визначають поведінку усієї системи окремого досліджуваного показника. У теперішньому часі ми маємо незлічену кількість методів дослідження ефективності діяльності суб’єктів господарської діяльності. Але при цьому дуже корисним може бути запозичення окремих закордонних методик аналізу, із врахуванням необхідних для нашої країни та підприємницької діяльності особливостей. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. В останні роки аналіз ефективності управління суб’єктами господарювання був предметом численних досліджень вітчизняних та закордонних авторів. Козак І. І., Попович П. Я., Косова Т. Д., Болюх М. А., Бутинець Ф. Ф., Балабанов І. Т. та ін. 
Постановка завдання. Метою даної статті є дослідження змісту та структури багатофакторної моделі аналізу, запропонованої компанією «Дюпон».
Виклад основного матеріалу дослідження. З економічної точки зору ефективність визначається як досягнення найбільших результатів за найменших витрат живої та уречевленої праці. Іншими словами можна сказати, що економічна ефективність – це конкретна форма вияву закону економії часу, їх зв’язок здійснюється через зростання продуктивності праці, її підвищення означає зростання ефективності сукупної праці, збільшення ефективності всього виробництва, зумовленої насамперед прогресом продуктивних сил [1].
Одним із показників, які точно відображають рівень ефективності діяльності суб’єктів підприємницької діяльності є рівень рентабельності. Рентабельність не просто статистичний, розрахунковий параметр, а складний комплексний соціально-економічний критерій, на який впливають як зовнішні, так і внутрішні фактори.
Історія використання моделі розпочинається у 1919 році і пов’язана з іменем Ф. Д. Брауна (Frank Donaldson Brown) – фінансового аналітика, а пізніше – фінансового директора і виконавчого директора компанії “Дюпон”. До цього часу широкого практичного застосування набули показники рентабельності продажів і оборотності активів. Проте, ці показники використовувались ізольовано і не враховували фактори виробництва і структуру капіталу підприємств. 
Запропонована Брауном модель вперше пов’язувала кілька показників, що наводились у вигляді трикутної структури. У вершині розташовувався коефіцієнт рентабельності сукупного капіталу (ROA), як результуючий показник, що характеризує віддачу від коштів, інвестованих у діяльність фірми, а в основі – два факторні показники – рентабельність продажів (ROS) і оборотність активів (TAT) (Рис. 1)[2].
Рис. 1. Схема моделі Дюпон
Слід сказати, що теоретичним підґрунтям моделі «Дюпон» була оригінальна концепція взаємопов’язаних показників, вперше сформульована Альфредом Маршалом у роботі «Елементи галузевої економіки» (1898) [3, с.89-90]. Проте, практичне застосування багатофакторних моделей у фінансовому аналізі започаткував саме Ф. Б. Браун.

У майбутньому, ця модель була модифікована таким чином, що в якості результуючого показника став використовуватись коефіцієнт рентабельності власного капіталу (ROЕ), а факторами, вплив яких аналізувався, виступали параметри, що характеризують стан операційної та фінансової діяльності підприємства (Рис. 2) [6]. 

Рис. 2. Схема факторного аналізу фірми «Дюпон»
Елімінування починалось зі стандартної формули рентабельності власного капіталу (1):
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де – ROE (return of equity) – коефіцієнт рентабельності власного капіталу; 

NP (net perfect) – чистий прибуток; 

E (equity) – середньорічна вартість власного капіталу. 

Чисельник та знаменник виразу (1) перемножували із середньорічною вартістю активів підприємства (2):
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де – A (assets) – середньорічна вартість активів. 
Після цього, вираз (2) переписували, виділяючи два окремі фактори, що впливають на рентабельність власного капіталу (3):
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Потім, у першого з цих факторів – коефіцієнту рентабельності активів, перемножували чисельник та знаменник на виручку від реалізації (4):
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де – SAL (sale) – виручка від реалізації 

Вираз (4) становить мультиплікативну факторну модель рентабельності власного капіталу, що може бути записана наступним чином (5): 
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де – ROS (return of sale) – коефіцієнт рентабельності продажів (ROS=NP/SAL),

TAT (total assets turnover) – коефіцієнт оборотності активів (TAT=SAL/Ā),

EM (equity multiplier) – мультиплікатор власного капіталу (EM= Ā/Ē).

Побудована у такий спосіб модель компанії “Дюпон” виконувала кілька завдань – виявити фактори, що визначають ефективність бізнесу, оцінити тенденції змін і ступінь впливу кожного з цих факторів, дати порівняльну оцінку ризиків та результатів від інвестування у компанію [4].
Наступним кроком у використанні моделі компанії «Дюпон» є обґрунтування нормативних значень для кожного з трьох факторних показників. Фактичні значення та тенденції змін вказаних параметрів для конкретного підприємства, у процесі аналізу, мають порівнюватись із галузевими нормативами. При цьому теоретично задовільний рівень результуючого показника – коефіцієнту рентабельності власного капіталу – визначатиметься як добуток трьох нормативних значень факторних показників моделі [5, с. 367]:
1. Коефіцієнт рентабельності продажів;

2. Коефіцієнт оборотності чистих активів;

3. Мультиплікатор власного капіталу.
Аналізуючи рентабельність власного капіталу в просторово-часовому аспекті, необхідно враховувати три важливі особливості цього показника, істотні для формулювання обґрунтованих висновків.
Перша пов'язана з часовим аспектом діяльності підприємства. Коефіцієнт рентабельності продажу визначається результативністю роботи звітного періоду; вірогідний і планований ефект довгострокових інвестицій він не відображає. Наприклад, коли підприємство здійснює перехід на нові перспективні технології або види продукції, що потребують значних інвестицій, показники рентабельності можуть тимчасово знижуватися. Проте якщо стратегія була вибрана правильно, понесені витрати надалі окупляться, і в цьому випадку зниження рентабельності у звітному періоді не означає низької ефективності роботи підприємства.
Інша особливість визначається проблемою ризику. Одним з показників ризику підприємницької діяльності є коефіцієнт фінансової залежності – чим вище його значення, тим більш ризиковим з позиції акціонерів, інвесторів і кредиторів є така діяльність.
Таким чином, необхідно враховувати взаємозв'язки між чинниками, які прямо не відображені в моделі «Дюпон». Наприклад, виходячи лише з математичної формули моделі, може здаватися, що нескінченне підвищення фінансового важеля приводитиме до такого ж нескінченного підвищення рентабельності власного капіталу. Проте при збільшенні частки позикових засобів в авансованому капіталі зростають і виплати за користування кредитами. Внаслідок цього зменшується чистий прибуток і підвищення рентабельності власного капіталу не відбувається. Крім того, не можливо не враховувати фінансовий ризик, що супроводжує використовування позикових джерел.
Третя особливість пов'язана з проблемою оцінки. Чисельник і знаменник коефіцієнта рентабельності власного капіталу виражені в грошових одиницях різної купівельної спроможності. Прибуток – динамічний показник, він відображає результати діяльності і рівень цін, що склався на товари і послуги, в основному, за минулий період. На відміну від прибутку, власний капітал складається протягом ряду років. Він виражений в обліковій оцінці, яка може сильно відрізнятися від поточної ринкової вартості. Крім того, облікова оцінка власного капіталу не відображає майбутніх доходів підприємства. Таким чином, ринкова ціна акцій підприємства може сильно перевищувати облікову вартість.

Застосування моделі «Дюпон» має наступні переваги:
- використовувана система показників не вимагає організації додаткових досліджень для отримання початкових даних;
- якщо одним із недоліків методичних рекомендацій (затверджених на законодавчому рівні) є недостатня обґрунтованість вибору показників, то у моделі «Дюпон», інтегральний показник рентабельності власного капіталу побудований не ієрархічній системі взаємопов’язаних показників, де кожен займає своє місце;
- у моделі «Дюпон» кожен показник займає своє місце в ієрархії, обґрунтованість використовуваних показників на основі детермінованих зв’язків з показниками нижчого рівня та інші.
Разом з тим слід визначити недоліки моделі «Дюпон»:
· неповна оцінка інвестиційної привабливості тільки за показником рентабельності власного капіталу;
· проблема ризиків; 

· різна вартісна оцінка чинників прибутку та власного капітал; 

· відсутність пристосованості до галузевих особливостей діяльності підприємства.

Висновки. Призначення моделі «Дюпон» – виявити чинники, що визначають ефективність функціонування підприємницької діяльності, оцінити ступінь їх впливу і тенденції, що складаються, в їх зміні і значущості. При проведенні аналізу чинника важливо розуміти, яке економічне значення містить той або інший показник, до якої сфери діяльності підприємства він відноситься. Таким чином, використання вказаних моделей в процесі аналізу та управління прибутковістю підприємства має велику доказову силу для оцінки фінансового стану підприємства, оцінки ступеня важливості використання ним фінансових важелів для підвищення якості управлінських рішень  та поліпшення результатів своєї діяльності.
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