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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы исследования. Современная организация, стре-

мящаяся занять ключевую позицию на рынке, преумножить свой экономиче-

ский, социальный и экологический капитал, должна стремиться не только к 

достижению бизнес-целей, но и активно включаться в решение внутренних и 

внешних социальных и экологических проблем. Эта идея составляет основу 

активно внедряемой на международном и различных региональных уровнях 

концепции устойчивого развития экономических субъектов. 

Успех организации зависит от того, насколько эффективно достигают-

ся ее цели. Аудит эффективности как действенный инструмент ее оценки 

применяется в практике компаний различной отраслевой принадлежности. 

Однако имеющиеся теоретические и методические разработки в области ау-

дита эффективности базируются на представлении о нем как об инструменте 

оценки прежде всего экономической эффективности деятельности организа-

ции. В реалиях сегодняшнего дня такая трактовка аудита эффективности уже 

не отражает всех целей устойчиво развивающегося экономического субъекта, 

следовательно, требуется ее уточнение. 

Процедуры анализа являются ключевым компонентом всей системы 

инструментария аудита экономической, социальной и экологической эффек-

тивности деятельности организации. Изменение представления о цели, объ-

екте и предмете аудита эффективности существенно влияет и на содержание 

таких процедур. Это обусловливает необходимость разработки новых орга-

низационно-методических положений применения аналитического инстру-

ментария аудита эффективности, которое бы позволило выполнить качест-

венную оценку эффективности достижения экономических, социальных и 

экологических целей организации, разрабатывать и корректировать соответ-

ствующие организационные стратегии, тем самым способствуя успеху орга-

низации. 
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Расширение возможностей применения аналитических процедур в ау-

дите позволяют определить причины возникающих изменений в рамках 

оценки эффективности деятельности экономического субъекта, выявить и 

оценить допустимость достигнутых изменений в аудите эффективности, не 

нарушающих достоверности полученных результатов, что обусловливает ак-

туальность темы диссертационного исследования. 

Степень разработанности проблемы. В условиях финансового кризи-

са, усиления международных экономических санкций все большее число ав-

торов уделяют внимание проблемам устойчивого развития экономического 

субъекта, которое может быть обеспечено путем достижения экономических, 

социальных и экологических целей развития экономического субъекта. Сре-

ди отечественных ученых вопросам устойчивого развития посвятили свои 

исследования Л. И. Абалкин, Н. Э. Бабичева, В. В. Безлепкин, С. Н. Бобылев, 

С. М. Бычкова, З. В. Герасимчук, В. И. Данилов-Данильян, Н. Н. Дроздов, 

В. В. Дружинин, В. М. Захаров, М. В. Игнатьев, К. Я. Кондратьев, К. С. Ло-

сев, Н. П. Любушин, В. Н. Муратов, Е. В. Никифорова, Е. В. Никонорова, 

О. В. Олейник, Р. А. Перелет, Н. А. Пискулова, С. М. Пястолов, Н. Р. Соко-

лова, В. Г. Тыминский, А. В. Тимирясова, И. Ю. Швец и многие другие, ко-

торые определяют идею устойчивого развития экономических субъектов как 

общественно одобряемый базис для определения стратегии их развития. 

Инструментом оценки эффективности достижения целей развития эко-

номического субъекта выступает аудит эффективности. Вопросам примене-

ния аналитического инструментария в рамках оценки эффективности дея-

тельности уделяют внимание многие отечественные экономисты, такие как 

Н. Э. Бабичева, М. И. Баканов, В. Р. Банк, С. В. Банк, В. И. Бариленко, 

Е. Н. Басовская, Л. Е. Басовский, Д. В. Богатая, Р. П. Булыга, Е. Ф. Вожжова, 

Л. Т. Гиляровская, Л. В. Донцова, Д. А. Ендовицкий, О. В. Ефимова, 

О. А. Заббарова, И. Н. Кивелиус, В. В. Ковалев, В. Г. Когденко, Л. С. Коро-

бейникова, Л.И. Кравченко, Д. Н. Литвинов, Ю. П. Маркин, М. В. Мельник, 

Н. А. Никифорова, В. В. Осмоловский, В. С. Плотников, Т. А. Пожидаева, 
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И. В. Полухина, Г. В. Савицкая, Е. Н. Свиридова, Л. С. Сосненко, А. В. Тара-

скина, С. Г. Чеглакова, А. Ф. Черненко, Н. Н. Хахонова, А. Д. Шеремет, 

М. В. Щербаков и др. 

Большинство из отечественных авторов, специализирующихся в облас-

ти анализа эффективности деятельности экономического субъекта в качестве 

аналитических процедур эффективности наиболее часто используют анализ 

абсолютных показателей прибыли, относительных показателей рентабельно-

сти, уделяя внимание факторному анализу рентабельности активов и собст-

венного капитала экономического субъекта. Отдельные авторы, такие как 

М. И. Баканов, М. В. Мельник, А. Д. Шеремет прибегают к расчету и интер-

претации показателей эффективности и интенсивности использования ресур-

сов в рамках комплексного экономического анализа эффективности деятель-

ности организации. Таким образом, используемые методики оценки эффек-

тивности деятельности экономического субъекта основаны преимуществен-

ного на применении коэффициентного метода. 

В тоже время, ряд теоретических и организационно-методических ас-

пектов применений аналитических процедур в аудите эффективности оста-

ются нерешенными до сих пор. Требуют уточнения теоретические положе-

ния аудита эффективности устойчиво развивающейся организации с позиции 

раскрытия содержания, уточнения цели, объекта и предмета аудита эффек-

тивности, отсутствуют единые подходы к формированию аналитического ин-

струментария аудита эффективности деятельности организации с позиции 

оценки экономической, социальной и экологической составляющих эффек-

тивности. Актуальным остается вопрос разработки форм отчетности об эко-

номической, социальной и экологической эффективности деятельности орга-

низации, подготавливаемых по итогам выполнения аналитических процедур 

внутреннего аудита эффективности. 

Приведение теории и практики аудита эффективности в соответствие с 

современными требованиями, недостаточная разработанность отдельных ор-

ганизационно-методических проблем применения аналитических процедур в 
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аудите эффективности свидетельствуют об актуальности и практической 

значимости избранной темы диссертационной работы, что повлияло на вы-

бор цели, определение задач, структуры и основных направлений исследова-

ния. 

Диссертационная работа выполнена в соответствии с научным направ-

лением исследований Воронежского государственного университета «Разви-

тие научного инструментария учетно-аналитического и контрольного обес-

печения устойчивого развития экономических субъектов». 

Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы являет-

ся разработка теоретических и организационно-методических положений 

применения аналитического инструментария в аудите эффективности дея-

тельности организации для решения его прикладных задач. 

Исходя из цели исследования, в работе поставлены следующие задачи, 

определяющие структуру диссертации: 

- обосновать теоретические положения аудита эффективности устой-

чиво развивающейся организации: раскрыть общее содержание, уточнить 

определение, цель, объект и предмет аудита эффективности; 

- дать оценку существующих подходов к применению аналитического 

инструментария аудита эффективности деятельности организации с исполь-

зованием методологии системного анализа; 

- систематизировать информационную базу применения аналитиче-

ского инструментария в аудите эффективности деятельности экономического 

субъекта; 

- разработать предложения в области документального оформления и 

использования результатов применения аналитического инструментария в 

аудите эффективности; 

- выявить особенности использования аналитического инструментария 

аудита эффективности деятельности в процессе оценки воздействия экстен-

сивных и интенсивных факторов на результативность основной деятельности 

субъекта; 
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- разработать методический подход к комплексной оценке экологиче-

ской, социальной и экономической эффективности экономического субъекта 

на основе применения аналитических процедур. 

Область исследования. Исследование соответствует п. 2.8 «Экономи-

ческий анализ и оценка эффективности предпринимательской деятельности», 

п. 3.2 «Теоретические и методологические основы и целевые установки ау-

дита, контроля и ревизии» специальности 08.00.12 - Бухгалтерский учет, ста-

тистика паспорта специальностей ВАК России 

Предмет исследования. Предметом диссертационного исследования 

являются теоретические и организационно-методические положения приме-

нения аналитического инструментария аудита эффективности деятельности 

экономического субъекта. 

Объектами исследования являются экономические субъекты ЦЧР ре-

ального сектора экономики, в том числе крупнейшая коммерческая органи-

зация, занятая производством чугуна, горячекатаного, холоднокатаного 

плоского проката без защитных покрытий и с защитными покрытиями, Ли-

пецкой области ПАО «НЛМК», на примере которой изучались особенности 

применения аналитического инструментария в аудите эффективности, а так-

же апробировался организационный алгоритм применения аналитического 

инструментария во внутреннем аудите эффективности. 

Теоретическая и методологическая основа исследования. Теорети-

ческой основой диссертационной работы являются научные труды отечест-

венных и зарубежных авторов по методологии и организации оценки эффек-

тивности деятельности экономических субъектов, экономическому анализу и 

аудиту эффективности; законодательные и нормативные акты по бухгалтер-

скому учету и аудиту; научно-методическая литература, материалы периоди-

ческих изданий, научных конференций и семинаров.  

Методология исследования основывалась на использовании таких об-

щенаучных методов познания, как анализ и синтез, системность и комплекс-

ность, конкретизация и абстрагирование; применялись исторический и логи-
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ческий подходы к получению доказательств и аргументации новых положе-

ний диссертационной работы. 

Методика исследования основывается на изучении, обобщении, оценке 

накопленных знаний и опыта в отечественной и зарубежной теории и прак-

тике; применения аналитического инструментария аудита эффективности, 

определении цели, задач, информационной базы, организационных основ ау-

дита эффективности устойчиво развивающейся организации, последователь-

ности его проведения, апробации полученных результатов на объектах ис-

следования. 

Информационную базу исследования составили гражданское законо-

дательство, нормативные акты РФ по бухгалтерскому учету, аудиту коммер-

ческих организаций, занятых производством чугуна, горячекатаного, холод-

нокатаного плоского проката без защитных покрытий и с защитными покры-

тиями, данные бухгалтерского учета, внутрихозяйственного анализа, плано-

во-экономическая информация экономических субъектов металлургии, а 

также материалы профильных министерств и ведомств (Министерства про-

мышленности и торговли РФ, Департамента металлургии и материалов, Сою-

за металлургов России, Российского союза поставщиков металлопродукции, 

металлургического комплекса РФ), материалы сети Интернет, справочно-

правовых систем и электронных средств массовой информации. 

Научная новизна исследования состоит в развитии теоретических и 

организационно-методических положений применения аналитических про-

цедур в аудите эффективности деятельности, позволяющих прогнозировать 

уровень эффективности деятельности экономического субъекта; направлен-

ных на укрепление результативности экономической, социальной и экологи-

ческой составляющих деятельности, снижение риска и обеспечение непре-

рывности деятельности аудируемого лица; имеющих существенное значение 

для развития теории и методики экономического анализа и финансово-

хозяйственного контроля. 

Получены следующие основные результаты, выносимые на защиту: 
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- обоснованы теоретические положения аудита эффективности в кон-

тексте концепции устойчивого развития, представляющие аудит эффектив-

ности как процесс, реализуемый компетентным независимым исполнителем 

для получения достаточных надлежащих доказательств с целью формирова-

ния вывода об эффективности достижения экономических, социальных и 

экологических целей экономического субъекта, определяющие аудит эффек-

тивности как инструмент оценки достижения целей устойчивого развития 

организации; 

- предложен организационный механизм применения аналитического 

инструментария во внешнем и внутреннем аудите эффективности, включаю-

щий планирование, непосредственное выполнение и реализацию результатов 

аналитической работы, позволяющий оценить экономическую, социальную и 

экологическую эффективность деятельности организации с учетом интересов 

ее основных стейкхолдеров; 

- разработана форма рабочего документа аудитора «Анализ результа-

тивности и риска текущей деятельности», предназначенная для использова-

ния во внутреннем и внешнем аудите эффективности, включающая исходные 

данные, результаты расчетов аналитических показателей и выводы, позво-

ляющая оптимизировать процесс анализа эффективности основной деятель-

ности аудируемого субъекта по сегментам с поправкой на риск; 

- обоснованы подходы к оценке результативности основной деятельно-

сти объекта аудита эффективности с учетом взаимной корреляции показате-

лей сегментов, которые обеспечивают учет факторов операционного риска и 

дают комплексную оценку экономической эффективности, сопоставимую в 

отраслевом масштабе; 

- разработан метод интегральной оценки эффективности деятельности 

хозяйствующих субъектов, объединяющий их экономическую, социальную и 

экологическую эффективность и сохраняющий, в отличие от существующих 

подходов, экономическое содержание такой интегральной оценки; проведена 

апробация данного метода на металлургических компаниях, подтвердившая 
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его применимость в условиях существующей информационной базы и пер-

спективы использования при дальнейшем развитии информационной инфра-

структуры фондового рынка. 

Практическая значимость результатов диссертационного исследо-

вания состоит в том, что основные теоретико-методические положения дис-

сертации и комплексные методические разработки могут быть использованы 

в деятельности хозяйствующих субъектов различных видов экономической 

деятельности. Сформулированные в процессе исследования выводы могут 

найти применение в решении ряда конкретных задач, связанных с оценкой 

надежности осуществления бизнеса, деловой репутации экономического 

субъекта, формированием приемов и методов экономического анализа про-

верки эффективности деятельности экономического субъекта, снижением 

трудоемкости аудита, сокращения сроков его проведения.  

Результаты исследования используются в учебном процессе экономи-

ческого факультета Воронежского государственного университета по специ-

альности 38.05.01 «Экономическая безопасность», направлениям подготовки 

бакалавров 38.03.01 «Экономика», подготовки магистров 38.04.01 «Экономи-

ка», при преподавании дисциплин «Основы аудита», «Аудит», «Междуна-

родные стандарты аудита». 

Апробация и внедрение результатов исследования. Результаты про-

веденного исследования докладывались на международных научно-

практических конференциях, научных сессиях сотрудников и аспирантов 

экономического факультета Воронежского госуниверситета. 

Отдельные организационно-методические положения применения ана-

литического инструментария в аудите эффективности нашли применение в 

практической деятельности ПАО «НЛМК», в учебном процессе экономиче-

ского факультета Воронежского государственного университета. 

Публикации. Основные положения диссертационного исследования 

отражены в 18 публикациях, общим объемом 5,6 п.л., в том числе четыре в 

изданиях, реферируемых ВАК. 
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Структура работы. Диссертационное исследование состоит из введе-

ния, трех глав, заключения и списка используемой литературы, включающе-

го 233 наименования. Работа изложена на 203 страницах машинописного 

текста и содержит 13 рисунков, 40 таблиц, 28 формул, 2 приложения. 
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ГЛАВА 1. РАЗВИТИЕ ТЕОРЕТИЧЕСКИХ ПОЛОЖЕНИЙ 

АУДИТА ЭФФЕКТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ 

В КОНТЕКСТЕ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 

 

1.1. Сущность аудита эффективности и его значение 

для реализации концепции устойчивого развития организации 

 

Наблюдаемые сегодня экономические, политические, экологические 

изменения имеют серьезные последствия для всех социальных субъектов. 

Эти изменения требуют адаптации стратегий поведения бизнеса, обществен-

ных групп, государства к новым реалиям. Теснота социальных связей приво-

дит к тому, что эффективность их функционирования во многом зависит от 

единства взглядов на роль каждого субъекта в формировании общих соци-

альных благ в условиях истощения природных ресурсов, роста населения, 

развития технологий. Такое единство может достигаться на основе реализа-

ции концепции устойчивого развития социально-экономических субъектов 

разных иерархических уровней. Принятие этой концепции существенно 

влияет на представление о целях экономических субъектов, следовательно, 

на все аспекты управления их деятельностью.  

Концепция устойчивого общественного развития, современное смы-

словое наполнение которой сформировалось во второй половине ХХ века, 

очень быстро получила статус флагманской социальной идеи. Как пишет 

М. В. Игнатьев, «в середине XX в. человечество начало осознавать фактор 

глобальной ограниченности ресурсов, что явилось определенным началом 

трансформации отношений в системе природа–экономика–общество. Одним 

из основных следствий выступает положение о том, что свободный рыноч-

ный выбор уже становится неприемлемым в условиях ограниченности воз-

можностей окружающей среды компенсировать последствия экономической 

деятельности людей. Загрязнение окружающей среды, недостаток плодород-

ных земель и пресной воды, климатические изменения, уничтожение тропи-
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ческих лесов, которые являются основными поставщиками кислорода в ат-

мосферу – все это приводит прогрессивное человечество к пониманию при-

ближения человечества к опасной границе» [78, с. 5]. Поиск глобального 

универсального подхода к преодолению надвигавшегося кризиса привел к 

созданию концепции устойчивого развития. 

Начало широких публичных обсуждений всеобщего устойчивого раз-

вития можно связать с отчетом «Наше общее будущее» Всемирной комиссии 

по вопросам окружающей среды и развития (Комиссия Брундтланд) 4 августа 

1987 г. на заседании сорок второй сессии Генеральной Ассамблеи ООН. Как 

отмечалось в этом докладе, на современной стадии общественного развития 

возникли тенденции, «влияния которых ни планета, ни ее население не смо-

гут долго выдержать. Традиционно они подразделяются на тенденции, обу-

словленные недостатками «развития» и недостатками организации рацио-

нального использования ресурсов окружающей среды. В связи развитием 

можно отметить, что абсолютное число голодающих мире велико, как нико-

гда ранее, и продолжает расти. Одновременно растет число людей, не умею-

щих читать писать, людей, берущих воду из небезопасных источников, лю-

дей, лишенных надежного добротного крова, людей, которым не хватает 

дров для того, чтобы приготовить пищу согреться. Разрыв между бедными 

богатыми странами не сокращается, увеличивается, учетом современных 

тенденций действующих институционных механизмов представляется мало-

вероятным, что этот процесс удастся повернуть вспять. В области окружаю-

щей среды также действуют опасные тенденции, которые могут радикально 

изменить облик планеты, угрожают существованию многих видов, том числе 

человеческому роду… Промышленность и сельское хозяйство являются ис-

точниками токсических веществ, которые попадают пищевую цепь человека 

заражают подземные воды так, что они уже не поддаются очистке. Прави-

тельства и многосторонние учреждения все больше сознают, что нельзя от-

делять вопросы экономического развития от вопросов окружающей среды; 

многие формы развития наносят ущерб именно тем природным ресурсам, на 
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которых они должны основываться, ухудшение состояния окружающей сре-

ды может подорвать экономическое развитие» [124]. 

Как указано в п. 27 доклада «Наше общее будущее», «человечество 

способно придать развитию устойчивый долговременный характер с тем, 

чтобы оно отвечало потребностям нынешнего поколения, не лишая будущие 

поколения возможности удовлетворять свои потребности» [124]. 

По определению В. И. Данилова-Данильяна и Н. А. Пискуловой, «ус-

тойчивое развитие – такое общественное развитие, при котором не разруша-

ется его природная основа, создаваемые условия жизни не влекут деградации 

человека и социально-деструктивные процессы не развиваются до масшта-

бов, угрожающих безопасности общества» [172, с. 26]. 

По мнению Р. А. Перелета, «устойчивое развитие – это процесс изме-

нений, в котором эксплуатация ресурсов, направление инвестиций, ориента-

ция научно-технического развития и институциональные изменения согласо-

ваны друг с другом и укрепляют нынешний и будущий потенциал для удов-

летворения человеческих потребностей и устремлений (по «Наше общее бу-

дущее»). Во многом, речь идет об обеспечении неубывающего во времени – 

от поколения к поколению – качества жизни людей и природного капитала» 

[135, с. 81-82]. 

Уже традиционным стало представление устойчивого общественного 

развития субъекта как гармонизированных процессов достижения им его 

экономических, социальных и экологических целей. «Экономический подход 

к концепции устойчивости развития основан на теории максимального пото-

ка совокупного дохода, который может быть произведен при условии, по 

крайней мере, сохранения совокупного капитала, с помощью которого и про-

изводится этот доход. Эта концепция подразумевает оптимальное использо-

вание ограниченных ресурсов и использование экологичных природо-, энер-

го-, и материалосберегающих технологий, включая добычу и переработку 

сырья, создание экологически приемлемой продукции, минимизацию, пере-

работку и уничтожение отходов… Социальная составляющая устойчивости 
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развития ориентирована на человека и направлена на сохранение стабильно-

сти социальных и культурных систем, в том числе, на сокращение числа раз-

рушительных конфликтов между людьми… С экологической точки зрения, 

устойчивое развитие должно обеспечивать целостность биологических и фи-

зических природных систем. Особое значение имеет жизнеспособность эко-

систем, от которых зависит глобальная стабильность всей биосферы» [135, с. 

83-84]. 

Среди отечественных ученых вопросам устойчивого развития посвяти-

ли свои исследования К. Я. Кондратьев, К. С. Лосев [92], И. Ю. Швец [184], 

В. И. Данилов-Данильян, С. Н. Бобылев, Н. А. Пискулова, В. М. Захаров, 

Е. В. Никонорова [172], Н. П. Любушин, Н. Э. Бабичева [108, 110],  Е. В. Ни-

кифорова [125, 126], З. В. Герасимчук [53], Р. А. Перелет [135], Н. Н. Дроз-

дов, Л. П. Кураков, М. В. Игнатьев, О. В. Олейник, В. Г. Тыминский, Н. Р. 

Соколова, В. В. Дружинин, С. М. Пястолов, А. В. Тимирясова, В. В. Безлеп-

кин, В. Н. Муратов, А. Л. Кураков, В. Л. Кураков [139] и многие другие. 

Р. А. Перелет говорит о формировании полноценной науки об устойчи-

вом развитии. По его мнению, «она направлена на выявление и изучение 

фундаментальных взаимодействий между природой и обществом, включая 

связи между глобальными процессами и эколого-социальными характери-

стиками конкретных территорий и отраслей» [135, с. 79]. «Наука устойчиво-

го развития отличается от остальных наук по своей структуре, методам и со-

держанию. Она рассматривает широкий пространственный спектр различных 

явлений – от таких, как экономическая глобализация до локальной сельско-

хозяйственной практики; учитывает как временную инерционность, так и ак-

туальность процессов для общества, например, потери биоразнообразия, из-

менения климата, изучает функциональную сложность, например, прояв-

ляющуюся при анализе деградации экосистем и являющуюся результатом 

многогранных стрессов и учитывает широкий диапазон подходов к исполь-

зования знаний в науке и обществе» [135, с. 80]. 
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Масштаб и характер факторов глобального кризиса обусловили необ-

ходимость вовлечения в общее дело сохранения природных ресурсов, созда-

ния благоприятной социальной среды с одновременным устойчивым эконо-

мическим ростом всех субъектов социума. Как указывают Н. П. Любушин, Н. 

Э. Бабичева, Д. Г. Усачев и М. Н. Шустова, субъекты, реализующие концеп-

цию устойчивого развития, могут относиться к следующим уровням [108, 

с. 4]: 

макроуровень, который включает мировую экономику и экономику от-

дельных стран; 

мезоуровень, который содержит территориальные субъекты хозяйство-

вания (федеральные округа, регионы, кластеры) и субъекты хозяйствования 

по видам экономической деятельности; 

микроуровень, который представляет собой отдельные организации, 

различные по видам экономической деятельности и организационно-

правовым формам. 

Как отмечают В. И. Данилов-Данильян и Н. А. Пискулова, «понятие 

«устойчивое развитие» рассматривается прежде всего для цивилизации в це-

лом, для человечества (как базовое), для всех же систем более низких уров-

ней («подсистем» цивилизации) его понимание должно быть производным по 

отношению к базовому» [172, с. 39]. 

Действительно, концепция устойчивого развития отдельного экономи-

ческого бизнес-субъекта имеет тот же сущностный базис, что и глобальная 

идея: в современных кризисных условиях устойчивым может быть лишь раз-

витие организации, гармонично сочетающей стремление к достижению эко-

номических целей с посильным и полезным вкладом в решение социальных 

и экологических проблем в регионах присутствия. Решение одних лишь эко-

номических задач очевидно приводит к конфликтным ситуациям на уровне 

отдельной организации и, как следствие, кризисам на региональном и макро-

уровнях. 
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Необходимость принятия системы экономических, социальных и эко-

логических целей как базиса выстраивания стратегии устойчиво развиваю-

щегося микросубъекта обусловлено характером его взаимодействия с его ок-

ружением (рис. 1.1). Как отмечают В. П. Воронин и И. В. Панина, «бизнес-

аспект взаимодействия с социумом обусловлен экономической ролью корпо-

рации, целью ее деятельности. Гуманистический аспект предопределен при-

знанием блага человека как критерия оценки качества социальных отноше-

ний и выполнением корпорацией функции генератора благоприятной куль-

турной среды, в которой возможно всесторонне развитие человека как лич-

ности. Экологический аспект связан с необходимостью защиты и восстанов-

ления природы, страдающей от антропогенного воздействия. Он реализуется 

опосредованно, через компоненты социума, и непосредственно, путем взаи-

модействия с природой» [50, с. 14 – 15]. 

 

Рис. 1.1. Модель взаимодействия корпорации с ее окружением [50, с. 17] 

 

Примечание:  – объект окружения;  – окружающие взаимодействующие сферы;  – 

аспекты взаимодействия. Соотношение площадей ,  и  условно. 

 

Корпорация 
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По определению Е. В. Никифоровой, «устойчивое развитие компаний – 

долгосрочная стратегия их деятельности с целью обеспечения роста стоимо-

сти бизнеса, основанная на их эффективном взаимодействии со стейкхолде-

рами при соблюдении требований экономико-социальной и экологической 

ответственности бизнеса» [126, с. 113]. 

Концепция устойчивого развития организаций получила поддержку 

Организации Объединенных Наций: под ее эгидой реализуется межнацио-

нальный проект – Глобальный договор ООН (The UN Global Compact), к ко-

торому присоединились 12 846  организаций - участников во всем мире [218]. 

На сегодняшний день разработаны и используются в мировой практике 

различные фондовые индексы, рассчитываемые на основе критериев устой-

чивого развития: Dow Jones Sustainability Indices, MSCI ESG Leaders Indexes 

и другие.  

Таким образом, идея устойчивого развития субъектов микроэкономи-

ческого уровня, предполагающая гармонизацию их экономических, социаль-

ных и экологических целей, на сегодняшний день является, по всей видимо-

сти, наиболее общественно одобряемым базисом для определения стратегии 

их развития. 

Одним издейственных инструментов оценки эффективности стратегии 

компании, достижения ее целей является аудит эффективности. Формирова-

ние его современной концепции происходило в середине ХХ в. Она нашла 

отражение в Лимской декларации руководящих принципов аудита (ISSAI 1) 

[101], принятой в октябре 1977 г. делегатами IX Конгресса Международной-

организации высших органов аудита (ИНТОСАИ) в Лиме (Перу). 

В табл. 1.1 мы привели определение аудита эффективности из ISSAI 1, 

а также систематизировали прямые и контекстные определения аудита эф-

фективности, представленные в российских нормативных правовых актах, 

других международных и зарубежных стандартах и трудах ряда российских 

ученых. 
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Таблица 1.1 

Определения аудита эффективности 

Авторы / источник Определение 

1 2 

1. Универсальное определение (применительно к государственному и частному секторам) 

М. А. Азарская Аудит эффективности близок по содержанию к операционному ау-
диту (проверке любой части процедур и методов функционирования 
хозяйственной системы в целях оценки ее производительности и 
эффективности с выработкой соответствующих рекомендаций); 
цель – выражение мнения об эффективности деятельности; может 
осуществляться в государственном и частным секторах [18] 

Т. П. Баженова, 
Е. И. Иванова, 
М. В. Мельник, 
В. И. Шлейников 

«Системный, целенаправленный и организованный процесс получе-
ния и экспертно-аналитической оценки объективных данных о ре-
зультативности, экономичности и продуктивности экономической 
деятельности аудируемой единицы (органа государственной власти, 
органа управления, субъекта хозяйствования, организации, группы 
организаций или программы деятельности) с целью установить уро-
вень соответствия этих данных определенным критериям и на осно-
вании этого выразить мнение об эффективности (результативности, 
экономичности, продуктивности) аудируемой деятельности или 
программы и дать рекомендации, направленные на улучшение эф-
фективности» [30, с. 53; 77, с. 19] 

Н. Т. Лабынцев Аудит эффективности нацелен на проверку результативности, эко-
номичности и продуктивности осуществления финансово-
хозяйственной деятельности в государственном и частном секторах 
[100, с. 320] 

В. В. Панков, 
Т. Т. Тартарашвили 

Аудит эффективности – разновидность операционного аудита. Фо-
кус аудита эффективности направлен на идентификацию наиболее 
важных областей системы управления. Аудит эффективности инте-
рактивен по отношению к объекту аудита, поскольку направлен не 
столько на подтверждение фактов отклонений, нарушений, опреде-
ляемых ретроспективно, сколько на локализацию проблемных об-
ластей, снижающих общую эффективность. Цель – выражение мне-
ния о качественном состоянии сиcтемы и соответствии критериям 
эффективности [131] 

С. Н. Рябухин Процедура получения доказательств, необходимых для формирова-
ния заключения относительно экономичности, продуктивности и ре-
зультативности использования проверяемым органом (организаци-
ей) государственных (частных) ресурсов [144, с. 30] 

А. С. Садчиков Комплекс контрольных и экспертно-аналитических мероприя-
тий,направленных на получение достоверных данныхоб объекте 
контроля, позволяющих сделать выводоб уровне эффективности 
данного объекта в целом,а также об уровне эффективности управле-
ния этимобъектом, в частности об эффективности использования 
выделенных ресурсов по каждому виду [148, с. 14] 
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Продолжение табл. 1.1 

1 2 
А. А. Ситнов Аудит эффективности (операционный, управленческий, производст-

венный аудит, аудит результатов) – системный процесс проверки 
бизнес-операций любой хозяйственной системы (независимо от 
формы ее собственности) с целю оценки их эффективности и выра-
ботки управленческих рекомендаций [158] 

И. В. Федоренко, 
Г. И. Золотарева 

Аудит эффективности включает: 
1) собственно аудит эффективности использования ресурсов (цель – 
достижение максимально возможной отдачи от них); 
2) аудит результативности деятельности (цель – достижение запла-
нированных результатов); 
3) аудит экономичности (цель – приобретение ресурсов в достаточ-
ном количестве и нужного качества при минимальных затратах) 
[173] 

2. Определение применительно к государственному сектору 

2.1. Нормативные правовые акты, информационные материалы органов власти 

Бюджетный кодекс 
Российской Феде-
рации 

Аудит эффективности направлен на определение экономности и ре-
зультативности использования бюджетных средств. Полномочия по 
аудиту эффективности осуществляют Счетная палата Российской 
Федерации, контрольно-счетные органы субъектов Российской Фе-
дерации и муниципальных образований (ч. 2 ст. 157) [1] 

Федеральный закон 
«О Счетной палате 
Российской Феде-
рации»  

«Аудит эффективности применяется в целях определения эффек-
тивности использования федеральных и иных ресурсов в пределах 
компетенции Счетной палаты, полученных объектами аудита (кон-
троля) для достижения запланированных целей, решения постав-
ленных социально-экономических задач развития Российской Феде-
рации и осуществления возложенных на нее функций» (ч. 6 ст. 14) 
[8] 

Стандарт финансо-
вого контроля СФК 
104 «Проведение 
аудита эффектив-
ности использова-
ния государствен-
ных средств» 
(утв. решением 
Коллегии Счетной 
палаты РФ, прото-
кол от 09.06.2009 
№ 31К (668)) 

Тип финансового контроля, осуществляемого посредством проведе-
ния контрольного мероприятия, целями которого является опреде-
ление эффективности использования государственных средств, по-
лученных проверяемыми организациями и учреждениями для дос-
тижения запланированных целей, решения поставленных социаль-
но-экономических задач и выполнения возложенных функций [17] 

2.2. Международные, зарубежные стандарты государственного аудита 

Лимская декларация 
руководящих прин-
ципов аудита (Ме-
ждународный стан-
дарт высших орга-
нов аудита ISSAI 1) 

Аудит эффективности направлен на проверку экономичности, эф-
фективности и результативности государственного управления. Ау-
дит эффективности включает не только проверку конкретных фи-
нансовых операций, но и управленческую деятельность правитель-
ства в целом, в том числе организационную и административную 
системы [101] 
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Продолжение табл. 1.1 

1 2 
Международный 
стандарт высших 
органов аудита 
ISSAI 300 Осново-
полагающие прин-
ципы аудита эф-
фективности 

Независимая, объективная и достоверная проверка правительствен-
ных мероприятий, систем, операций, программ, действий или орга-
низаций на соответствие принципам экономичности, результативно-
сти и эффективности и на предмет, имеется ли потенциал для их 
улучшения [114] 

Стандарты госу-
дарственного ауди-
та США (версия 
2018) 

В Стандартах государственного аудита США рассматривается три 
типа заданий: финансовый аудит (подтверждение достоверности 
финансовой отчетности), аттестационные и обзорные проверки, 
кроме финансового аудита (например, в отношении прогнозной фи-
нансовой информации, функционирования внутреннего контроля, 
физических характеристик объектов) и аудит эффективности. 
Аудит эффективности помогает руководству и лицам, наделенным 
руководящими и надзорными полномочиями, среди прочего, повы-
сить эффективность программ, сократить расходы, облегчить ини-
циирование корректирующих действий, улучшить общественную 
подотчетность в системе управления государственными финансами. 
В аудите эффективности оцениваются эффективность программ, 
внутренний контроль их реализации, соответствие установленным 
требованиям, критериям, перспективы программ (могут быть уста-
новлена одна цель – оценка эффективности, или она может быть до-
полнена другими вышеназванными целями) [164] 

2.3. Научные труды 

Д. А. Артеменко «Особое направление в деятельности уполномоченных контроли-
рующих органов по оценке эффективности и повышению качества 
совершаемых хозяйственных операций с общественными средства-
ми и общественным имуществом» [26, с. 7] 

И. А. Злочевский, 
Н. Е. Булетова 

Оценка целесообразности и продуктивности расходования ресурсов 
(в системе управления общественными финансами) [75, с. 317] 

Р. В. Калиничева Аудит эффективности (операционный аудит): 
1. Разработка аудиторских процедур, позволяющих подтвердить и 
гарантировать непрерывность деятельности аудируемого лица и 
экономическую состоятельность бизнеса; 
2. Оценка целесообразности и эффективности совершаемых сделок, 
эффективности управления ресурсами организации, в том числе ма-
териальными, финансовыми и трудовыми; 
3. Формирование обоснованных предложений руководству органи-
зации и ее собственникам по повышению эффективности бизнеса, в 
том числе за счет совершенствования его организационной и финан-
совой структуры, более качественного управления активами и капи-
талом, более адекватной маркетинговой политики [82] 

А. Н. Саунин Оценка экономичности, продуктивности и результативности фор-
мирования и использования государственных средств, которая дает-
ся в процессе осуществления последующего государственного кон-
троля [152, с. 55] 
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Окончание табл. 1.1 

1 2 
И. В. Сугаипова, 
Е. Г. Алеева 

«Комплекс мероприятий по проверке органов государственной вла-
сти для оценки эффективности, экономичности и рентабельности 
управленческой деятельности, воздействия этой деятельности на 
различные социально-экономические отношения, а также для выра-
ботки рекомендаций по дальнейшему повышению результативности 
работы этих органов» [167, с. 93] 

 

Систематизация этих определений дала следующие результаты: 

1) в Лимской декларации руководящих принципов аудита аудит эффек-

тивности определен только применительно к государственному сектору в си-

лу сферы действия этого документа. В международном стандарте ISSAI 300 

«Основополагающие принципы аудита эффективности», Стандартах госу-

дарственного аудита США, Стандарте финансового контроля Счетной пала-

ты Российской Федерации СФК 104 «Проведение аудита эффективности ис-

пользования государственных средств». 

В российских нормативных правовых актах термин «аудит эффектив-

ности» употребляется применительно к государственному сектору. В соот-

ветствии с ч. 6 ст. 14 Федерального закона «О Счетной палате Российской 

Федерации» «аудит эффективности применяется в целях определения эффек-

тивности использования федеральных и иных ресурсов в пределах компетен-

ции Счетной палаты, полученных объектами аудита (контроля) для достиже-

ния запланированных целей, решения поставленных социально-

экономических задач развития Российской Федерации и осуществления воз-

ложенных на нее функций» [8]. 

Аудит эффективности рассматривается как одна из форм государствен-

ного финансового контроля в трудах Д. А. Артеменко, И. А. Злочевского, 

Н. Е. Булетовой, Р. В. Калиничевой, А. Н. Саунина, И. В. Сугаиповой, 

Е. Г. Алеевой и некоторых других исследователей. 

Тем не менее, аудит эффективности – это универсальный инструмент, 

нашедший свое применение в оценке эффективности деятельности субъектов 

различных иерархических уровней в разных секторах экономики. Такой точ-
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ки зрения придерживаются Е. И. Иванова, М. В. Мельник, В. И. Шлейников, 

М. А. Азаская, О. В. Котлячков, Н. В. Котлячкова, Е. В. Смирнова, А. В. Ба-

сова, А. С. Садчиков и другие ученые. 

Общее определение аудита эффективности, не связанное только с госу-

дарственным сектором, дано Е. И. Ивановой, М. В. Мельник и В. И. Шлей-

никовым. По их мнению, «аудит эффективности можно определить как сис-

темный, целенаправленный и организованный процесс получения и эксперт-

но-аналитической оценки объективных данных о результативности, эконо-

мичности и продуктивности экономической деятельности аудируемой еди-

ницы (органа государственной власти, органа управления, субъекта хозяйст-

вования, организации, группы организаций или программы деятельности), с 

целью установить уровень соответствия этих данных определенным крите-

риям и на основании этого выразить мнение об эффективности (результатив-

ности, экономичности, продуктивности) аудируемой деятельности или про-

граммы и дать рекомендации, направленные на улучшение эффективности. 

Типовыми направлениями аудита эффективности являются: 

выполнение поставленных целей (целей программы или деятельности 

органа управления, организации; 

соответствие нормативно-правовым положениям; 

экономически эффективное использование ресурсов; 

достоверность данных об эффективности; 

контроль и оценка эффективности деятельности; 

обеспечение гарантий в отношении активов» [77, с. 19]. 

«Экономичность заключается в снижении затрат на приобретаемые и 

используемые ресурсы с учетом требуемого качества… Операция считается 

экономичной, если с ее помощью приобретаются ресурсы или поставляются 

услуги в соответствующем количестве и качестве по минимальной стоимо-

сти» [77, с. 20]. 
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«Продуктивность означает обеспечение получения от имеющихся ре-

сурсов максимума полезной продукции или предоставленных услуг» [77, 

с. 20]. 

«Результативность – это показатель, отражающий, в какой степени 

предопределенные цели или цели для специфической деятельности или про-

граммы были достигнуты, а также взаимосвязь между прогнозируемым и ре-

альным воздействием на определенную деятельность» [77, с. 20]. 

Это определение, в котором сделан акцент на экономическую деятель-

ность субъекта, применительно к бизнес-организации в большей степени зи-

ждется на неоклассической экономической теории, в основе которой лежат 

идеи объяснения поведения экономических субъектов через их стремление 

максимизировать доходы и минимизировать расходы. Современные полити-

ческие и экономические условия, как мы отметили выше, уже не способст-

вуют успеху подобного поведения. 

Сделаем попытку сформулировать более конкретное определение ау-

дита эффективности деятельности организации в контексте концепции ус-

тойчивого развития, взяв за основу определение аудита, данное А. Аренсом и 

Дж. Лоббеком, характеризующее американский подход к использованию 

термина audit, и определение задания, обеспечивающего уверенность, в Ме-

ждународной концепции заданий, обеспечивающих уверенность, разрабо-

танной Международной федерацией бухгалтеров. 

По определению А. Аренса и Дж. Лоббека, аудит – это процесс, по-

средством которого компетентный независимый работник накапливает и 

оценивает свидетельства об информации, поддающейся количественной 

оценке и относящейся к специфической хозяйственной системе, чтобы опре-

делить и выразить в своем заключении степень соответствия этой информа-

ции установленным критериям [25, с. 7]. 

Согласно п. 10 Международной концепции заданий, обеспечивающих 

уверенность, задание, обеспечивающее уверенность, – задание, в рамках ко-

торого целью практикующего специалиста является получение достаточных 
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надлежащих доказательств для формирования вывода, призванного повысить 

степень уверенности предполагаемых пользователей (за исключением ответ-

ственной стороны) в результате оценки или измерения оцениваемого предме-

та задания с использованием критериев [113]. 

По нашему мнению, в контексте концепции устойчивого развития ау-

дит эффективности – это процесс, реализуемый компетентным независи-

мым исполнителем для получения достаточных надлежащих доказательств с 

целью формирования вывода об эффективности достижения экономических, 

социальных и экологических целей экономического субъекта с использова-

нием принятых критериев, разработки рекомендаций по ее повышению и 

представления соответствующего отчета предполагаемым пользователям. 

Уточним объект аудита эффективности применительно к устойчиво 

развивающейся организации. Исходя из целей устойчивого развития объек-

том аудита эффективности организации являются процессы, реализуемые 

ею для достижения ее экономических, социальных и экологических целей. 

Предметом такого аудита является эффективность указанных процес-

сов. Как отмечают В. П. Воронин и И. В Панина, «термин «эффективность» 

является одним из самых часто употребляемых в научных трудах, посвящен-

ных функционированию организаций. Это естественным образом следует из 

эволюционной теории, получившей признание в экономической науке. 

Стейкхолдер-модель корпорации и принцип устойчивого развития – две 

взаимосвязанные идеи, нашедшие широкое практическое применение. Их 

внедрение предполагает переоценку актуальности традиционных подходов к 

моделированию организационных процессов, в том числе оценке эффектив-

ности деятельности организации… Эффективность деятельности корпорации 

оценивается путем сопоставления целевых эффектов, оказываемых на окру-

жение корпорации, с используемыми для их достижения ресурсами. В кон-

тексте устойчивого развития корпорации необходима оценка экономической, 

экологической и социальной эффективности ее деятельности» [50, с. 11]. 



26 
 

Таким образом, свершившийся переход от неоклассической теории 

фирмы к стейкхолдер-модели и концепции устойчивого развития организа-

ции требует уточнения основного содержания аудита эффективности дея-

тельности организации. Наша точка зрения на сущность аудита эффективно-

сти проиллюстрирована табл. 1.2. 

Таблица 1.2 

Сущностные характеристики 

аудита эффективности деятельности организации 

Наименование 
характеристики 

Содержание характеристики 

1. Определение Процесс, реализуемый компетентным независимым исполнителем для 
получения достаточных надлежащих доказательств с целью формиро-
вания вывода об эффективности достижения экономических, социаль-
ных и экологических целей организации с использованием принятых 
критериев, разработки рекомендаций по ее повышению и представле-
ния соответствующего отчета предполагаемым пользователям 

2. Цель Формирование вывода компетентного независимого исполнителя об 
эффективности достижения экономических, социальных и экологиче-
ских целей организации с использованием принятых критериев, разра-
ботка рекомендаций по ее повышению 

3. Объект Процессы, реализуемые организацией для достижения ее экономиче-
ских, социальных и экологических целей 

4. Предмет Эффективность процессов, реализуемых организацией для достижения 
ее экономических, социальных и экологических целей 

Источник: составлено автором 

В рамках аудита эффективности уже недостаточно оценивать лишь ее 

экономическую составляющую. Аудит эффективности деятельности органи-

зации должен проводиться в следующих взаимосвязанных направлениях: ау-

дит экономической, социальной и экологической эффективности. Содержа-

ние и методическая взаимосвязь этих направлений аудита эффективности за-

висят от особенностей деятельности аудируемого субъекта. Например, для 

коммерческой организации, созданной для максимизации благосостояния ее 

собственников, мы предлагаем следующее содержание аудита эффективно-

сти (рис. 1.2). 
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Рис. 1.2. Основные направления аудита эффективности коммерческой организации 

 

Цифрами на рис. 1.2 обозначена последовательность реализации на-

правлений аудита эффективности коммерческой организации, стрелками – их 

взаимосвязь. 

В качестве первого направления нами выделен аудит экономической 

эффективности текущей деятельности, поскольку коммерческие организации 

(кроме государственных, муниципальных унитарных предприятия и некото-

рых других) создаются для максимизации благосостояния их собственников. 

Аудит социальной и экологической эффективности деятельности таких 

организаций мы объединили во второе направление, потому что многие по-

казатели одновременно характеризуют оба аспекта (например, снижение за-

пыленности на рабочих местах, затраты на обучение персонала по тематике 

природоохранной деятельности, оборудование производства системами по-

жарной безопасности и другие). Можно разбить это направление на два. 

Интегральная оценка эффективности деятельности в экономическом, 

социальном и экологическом аспектах позволяет свести все три аспекта дея-

тельности в единые оценочные показатели и проводить сравнение эффектив-

ности аудируемого субъекта с эффективностью конкурентов. 

В качестве выводов отметим следующее: 

1) концепция устойчивого развития сегодня получила статус ведущей 

идеи, на основе которой строятся стратегии функционирования субъектов не 

Аудит эффективности 

1. Аудит экономической 
эффективности текущей деятельности 

2. Аудит социальной и  
экологической эффективности 

деятельности 

3. Интегральная оценка эффективности 
деятельности в экономическом, 

социальном и экологическом аспектах 
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только макро- и мезоуровней, но и микроуровня. В современных кризисных 

условиях устойчивым может быть лишь развитие организации, гармонично 

сочетающей стремление к достижению экономических целей с посильным и 

полезным вкладом в решение социальных и экологических проблем. Приня-

тие этой концепции существенно влияет на представление о целях экономи-

ческих субъектов, следовательно, и всех аспектах управления их деятельно-

стью; 

2) аудит эффективности, активно применяемый в государственном сек-

торе в Российской Федерации и за рубежом, является действенным инстру-

ментом формирования качественной информационной базы принятия управ-

ленческих решений и в других экономических субъектах. Специфика целей 

организации, реализующей концепцию устойчивого развития, обусловливает 

специфику содержания аудита эффективности ее деятельности. Сегодня ау-

дит эффективности нельзя рассматривать только как инструмент оценки эко-

номического аспекта, он должен также охватывать социальную и экологиче-

скую активность экономического субъекта. По нашему мнению, в контексте 

концепции устойчивого развития аудит эффективности – это процесс, реали-

зуемый компетентным независимым исполнителем для получения достаточ-

ных надлежащих доказательств с целью формирования вывода об эффектив-

ности достижения экономических, социальных и экологических целей эко-

номического субъекта с использованием принятых критериев, разработки ре-

комендаций по ее повышению и представления соответствующего отчета 

предполагаемым пользователям; 

3) полагаем, что аудит эффективности коммерческой организации це-

лесообразно реализовывать по следующим основным взаимосвязанным на-

правлениям: 1) аудит экономической эффективности текущей деятельности; 

2) аудит социальной и экологической эффективности деятельности; 3) инте-

гральная оценка эффективности деятельности в экономическом, социальном 

и экологическом аспектах. 
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1.2. Системный подход к аудиту эффективности деятельности организации 

 

Системный подход в общенаучном смысле предполагает разработку 

методов исследования и конструирования сложноорганизованных объектов – 

систем. В системном исследовании анализируемый объект представляется 

как определенное множество элементов, взаимосвязь которых обусловливает 

целостные свойства этого множества. Такие свойства объекта как целостной 

системы определяются не только и не столько суммированием свойств от-

дельных элементов, сколько свойствами его структуры, особыми системооб-

разующими, интегративными связями [169, с. 174]. 

В системном подходе любая система может быть рассмотрена как эле-

мент системы более высокого порядка. В то же время ее элементы могут рас-

сматриваться как системы более низкого порядка. Иерархичность, много-

уровневость характеризуют строение, морфологию системыи ее функциони-

рование: отдельные элементы системы определяют отдельные аспекты ее по-

ведения, а целостное функционирование оказывается результатом взаимо-

действия всех ее элементов [174, с. 514]. 

Ф. Хедоури, М. Альберт и М. Мескон системно представили процесс 

контроля в виде следующей схемы (рис. 1.2). Это представление контрольно-

го процесса применимо и к внутреннему аудиту эффективности как одной из 

форм контроля в управлении. 

Приведенный на рис. 1.3 подход к представлению аудита эффективно-

сти можно считать системным, поскольку он показывает не просто последо-

вательность этапов его процесса, но и взаимосвязи между его элементами. 

Однако системный подход предполагает, что система включает не только 

контрольный процесс, но и субъектов, его реализующих, получающих его ре-

зультаты, ресурсное (информационное, финансовое, иное) обеспечение его 

реализации, механизмы контроля функционирования этой системы. 

На основе использования системного подхода мы можем представить 

внутренний аудит эффективности следующим образом (табл. 1.3). 
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Рис. 1.3. Процесс контроля [177, с. 346] 

Таблица 1.3 

Представление аудита эффективности на основе системного подхода 

Элемент системы 
Конкретизация 

для внутреннего аудита эффективности 
1. Участвующие 
субъекты: 

 

исполнители внутренние аудиторы (могут быть внутренние ревизоры); 

ответственная 
сторона 

высшее руководство; 

пользователи совет директоров, аудиторский комитет совета директоров 
2. Объект Организация, в которой проводится внутренний аудит эффек-

тивности (более узкое представление: процессы, реализуемые 
организацией для достижения ее экономических, социальных и 
экологических целей) 

3. Предмет Эффективность процессов, реализуемых организацией для дос-
тижения ее экономических, социальных и экологических целей 

4. Критерии, исполь-
зуемые для анализа и 
оценки 

Качественные и количественные, определяются исходя из эко-
номических, социальных и экологических целей организации. 
Могут использоваться уже существующие (принятые в органи-
зации; разработанные ранее исполнителями) или формироваться 
новые. При этом во внимание должны приниматься ожидания 
стейкхолдеров организации 

5. Результаты Заключение об экономической, социальной, экологической эф-
фективности деятельности аудируемой организации (иной при-
нятый в соответствии с внутренними регламентами документ) 
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Для внешнего аудита эффективности изменятся исполнители (внешние 

аудиторы) и могут быть предусмотрены другие пользователи его результатов 

(например, материнская компания в отношении результатов аудита эффек-

тивности дочерней организации). 

Системный подход к использованию аналитического инструментария в 

аудите эффективности предполагает рассмотрение тех же взаимосвязанных 

элементов (табл. 1.3). 

По нашему мнению, требуется актуализация следующих аспектов при-

менения системного подхода к использованию аналитического инструмента-

рияаудита эффективности деятельности организации: 

1) установления системы целей организации и конкретизации их в виде 

определенных показателей, которые используются в аудите эффективности в 

качестве оценочных критериев (этапы 1 и 3 на рис. 1.3, элемент 4 в табл. 1.3); 

2) организации коммуникации между участвующими в аудите эффектив-

ности сторонами (как при формировании базы исходной информации, так и при 

реализации его результатов) (этапы 2 и 3 на рис. 1.3, элемент 4 в табл. 1.3). 

Необходимость уточнения этих аспектов системного подхода обуслов-

лена постепенным глобальным переходом к реализации концепции устойчи-

вого развития экономических субъектов всех иерархических уровней. Пояс-

ним нашу позицию. 

В п. 1.1 мы предложили следующую формулировку цели аудита эф-

фективности деятельности организации: это формирование вывода компе-

тентного независимого исполнителя об эффективности достижения экономи-

ческих, социальных и экологических целей организации с использованием 

принятых критериев, разработка рекомендаций по ее повышению. 

Современная организация имеет сложную систему взаимосвязанных 

целей, относящихся к экономическому, социальному и экологическому на-

правлениям ее деятельности. Например, цели одного из основных объектов 

нашего исследования – ПАО «НЛМК» – в экономическом, экологическом и 

социальном аспектах сформулированы следующим образом (рис. 1.4 – 1.6). 
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Рис. 1.4. Цели ПАО «НЛМК»: экономический аспект [133] 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.5. Цели ПАО «НЛМК»: социальный аспект [133] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.6. Цели ПАО «НЛМК»: экологический аспект [133] 

 

Цели ПАО «НЛМК» представляют собой систему взаимосвязанных 

элементов: эффективное достижение целей в отдельном аспекте невозможно 

Экономические цели 
ПАО «НЛМК» 

Развитие персонала 
Безопасность 
производства 

Развитие местных 
сообществ 

Социальные цели 
ПАО «НЛМК» 

Экологические цели 
ПАО «НЛМК» 



33 
 

без их реализации в других. Если цели компании четко не установлены или 

их содержание противоречиво, не согласованно, оценка эффективности их 

достижения невозможна. Поэтому в первую очередь для проведения аудита 

эффективности на основе системного подхода необходимо, чтобы в органи-

зации была установлена система четких экономических, социальных и эколо-

гических целей. 

Для проведения анализа эффективности достижения таких целей тре-

буются критерии оценки – конкретизированные цели в виде качественных 

или количественных характеристик, на основе которых можно получить на-

дежный результат анализа. Надежность результатов во многом обусловлива-

ется правильным выбором (установлением) таких критериев. Например, пе-

речень требований к оценочным критериям разработан Международной фе-

дерацией бухгалтеров. Критерии должны быть [113]:  

1) релевантными. Релевантные критерии способствуют формированию 

выводов, полезных для принятия решений предполагаемыми пользователями; 

2) полными. Критерии обладают необходимой полнотой, если учтены 

все факторы, которые могут существенно повлиять на выводы; 

3) надежными. Надежные критерии позволяют произвести оценку или из-

мерение предмета, которые можно считать в разумной степени достоверными; 

4) нейтральными. Нейтральность критериев является важнейшим фак-

тором, способствующим формированию выводов, свободных от пристраст-

ности; 

5) понятными. Понятность критериев способствует формированию вы-

водов, характеризующихся четкостью, комплексностью, а также предотвра-

щает возможность неоднозначной трактовки заключения исполнителя. 

По нашему мнению, для повышения информационной ценности ре-

зультатов применения аналитического инструментария в аудите эффективно-

сти этот перечень характеристик оценочных критериев необходимо допол-

нить преемственностью – формированием критериев таким образом, чтобы 

обеспечивалась сопоставимость результатов анализа от периода к периоду, а 
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также в отношении различных экономических субъектов, сравнение которых 

целесообразно (например, в рамках отрасли, масштаба деятельности). Иначе 

динамический и сравнительный анализ будет затруднен. 

Примеры представления экономических, социальных и экологических 

целей ПАО «НЛМК» его руководством в виде оценочных критериев приве-

дены на рис. 1.7, 1.8 и табл. 1.4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.7. Критерии оценки достижения экономических целей ПАО «НЛМК»до 2023 г. 

[133] 
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Рис. 1.8. Критерии оценки достижения социальных целей ПАО «НЛМК»на 2018 г. [133] 

Таблица 1.4 

Критерии оценки достижения экологических целей ПАО «НЛМК» на 2018 г. 

(фрагмент) 

Площадка Целевые показатели 
1 2 

Липецкая 
площадка 

Снижение запыленности на участке в 15 раз 
Возвращение всей улавливаемой пыли повторно в производство 
Соответствие степени очистки наилучшим доступным технологиям 
Уменьшение объема выбросов пыли на 16% 
Соответствие остаточной концентрации пыли после очистки лучшим показате-
лям для аспирационных систем в современной металлургии (менее 10 мг/нм³) 

Реализация на предприятиях Группы НЛМК установленных 
в 2017 г. принципов роста заработной платы; 

увеличение количества сотрудников, охваченных системой 
Managementby Objectives, до 6 уровня управления; 

реализация фазы «Стабилизация работы» внедрения базо-
вых модулей SAP Human Capital Management; 

внедрение Business Process Management; 

формирование стандартов управления услугами аутсорсин-
га; 

внедрение стратегического управления численностью 

Обеспечить снижение коэффициента частоты травм с поте-
рей трудоспособности(LTIFR total) с работниками и под-
рядчиками в Группе НЛМК до уровня не выше 0,85$. 

В рамках программы «Управление рисками»:определить 
топ-3 категорий риска по каждому подразделе-
нию/предприятию; провести оценку риска рабочих опера-
ций по топ-3 категорий риска; сформировать подпрограммы 
предприятия по топ-3 категорий риска для включения ихв 
корпоративные программы охраны труда и промышленной 
безопасности (ОТПБ) и поддержания капитальных ремонтов 
(ППиКР)2019–2023 гг.; обеспечить не менее 90%реализации 
ОТПБ-проектов /своевременность и освоении финансирова-
ния в рамках ППиКР до конца 2018 г. 

Продолжить внедрение передовых практик управления во-
просами ОТПБ 

Развитие 
персонала 

Безопасность 
производства 

Развитие 
местных 

сообществ 

Реализовывать мероприятия по содействию устойчивому 
развитию регионов присутствия и поддержанию стабильной 
социально-экономической среды в местных сообществах; 

Формализовать социальную политику Компании 
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Окончание табл. 1.4 

1 2 
Липецкая 
площадка 

Рост производительности системы аспирации на 20% – до 240 тыс. м³/час 
Достижение уровня предельно допустимых концентраций на границе сани-
тарно-защитной зоны предприятия 

Алтай-
Кокс 

Возвращение улавливаемой угольной пыли в производство 
Снижение выбросов пыли на источнике в 2,3 раза 

NLMK 
DanSteel 

Снижение выбросов NОx в 8 раз до 46 мг/м³ 

 

Широкое признание стейкхолдерской теории фирмы придало большое 

значение организации коммуникации в процессе аудита эффективности ее 

деятельности. Согласно этой теории фирма функционирует в пересекающих-

ся полях интересов различных агентов-стейкхолдеров. Стейкхолдеры – субъ-

екты, имеющие заинтересованность в деятельности организации и в той или 

иной степени способные оказывать на нее влияние [228]. Интересы стейк-

холдеров являются одним из ключевых факторов, определяющих характер и 

интенсивность влияния этих агентских групп на процесс создания фирмой 

стоимости (табл. 1.5). Таким образом, экономические, социальные и экологи-

ческие цели организации определяются интересами ее внутренних и внешних 

стейкхолдеров, критерии оценки в аудите эффективности деятельности орга-

низации устанавливаются исходя из ее целей. 

Таблица 1.5 

Стейкхолдеры корпорации и ожидаемые ими целевые тактические эффекты 

[50, с. 16] 

Стейкхолдеры Целевой тактический эффект 

1. Собственники Повышение благосостояния посредством получения диви-
дендов, роста стоимости акций, долей в уставном капитале 

2. Работники Справедливое вознаграждение трудовых усилий 
3. Поставщики и покупате-
ли, кредиторы, бизнес-
партнеры, партнеры по со-
циальным программам 

Оптимальные условия договоров и их выполнение 

4. СМИ, рейтинговые 
агентства, конкуренты 

Получение полной достоверной информации 

5. Общественность, 
государство 

Полное и своевременное выполнение социальных, экологи-
ческих обязательств 
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Для исполнителя работ по аудиту эффективности важно иметь пред-

ставление о соответствии выбранных критериев ее оценки реальным запро-

сам стейкхолдеров организации. Работа по выявлению ожидаемых заинтере-

сованными сторонами эффектов деятельности организации областей может 

регулярно вестись самой организацией – объектом аудиторского исследова-

ния. Например, в ПАО «НЛМК» используются следующие способы комму-

никации со стейкхолдерами (рис. 1.9). 

Таким образом, для реализации аудита эффективности на основе сис-

темного подхода необходима либо налаженная в организации коммуникация 

со стейкхолдерами, либо самостоятельное выявление эффектов, являющих 

целевыми для заинтересованных сторон. 

Обобщим полученные выводы: 

1) переход к концепции устойчивого развития организации порождает 

необходимость уточнения отдельных аспектов системного подхода к аудиту 

эффективности. В первую очередь необходимо, чтобы в организации была 

установлена система четких экономических, социальных и экологических 

целей. Если цели компании не установлены или их содержание противоречи-

во, для оценки эффективности ее деятельности исполнитель работ по аудиту 

эффективности должен сам определить основные группы стейкхолдеров и 

ожидаемые ими целевые экономические, социальные и экологические эф-

фекты от деятельности организации; 

2) для проведения аудита эффективности достижения целей организа-

ции требуются критерии оценки. Критерии должны быть релевантными, 

полными, надежными, нейтральными, понятными и обеспечивать сопоста-

вимость полученных с их помощью результатов оценки. Могут использо-

ваться уже существующие критерии (принятые в организации; разработан-

ные ранее исполнителями) или формироваться новые; 

3) системный подход к аудиту эффективности предполагает взаимосвязь 

между его элементами. В частности, большую роль играет коммуникация со 

стейкхолдерами изучаемой организации, поскольку предполагается, что ее цели – 
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Рис. 1.9. Коммуникация со стейкхолдерами ПАО «НЛМК» [

это создание экономических, социальных и экологических ценностей для 

стейкхолдеров.  Критерии   оценки   в   аудите   эффективности   деятельн

сти организации устанавливаются исходя из ее целей. Для того чтобы сфо

мировать адекватные критерии оценки эффективности деяте

зации в экономическом, социальном и экологическом аспектах, аудитор до

жен либо убедиться в том, что работа по выявлению потребностей стейкхо

деров, ведущаяся в самой организации, дает надежные информационные р

зультаты и цели организации уст

мому. 

Поставщики 

Органы власти

Местные 
сообщества 
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. Коммуникация со стейкхолдерами ПАО «НЛМК» [

экономических, социальных и экологических ценностей для 

стейкхолдеров.  Критерии   оценки   в   аудите   эффективности   деятельн

сти организации устанавливаются исходя из ее целей. Для того чтобы сфо

мировать адекватные критерии оценки эффективности деяте

зации в экономическом, социальном и экологическом аспектах, аудитор до

жен либо убедиться в том, что работа по выявлению потребностей стейкхо

деров, ведущаяся в самой организации, дает надежные информационные р

зультаты и цели организации установлены с их учетом, либо провести ее с

Органы власти 

. Коммуникация со стейкхолдерами ПАО «НЛМК» [133] 

экономических, социальных и экологических ценностей для 

стейкхолдеров.  Критерии   оценки   в   аудите   эффективности   деятельно-

сти организации устанавливаются исходя из ее целей. Для того чтобы сфор-

мировать адекватные критерии оценки эффективности деятельности органи-

зации в экономическом, социальном и экологическом аспектах, аудитор дол-

жен либо убедиться в том, что работа по выявлению потребностей стейкхол-

деров, ведущаяся в самой организации, дает надежные информационные ре-

ановлены с их учетом, либо провести ее са-



40 
 

Несмотря на то, что указанные изменения в системном подходе к ауди-

ту эффективности, и в частности использованию его аналитического инстру-

ментария, уже находят воплощение на практике, это сопровождается рядом 

организационно-методических проблем: обоснования выбора аналитических 

показателей, сведения их в интегральную величину, доступности готовых 

методик анализа и другими. Решения некоторых из них будут представлены 

нами в Главах 2 и 3 настоящей работы. 

 

1.3. Систематизация представлений о примении аналитического инструмен-

тария в аудите эффективности деятельности организации 

 

В условиях финансового кризиса, ужесточения экономических санкций 

все большее число учетно-аналитических специалистов стало уделять вни-

мание проблемам анализа устойчивого развития экономического субъекта, 

эффективности его деятельности. Существенное место стало отводиться ана-

лизу рентабельности деятельности как самого экономического субъекта, так 

и его обособленных и структурных подразделений в рамках оценки эффек-

тивности и результативности его функционирования. В тоже время, анализ 

рентабельности как направление анализа финансового состояния экономиче-

ского субъекта выступает составной частью аудиторского заключения, что 

позволяет охарактеризовать степень достоверности финансовой отчетности 

организации и оценить уровень эффективности аудита.  

В соответствии с п. 8.3.2 Национального стандарта РФ ГОСТ Р ИСО 

9004-2010 «Менеджмент для достижения устойчивого успеха организации» 

«при выборе ключевых показателей деятельности организация должна поза-

ботиться о том, чтобы эти показатели давали измеримою, точную и досто-

верную информацию, которую можно было бы использовать для выполнения 

корректирующих действий, когда деятельность не соответствует поставлен-

ным целям, или для повышения эффективности и результативности процес-

сов» [16]. По мнению разработчиков стандарта, формируемая экономическим 
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субъектом информация должна соответствовать законодательным требова-

ниям, учитывать интересы всех заинтересованных сторон, оценивать влияние 

фактора времени в производственном процессе, результативность и эффек-

тивность, включая формирование и анализ системы финансовых показателей 

и рентабельности. Одним из основных ожиданий заинтересованной стороны 

«владельцы/акционеры» выступает «устойчивая рентабельность». 

По мнению В. С. Плотникова, Е. Ф. Вожжовой «большинство компа-

ний в современной рыночной экономике, пытаясь улучшить эффективность 

своей работы, но не формируют при этом комплексную оценку – концепцию 

устойчивого развития предприятия, которая может предопределить финансо-

вую стратегию компании» [137]. 

Данную позицию разделяет Н. Э. Бабичева, по мнению которой «ус-

тойчивость выступает фактором развития организаций, количественную 

оценку которого можно произвести с использованием методов и моделей, 

разработанных в концепции жизненного цикла систем» [29, с. 46]. 

По мнению проф. Бариленко В. И. проблема устойчивого развития эко-

номических субъектов заключается в том, «что любые инвестиционные и 

финансовые решения должны приниматься с учетом их социальных и эколо-

гических последствий для компании и общества в целом» [36, с. 92]. И одной 

из основных целей развития экономического субъекта может выступать «эф-

фективное использование ресурсов (финансовых, материальных, трудовых) и 

обеспечение требуемой отдачи на вложенный капитал» [36, с. 98]. 

В соответствии с п. 5 ст. 16 Федерального закона «О публично-

правовых компаниях в Российской Федерации и о внесении изменений в от-

дельные законодательные акты Российской Федерации» № 236-ФЗ от 

03.07.2016 г. создание системы внутреннего контроля публично-правовых 

компаний (ППК) должно быть направлено на «обеспечение эффективности и 

результативности деятельности публично-правовой компании, соответствия 

такой деятельности стратегии развития публично-правовой компании и иным 

документам, определяющим планы деятельности публично-правовой компа-



42 
 

нии» [7]. Обеспечение допустимого уровня эффективности возможно в рам-

ках комплексного анализа эффективности управления имуществом, рисками, 

достижения целевых показателей. Отметим, что в ст. 18 указанного закона в 

качестве одного из основных принципов осуществления «инвестирования 

временно свободных средств публично-правовой компании» выступает при-

быльность [7]. 

Данную позицию разделяют В. Г. Когденко, М. В. Мельник, которые 

считают, что «каждое звено цепочки создания стоимости характеризуется 

специфическими показателями, которые выступают в качестве основных 

ориентиров при принятии решений и контрольных индикаторов эффективно-

сти деятельности компании….Контроль перечисленных показателей позво-

ляет повысить эффективность деятельности компании, улучшить качество 

выпускаемой продукции и увеличить создаваемую бизнесом стоимость» [89, 

с. 16]. 

Отметим, что в отечественной учетно-аналитической практике эффек-

тивность деятельности измеряется как абсолютными, так и относительными 

показателями. Основным информационным источником оценки эффективно-

сти и результативности производственно-финансовой деятельности экономи-

ческого субъекта выступает бухгалтерская (финансовая) отчетность. Говоря 

об аналитических возможностях отчета о финансовых результатах выделяют 

такое направление анализа как анализ доходов и расходов экономического 

субъекта, сопоставление которых по различным видам позволяет формиро-

вать прибыль на различных этапах финансово-хозяйственной деятельности. 

Привлечение информации, раскрываемой в бухгалтерском балансе, позволя-

ет оценить уровень эффективности использования активов и источников их 

формирования. Являясь абсолютным показателем эффективности деятельно-

сти экономического субъекта прибыль выступает основой расчета финансо-

вых результатов. Мы присоединяемся к мнению С. Г. Чеглаковой, что «ана-

лиз отчета о финансовых результатах позволяет получить общее представле-

ние об эффективности работы организации и стратегии ее руководства (в от-
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ношении объема продаж, ценообразования продукции, контроля над расхо-

дами и получения прибыли» [180]. 

Мы также разделяем позицию, что экономическая сущность прибыли 

стоит в том, что она является инструментом конкурентоспособности органи-

зации при условии достижения ее устойчивого уровня. По мнению 

проф. Л. Т. Гиляровской именно прибыль выступает показателем «анализа и 

оценки эффективности (неэффективности) деятельности хозяйствующего 

субъекта» [55, с. 283]. 

Кроме того, проф. В. В. Ковалев отмечает, что, исходя «из интересов 

лиц (субъектов, пользователей экономического анализа), влияющих на дея-

тельность организации, выделяет шесть видов прибыли: валовая (маржи-

нальная) прибыль, прибыль до вычета процентов и налогов (прибыль от про-

даж), прибыль до вычета налогов и обязательных платежей (налогооблагае-

мая прибыль), прибыль, доступная к распределению среди владельцев обык-

новенных акций, – конечный результат деятельности организации, интере-

сующий ее собственников, основную группу которых составляют держатели 

обыкновенных акций (реинвестированную прибыль, т.е. направляемую на 

финансирование прироста активов, и прибыль, которая расходуется на вы-

плату дивидендов (потребляемая прибыль))» [88, с. 372]. 

Мы разделяем позицию проф. В. В. Ковалева об ориентации экономи-

ческой сущности показателей прибыли на различных пользователей бухгал-

терской (финансовой) отчетности. Собственника экономического субъекта 

интересует объем полученной прибыли, характеристика ее структуры и каче-

ства влияющих факторов на изменение ее величины. Представители ИФНС 

России заинтересованы в получении информации о составляющих налогооб-

лагаемой базы прибыли, потенциальных инвесторов волнуют вопросы каче-

ства достижения финансовых результатов, что с вязано с оценкой устойчиво-

сти и надежности достижения финансовых результатах в рамках достижения 

стратегических задач финансовой политики экономического субъекта. 
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По мнению проф. А. Д. Шеремета «в основе экономической эффектив-

ности лежит интенсификация использования производственных и финансо-

вых ресурсов….Показатель рентабельности авансированного капитала пред-

приятия поэтому и называют самым обобщающим показателем эффективно-

сти хозяйственной деятельности, что он вбирает в себя результаты всей ин-

тенсификации использования производственных ресурсов» [185, с. 387-388]. 

Л. И. Кравченко присоединяется к мнению известных ученых таких как 

Гиляровская Л. Т., Ковалев В. В., Шеремет А. Д. и относит показатель «при-

быль» к центральному показателю общей системы стоимостных показателей 

и рычагов управления экономикой. По мнению автора «это основной много-

значный оценочный показатель результатов деятельности предприятия в ус-

ловиях становления и развития рыночного механизма хозяйствования» [98, 

с. 221]. 

Отдельные авторы используют показатели прибыли для оценки уровня 

деловой активности экономического субъекта. Так, по мнению Заббаро-

вой О. А. «величина текущего финансового результата за определенный пе-

риод» выступает «важнейшим показателем деловой активности». Автор счи-

тает, что «в деловом мире сведения о формировании и использовании при-

были рассматриваются как особо значимая часть финансового мониторинга 

предприятия» [74, с. 79]. 

В то же время проф. В. И. Бариленко считает, что «показатели резуль-

тативности - характеристики, отражающие эффективность усилий компании 

в области обеспечения экономической, экологической и социальной устой-

чивости» [37, с. 106]. По мнению автора именно разработка и интерпретация 

значений показателей экономической результативности позволит «отразить 

воздействие организации на экономическое положение заинтересованных 

сторон, а также на экономические системы местного, национального и гло-

бального уровней» [37, с. 109]. 

По мнению проф. О. В. Ефимовой, «оценка составляющих финансовых 

результатов деятельности предприятия зависит от выбранной его руково-



45 
 

дством финансовой стратегии и сформированной на ее основе учетной поли-

тики» [72, с. 176]. Автор предлагает в ходе применения аналитических про-

цедур давать оценку вклада отдельных сегментов деятельности в общую 

прибыль, что позволит оценить эффективность отдельных сегментов эконо-

мической деятельности организации. 

Отметим, что эффективность деятельности отдельного экономического 

субъекта также зависит от эффективности осуществления вида экономиче-

ской деятельности, в которой он занят. Если функционирующие рынки ха-

рактеризуются снижением результативности деятельности, то экономические 

субъекты, занятые данным видом экономической деятельности, могут харак-

теризоваться ухудшением результативности деятельности. Если же рынки 

характеризуются результативностью, то неэффективность деятельности эко-

номического субъекта может быть связана с низкой компетентностью руко-

водства организации или недобросовестностью действий. По мнению 

М. В. Мельник и В. Г. Когденко «эффективность ведения дел проявляется в 

высоких показателях эффективности основных операций и инвестированных 

в организацию средств» [89, с. 304]. По мнению авторов, следует рассматри-

вать понятие «операционная эффективность», которую могут характеризо-

вать такие показатели как «структура денежных потоков организации, обора-

чиваемость ее активов, производительность и качество используемых ресур-

сов» [89, с. 304]. М. В. Мельник, В. Г. Когденко считают, что «именно при-

быль от продаж является основным источником благосостояния компании, 

постольку именно ей должно быть уделено особое внимание в процессе 

оценки эффективности ведения дел в организации» [89, с. 306]. 

По нашему мнению, оценка эффективности деятельности экономиче-

ского субъекта с позиции анализа результативности вида экономической дея-

тельности, в котором он занят, не возможен без проведения анализа динами-

ки рыночного спроса, емкости рынка, окупаемости вложенных инвестиций в 

осуществление деятельности, анализ внешней рыночной среды. В современ-

ных условиях осуществления деятельности должна быть дана оценка право-
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мерности соблюдения законодательства о добросовестной конкуренции, ры-

ночной концентрации, что позволит оценить качество выявления добросове-

стных действий экономических субъектов. 

По мнению проф. В. В. Ковалева основным показателем оценки эффек-

тивности организации выступают показатели рентабельности капитала. По 

мнению автора, существует большое количество показателей эффективности, 

но «по мнению аналитиков, наиболее значимый – рентабельность собствен-

ного капитала» [88, с. 265]. Мы присоединяемся к мнению автора, что «эф-

фективность и целесообразность принимаемых решений будет оцениваться 

комплексно – показателями прибыли и коэффициентами рентабельности» 

[88, с. 265]. Проф. В. В. Ковалев в рамках разработки политики управления 

рентабельностью предлагает проводить оценку влияния на факторы форми-

рования прибыли, анализировать структуру активов и источников их форми-

рования, основных видов деятельности экономического субъекта. Автор 

также считает, что результативность функционирования экономического 

субъекта в отчетном периоде стоит оценивать на основе значений показателя 

рентабельности продаж, однако, «вероятный и планируемый эффект долго-

срочных инвестиций он не отражает». При выходе на новые рынки функцио-

нирования, а при переходе на производство новых видов продукции эконо-

мические субъекты могут осуществлять существенный объем инвестицион-

ных затрат, что приведет к снижению показателей рентабельности. «Однако 

если стратегия перестройки была выбрана верно, понесенные затраты в даль-

нейшем окупятся, т.е. снижение рентабельности в отчетном периоде нельзя 

рассматривать как негативную характеристику текущей деятельности» [88, 

с. 267]. 

Проф. Л. Т. Гиляровская также придерживалась мнения, что необходи-

мо проводить анализ влияния факторов «на изменение уровня рентабельно-

сти основной производственной деятельности организации». По мнению ав-

тора «руководствуясь полученными результатами, администрация может 

разработать предложения по предотвращению влияния негативных тенден-
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ций в будущем и наиболее полному использованию выявленных резервов» 

[55, с. 139]. Позиция автора совпадает с мнением проф. В. В. Ковалева, что 

рентабельность активов стоит рассматривать во взаимосвязи с анализом их 

структуры и источников их финансирования, а также оценкой положений це-

новой политики экономических субъектов. 

По мнению Л. В. Донцовой, Н. А. Никифоровой для расширения про-

зрачности раскрытия информации о финансовом положении экономических 

субъектов необходимо публиковать в открытых источниках «нормативные» 

значения показателей рентабельности. По мнению авторов «единственной 

базой для сравнения является информация о величине показателей в преды-

дущие годы» [62, с. 183]. Авторы присоединяются к мнению, что показатели 

«необходимо синтезировать, чтобы выявить причинно-следственные связи» и 

«оценить результаты деятельности организации в целом и проанализировать 

ее сильные и слабые стороны» [62, с. 183]. 

В. Р. Банк, С. В. Банк, А. В. Тараскина присоединяются к мнению 

Л. В. Донцовой, Н. А. Никифоровой о необходимости публикации значений 

показателей рентабельности деятельности экономических субъектов для 

внешних пользователей экономической информации. «Особый интерес для 

внешней оценки результативности финансово-хозяйственной деятельности 

организации представляет анализ не традиционных показателей прибыльно-

сти, как фондорентабельность, рентабельность основной деятельности. Более 

информативным является рентабельность активов и рентабельность собст-

венного капитала» [34, с. 131]. 

По мнению Басовского Л. Е., Басовской Е. Н. в состав показателей, ха-

рактеризующих «эффективность использования фондов» следует относить 

«показатели оборачиваемости и фондоотдачи». Кроме того, авторы считают, 

что проведение сравнительного анализа финансовых результатов экономиче-

ского субъекта за ряд лет, сопоставление результатов деятельности с данны-

ми организаций, занятыми в данном виде деятельности, позволят установить 

«тенденции и сравнительную эффективность» экономического субъекта [41, 
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с. 235]. По мнению авторов, в важнейшим показателям интенсивности ис-

пользования ресурсов помимо показателей рентабельности следует отнести 

«фондо-, энерго-, материалоемкость» [41, с. 253]. 

Отметим, что В. В. Осмоловский считает, что именно «ресурсный под-

ход к определению и оценке результативности работы предприятий направ-

лен на проведение режима экономии и бережливости, достижения наилуч-

ших результатов при наименьших затратах труда и средств» [169, с. 43]. Ав-

тор считает, что в рамках проведения аналитической работы по оценке «эф-

фективности хозяйствования» необходимо использовать «систему соответст-

вующих показателей» [169, с. 43]. 

Савицкая Г. В. также придерживается мнения, что «достигнутый в ре-

зультате ускорения оборачиваемости эффект выражается в первую очередь в 

увеличении выпуска продукции без дополнительного привлечения финансо-

вых ресурсов» [147, с. 499]. Данный факт позволяет автору идентифициро-

вать эффективность использования капитала с «его доходностью (рентабель-

ностью)». Проф. Савицкая Г. В. также считает, что разность подходов к оп-

ределению показателей рентабельности капитала зависит от того, «с чьих по-

зиций оценивается деятельность предприятия» [147, с. 499]. 

По мнению Пожидаевой Т. А., «показатели рентабельности позволяют 

оценить реальный уровень и динамику эффективности деятельности, так как 

по своему экономическому содержанию характеризуют прибыль, получен-

ную с каждого рубля средств, вложенных (авансированных) в деятельность 

предприятия» [140, с. 91]. К указанному мнению присоединяются Д. А. Ен-

довицкий, М. В. Щербаков, которые считают «важным этапом комплексного 

диагностического анализа финансовой несостоятельности является анализ 

показателей рентабельности» [68, с. 171]. В соответствии с положениями 

ст. 109 Федерального закона о несостоятельности (банкротстве) от 26.10.2002 

№ 127-ФЗ одной из мер по восстановлению платежеспособности должника 

является закрытие нерентабельных производств [5]. 
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Отметим, по мнению проф. Булыги Р. П., «аудит эффективности опре-

деляется как системный процесс получения и экспертно-аналитической 

оценки объективных данных о результативности, экономичности и продук-

тивности экономической деятельности хозяйствующего субъекта с целью 

выражения мнения о соответствии этих данных определенным критериям» 

[44]. Мы считаем, что экономический анализ в аудите должен быть направ-

лен на оценку эффективности формирования и использования финансовых 

результатов, эффективности использования имеющихся ресурсов, что позво-

лит дать оценку результативности отдельных видов деятельности, так и про-

контролировать специфические аспекты управления экономическим субъек-

том. Применение аналитического инструментария в аудите эффективности 

позволит аудитору провести комплексный экономический анализ результа-

тивности всех видов деятельности, оценить эффективность системы управле-

ния экономическим субъектом, снизить риски осуществления предпринима-

тельской деятельности. 

Однако подход к оценке эффективности на основе прибыли и рента-

бельности не является единственным принятым в учетно-аналитической 

практике. Современная теория финансового менеджмента рассматривает в 

качестве основной цели деятельности компании не максимизацию прибыли, 

а максимизацию благосостояния акционеров [193]. Данная концепция фор-

мулировалась разными авторами неоднократно и относительно независимо 

друг от друга (например, в 1960 г. на недостатки прибыли в качестве ключе-

вого показателя эффективности указывал Р. Н. Энтони [192]), но наибольший 

резонанс приобрела после статьи М. Фридмана 1970 г. «Социальная ответст-

венность бизнеса увеличивает его прибыль» [201]. В данной публикации 

М. Фридман одновременно сформулировал более современное и расширен-

ное понимание целей бизнеса в контексте будущей концепции устойчивого 

развития. Впоследствии было получено множество доказательств того, что 

максимизация благосостояния акционеров как финансовая цель и социальная 

ответственность как набор нефинансовых целей (включая экологические) не 
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противоречат друг другу. Например, одно из последних масштабных иссле-

дований (2012 г.) показало, что компании, сбалансированно сочетающие фи-

нансовые, социальные и экологические цели, стабильно получали более вы-

сокие доходы, имели меньшую волатильность акций, а также были менее 

подвержены убыткам в период кризиса [205]. Отметим, однако, что подоб-

ные исследования обычно не учитывают, что было причиной, а что – следст-

вием (например, крупные стабильные компании могли позволить себе на-

правлять часть доходов на решение социальных и экологических проблем 

именно потому, что были крупными и стабильными). 

Годовой прирост благосостояния акционеров непосредственно выража-

ется в приросте рыночной стоимости акций в сумме с выплаченными диви-

дендами [183]. К сожалению, практически невозможно установить надежную 

зависимость между отдельными, даже крупными финансовыми и инвестици-

онными решениями и рыночной капитализацией, что всегда отмечается как 

недостаток критерия благосостояния акционеров [193]. Прибыль в данном 

отношении более удобный, детерминированный показатель. Опираясь на 

теорию финансов, в первую очередь на модель оценки финансовых активов 

(CAPM) и гипотезу эффективного рынка (EMH), Ф. Модильяни и М. Миллер 

показали, что в условиях применимости обеих упомянутых теорий рыночная 

стоимость компании стремилась бы к сумме дисконтированных свободных 

денежных потоков [213]. Отсюда прирост благосостояния акционеров в ус-

ловиях эффективного рынка, т.е. при полной информации, равен чистой те-

кущей стоимости (NPV) принимаемых инвестиционных решений. На практи-

ке для критерия максимизации благосостояния акционеров, помимо NPV, 

используют также показатель экономической добавленной стоимости (EVA), 

так как оценка по EVA эквивалентна оценке по свободным денежным пото-

кам, но при этом проще, устойчивее и связана с бухгалтерскими данными 

[52]: 

EVA = NOPAT − WACC × (E + D),   (1.1) 
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где EVA – экономическая добавленная стоимость за период, руб.; 

NOPAT – прибыль до процентов за вычетом скорректированных налогов, 

NOPAT = EBIT × (1 − tax), руб.; WACC – средневзвешенная цена капитала, 

коэф.; E и D – собственный капитал и заемные средства соответственно, руб. 

В рамках выраженных мнений нами систематизированы существую-

щие подходы к анализу эффективности деятельности экономического субъ-

екта, предложенные отечественными учетно-аналитическими авторами, что 

представлено в специальной табл. 1.6. 

Данные исследований, представленные в табл. 1.6, показывают, что 

наибольшее число отечественных авторов в области актуальных аспектов 

применения аналитических процедур в аудите эффективности в качестве на-

правлений экономического анализа наиболее часто выделяют: 

- анализ абсолютных показателей прибыли; 

- анализ относительных показателей рентабельности; 

- оценка использования денежных средств экономическим субъектом; 

- факторный анализ рентабельности активов и собственного капитала 

экономического субъекта; 

- расчет и интерпретация показателей эффективности и интенсивности 

использования ресурсов в рамках комплексного экономического анализа эф-

фективности деятельности организации. 

Отметим, что наибольший удельный вес в используемых методиках 

оценки эффективности деятельности экономического субъекта приходится на 

применение различных показателей рентабельности. Ограниченность ис-

пользования абсолютных показателей эффективности авторы объяснят не-

сколькими причинами. Показатели прибыли в рамках оценки эффективности 

деятельности экономического субъекта позволяют оценить уровень кредито-

способности организации в отчетном периоде. В рамках реализации основ-

ных положений бюджетной политики государства показатели прибыли вы-

ступают источниками формирования бюджетов разных уровней.  
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Таблица 1.6 
Оценка существующих подходов к анализу эффективности деятельности экономического субъекта 

Автор 
Направления анализа, 

предложенные авторами 
Детализация направлений анализа, 

предложенная авторами 
1 2 3 

Баканов М.И., 
Мельник М.В., 
Шеремет А.Д. 
[32] 

Внутрихозяйственный финансовый ана-
лиз 

Комплексный экономический анализ эффективности хозяйственной деятель-
ности 
Анализ взаимодействия затрат, объема продаж продукции и прибыли 

Внешний финансовый анализ по дан-
ным публичной финансовой отчетности 

Анализ абсолютных показателей прибыли 
Анализ относительных показателей рентабельности 
Анализ эффективности авансированного капитала (инвестиционный анализ) 

Банк В.Р., Банк 
С.В., Тараскина 
А.В. [34] 

Комплексный анализ финансового со-
стояния хозяйствующих субъектов 

Анализ рентабельности и деловой активности хозяйствующих субъектов 
Анализ финансового результата деятельности организации 

Анализ инвестиционной деятельности 
хозяйствующего субъекта 

Система показателей оценки эффективности инвестиций 
Анализ рисков 

Бариленко В.И. 
[37] 

Перспективные методики стратегиче-
ского анализа 

Дисконтно-опционный анализ 
Оценка потенциала опционов проектов и влияние их возможностей на стои-
мость бизнеса 

Стратегические аспекты бизнес -
 анализа 

Методика внешнего стратегического анализа 
Аналитическое обоснование ключевых факторов успеха 
Методика внутреннего стратегического анализа 

Басовский Л.Е., 
Басовская Е.Н. 
[41] 

Оценка риска и доходности 
Анализ распределения вероятностей доходности и ожидаемой вероятности 
доходности 
Анализ доходности и риска портфеля 

Анализ факторов производства 

Анализ эффективности использования материальных ресурсов 
Анализ эффективности использования основных средств 
Анализ использования рабочего времени, производительности труда, форми-
рования фонда заработной платы 

Анализ эффективности капиталовложе-
ний 

Средневзвешенная цена капитала, бюджет и критерии эффективности капи-
таловложений 
Оценка денежного потока бюджета капиталовложений  
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Продолжение табл. 1.6 
1 2 3 

 
 

Оценка проектов с неравномерной длительностью, прекращение проектов, 
учет инфляции и риска 

Анализ финансовых результатов и фи-
нансового состояния предприятия 

Показатели ликвидности, платежеспособности и рентабельности 
Показатели эффективности использования фондов и рыночной активности 

Комплексный анализ и оценка бизнеса 
Комплексный анализ и рейтинговая оценка предприятия 
Диагностика риска банкротства 

Гиляровская Л. Т. 
[55] 

Анализ источников финансирования хо-
зяйственной деятельности организаций 

Система показателей оценки эффективности использования собственного и 
заемного капитала 
Анализ цены основных источников финансирования деятельности  

Факторный анализ рентабельности собственного и заемного капитала 

Анализ финансовых результатов дея-
тельности организации и оценка эффек-
тивности их использования 

Анализ и оценка состава, структуры и динамики доходов и расходов 

Анализ и оценка финансового положения организации 
Анализ рентабельности выпускаемой продукции 

Оценка предпринимательских рисков 
Способы соизмерения разновременных затрат, результатов и эффектов. 
Оценка инвестиционных рисков 

Анализ имущественного положения ор-
ганизации и оценка эффективности ис-
пользования ее активов 

Многофакторный комплексный анализ рентабельности активов 
Анализ основного капитала и оценка эффективности его использования 
Система частных и обобщающих показателей анализа состояния оборотного 
капитала и его использования 

Донцова Л. В., 
Никифорова Н. А. 
[62] 

Анализ бухгалтерского баланса Индикаторы результативности финансово-хозяйственной деятельности 

Анализ отчета о финансовых результа-
тах 

Факторный анализ рентабельности организации 
Сводная система показателей рентабельности 
Связь между экономической рентабельностью и рентабельностью собствен-
ного капитала 

Ендовицкий Д.А. 
[176] 

Основы анализа финансового состояния 

Анализ влияния эффективности использования производственных и финан-
совых ресурсов на тип финансовой устойчивости 
Показатели анализа финансовых результатов 
Показатели анализа рентабельности и доходности деятельности 
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Продолжение табл. 1.6 

1 2 3 
 

Инвестиционные решения и инвестици-
онная политика 

Анализ инвестиционной привлекательности организации 
Методы и показатели оценки эффективности инвестиционных решений 
Анализ инвестиционного риска и диверсификация портфеля инвестиционных 
проектов 

Ефимова О.В. 
[72] 

Анализ финансовых результатов эффек-
тивности деятельности 

Анализ эффективности деятельности и вложений капитала 
Анализ эффективности деятельности на рынке ценных бумаг 

Анализ инвестиционных решений Методы анализа инвестиционных решений, выбор ставки дисконтирования 
Оценка финансового состояния: источ-
ники информации и методика проведе-
ния 

Оценка эффективности бизнеса 

Ковалев В.В. [88] 

Система показателей оценки имущест-
венного и финансового положения ком-
мерческой организации 

Показатели и модели оценки финансовой устойчивости 
Показатели и модели оценки деловой активности 
Показатели и модели оценки рентабельности 
Показатели и модели оценки рыночной активности и положения компании 
на рынке ценных бумаг 

Принятие решений по инвестиционным 
проектам 

Критерии оценки инвестиционных проектов 
Оценка инвестиционных проектов с неординарными денежными потоками 
Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции 

Анализ и управление оборотными сред-
ствами 

Анализ и управление производственными запасами 
Анализ и управление дебиторской задолженностью 
Анализ и управление денежными средствами и их эквивалентами 

Мельник М.В., 
Когденко В.Г. 
[119] 

Методика проведения предварительного 
этапа экономического анализа 

Анализ рыночного окружения 
Экспресс-оценка организации 

Оценка гипотезы непрерывности дея-
тельности организации 

Анализ финансовых признаков 
Анализ производственных признаков 
Анализ рыночных признаков 

Оценка эффективности ведения дел ру-
ководством организации 

Анализ финансовых результатов и денежных потоков организации 
Анализ эффективности использования ресурсов 
Оценка эффективности ведения дел 
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Продолжение табл. 1.6 

1 2 3 

Коробейникова 
Л.С. [93] 

Анализ объема, структуры и качества 
вексельной задолженности коммерче-
ской организации 

Анализ срочности векселей полученных и выданных 

Анализ равномерности погашения вексельных обязательств 

Анализ оборачиваемости задолженно-
сти по векселям и оценка ее влияния на 
результаты деятельности организации 

Оценка оборачиваемости задолженности по векселям полученным и вексе-
лям выданным 
Оценка влияния факторов на результат ускорения (замедления) оборачивае-
мости задолженности по векселям полученным 

Факторный анализ рентабельности заемного капитала 

Система показателей доходности век-
сельных операций  

Анализ доходности досрочного погашения  вексельной задолженности 
оценки ликвидности активов хозяйствующего субъекта, имеющего в составе 
активов задолженность по векселям 

Маркин Ю.П. 
[111] 

Анализ основных групп показателей 
комплексного экономического анализа 

Анализ прибыли и рентабельности продукции 

Анализ рентабельности хозяйственной деятельности 

Обобщающая оценка эффективности работы 

Пожидаева Т.А. 
[140] 

Анализ бухгалтерского баланса 

Оценка финансовой устойчивости 

Анализ чистых активов организации 

Анализ оборачиваемости активов организации 

Анализ рентабельности капитала организации 

Анализ отчета о финансовых результа-
тах 

Анализ состава и структуры доходов и расходов организации 
Общая оценка структуры и динамики чистой прибыли организации 

Анализ рентабельности обычных видов деятельности 

Анализ приложения к бухгалтерскому 
балансу 

Анализ нематериальных активов 
Анализ основных средств 
Анализ дебиторской и кредиторской задолженности 
Анализ расходов по обычным видам деятельности 
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Продолжение табл. 1.6 

1 2 3 

 

Комплексный анализ результатов хо-
зяйственной деятельности организаций 
и рейтинговая оценка их финансового 
состояния по данным бухгалтерской от-
четности 

Методика комплексной оценки эффективности обычных видов деятельности 
организации 

Оценка кредитоспособности заемщика по данным финансовой отчетности 

Анализ сегментарной отчетности 

Особенности анализа отчетной информации в разрезе операционных сегмен-
тов деятельности организации 
Особенности анализа отчетной информации в разрезе географических сег-
ментов деятельности организации 

Экономический анализ внутригруппо-
вых расчетов корпораций 

Оценка эффективности использования денежных и неденежных форм внут-
ригрупповых расчетов в корпорациях 

Экономический анализ расчетов с деби-
торами и кредиторами корпораций 

Анализ качества и оптимальности дебиторской и кредиторской задолженно-
сти корпораций  

Савицкая Г.В. 
[146, 147] 

Анализ использования персонала пред-
приятия 

Анализ социальной защищенности членов трудового коллектива 

Анализ эффективности использования персонала предприятия 

Анализ эффективности использования фонда заработной платы 

Анализ использования основных 
средств 

Анализ интенсивности и эффективности использования основных средств 

Анализ использования производственной мощности 

Резервы увеличения выпуска продукции, фондоотдачи и фондорентабельно-
сти 

Анализ использования материальных 
ресурсов предприятия 

Анализ эффективности использования материальных ресурсов 

Анализ прибыли на рубль материальных затрат 

Анализ финансовых результатов дея-
тельности предприятия 

Анализ показателей рентабельности деятельности предприятия 

Ассортиментная политика предприятия и ее влияние на формирование при-
были 
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Окончание табл. 1.6 

1 2 3 
 

Принятие управленческих решений на 
основе маржинального анализа 

Методика маржинального анализа рентабельности 
Предельный анализ и оптимизация прибыли 
Анализ факторов изменения безубыточного объема продаж и зоны безопас-
ности предприятия 

Анализ объемов и эффективности инве-
стиционной деятельности 

Ретроспективная оценка эффективности реальных инвестиций 
Прогнозирование эффективности реальных инвестиций 
Анализ эффективности финансовых вложений 
Анализ эффективности лизинговых операций 

Анализ эффективности и интенсивности 
использования капитала предприятия 

Показатели эффективности и интенсивности использования капитала: мето-
дика их расчета и анализа 
Факторный анализ рентабельности операционного капитала 
Анализ рентабельности совокупного капитала 
Оценка эффективности использования заемного капитала. Эффект финансо-
вого рычага 
Анализ доходности собственного капитала 
Анализ доходности акционерного капитала 

Сосненко Л.С., 
Черненко А.Ф., 
Свиридова Е.Н., 
Кивелиус И.Н. 
[161] 

Оценка экономического потенциала 
предприятия 

Оценка доходности (рентабельности капитала); 
Оценка степени деловой (хозяйственной) активности предприятия; 

Анализ влияния показателей эффектив-
ности на финансовое состояние 

Анализ влияния оборачиваемости капитала на финансовое состояние 
Анализ влияния рентабельности капитала на финансовое состояние 

Шеремет А.Д. 
[185, 186] 

Внутрихозяйственный финансовый ана-
лиз 

Комплексный экономический анализ эффективности деятельности 
Анализ взаимодействия затрат, объема продаж продукции и прибыли 

Внешний финансовый анализ по дан-
ным публичной финансовой отчетности 

Анализ абсолютных показателей прибыли 
Анализ относительных показателей рентабельности 
Анализ эффективности авансированного капитала (инвестиционный анализ) 

Щербаков М.В., 
Ендовицкий Д.А. 
[68] 

Диагностический анализ финансовой 
несостоятельности хозяйствующего 
субъекта 

Анализ конечных результатов деятельности и рентабельности организации, 
находящейся в состоянии финансового кризиса 
Комплексная оценка эффективности использования ресурсов организации 
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Получение прибыли  экономическим  субъектом  рассматривается как 

потенциальная возможность роста капитала на основе стабильности получе-

ния прибыли. Однако с позиции пространственно-временных оценок показа-

тели прибыли могут характеризовать допустимый уровень компетентности 

руководства и качества принимаемых ими управленческих решений только 

за отчетный период. 

Устранение указанного недостатка связано с применением относитель-

ных показателей рентабельности, при расчете которых используются различ-

ные информационные базы исследования, что определено видом экономиче-

ской деятельности субъекта и спецификой условий функционирования фи-

нансово-хозяйственной деятельности. Разнообразие применения в экономи-

ческом анализе показателей рентабельности объясняется спецификой расчета 

этого показателя, что и позволяет выделять факторы, влияющие на величину 

финансовых результатов экономического субъекта, а также на сложившуюся 

структуру активов, выбор источников финансирования деятельности эконо-

мического субъекта, а также направления его текущей деятельности. Если 

экономический субъект изменит структуру капитала, то данный фактор по-

влияет на рентабельность инвестированного капитала. Изменение структуры 

производства и продаж приведет к изменению рентабельности продаж, в том 

числе и по отдельным сегментам деятельности.  

Нами предложены основные направления экономического анализа в 

аудите эффективности, выделены основные аналитические процедуры, при-

менение которых в аудите эффективности способствует принятию целесооб-

разных управленческих решений в области эффективного управления эконо-

мическим субъектом, что представлено в табл. 1.7. 

Информация, представленная в табл. 1.7, показывает, что управление 

эффективностью деятельности экономического субъекта предполагает как 

управление прибылью, так и базой ее формирования. Использование в аудите 

эффективности показателей рентабельности позволяет учитывать факторы 

формирования прибыли и воздействия на нее, но и идентифицировать факто-
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ры, влияющие на эффективность деятельности экономического субъекта в 

целом, оценить их влияние и выявить тенденции их изменения. 

Таблица 1.7 

Основные направления анализа эффективности деятельности  

экономического субъекта 

Направление 
анализа 

Основные  
аналитические  

процедуры 
Рекомендуемые показатели 

1 2 3 
Анализ финан-
совых результа-
тов 

Анализ формирования и 
использования прибыли 

- показатели прибыли; 
- выручка от продаж; 
- себестоимость продаж 

Факторный анализ при-
были от продаж 

- объем продаж; 
- цена проданной продукции; 
- структура полной себестоимости; 
- ресурсоемкость; 
- рентабельность отдельных видов продук-
ции, работ, услуг; 
- номенклатура выпускаемой продукции, ра-
бот, услуг 

Анализ рентабельности 
продаж 

- рентабельность продаж; 
- рентабельность затрат; 
- рентабельность управленческих расходов; 
- рентабельность коммерческих расходов; 
- затраты на один рубль продаж 

Анализ рентабельности 
собственного капитала 

- рентабельность собственного капитала; 
- коэффициент финансовой независимости; 
- оборачиваемость активов, в том числе и по 
отдельным видам; 
- рентабельность активов, в том числе и по 
отдельным видам; 
- рентабельность чистых активов; 
- оборачиваемость чистых активов 

Анализ эффективности 
отдельных сегментов 
деятельности 

- рентабельность продаж по сегментам дея-
тельности; 
- рентабельность затрат по сегментам дея-
тельности; 
- доля сегмента в общих продажах 

Анализ исполь-
зования денеж-
ных средств 

Оценка использования 
денежных средств 

- динамика и структура поступлений по ви-
дам деятельности; 
- динамика и структура платежей по видам 
деятельности; 
- чистые денежные средства по видам дея-
тельности 
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Продолжение табл. 1.7 
1 2 3 

 Анализ качества и оп-
тимальности дебитор-
ской и кредиторской за-
долженности  

- выручка от продаж; 
- себестоимость продаж; 
- оборачиваемость дебиторской задолженно-
сти; 
- рентабельность дебиторской задолженности; 
- оборачиваемость кредиторской задолженно-
сти; 
- рентабельность кредиторской задолженности 

Анализ эффек-
тивности ис-
пользования ре-
сурсов 

Анализ эффективности 
использования основ-
ных средств 

- фондоемкость; 
- фондоотдача; 
- фондовооруженность; 
- фондорентабельность 

Анализ эффективности 
использования матери-
альных ресурсов 

- материалоемкость; 
- материалоотдача; 
- материальные затраты на один рубль про-
даж; 
- рентабельность материальных затрат 

Анализ эффективности 
использования трудо-
вых ресурсов 

- производительность труда; 
-зарплатоемкость; 
- зарплатоотдача; 
- средняя заработная плата 

Комплексный экономи-
ческий анализ эффек-
тивности деятельности 
организации 

- фондоемкость; 
- материалоемкость; 
- зарплатоемкость; 
- амортизациемкость; 
- коэффициент закрепления оборотных 
средств; 
- интегральный показатель эффективности 

Анализ эффек-
тивности управ-
ления 

Анализ качества управ-
ления 

- рентабельность собственного капитала; 
- чистые денежные средства по видам дея-
тельности; 
- производительность труда; 
- средняя заработная плата; 
- рентабельность чистых активов; 
- оборачиваемость чистых активов 

Анализ инвестиционной 
привлекательности 

- рентабельность инвестиций; 
- срок окупаемости вложений; 
- чистая текущая стоимость; 
- внутренняя норма рентабельности; 
- фондорентабельность; 
- оборачиваемость активов; 
- структура инвестированного капитала 

Анализ эффективности 
природоохранной дея-
тельности 

-динамика и структура затрат по направле-
ниям  природоохранной деятельности; 
- фондоемкость; 
- фондоотдача; 
- динамика и структура платежей за нега-
тивное использование природных ресурсов 
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Оценка эффективности решений по бухгалтерской прибыли может рас-

сматриваться как частный случай оценки по экономической добавленной 

стоимости (при фиксированных издержках привлечения капитала), оценка по 

экономической добавленной стоимости, в свою очередь – как частный случай 

оценки по свободным денежным потокам (когда инвестиции равны аморти-

зации), а оценка по свободным денежным потокам – как приближение к 

оценке через благосостояние акционеров (для эффективного рынка капита-

ла). Три указанных выше подхода являются не альтернативами, а частными 

случаями друг друга. Поэтому, хотя можно было бы, например, сформулиро-

вать аналоги показателей рентабельности для экономической добавленной 

стоимости, к таким оценкам обычно не прибегают: достаточно использовать 

существующие показатели рентабельности (например, рентабельность инве-

стированного капитала ROI) в сравнении с WACC. Для модели свободных 

денежных потоков аналоги рентабельности широко известны, это внутренняя 

норма доходности IRR (она же «эффективная процентная ставка») или ее мо-

дифицированный вариант MIRR. Однако и эти показатели применяются 

лишь при анализе отдельных инвестиционных решений, но не деятельности 

компании в целом. 

В течение XX века применялись и другие подходы к оценке благосос-

тояния акционеров, в т.ч. основанные на соотношениях рыночных и бухгал-

терских значений, таких как P/E (коэффициент «цена к прибыли на акцию»), 

или даже исключительно на бухгалтерских, таких как EPS (прибыль на ак-

цию). Заметим, что между P/E и EVA существует детерминированная зави-

симость, то есть данное направление анализа также можно считать частным 

случаем модели свободных денежных потоков. 

С позиций современного понимания эффективности в контексте устой-

чивого развития, по нашему мнению, целесообразно придерживаться сле-

дующей расширенной формулировки: цель деятельности организации со-

стоит в максимизации благосостояния ее стейкхолдеров (всех заинтересо-

ванных сторон). Здесь благосостояние рассматривается в широком смысле и 
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может включать, помимо финансового аспекта, решение социальных и эко-

логических задач. Тогда эффективность деятельности организации должна 

рассматриваться как экономичность, результативность и продуктивность 

достижения ее цели – повышения финансового благосостояния стейкхолде-

ров и решения в их интересах социальных и экологических задач. Примени-

тельно к данному подходу показатели прибыли и рентабельности уже не яв-

ляются достаточными характеристиками эффективности, оставаясь необхо-

димыми для оценки достижения краткосрочных финансовых целей. 

При написании параграфа нами была дана оценка существующих под-

ходов к анализу эффективности экономической деятельности экономическо-

го субъекта, предложенных отечественными специалистами в учетно-

аналитической практике, выделены основные направления анализа эффек-

тивности деятельности экономического субъекта и основные аналитические 

процедуры, способные выявить причины и оценить их степень воздействия 

на эффективность осуществления деятельности экономического субъекта. 

Современное понимание цели деятельности экономических субъектов 

как максимизации благосостояния стейкхолдеров, включающего наряду с 

финансовыми критериями решение социальных и экологических задач, тре-

бует расширенного подхода к аудиту эффективности. В результате становит-

ся актуальной задача разработки показателей эффективности, отражающих 

экономичность, результативность и продуктивность решения указанных за-

дач, а также их обобщения в составе комплексного показателя эффективно-

сти. 
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ГЛАВА 2. ОРГАНИЗАЦИОННОЕ И ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

ПРИМЕНЕНИЯ АНАЛИТИЧЕСКОГО ИНСТРУМЕНТАРИЯ В АУДИТЕ 

ЭФФЕКТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ 

 

2.1. Организационный алгоритм применения аналитического инструментария 

в аудите эффективности 

 

Аудит эффективности деятельности организации – это процесс, реали-

зуемый компетентным независимым исполнителем для получения достаточ-

ных надлежащих доказательств с целью формирования вывода об эффектив-

ности достижения экономических, социальных и экологических целей органи-

зации с использованием принятых критериев, разработки рекомендаций по ее 

повышению и представления соответствующего отчета предполагаемым поль-

зователям. Данный процесс должен быть организован так, чтобы соблюдались 

требования применимых регулирующих документов и эффективно достига-

лась его цель. Без проработки организационного аспекта аудита эффективно-

сти его проведение будет затруднительно: повысятся риски конфликтов участ-

вующих субъектов, несоблюдения сроков выполнения задания, недостаточно-

сти контроля качества его выполнения. Поэтому необходима конкретизация 

участвующих в данном процессе субъектов, его информационного обеспече-

ния, этапов реализации. 

Аудит эффективности может осуществляться как внешними, так и 

внутренними исполнителями. Внешним исполнителем такого задания, в ча-

стности, может быть внешний аудитор. Он является независимым по отно-

шению к аудируемой организации: данное требование установлено ст. 8 Фе-

дерального закона «Об аудиторской деятельности» [3], Международными 

стандартами аудита и другими документами, выпущенными Международной 

федерацией бухгалтеров, на основе которых проводится аудит в Российской 

Федерации, кодексами профессиональной этики и правилами независимости 

аудиторов и аудиторских организаций, принятых российскими саморегули-
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руемыми организациями аудиторов. Принцип компетентности и должной 

тщательности – один из базовых принципов профессиональной аудиторской 

этики. Его реализация в том числе обеспечивается необходимостью успеш-

ной сдачи квалификационного аудиторского экзамена для получения статуса 

аудитора, наличием опыта соответствующей практической деятельности для 

допуска к нему, обязательностью ежегодного обучения аудиторов по про-

граммам повышения квалификации и другими мерами. 

Такое задание будет относиться к прочим заданиям, обеспечивающим 

уверенность, кроме аудита и обзорных проверок исторической финансовой 

информации. Согласно Международной концепции заданий, обеспечиваю-

щих уверенность, принятой Международной федерацией бухгалтеров [113], 

выполняя задание, обеспечивающее уверенность, исполнитель имеет цель 

получить достаточные надлежащие доказательства для формулирования вы-

вода, позволяющего предполагаемым пользователям, не являющимся сторо-

нами, ответственными за проверяемую информацию, повысить свою уверен-

ность в надежности информации о том, насколько определенный объект со-

ответствует установленным критериям. 

Задание, обеспечивающее уверенность, включает следующие элемен-

ты: 1) отношения между тремя сторонами, а именно исполнителем, ответст-

венной стороной и предполагаемыми пользователями; 2) определенный объ-

ект измерения или оценивания; 3) критерии измерения или оценки; 4) доста-

точные надлежащие доказательства; 5) письменный отчет исполнителя, под-

готовленный в форме, соответствующей типу задания. 

Во внешнем аудите эффективности исполнитель – аудитор (по опреде-

лению Федерального закона «Об аудиторской деятельности»), ответственная 

сторона и предполагаемые пользователи определяются условиями аудитор-

ского задания (например, в случае аудита эффективности деятельности до-

черней компании ответственной стороной может быть ее высшее руково-

дство, пользователями результатов аудита – совет директоров материнской 

компании). Объектом аудита выступает организация, в которой проводится 
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эффективности или при более узком представлении– процессы, реализуемые 

организацией для достижения ее экономических, социальных и экологиче-

ских целей. Предметом является эффективность процессов, реализуемых ор-

ганизацией для достижения ее экономических, социальных и экологических 

целей. Критерии оценки могут быть качественными и количественными, оп-

ределенными исходя из экономических, социальных и экологических целей 

организации. Могут использоваться уже существующие критерии (принятые 

в организации; разработанные ранее исполнителями) или формироваться но-

вые. При этом во внимание должны приниматься ожидания стейкхолдеров 

организации. Письменный отчет может составляться как заключение об эко-

номической, социальной, экологической эффективности деятельности ауди-

руемой организации или иной принятый в соответствии с техническим зада-

нием и требованиями нормативных правовых и локальных актов документ. 

Доказательства в задании, обеспечивающем уверенность, – это инфор-

мация, используемая исполнителем для формирования им выводов. Доказа-

тельства получают при выполнении процедур текущего задания, предыду-

щих заданий, контроля качества выполнения задания, процедур оценки до-

пустимости принятия задания, продолжения отношений с клиентом. В неко-

торых случаях отсутствие информации (например, отказ клиента предоста-

вить запрошенные данные) является доказательством. Достаточность являет-

ся мерой количества доказательств, надлежащий характер – качества, то есть 

их уместности и надежности для подтверждения выводов, на которых осно-

вано аудиторское мнение. Более подробно доказательства, используемые при 

применении аналитического инструментария в аудите эффективности, будут 

охарактеризованы в п. 2.2. 

Проведение аудита эффективности внешним аудитором регламентиру-

ется Международным стандартом заданий, обеспечивающих уверенность 

МСЗОУ 3000 (пересмотренным) «Задания, обеспечивающие уверенность, от-

личные от аудита и обзорной проверки финансовой информации прошедших 

периодов» [115] и другими регулирующими документами, выпущенными 
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Международной федерацией бухгалтеров, применимыми к данному виду за-

даний: в частности, Международным стандартом контроля качества МСКК 1 

«Контроль качества в аудиторских организациях, проводящих аудит и обзор-

ные проверки финансовой отчетности, а также выполняющих прочие зада-

ния, обеспечивающие уверенность, и задания по оказанию сопутствующих 

услуг»[116], Кодексом этики профессиональных бухгалтеров, выпущенного 

Советом по международным стандартам этики для бухгалтеров и др. 

МСЗОУ 3000 (пересмотренный) предполагает следующую последова-

тельность действий исполнителя задания, обеспечивающего уверенность 

(рис. 2.1). 

1. Выполнение надлежащих процедур принятия и продолжения отношений с клиентом, 
принятия и выполнения задания по аудиту эффективности (выполнение этических и иных 

требований, установленных Международной федерацией бухгалтеров) 
  

2. Согласование условий выполнения задания по аудиту эффективности с заказчиком в 
письменной форме 

  
3. Планирование аудита эффективности, включая объем, сроки проведения и общую на-

правленность задания, характер, время и объем планируемых процедур, уровень (уровни) 
существенности и другие значимые моменты 

  
4. Выполнение запланированных процедур аудита эффективности 

  
5. Формулирование выводов, составление и передача заключения о результатах аудита 

эффективности 

Рис. 2.1. Этапы выполнения аудита эффективности внешним аудитором 
согласно  МСЗОУ 3000 (пересмотренному) 

МСЗОУ 3000 как стандарт, регулирующий все задания, обеспечиваю-

щие уверенность, кроме аудита и обзорных проверок исторической финансо-

вой информации, не раскрывает методический аспект их выполнения. Мы 

детализировали этапы планирования и фактического применения аналитиче-

ского инструментария во внешнем аудите эффективности деятельности орга-

низации (этапы 3 и 4 на рис. 2.1) исходя из следующих тезисов:  

1) цели организации, реализующей стратегию устойчивого развития, за-

ключаются в создании экономических, социальных и экологических ценно-

стей для ее стейкхолдеров; 
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2) получение этих ценностей – это целевые эффекты функционирования 

организации с точки зрения ее стейкхолдеров; 

3) экономическая, социальная и экологическая эффективность деятель-

ности организации определяется сопоставлением соответствующих эффектов, 

являющихся целевыми для основных стейкхолдеров, с использованием ресур-

сов на их достижение (рис. 2.2). 

 

1. Планирование использования аналитического инструментария 
во внешнем аудите эффективности 

 
1.1. Определение основных групп стейкхолдеров организации 

 
1.2. Идентификация экономических, социальных и экологических  эффектов 

деятельности организации, являющихся целевыми для стейкхолдеров  
 

1.3. Идентификация ресурсов, 
используемых для достижения целевых эффектов* 

 
1.4. Определение аналитических показателей экономической, социальной 

и экологической эффективности деятельности организации 
  

2. Выполнение запланированных аналитических процедур 
во внешнем аудите эффективности 

 
2.1. Расчет, интерпретация аналитических показателей 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2.2. Разработка рекомендаций по итогам проведения анализа 
 

2.2. Подготовка и представление заключения 
об экономической, социальной и экологической эффективности 

* Этап выполняется при необходимости 

Рис. 2.2. Этапы применения аналитического инструментария во внешнем аудите эффективности 

деятельности организации 

 

Требуются 
дополнительные 

расчеты для выработки 
рекомендаций 

Да 

Нет 
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В организациях, характеризующихся высокой корпоративной культу-

рой и фактически реализующих стратегию устойчивого развития, ведущих 

работу с основными группами стейкхолдеров, такие группы определены и, 

как правило, идентифицированы эффекты деятельности организации, яв-

ляющиеся целевыми для этих групп(пример определения основных групп 

стейкхолдеров компании и ожидаемых ими целевых эффектов ее деятельно-

сти приведены нами в табл. 2.1). 

Таблица 2.1 

Основные стейкхолдеры Группы НЛМК 

и ожидаемые ими эффекты ее деятельности 

Группа 
стейкхолдеров 

Тип 
целевого 
эффекта 

Конкретизация 
целевого эффекта 

1 2 3 
1. Акционеры Экономические 

ценности 
Финансовые результаты деятельности компании; 
стратегия развития компании; рост стоимости ком-
пании; устойчивость бизнеса 

2. Инвестицион-
ное сообщество 

Экономические, 
экологические 
ценности 

Открытость и прозрачность информации; инвести-
ционная привлекательность компании 

3. Работники Экономические 
ценности 

Достойное вознаграждение труда; возможности 
профессионального и карьерного роста 

Социальные 
ценности 

Безопасные условия труда; доступ к социальным 
программам 

4. Профсоюзы Социальные 
ценности 

Соблюдение трудового законодательства; выполне-
ние условий отраслевого тарифного соглашения; 
выполнение условий коллективных договоров и со-
глашений; защита интересов работников 

5. Покупатели Экономические 
ценности 

Выполнение договорных обязательств; стабильность 
качества продукции и развитая ассортиментная по-
литика; конкурентное ценообразование; своевре-
менность и надежность поставок; освоение передо-
вых технологий; эффективная система обратной свя-
зи и работы с рекламациями; управление рисками и 
защита от коррупции 

6. Поставщики и 
подрядчики 

Экономические 
ценности 

Прозрачные конкурсные процедуры закупок товаров 
и услуг; устойчивость бизнеса; долгосрочное со-
трудничество; выполнение договорных обяза-
тельств; эффективная система обратной связи и ра-
боты с рекламациями; управление рисками и защита 
от коррупции 
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Окончание табл. 2.1 

1 2 3 
7. Органы 
власти 

Социальные 
ценности 

Соблюдение действующего законодательства; нало-
говые отчисления; сохранение уровня занятости; со-
циальные программы в регионах присутствия; инве-
стиционная деятельность 

Экологические 
ценности 

Ограничение вредного воздействия на окружающую 
среду; соблюдение действующего законодательства; 
налоговые отчисления; инвестиционная деятель-
ность 

8. Местные со-
общества 

Социальные, 
экологические 
ценности 

Реализация деятельности компании с учетом интере-
сов местных сообществ; участие компании в реше-
нии проблем местных сообществ 

 

В противном случае, а также в случае неудовлетворительного качества 

этой информации исполнитель работ по аудиту эффективности самостоя-

тельно определяет основных стейкхолдеров, идентифицирует искомые ими 

эффекты и используемые для них ресурсы. 

Идентификация ресурсов может не производиться в случаях, когда в 

организации выделен определенный бюджет на достижение целей – напри-

мер, снижения производственного травматизма, осуществления помощи ве-

теранам, сокращения вредных выбросов, – либо их достижение не требует 

дополнительных ресурсозатрат – например, выполнение договорных обяза-

тельств, конкурентное ценообразование, достоверность отчетности. При этом 

эффективность оценивается на основе динамики аналитических показателей, 

характеризующих целевые эффекты. 

Примеры аналитических показателей, характеризующих целевые эф-

фекты деятельности организации для ее стейкхолдеров, использование ре-

сурсов для их достижения, и их соотношения, приведены в табл. 2.2. Под-

робнее подход к формированию системы таких показателей и интерпретации 

результатов их расчетов будет представлен в Главе 3. 

Внутренний аудит эффективности деятельности организации может 

проводиться внутренними аудиторами и внутренними ревизорами как компе-

тентными независимыми исполнителями. 
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Таблица 2.2 

Аналитические показатели для использования 

в аудите эффективности деятельности организации 

Характеризуе-
мые аспекты 

эффективности 

Примеры аналитических показателей 

экономические 
цели 

социальные 
цели 

экологические 
цели 

1. Целевые 
эффекты 

Объем выпущенной про-
дукции, выручка, при-
быль от продаж, при-
быль до вычета налогов 
и процентов, чистая при-
быль 

Уровень производствен-
ного травматизма, коли-
чество успешно  реали-
зованных программ по 
обучению работников, 
поддержке молодых спе-
циалистов 

Объем выбросов 
в атмосферу, во-
досброса, водопо-
требления, энер-
гопотребления 

2. Ресурсы для 
достижения 
целевых эф-
фектов 

Общая величина акти-
вов, собственный капи-
тал, материальные затра-
ты, затраты на оплату 
труда, стоимость основ-
ных средств, финансо-
вых вложений 

Затраты на внутренние 
социальные цели (орга-
низация питания, оздо-
ровления, проезда ра-
ботников, культурно-
массовые мероприятия, 
жилищные программы, 
пожарная безопасность), 
внешние социальные це-
ли (благотворительность, 
социальные программы 
и проч.) 

Затраты на уста-
новку фильтров, 
грязе- и пыле-
улавливающего 
оборудования, 
систем утилиза-
ции отходов, обу-
чение работников 
в области приро-
доохранной дея-
тельности 

3. Отношение 
целевых эф-
фектов к ре-
сурсам 

Показатели отдачи, рен-
табельности: рентабель-
ность активов, собствен-
ного капитала, продаж, 
фондоотдача, материа-
лоотдача и др. 

Удельные показатели: удельная энергоем-
кость производства, частота травм с потерей 
трудоспособности (LTIFR на 1 000 000 отра-
ботанных человеко-часов) и проч. 

 

Относительная независимость внутренних аудиторов, как правило, 

обеспечивается особой подчиненностью службы внутреннего аудита: лучшей 

практикой считается устанавливать административную подчиненность служ-

бы генеральному директору компании, а функциональную – совету директо-

ров через аудиторский комитет. 

Независимости внутренних ревизоров, в частности, способствует вы-

полнение следующих законодательных требований: 

акции, принадлежащие членам совета директоров (наблюдательного 

совета) или лицам, занимающим должности в органах управления общества, 
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не могут участвовать в голосовании при избрании членов ревизионной ко-

миссии, ревизора. Члены ревизионной комиссии акционерного общества не 

могут одновременно быть членами совета директоров (наблюдательного со-

вета), занимать другие должности в органах управления общества (ст. 85 Фе-

дерального закона «Об акционерных обществах» [2]); 

членами ревизионной комиссии, ревизором общества с ограниченной 

ответственностью не могут быть члены совета директоров (наблюдательного 

совета), лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного ор-

гана, и члены коллегиального исполнительного органа общества (ст. 32 Фе-

дерального закона «Об обществах с ограниченной ответственностью» [6]). 

Обобщенно элементы внутреннего аудита эффективности – ответст-

венная сторона, пользователи результатов, объект, предмет, критерии, ис-

пользуемые для анализа и оценки, документированные результаты – были 

охарактеризованы нами в табл. 1.3. 

Этапы применения аналитического инструментария во внутреннем ау-

дите эффективности деятельности организации включают представленные на 

рис. 2.2, но должны быть дополнены мониторингом реализации управленче-

ских решений, принятых на основе результатов аудита эффективности. 

Обобщим наши выводы: 

1) мы предложили следующую последовательность этапов применения 

аналитического инструментария во внутреннем аудите эффективности дея-

тельности организации: 

 планирование, включающее: а) определение основных групп стейк-

холдеров организации, б) идентификацию экономических, социальных и 

экологических  эффектов деятельности организации, являющихся целевыми 

для стейкхолдеров, в) идентификацию ресурсов, используемых для достиже-

ния целевых эффектов (при необходимости), г) определение аналитических 

показателей экономической, социальной и экологической эффективности 

деятельности организации; 
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фактическое использование, включающее расчет и интерпретацию ана-

литических показателей. При достаточности полученных при этом результа-

тов разрабатываются рекомендации по итогам проведения анализа, в против-

ном случае уточняют состав выбранных аналитических показателей; 

мониторинг реализации управленческих решений, принятых на основе 

результатов аудита эффективности; 

2) применение аналитического инструментария во внешнем аудите эф-

фективности деятельности организации мы предлагаем осуществлять по тем 

же этапам, кроме последнего; 

3) использование предложенного алгоритма позволяет оценить эффек-

тивность экономического, социального и экологического аспектов деятель-

ности организации на основе критериев, установленных с учетом потребно-

стей ее стейкхолдеров, тем самым обеспечив объективность, комплексность 

результатов такой оценки.  

 

2.2. Информационный аспект применения аналитического инструментария 

в аудите эффективности деятельности организации 

 

Использование аналитического инструментария предполагает органи-

зацию входящего и исходящего информационных потоков. Входящий ин-

формационный поток – это информационное обеспечение аналитических ра-

бот (информационная база анализа), исходящий поток информации – инфор-

мационный продукт экономического анализа [69] (рис. 2.3). 

Информационное обеспечение применения аналитического инструмен-

тария в аудите эффективности включает регламентирующую информацию, 

известные методики и исходную информацию [69]. 

Регламентирующая информация включает: 

нормативные правовые и локальные акты, регулирующие порядок вы-

полнения аудиторами заданий по аудиту эффективности; 
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нормативные правовые и локальные акты, добровольно применяемые 

стандарты, регламентирующие функционирование организации - объекта ау-

диторского исследования, в том числе формирования ими информации, ис-

пользуемой в качестве исходной в аудите эффективности. 

Исходная информация – это информация, подвергающаяся аналитиче-

ской обработке для формирования аналитических показателей, и информа-

ция, позволяющая оценить их достоверность. 

 

Информационные потоки при проведении анализа 

     
Входящий 

(информационное обеспечение, 
информационная база) 

 Исходящий 

     
 

Регламентирующая информация 
  

Результаты расчетов 
аналитических показателей, 

их интерпретация, рекомендации 
по итогам анализа 

 

 
Известные методики анализа 

  

 

 
Исходная информация 

  Уточненные методики анализа 
(если применимо)   

 
Рис. 2.3. Входящая и исходящая информация при проведении анализа 

 

В табл. 2.3 мы представили нормативные правовые и локальные акты, 

регулирующие порядок выполнения аудиторами заданий по аудиту эффек-

тивности деятельности организаций, кроме аудита эффективности, преду-

смотренного Бюджетным кодексом Российской Федерации. 

Для внешних аудиторов на федеральном уровне правила выполнения 

задания по аудиту эффективности установлены МСЗОУ 3000 (пересмотрен-

ным). Отдельные аспекты выполнения таких заданий регламентируются дру-

гими документами, выпущенными Международной федерацией бухгалтеров 

(МФБ) и признанными на территории России, другими нормативными пра-

вовыми актами федерального уровня. СРО аудиторов на сегодняшний день 
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не имеют собственных документов, регулирующих выполнение таких зада-

ний. На локальном уровне могут быть приняты стандарты его проведения. 

Таблица 2.3 

Регламентирование выполнения аудиторами заданий по аудиту эффективности 

Регламентирую-
щая информация 

Источники информации Комментарий 

1 2 3 

1. Нормативные правовые и локальные акты, регулирующие порядок выполнения 
внешними аудиторами заданий по аудиту эффективности 

1.1. Документы 
федерального 
уровня 

Федеральный закон «Об аудиторской дея-
тельности», другие федеральные законы, 
регулирующие отдельные аспекты ауди-
торской деятельности, например, Феде-
ральный закон «О саморегулируемых ор-
ганизациях», Федеральный закон «О про-
тиводействии легализации (отмыванию) 
доходов, полученных преступным путем, 
и финансированию терроризма»; 

подзаконные нормативные правовые ак-
ты, регламентирующие различные аспек-
ты аудиторской деятельности: передачу 
информации аудиторами в Росфинмони-
торинг, внешний контроль качества их ра-
боты и другие; 

международные стандарты аудиторской 
деятельности и другие документы, выпу-
щенные Международной федерацией бух-
галтеров, признанные на территории Рос-
сийской Федерации, в том числе МСКК 1, 
МСЗОУ 3000 (пересмотренный) 

Регламентированы общие 
вопросы осуществления ау-
диторами профессиональ-
ной деятельности (допуск в 
профессию, условия сохра-
нения статуса аудитора и 
др.), правила осуществле-
ния аудита эффективности 
как разновидности заданий, 
обеспечивающих уверен-
ность 

1.2. Документы 
уровня профес-
сионального са-
морегулирова-
ния 

Кодекс профессиональной этики, правила 
независимости аудиторов и аудиторских 
организаций саморегулируемых органи-
заций аудиторов, правила организации и 
осуществления внешнего контроля каче-
ства работы членов саморегулируемых 
организаций аудиторов и другие 

У Российского Союза Ау-
диторов и Ассоциации «Со-
дружество» нет докумен-
тов, регулирующих прове-
дение аудита эффективно-
сти 

1.3.Документы  
локального 
уровня (ауди-
торских сетей, 
аудиторских ор-
ганизаций, ин-
дивидуальных 
аудиторов) 

Правила внутреннего контроля качества 
работы, стандарты, методики оказания 
профессиональных аудиторских услуг и 
другие 

В основном закрытая ин-
формация 
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Окончание табл. 2.3 

1 2 3 

2. Нормативные правовые и локальные акты, регулирующие порядок выполнения 
внутренними аудиторами заданий по аудиту эффективности 

2.1. Документы 
федерального 
уровня 

Федеральный закон «Об акционерных 
обществах», Федеральный закон «О кли-
ринге, клиринговой деятельности и цен-
тральном контрагенте», Федеральный за-
кон «Об организации страхового дела в  
Российской Федерации», Федеральный 
закон «Об организованных торгах», Феде-
ральный закон «О банках и банковской 
деятельности» и другие 

Устанавливается обязатель-
ность внутреннего аудита. 
Правила организации внут-
реннего аудита раскрыты в 
регулирующих актах,  
выпущенных Банком Рос-
сии для организаций фи-
нансового сектора. 
Рекомендации по организа-
ции внутреннего аудита для 
организаций с участием 
Российской Федерации ут-
верждены приказами 
Роcимущества [120 – 122] 

2.2. Документы 
локального 
уровня 

Положение о службе внутреннего аудита, 
стандарты, методики, регламенты внут-
реннего аудита, должностные инструкции 
внутренних аудиторов и другие 

В основном закрытая ин-
формация 

 

Для внутренних аудиторов нет обязательных, имеющих силу феде-

ральных нормативных правовых актов стандартов работы. Регламенты про-

ведения внутреннего аудита эффективности могут быть приняты на уровне 

организации. 

Намного обширнее нормативно-правовое регламентирование проведе-

ния аудита эффективности использования бюджетных средств. Его источни-

ки – Бюджетный кодекс Российской Федерации, Федеральный закон «О 

Счетной палате Российской Федерации», Стандарты Счетной палаты Россий-

ской Федерации СФК 104 «Проведение аудита эффективности использова-

ния государственных средств», СГА 311«Проверка и анализ эффективности 

внутреннего финансового аудита» и другие нормативные правовые акты.  

Нормативно-правовая база функционирования организаций - объектов 

аудита эффективности включает акты международного права, признанные на 

территории Российской Федерации, нормативные правовые акты федераль-

ного уровня, отраслевые акты, региональные, местные и локальные регули-
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рующие документы. Поскольку аудит эффективности может проводиться в 

любых субъектах, в этот блок регламентирующей информации могут входить 

любые документы, формирующие правовое поле Российской Федерации. 

Особое значение для проведения аудита эффективности имеют регули-

рующие документы, стандарты, устанавливающие критерии оценки эффек-

тивности деятельности аудируемых субъектов, а также выпуск отчетности, 

раскрывающей не только экономический, но и социальный и экологический 

аспекты их работы. 

На федеральном уровне критерии оценки эффективности нормативно 

устанавливаются для государственного сектора: они представлены в указе 

Президента РФ от 25.04.2019 № 193 «Об оценке эффективности деятельности 

высших должностных лиц (руководителей высших исполнительных органов 

государственной власти) субъектов Российской Федерации и деятельности 

органов исполнительной власти субъектов Российской Федерации» [10], по-

становлением Правительства РФ от 17.07.2019 № 915 «Об утверждении ме-

тодик расчета показателей для оценки эффективности деятельности высших 

должностных лиц (руководителей высших исполнительных органов государ-

ственной власти) субъектов Российской Федерации и деятельности органов 

исполнительной власти субъектов Российской Федерации, а также о призна-

нии утратившими силу некоторых актов Правительства Российской Федера-

ции» [12], указе Президента РФ от 28.04.2008 № 607 «Об оценке эффектив-

ности деятельности органов местного самоуправления городских округов и 

муниципальных районов» [11] и многих других актах. 

Для субъектов, не относящихся к сектору государственного управле-

ния, такие критерии, в частности, рекомендованы Российским союзом про-

мышленников и предпринимателей (РСПП) (Базовые индикаторы результа-

тивности. Рекомендации по использованию в практике управления и -

корпоративной нефинансовой отчетности, РСПП, 2008). Кроме того, они мо-

гут устанавливаться локально (пример таких показателей в ПАО «НЛМК» 

приведен на рис. рис. 1.7, 1.8 и табл. 1.4). 
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Финансовая отчетность организации является источником информации 

об экономической составляющей ее деятельности. Концепции ее подготовки, 

нормативно предписанные к применению в нашей стране, – российские стан-

дарты бухгалтерского учета (РСБУ), Международные стандарты финансовой 

отчетности (МСФО) – не предусматривают обязательного раскрытия в ней 

социального и экологического аспектов. 

Правительство Российской Федерации распоряжением от 5 мая 2017 г. 

№ 876-р утвердило Концепцию развития публичной нефинансовой отчетно-

сти и план мероприятий по ее реализации [13]. Эта Концепция предусматри-

вает возможность составления нефинансовой отчетности по различным стан-

дартам исходя из нормативных требований, целей организаций и потребно-

стей стейкхолдеров. В частности, в ней упоминается возможность составлять 

нефинансовую отчетность в виде отчетности об устойчивом развитии (на-

пример, в формате GRI), интегрированной отчетности (ориентированной 

прежде всего на инвесторов), годовых отчетов. К наиболее известным меж-

дународным основам составления комплексной нефинансовой отчетности 

относятся следующие (табл. 2.4). 

Таблица 2.4 

Некоторые стандарты подготовки нефинансовой отчетности 

Наименование Характеристика 

1 2 
1. Стандарты Глобальной 
инициативы по отчетно-
сти (Global Reporting Initi-
ative, GRI) 

Предполагают раскрытие информации на основе триединого 
итога («экономика – социальная сфера – экология»). В на-
стоящее время включают стандарты серий 100 (общие вопро-
сы), 200 (экономика), 300 (окружающая среда), 400 (социаль-
ная сфера). На 23.08.2019 в базе GRI зарегистрировано 13 963 
организации и 33 212 отчетов в формате GRI 

2. Стандарты Совета по 
отчетности в области ус-
тойчивого развития 
(Sustainability Accounting 
Standards Board, SASB) 

Стандарты раскрытия информации об экологических, соци-
альных и управленческих факторах (ESG), которые могут по-
влиять на способность организаций создавать стоимость в 
долгосрочной перспективе. В настоящее время опубликовано 
77 отраслевых стандартов 

3. Стандарты Института 
социальной и этической 
отчетности (Account 
Ability) серии AA1000 

Стандарты формирования и верификации отчетности в облас-
ти устойчивого развития 
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Окончание табл. 2.4 

1 2 
4. Стандарт Международ-
ного совета по интегриро-
ванной отчетности (Inter-
national Integrated Report-
ing Council) 

Стандарт, основанный на принципах (не включает описание 
раскрываемых показателей). Ориентирован на инвесторов, 
раскрывает модель создания организацией стоимости в дол-
госрочной перспективе 

 

Помимо комплексной нефинансовой отчетности, представляющей со-

циальные и экологические аспекты деятельности организации, могут состав-

ляться тематические отчеты (раздельно по указанным аспектам). 

Характеристика исследованных нами методик анализа эффективности 

деятельности организации дана в п. 1.3. 

Основные источники исходной информации для аналитической обра-

ботки в ходе аудита эффективности деятельности организации представлены 

в табл. 2.5. 

Таблица 2.5 

Исходная информация для аудита эффективности деятельности организации 

Исходная 
информация 

Источники 

1 2 
1. Финансовые 
эффекты, финан-
совые ресурсы 
деятельности ор-
ганизации 

Финансовая отчетность, 
данные бухгалтерского учета, 
годовой отчет, 
комплексная нефинансовая отчетность (если не входит в годовой от-
чет), 
статистическая отчетность (N 1-предприятие «Основные сведения о 
деятельности организации», N 4-ТЭР «Сведения об использовании 
топливно-энергетических ресурсов», N 1-Т «Сведения о численности 
и заработной плате работников», N 1-Т (условия труда) «Сведения о 
состоянии условий труда и компенсациях на работах с вредными и 
(или) опасными условиями труда», N П-2 (инвест) «Сведения об ин-
вестиционной деятельности» и др.), 
подтверждения (аудиторские, общественные: например, со стороны 
РСПП) 

2. Социальные, 
экологические 
эффекты деятель-
ности организа-
ции, ресурсы, ис-
пользованные для 
их достижения 

Комплексная нефинансовая отчетность, 
годовой отчет (при включении соответствующей информации), 
тематические социальные, экологические отчеты, 
статистическая отчетность, 
данные бухгалтерского учета, 
подтверждения отчетности, 
судебные иски, жалобы, претензии, решения суда, 
договоры (о безвозмездной передаче имущества,  
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Окончание табл. 2.5 

1 2 
 безвозмездном выполнении работ, оказании услуг и др.), 

коллективный договор, 
отчеты об инвентаризации выбросов вредных (загрязняющих) ве-
ществ в атмосферный воздух и их источниках, 
соглашения, меморандумы о сотрудничестве с органами власти и др. 

3. Сравнительная 
финансовая и не-
финансовая ин-
формация о дея-
тельности конку-
рентов, партнеров 

Финансовая отчетность, годовые отчеты, тематические отчеты конку-
рентов, подтверждения отчетности; 
фондовые индексы (Dow Jones Sustainability Indices, MSCI ESG 
Leaders Indexes, «Индекс МосБиржи – РСПП Ответственность и от-
крытость»,«Индекс МосБиржи – РСПП Вектор устойчивого разви-
тия» и др.); 
другие индексы и рейтинги (SKOLKOVO IEMS, климатические рей-
тинги CDP и др.), 
базы нефинансовой отчетности (GRI, Национальный регистр корпо-
ративных нефинансовых отчетов РСПП); 
перечни организаций, демонстрирующих экологическую и социаль-
ную ответственность (перечень участников Глобального договора 
ООН, реестр участников Социальной хартии российского бизнеса 
РСПП, Антикоррупционной хартии российского бизнеса РСПП и др.) 

4. Статистические 
данные 

Росстат, The World Bank, ILOSTAT, фондовые биржи и др. 

 

Исходящий поток информации при использовании аналитического ин-

струментария в аудите эффективности деятельности организации включает 

результаты расчетов аналитических показателей, их интерпретацию, рекомен-

дации по итогам анализа и может включать усовершенствованные методики 

анализа. 

Если аналитические процедуры применялись во внешнем аудите эффек-

тивности, то их результаты должны быть документально оформлены в соот-

ветствии с требованиями МСЗОУ 3000 (пересмотренного). Основное требова-

ние к объему документирования информации – ее должно быть достаточно 

для того, чтобы опытный практикующий специалист, ранее не связанный с 

проведением этого аудита, мог уяснить: 

1) характер, сроки и объем выполненных процедур для соблюдения тре-

бований МСЗОУ 3000 (пересмотренного), применимые требования норматив-

ных правовых актов; 

2) результаты выполненных процедур и полученные доказательства; 
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3) значимые вопросы, возникшие в ходе задания, сделанные по ним вы-

воды и значимые профессиональные суждения, использованные при форми-

ровании этих выводов. 

Формы рабочих документов, в том числе для фиксации результатов вы-

полнения аналитических процедур, устанавливаются в аудиторской организа-

ции. Мы разработали форму рабочего документа аудитора «Анализ результа-

тивности и риска текущей деятельности», предназначенную для использова-

ния во внутреннем и внешнем аудите эффективности, включающую исходные 

данные, результаты расчетов аналитических показателей и выводы, позво-

ляющую оптимизировать процесс анализа эффективности основной деятель-

ности аудируемого субъекта по сегментам с поправкой на риск. 

Предлагаемая форма рабочего документа аудитора включает: 

название, код формы, общую информацию (объект, периоды, исполни-

тели); 

разделы «Исходные данные для расчета корреляции сегментов», «Кор-

реляционные матрицы сегментов», 

«Исходные данные для расчета рентабельности продаж и риска», 

«Расчет коэффициентов вариации EBIT сегментов», 

«Итоговая оценка экономической эффективности с поправкой на риск», 

«Выводы для итогового отчета», 

дату, подпись, отметку о контроле. 

Пример заполнения предложенного рабочего документа на примере 

оценки экономической эффективности основной деятельности ПАО «НЛМК» 

приведен в Приложении 1. 

По нашему мнению, в заключение по итогам анализа эффективности це-

лесообразно включать: 

1) описание основных параметров задания; 

2) цель его выполнения; 

3) направления использования и ограничения его результатов; 

4) расчет аналитических показателей, их интерпретацию; 
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5) соответствующие рекомендации, позволяющие повысить качество 

информационной базы принятия управленческих решений. 

Таким образом, в форме такого заключения можно предусмотреть сле-

дующие разделы: 

1) «Общая информация», включающий указание на проведение аудита 

эффективности в организации, цель аудита эффективности, аудируемый пери-

од, исполнителей этого задания, сроки проведения аудита эффективности, 

цель отчета об эффективности, ограничение круга пользователей отчета об 

эффективности; 

2) «Содержание аналитических процедур», в котором содержится указа-

ние на охват аналитическими процедурами аудита эффективности экономиче-

ских, социальных и экологических целей организации, определенных с учетом 

интересов ее стейкхолдеров, раскрыты направления осуществленного анализа 

в рамках экономического, социального и экологического аспектов, охаракте-

ризована его информационная база, описаны ограничения его результатов; 

3) «Оценка экономической, социальной и экологической эффективности 

деятельности организации», в котором содержатся расчеты величин соответ-

ствующих аналитических показателей, их интерпретация и выводы;  

4) «Рекомендации», где подчеркиваются позитивные тенденции и дают-

ся рекомендации по их усилению, указываются выявленные проблемы и пред-

лагаются варианты их решения. 

Поскольку заключение предназначено для внутренних пользователей, в 

него не включается общая характеристика объекта исследования и среды его 

функционирования. 

Предложенное содержание заключения по итогам анализа эффективно-

сти в рамках аудита эффективности может быть использовано во внутреннем 

и внешнем аудите, поскольку отвечает требованиям МСЗОУ 3000 (пересмот-

ренного). 

Во внутреннем аудите может использоваться более краткая форма за-

ключения, содержащая общую информацию (указание цели задания, исполни-
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телей, аудируемого периода, адресатов получения его результатов, сроков его 

выполнения) и оценку экономической, социальной, экологической эффектив-

ности, а также интегральную оценку эффективности на основе триединого 

итога. Пример такого краткого заключения представлен в Приложении 2. 

Наши предложения по совершенствованию методических подходов к 

использованию аналитического инструментария в аудите эффективности дея-

тельности организации будут представлены в Главе 3. 

В качестве обобщения отметим: 

1) использование аналитического инструментария предполагает орга-

низацию входящего и исходящего информационных потоков. Входящий ин-

формационный поток – это информационное обеспечение аналитических ра-

бот (информационная база анализа), исходящий поток информации – инфор-

мационный продукт экономического анализа. 

Информационное обеспечение применения аналитического инструмен-

тария в аудите эффективности включает регламентирующую информацию, 

известные методики и исходную информацию, информационный продукт его 

применения – результаты расчетов аналитических показателей, их интерпре-

тация, рекомендации по итогам анализа, а также могут быть усовершенство-

ванные методики анализа; 

2) для внешних аудиторов на федеральном уровне правила выполнения 

задания по аудиту эффективности установлены МСЗОУ 3000 (пересмотрен-

ным). Отдельные аспекты выполнения таких заданий регламентируются дру-

гими документами, выпущенными МФБ и признанными на территории РФ, 

другими нормативными правовыми актами федерального уровня. СРО ауди-

торов на сегодняшний день не имеют собственных документов, регулирую-

щих выполнение таких заданий. На локальном уровне могут быть приняты 

стандарты его проведения. Для внутренних аудиторов нет обязательных, 

имеющих силу федеральных нормативных правовых актов стандартов рабо-

ты. Регламенты проведения внутреннего аудита эффективности могут быть 

приняты на уровне организации; 
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3) мы систематизировали источники исходных данных для выполнения 

рассматриваемых аналитических процедур по блокам «Информация о фи-

нансовых эффектах организации и ресурсах для их достижения», «Информа-

ция о социальных и экологических эффектах и соответствующих ресурсах»,  

«Информация о конкурентах и партнерах» и «Статистические данные». Эти 

данные будут использоваться для расчетов аналитических показателей, кото-

рые мы представим в Главе 3; 

4) мы разработали форму рабочего документа аудитора «Анализ резуль-

тативности и риска текущей деятельности», предназначенную для использова-

ния во внутреннем и внешнем аудите эффективности, включающую исходные 

данные, результаты расчетов аналитических показателей и выводы, позво-

ляющую оптимизировать процесс анализа эффективности основной деятель-

ности аудируемого субъекта по сегментам с поправкой на риск. Пример за-

полнения предложенного рабочего документа на примере оценки экономиче-

ской эффективности основной деятельности ПАО «НЛМК» приведен в При-

ложении 1; 

5) мы предложили содержание аналитического заключения, составляе-

мого по итогам проведения анализа эффективности деятельности аудируемой 

организации во внутреннем и внешнем аудите (разделы «Общая информа-

ция», «Содержание аналитических процедур», «Оценка экономической, соци-

альной и экологической эффективности деятельности организации» и «Реко-

мендации»). Данное аналитическое заключение отвечает требованиям 

МСЗОУ 3000 (пересмотренного) к документированию выполнения заданий, 

обеспечивающих уверенность. Оно наглядно представляет процесс анализа и 

оценки экономической, социальной и экологической эффективности деятель-

ности организации в ходе аудита эффективности, а также его результаты. При 

условии качественного исполнения оно служит одним из основных источни-

ков информации для принятия управленческих решений, направленных на по-

вышение экономической, социальной и экологической эффективности дея-

тельности организации, а также инструментом мониторинга их практической 
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реализации. Для внутреннего аудита эффективности мы предложили краткую 

форму такого заключения, содержащую общую информацию (указание цели 

задания, исполнителей, аудируемого периода, адресатов получения его ре-

зультатов, сроков его выполнения) и оценку экономической, социальной, эко-

логической эффективности, а также интегральную оценку эффективности на 

основе триединого итога. Пример такого краткого заключения об эффективно-

сти деятельности ПАО «НЛМК» представлен нами в Приложении 2. Данная 

информация может включаться в годовой отчет аудируемого субъекта, его 

нефинансовую отчетность. 
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ГЛАВА 3. СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДИЧЕСКОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ 

ПРИМЕНЕНИЯ АНАЛИТИЧЕСКОГО ИНСТРУМЕНТАРИЯ В АУДИТЕ 

ЭФФЕКТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ 

 

3.1. Аналитические процедуры в аудите эффективности формирования 

номенклатуры и ассортимента выпускаемой продукции 

 

В рамках проведения аналитической работы необходимо оценить каче-

ство достижения финансовых результатов и эффективность использования 

ресурсов организации. В рамках применения аналитических процедур необ-

ходимо изучить структуру формирования и использования финансовых ре-

зультатов, оценить доходность отдельных видов выпускаемой продукции. 

Существенное внимание стоит уделять также анализу рентабельности про-

даж отдельных видов выпускаемой продукции, выполняемых работ, оказы-

ваемых услуг. По нашему мнению, в рамках анализа эффективности деятель-

ности необходимо сопоставить пропорции распределения финансовых ре-

зультатов в разрезе отдельных видов выпускаемой продукции с пропорциями 

распределения выручки по отдельным видам выпускаемой продукции. Оцен-

ка рентабельности продаж отдельных видов выпускаемой продукции позво-

лит оценить вклад отдельных видов выпускаемой продукции в достижении 

уровня финансовых результатов, формирования выручки экономического 

субъекта. 

Отметим, что одним из важнейших внутренних факторов формирова-

ния финансовых результатов от продаж выступает формирование оптималь-

ной структуры производства и продажи отдельных видов выпускаемой про-

дукции, выполняемых работ и оказываемых услуг, что определяет оптималь-

ность формирования производственной программы и структуры номенклату-

ры и ассортимента производства и продаж. 

Эффективность функционирования российских металлургических ком-

паний, достижение необходимых производственных и финансовых результа-
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тов деятельности, зависят от цен на мировых рынках металлов, поведения 

сырьевых международных рынков, особенно специфики рынка стали и 

стальной продукции, а также падением спроса в Китае, связанного с замед-

лением темпов роста экономики страны в 2015 г. Данные тенденции нашли 

свое отражение и в особенностях развития российского рынка черной метал-

лургии. Отметим, что по данным аналитического материала «Обзор метал-

лургической отрасли: черная металлургия» динамика производства и потреб-

ления основных продуктов металлургической промышленности (сталь и чу-

гун) в России схожа с мировой практикой функционирования черной метал-

лургии, «на долю отечественных металлургов приходится порядка 4,5% ми-

рового производства» [129]. Данные о мировом потреблении свидетельству-

ют о более широком использовании стали по сравнению с чугуном, что объ-

ясняется ее лучшими механическими свойствами, обширностью и диверси-

фикацией рынка стали. Поэтому «падение спроса на сталь привело к значи-

тельному излишку товара, в отличие от чугуна, который показывает относи-

тельную стабильность» [129].  

Исследуемая организация ПАО «НЛМК» входит в четверку крупней-

ших производителей металлопродукции в России, на долю которых прихо-

дится 62% российского производства стали и 69% чугуна. Проводя сравни-

тельный анализ положения компаний на российском рынке отметим, что 

наилучшее значение рентабельности как по валовой прибыли, так и по при-

были от продаж достигается у лидера рынка Северсталь. Однако по показа-

телю чистой прибыли лидером выступает ПАО «НЛМК», что объясняется 

низкой долей долговой нагрузки компании. 

В рамках анализа эффективности деятельности экономического субъ-

екта необходимо уделять существенное внимание анализу потенциальных 

возможностей приносить прибыль. При этом в рамках аудита эффективности 

необходимо выяснить и провести анализ действующих учетных принципов 

оценки статей активов, доходов, расходов, систематизировать факторы изме-

нения учетной политики с позиции оценки их влияния на результативность 
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аналитической работы. По нашему мнению, анализ следует начинать с ана-

лиза объема продаж и его динамики с одновременной оценкой рентабельно-

сти отдельных видов продукции, что позволит проанализировать эффектив-

ность функционирования отдельных сегментов деятельности экономического 

субъекта. Одним из факторов роста объема продаж может быть рост удель-

ного веса дорогостоящей продукции в общем объеме продаж. И здесь очень 

важно оценить рентабельность данного вида продукции, т.к. невысокий уро-

вень рентабельности по сегменту дорогой продукции приведет к росту объе-

ма продаж при потере финансового результата по данному сегменту деятель-

ности.  

Используя данные ПАО «НЛМК», проведеманализ результативности 

продаж в разрезе отдельных сегментов выпускаемой продукции, а также ди-

намики финансового результата и рентабельности продаж в разрезе выделен-

ных сегментов, что представлено в табл. 3.1, 3.2. 

Данные табл. 3.1, 3.2 показывают, что наибольший вклад в формирова-

ние выручки оказывает вид продукции «горячекатаный прокат». Выручка от 

продаж данного вида выпускаемой продукции в отчетном году выросла по 

сравнению с 2016 годом на 23,48% и составила 21,28% от общей величины 

выручки ПАО «НЛМК». Удельный вес вида продукции «чугун» существенно 

не изменился, что составляет более 2% в совокупной выручке ПАО «НЛМК». 

Мы обращаем внимание на то, что сократился объему продаж «прокат с по-

крытиями», в отчетном периоде его доля сократилась почти на 2% и состави-

ла в общем объеме выручки 12,74%. Для получения комплексной картины 

оценки эффективности продажи отдельных видов продукции необходимо 

полученные результаты анализа сопоставить с результатами анализа дости-

жения финансовых результатов и рентабельностью продаж. 

По данным табл. 3.1, 3.2 следует отметить, что рентабельность продаж 

отдельных видов продукции за анализируемый период изменилась, сущест-

венный рост рентабельности был достигнут по чугуну, прокату с покрытиями  
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Таблица 3.1 

Анализ результативности продаж в разрезе отдельных сегментов выпускаемой продукции 

Вид продукции 
Выручка от продаж, 

тыс.руб. 
Полная себестоимость,  

тыс. руб. 
Прибыль от продаж, 

тыс. руб. 
Рентабельность продаж, % 

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 

Чугун 6763298 11149853 6337210 9912220 426088 1237633 6,3 11,1 

Горячекатаный 
прокат 

70293667 86800407 63686062 76991961 6607605 9808446 9,4 11,3 

Холоднокатаный 
прокат 

42843659 53534290 39116261 47591984 3727398 5942306 8,7 11,1 

Прокат с покры-
тиями 

48555912 51943401 41903752 41762494 6652160 10180907 13,7 19,6 

 
Источник: составлено автором по данным годовых отчетов ПАО «НЛМК» 

Таблица 3.2 

Анализ динамики финансового результата и рентабельности продаж в разрезе выделенных сегментов 

Вид продукции 
Выручка от продаж Полная себестоимость Прибыль от продаж 

Изменение 
рентабель-
ности про-

даж, % 

Доля в общих продажах, % 

абсол. откл., 
тыс.руб. 

темпы  
роста, % 

абсол. откл., 
тыс.руб. 

темпы 
роста, % 

абсол. откл., 
тыс.руб. 

темпы 
 роста, % 

2016 2017 изменение 

Чугун +4385925 164,86 +3575010 156,41 +811545 290,46 +4,8 2,03 2,73 +0,7 

Горячекатаный 
прокат 

+16506740 123,48 +13305899 120,89 +3200841 148,44 +1,9 21,11 21,28 +0,17 

Холоднокатаный 
прокат 

+10690631 124,95 +8475723 121,67 +2214908 159,42 +2,4 12,86 13,13 +0,27 

Прокат с покры-
тиями 

+3387489 106,98 -141258 99,66 +3528747 153,05 +5,9 14,58 12,74 -1,84 

 
Источник: составлено автором по данным годовых отчетов ПАО «НЛМК»  
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соответственно на 4,8% и 5,9%. Отметим, что данные виды продукции не за-

нимают существенный удельный вес в формировании выручки отчетного пе-

риода. Производство горячекатаного проката, которое занимает наиболее 

существенный в общих продажах акционерного общества, не является наи-

более рентабельным, однако, темпы прироста прибыли 48,44% сопровожда-

ются ростом рентабельности продаж по данному виду выпускаемой продук-

ции на 1,9%. Наибольшей рентабельностью продаж обладает «прокат с по-

крытиями», доля продаж которого не является преобладающей (12,74%), за 

отчётный период доля в объеме продаж сократилась на 1,84%.  

Проведенный анализ показывает, что динамика основных показателей 

результативности продаж в разрезе отдельных видов выпускаемой продук-

ции характеризуется их различным вкладом в формирование показателей 

эффективности деятельности экономического субъекта как в целом по орга-

низации, так и по отдельным видам выпускаемой продукции. Расчет и интер-

претация значений показателей рентабельности продаж по отдельным видам 

выпускаемой продукции позволяет выявить те виды продукции, которые 

приносят экономическому субъекту наибольшие экономические выгоды, по-

зволяют выявить риски достижения высоких производственных показателей 

по отдельным видам выпускаемой продукции, получить обоснованную оцен-

ку эффективности ее осуществления. 

Эффективность основной (операционной) деятельности хозяйствую-

щих субъектов, как правило, оценивают при помощи показателей прибыли 

до процентов и налогов (EBIT, также иногда называемой «операционная 

прибыль») и соответствующей рентабельности, например, рентабельности 

инвестированного или привлеченного капитала (ROI или ROCE): 

ROI = EBIT / (E + D),    (3.1) 

где ROI – рентабельность инвестированного (привлеченного) капитала, 

коэф.;EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов, руб.; E и D – собст-

венные и заемные средства соответственно, руб. 
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Однако, исходя из измерения эффективности через прирост благосос-

тояния акционеров, нельзя абстрагироваться и от рисков операционной дея-

тельности. Компания с более высокой рентабельностью привлеченного капи-

тала, достигнутой за счет многократного роста операционного риска, вероят-

но, будет проигрывать в глазах инвесторов компании с меньшей рентабель-

ностью, но с более высоким соотношением «доходность – риск». Отсюда вы-

текает задача разработки такого показателя, который бы учитывал различия 

операционного риска, но был при этом достаточно простым в расчете и 

удобным в применении. 

Операционный риск часто оценивают при помощи одноименного ко-

эффициента (операционного рычага) [176], но нельзя забывать, что данный 

коэффициент сам по себе непригоден для сравнения организаций (равно как 

и для сравнения рисков одной организации в разные, достаточно удаленные 

друг от друга периоды). Причина непригодности заключается в наличии не-

учтенного внешнего фактора – влияния колебаний спроса на объем продаж, 

поскольку колебания EBIT зависят от двух факторов: 

CV[EBIT] = CV[Q] × OL = CV[Q] × (TR − VC) / EBIT,       (3.2) 

где CV[EBIT] – коэффициент вариации прибыли до уплаты процентов 

и налогов; CV[Q] – коэффициент вариации объемов продаж (в натуральном 

выражении, при постоянной структуре); OL – коэффициент операционного 

риска, OL = (TR−VC)/EBIT; TR – доходы от основной (операционной) дея-

тельности, руб.; VC – переменная часть расходов по основной (операцион-

ной) деятельности, руб.; EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов, 

руб. 

Коэффициент вариации – относительный и достаточно удобный пока-

затель оценки риска, но для измерения риска применительно к рентабельно-

сти принято использовать стандартное отклонение [183]. При постоянном 

знаменателе ROI между вариацией EBIT и стандартным отклонением ROI 

существует детерминированная зависимость: 
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гдеσROI, σEBIT – стандартные отклонения ROI и EBIT; E[ROI], E[EBIT] – 

математические ожидания ROI и EBIT; CV[ROI], CV[EBIT] – коэффициенты 

вариации ROI и EBIT; E[E+D] – математическое ожидание суммы привле-

ченного капитала, при допущении E + D = const выполняется равенство 

E[E+D] = E + D. 

Таким образом, при фиксированном объеме привлеченного капитала 

(это стандартное допущение в процессе анализа операционного риска) коэф-

фициенты вариации EBIT и ROI равны. 

Практическая сложность заключается в измерении коэффициента ва-

риации физического объема при постоянной структуре CV[Q]. Обычно ком-

пания реализует более одного вида продукции, и даже когда объемы продаж 

каждого вида известны за длительный период времени, следует учитывать 

изменение структуры при переходе к индексу общего физического объема 

продаж. Кроме того, между объемами продаж отдельных видов продукции 

обычно есть сильная зависимость, т.е. корреляция. Поэтому мы обратились к 

проблеме учета корреляции при оценке структуры и динамики продаж. 

Взаимосвязь отдельных видов продукции в ходе воздействия на них различ-

ных факторов неопределенности определяется уровнем корреляции.  

В нашем случае мы можем говорить, что корреляция может быть ис-

пользована как характеристика изменением объемов продаж отдельных ви-

дов продукции согласованно друг с другом. Для количественной характери-

стики степени взаимодействия в структуре продаж доли отдельных ее видов 

будем использовать коэффициент корреляции (r). Отметим, что коэффициент 

корреляции может иметь значения от -1,0 до +1,0. Если значение коэффици-

ента корреляции достигает значения +1,0, то это характеризует синхронность 

изменения рентабельности отдельных видов выпускаемой продукции, если 

значение составляет -1,0, то изменение оцениваемых значений рентабельно-

сти отдельных видов выпускаемой продукции изменяются в противополож-
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ных направлениях. Достижение коэффициентом рентабельности значения 0,0 

показывает, что выпуск отдельных видов продукции не связан друг с другом, 

изменение рентабельности одного вида продукции не оказывает воздействие 

на изменение указанного показателя по другим видам выпускаемой продук-

ции. Отметим, что в качестве оценочного критерия можно использовать и 

показатель стандартного отклонения по следующей формуле: 

σр= i

n

i
ppi Prr 

1

2)( ,  (3.4) 

где rpi– рентабельность продаж в i-той ситуации, коэф.; pr  - ожидаемая вели-

чина рентабельности продаж, коэф.; Pi– вероятность возникновения i-той си-

туации, коэф. 

Ожидаемая величина рентабельности продаж определяетсяпо формуле:

pr  =



n

i
ii rd

1

,   (3.5) 

где di– доля отдельного вида выпускаемой продукции в совокупном объеме 

продаж, коэф.; n– количество видов выпускаемой продукции, шт.; ir – ожи-

даемая рентабельность i-того вида продукции, коэф. 

Использование аудитором в качестве анализируемого показателя толь-

ко значения стандартного отклонения не позволит оценить обоснованность 

структуры продаж экономического субъекта. Мы считаем необходимым 

расширить аналитический инструментарий путем включения показателей ко-

вариации и корреляции. В рамках использования показателя ковариации мо-

жем оценить взаимосвязь между рентабельностью отдельных видов продук-

ции, входящих в производственную программу, расчет показателей взаимо-

действия отдельных видов выпускаемой продукции осуществляется по фор-

муле: 





n

i
iBBiAAiAB PrrrrCOV

1

)()( ,   (3.6) 
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где rAi,rBi – рентабельность отдельных видов продукции в i-той ситуации, ко-

эф.; Ar  , Br - ожидаемые величины рентабельностей отдельных видов продук-

ции, коэф. 

Используя в расчетах показатель ковариации, отметим вариантность 

интерпретации его значения, если показатель ковариации будет иметь поло-

жительное значение, это будет характеризовать взаимозависимость измене-

ний уровня рентабельности отдельных видов продукции, что также характе-

ризует высокий уровень риска их взаимосвязи. Если значение показателя ко-

вариации имеет большое отрицательное значение, то достижение уровней 

рентабельности отдельных видов продукции имеет высокую степень неопре-

деленности и колебание значений будет происходить противоположно изме-

нениям рентабельности отдельных видов выпускаемой продукции. Прибли-

жение значения показателя ковариации к нулю свидетельствует об отсутст-

вии взаимосвязи между уровнем рентабельности отдельных видов выпускае-

мой продукции, низким уровнем риска достижения ожидаемого результата 

рентабельности продаж. 

Использование показателя ковариации в оценке эффективности фор-

мирования оптимальной номенклатуры выпускаемой продукции не может 

служить объективным критерием в рамках сравнительной оценки альтерна-

тивных взаимодействий отдельных видов выпускаемой продукции, что при-

водит к необходимости использования коэффициента корреляции. Расчет 

произведем по формуле: 

 BA

AB
AB

COV
r

 


 
(3.7) 

Зная структуру выпускаемой продукции, стандартное отклонение ком-

бинации отдельных видов выпускаемой продукции можно будет определить: 

BAABBAp rdddd   )1(2)1( 2222  , (3.8) 

где d – доля первого вида выпускаемой продукции в структуре производства 

и продаж, коэф.; (1-d) – доля второго вида выпускаемой продукции в струк-

туре производства и продаж, коэф. 
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В нашем случае, возникает необходимость оценки уровня оптимально-

сти структуры производства и продаж, состоящей из более двух ассорти-

ментных групп. Рассматриваемые нами данные ПАО «НЛМК» охватывают 

четыре вида выпускаемой продукции, расчет стандартного отклонения про-

ведем с использование следующей формулы: 


 


n

i
ij

n

j
jip COVdd

1 1

    (3.9) 

Для оценки оптимальности структуры производства и продаж восполь-

зуемся данными о структуре продаж по отдельным видам выпускаемой про-

дукции, представленной в табл. 3.2. Структура производственного портфеля 

сформирована на 2% из чугуна, 21% горячекатаного проката, 13% холодно-

катаного проката, 14% проката с покрытиями. В ходе применения аналитиче-

ских процедур необходимо дать оценку степени соответствия структуры вы-

пускаемой продукции по отдельным ее видам рентабельности отдельных ви-

дов выпускаемой продукции. Практика показывает, что экономические субъ-

екты формируют производственную программу с преобладанием высокой 

доли в объеме продаж высокорентабельной продукции. Отметим, что сниже-

ние риска падения выручки зависит от диверсификации структуры номенкла-

туры и ассортимента выпускаемой продукции за счет возможности снижения 

несистематической ее составляющей. Диверсификация совокупного объема 

продаж (оптимальность формирования структуры выпуска отдельных видов 

продукции) снижает риск осуществления текущей деятельности, падение 

спроса на отдельные виды продукции позволит сократить существенность 

падение общих объемов продаж при недиверсифицированном производст-

венном процессе. 

Для оценки корреляции и ковариации отдельных сегментов продаж 

можно применять различные подходы. В частности, для перспективного ана-

лиза удобен метод сценариев, при котором каждому варианту развития собы-

тий присваивается та или иная вероятность. Сами сценарии строятся экс-

пертным путем. Рассмотрим пример применения метода сценариев к струк-
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туре сегментов продаж объекта исследования: прогнозируемые значения 

рентабельности выпуска отдельных видов продукции, вероятности возникно-

вения структуры продаж, значения ожидаемых обобщающих показателей 

рентабельности, что представлено нами в табл. 3.3. 

Таблица 3.3 

Расчет ожидаемой величины проектной рентабельности 

№ 
п/п  

Веро-
ят-

ность, 
коэф. 

Величина проектной рентабельности, 
% 

Взвешенная величина проектной 
рентабельности, % 

Чугун 
(Ч) 

Горя-
чеката-

ный 
прокат 
(ГКП) 

Холод-
ноката-

ный 
прокат 
(ХКП) 

Прокат 
с по-
кры-

тиями 
(ПП) 

Чугун 
(Ч) 

Горя-
чеката-

ный 
прокат 
(ГКП) 

Холод-
нока-
таный 
прокат 
(ХКП) 

Прокат 
с по-
кры-

тиями 
(ПП) 

А 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
1 0,5 5 7 9 15 2,5 3,5 4,5 7,5 
2 0,3 6 9 8 13 1,8 2,7 2,4 3,9 
3 0,2 11 11 11 19 2,2 2,2 2,2 3,8 

Ожидаемая величина рентабельности 6,5 8,4 9,1 15,2 

 

По данным табл. 3.3 и применения формулы стандартного отклонения 

формирования оптимальной номенклатуры выпускаемой продукции, со-

стоящей из более двух видов выпускаемой продукции, построим табл. 3.4, в 

которой из всей совокупности видов выпускаемой продукции поочередно 

представим все возможные парные комбинации, включающие комбинации и 

по однородным видам выпускаемой продукции для последовательного рас-

чета вариации проектной рентабельности. 

Полученные в табл. 3.4 результаты исследования показывают, что ко-

лембемость рентабельности производства чугуна превышает аналогичные 

показатели по другим видам выпускаемой продукции. Для оценки оптималь-

ности структуры выпускаемой продукции в табл. 3.5 проведем расчет показа-

телей ковариации. 

Согласно произведенным расчетам отметим, что при комбинации двух 

видов выпускаемой продукции, один из которых горячекатаный прокат обла-

дает более низким уровнем риска, которые не зависят от одних и тех же фак-

торов неопределенности, значение их ковариации, равное +12,75%, свиде-
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тельствует о значительной синхронности изменения рентабельности данных 

видов выпускаемой продукции. 

Таблица 3.4 

Оценка вариации рентабельности по видам продукции 

№ 
п/п 

Величина про-
ектной рента-
бельности, % 

Вероятность, 
коэф. 

Взвешенная ве-
личина проект-

ной рентабельно-
сти, % 

Отклонение, 
% 

Квадратное 
отклонение, 

% 

Взвешенное 
квадратное 
отклонение, 

% 
А 1 2 3 4 5 6 

Чугун (Ч) 
1.1 5 0,5 6,5 -1,5 2,25 1,125 
1.2 6 0,3 6,5 -0,5 0,25 0,075 
1.3 11 0,2 6,5 +4,5 20,25 4,05 
1.4 Вариация 5,25 

Горячекатаный прокат (ГКП) 
2.1 7 0,5 8,4 -1,4 1,96 0,98 
2.2 9 0,3 8,4 +0,6 0,36 0,108 
2.3 11 0,2 8,4 +2,6 6,76 1,352 
2.4 Вариация 2,44 

Холоднокатаный прокат (ХКП) 
3.1 9 0,5 9,1 -0,1 0,01 0,005 
3.2 8 0,3 9,1 -1,1 1,21 0,363 
3.3 11 0,2 9,1 +1,9 3,61 0,722 
3.4 Вариация 1,09 

Прокат с покрытиями (ПП) 
4.1 15 0,5 15,2 -0,2 0,04 0,02 
4.2 13 0,3 15,2 -2,2 4,84 1,452 
4.3 19 0,2 15,2 +3,8 14,44 2,888 
4.4 Вариация 4,36 

 

Таблица 3.5 

Расчет показателя ковариации по видам выпускаемой продукции 

№ 
п/п 

Величина проектной 
рентабельности, % 

Вероят-
ность, ко-

эф. 

Отклонение от взве-
шенной величина 
проектной рента-

бельности, % 

Произве-
дение от-
клонений, 

% 

Взвешен-
ная вели-
чина, % 

вид про-
дукции 

вид про-
дукции 

вид про-
дукции 

вид про-
дукции 

А 1 2 3 4 5 6 7 
1. Чугун (Ч) и горячекатаный прокат (ГКП) 

1.1 5 7 0,5 -1,5 -1,4 +2,1 +10,5 
1.2 6 9 0,3 -0,5 +0,6 -0,3 -0,09 
1.3 11 11 0,2 +4,5 +2,6 +11,7 +2,34 
1.4 Ковариация видов продукции Ч и ГКП +12,75 

2. Чугун (Ч) и холоднокатаный прокат (ХКП) 
2.1 5 9 0,5 -1,5 -0,01 +0,015 +0,0075 
2.2 6 8 0,3 -0,5 -1,1 +0,55 +0,165 
2.3 11 11 0,2 +4,5 +1,9 +8,55 +1,71 
2.4 Ковариация видов продукции Ч и ХКП +1,8825 
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Окончание табл. 3.5 

А 1 2 3 4 5 6 7 
3. Чугун (Ч) и прокат с покрытиями (ПП) 

3.1 5 15 0,5 -1,5 -0,2 +0,3 0,15 
3.2 6 13 0,3 -0,5 -2,2 +1,1 0,33 
3.3 11 19 0,2 +4,5 +3,8 +17,1 +3,42 
3.4 Ковариация видов продукции Ч и ПП +3,9 

4. Горячекатаный прокат (ГКП) и холоднокатаный прокат (ХКП) 
4.1 7 9 0,5 -1,4 -0,01 +0,14 -0,07 
4.2 9 8 0,3 +0,6 -1,1 -0,66 -0,198 
4.3 11 11 0,2 +2,6 +1,9 +4,94 +0,988 
4.4 Ковариация видов продукции ГКП и ХКП +0,72 

5. Горячекатаный прокат (ГКП) и прокат с покрытиями (ПП) 
5.1 7 15 0,5 -1,4 -0,2 +0,028 +0,014 
5.2 9 13 0,3 +0,6 -2,2 -1,32 -0,396 
5.3 11 19 0,2 +2,6 +3,8 +9,88 +1,976 
5.4 Ковариация видов продукции ГКП и ПП +1,594 

6. Холоднокатаный прокат (ХКП) и прокат с покрытиями (ПП) 
6.1 9 15 0,5 -0,01 -0,2 +0,02 +0,01 
6.2 8 13 0,3 -1,1 -2,2 +2,42 +0,726 
6.3 11 19 0,2 +1,9 +3,8 +7,22 +1,444 
6.4 Ковариация видов продукции ХКП и ПП +2,18 

 

Полученные в табл. 3.5 результаты исследования показывают, что рен-

табельность остальных видов выпускаемой продукции изменяется не взаимо-

связанно, а выпуск таких видов продукции, как горячекатаный и холоднока-

таный прокаты обладает низкой степенью риска. 

Следующим этапом анализа является формирование информационной 

базы количественной оценки стандартного отклонения и коэффициента ва-

риации формирования оптимальной номенклатуры выпускаемой продукции. 

В табл. 3.6 сведены данные по расчетам значений вариации и ковариации по 

видам выпускаемой продукции. 

Расчет стандартного отклонения по данным табл. 3.6 составит: 

%76,05663392,0 p  

Величина ожидаемой рентабельности рассчитывается по формуле 

средневзвешенной и составляет 5,2 % (0,02*6,5 + 0,21*8,4 + 0,13*9,1 + 

0,14*15,2). Отсюда коэффициент вариации структуры продаж, определяемой 
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как отношение стандартного отклонения к ожидаемой рентабельности, со-

ставит 14,4% (0,75 : 5,2*100).Полученное значение коэффициента вариации 

говорит онизкой степени риска формирования оптимальной структуры вы-

пускаемой продукции ПАО «НЛМК». При формировании оптимальной 

структуры производства и продаж может быть поставлена задача формиро-

вания номенклатуры выпускаемой продукции с более низкой степенью риска 

или более высоким показателем рентабельности отдельных видов продукции, 

не увеличивая степень неопределенности получения финансовых результатов 

от продаж. 

Таблица 3.6 

Вариации и ковариации видов продукции 

Виды про-
дукции 

Чугун (Ч) 
Горячекатаный 
прокат (ГКП) 

Холоднокатаный 
прокат (ХКП) 

Прокат с по-
крытиями 

(ПП) 
Чугун (Ч) σ2 = 5,25 COVч гкп= +12,75 COVч хкп= +1,883 COVч пп= +3,9 
Горячека-
таный про-
кат (ГКП) 

COVч гкп= +12,75 σ2 = 2,44 COVгкпхкп= +0,72 
COVгкппп= 

+1,594 

Холодно-
катаный 
прокат 
(ХКП) 

COVч хкп= +1,883 COVгкпхкп= +0,72 σ2 = 1,09 
COVппхкп= 

+2,18 

Прокат с 
покрытия-
ми (ПП) 

COVч пп= +3,9 COVгкппп= +1,594 COVхкппп= +2,18 σ2 = 4,36 

 

Другой подход состоит в использовании исторических данных о коле-

баниях продаж. Он далеко не всегда применим на практике, однако объект 

исследования – ПАО «НЛМК» – предоставляет достаточную информацион-

ную базу как по времени (есть сведения о стоимостных и условно-

натуральных объемах по сегментам за длительный период времени, с начала 

текущего века), так и по уровню агрегирования (в металлургии традиционно 

широко применяются условно-натуральные показатели, и нет необходимости 

вручную агрегировать сотни или тысячи ассортиментных позиций для полу-

чения приемлемого количества сегментов). На основе данных об операцион-
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ных и финансовых результатах НЛМК (квартальных) мы получили значения 

коэффициентов корреляции, представленные в табл. 3.7. 

Таблица 3.7 

Корреляция условно-натуральных и стоимостных объемов продаж 

Продукция Чугун Слябы Блюмы 
Горячекат. 

сталь 
Сортовой 

прокат 
ВДС 

Объем продаж, тыс. т 

Чугун 1,0000 0,5119 0,0938 −0,0572 0,1113 0,1657 

Слябы 0,5119 1,0000 −0,0218 −0,4289 −0,2263 −0,3584 

Блюмы 0,0938 −0,0218 1,0000 0,0815 0,4574 0,5016 

Горячекат. 
сталь 

−0,0572 −0,4289 0,0815 1,0000 0,2365 0,5438 

Сортовой про-
кат 

0,1113 −0,2263 0,4574 0,2365 1,0000 0,5936 

ВДС 0,1657 −0,3584 0,5016 0,5438 0,5936 1,0000 

Выручка от продаж, млн. долл. США 

Чугун 1,0000 0,7045 0,4042 0,5068 0,5309 0,5568 

Слябы 0,7045 1,0000 0,5261 0,6451 0,5751 0,6492 

Блюмы 0,4042 0,5261 1,0000 0,6228 0,6444 0,7478 

Горячекат. 
сталь 

0,5068 0,6451 0,6228 1,0000 0,7093 0,9059 

Сортовой про-
кат 

0,5309 0,5751 0,6444 0,7093 1,0000 0,8748 

ВДС 0,5568 0,6492 0,7478 0,9059 0,8748 1,0000 
Примечания: 
1. ВДС – продукция с высокой добавленной стоимостью (листовой прокат, холоднокатаная, оцин-
кованная, плакированная и трансформаторная сталь). 
2. Рассчитано по данным отчетов об операционных результатах ПАО «НЛМК» за 2014-2018 гг. 
 

Используя ранее выведенное равенство коэффициентов вариации EBIT 

и ROI, на основе данных о динамике условно-натуральных объемов продаж 

по сегментам мы можем рассчитать стандартное отклонение ROI для продаж 

в целом. Для этого необходимо: 

1) получить из годовых отчетов данные об условно-натуральных и 

стоимостных объемах продаж сегментов, а также о производственной и пол-

ной себестоимости, активах и кредиторской задолженности (эти данные по-

требуются для расчета весовых коэффициентов и коэффициентов операци-

онного риска по сегментам); 

2) рассчитать по временным рядам коэффициенты вариации условно-

натуральных объемов продаж по сегментам CV[Q]. Умножая их на соответ-
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ствующие коэффициенты операционного риска, получим CV[EBIT], которые 

равны CV[ROI] сегментов. Из CV[ROI] после умножения на математические 

ожидания E[ROI] будут получены стандартные отклонения σROI; 

3) построить корреляционную матрицу для условно-натуральных объ-

емов продаж по сегментам (аналогичную представленной в табл. 3.7) и найти 

дисперсию ROI операционной деятельности в целом, воспользовавшись сле-

дующей формулой: 
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где σ²(a1x1+a2x2+…+amxm) – дисперсия линейной комбинации зависимых слу-

чайных величин xi с весовыми коэффициентами ai, i = 1..m; ρij – коэффи-

циент парной линейной корреляции случайных величин xi и xj; σi и σj – 

стандартные отклонения случайных величин xi и xj соответственно. 

 

В качестве весовых коэффициентов в формуле (3.10) необходимо ис-

пользовать доли в инвестированном капитале (E + D). Преимущества предла-

гаемого метода по сравнению с прямым расчетом стандартного отклонения 

ROI заключаются в элиминировании влияния факторов цен, структуры про-

даж и уровня затрат предыдущих периодов. Указанные факторы за длитель-

ный период (для надежной оценки стандартного отклонения необходимы 

данные примерно за 15-16 периодов, что при поквартальной разбивке соот-

ветствует четырем годам) многократно изменялись, и их влияние значитель-

но искажает результаты перспективного анализа. Производя пересчет через 

коэффициенты операционного риска и корреляционную матрицу, мы задей-

ствуем только последние по времени значения EBIT и затрат (более того, 

можно использовать вместо них прогнозные значения). Таким образом, 

влияние предыдущих периодов ограничивается только значениями CV[Q] и 

корреляции. Еще одно преимущество заключается в том, что все показатели 

в расчете – относительные, т.е. нет необходимости оперировать большими 
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числами (такими, как квадраты доходов и затрат), а адекватность промежу-

точных результатов легко оценить визуально. 

Альтернативный способ состоит в оценке вариации EBIT вместо ва-

риации ROI. Его преимущество заключается в отсутствии необходимости 

взвешивать факторы по долям в инвестированном капитале: данная инфор-

мация не всегда доступна из отчетов по сегментам. Так как итоговое значе-

ние CV[EBIT] равно CV[ROI], цель анализа также будет достигнута. Чтобы 

не оперировать неудобными стоимостными значениями σ и σ², выраженными 

в руб. и руб.², мы преобразуем (3.7) следующим образом: 
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где CV(a1x1+a2x2+…+amxm) – коэффициент вариации линейной комбинации 

зависимых случайных величин xi с весовыми коэффициентами ai, i = 1..m; 

wi, wj – доли случайных величин i и j в общей сумме (a1x1+a2x2+…+amxm), 

wi = ai E[xi] / E[Σxi]; ρij – коэффициент парной линейной корреляции слу-

чайных величин xi и xj; CVi, CVj – коэффициенты вариации случайных ве-

личин xi и xj соответственно. 

 

Формула (3.11) позволяет непосредственно пересчитать CV[EBITi] в 

CV[Σ EBITi], то есть фактически в CV[ROI], зная только доли 

wi = EBITi / Σ EBITi. Проиллюстрируем возможности предлагаемого метода 

на данных ПАО «НЛМК» за 2014-2018 гг. (табл. 3.8-3.9). 

Табл. 3.8 и 3.9 используют общую корреляционную матрицу (табл. 3.7) 

и общие коэффициенты вариации продаж (в условно-натуральном выраже-

нии), рассчитанные по тем же данным. По сравнению с 2017 г., в 2018 г. на-

блюдались в целом негативные, хотя и незначительные изменения ассорти-

мента: примерно на 1 процентный пункт снизилась доля продукции с высо-

кой добавленной стоимостью (обозначение «ВДС») и на 2 пункта – доля го-

рячекатаной стали, на 1,7 пункта выросла доля чугуна (продукт первого пе-

редела), из положительных изменений можно отметить только рост на 0,6 
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пункта доли сортового проката. Однако рентабельность продаж по всему ас-

сортименту существенно выросла (на 3-5 процентных пунктов), а операци-

онный риск, соответственно, снизился (за исключением сегмента ВДС). Тем 

не менее, модель демонстрирует рост общего риска: CV[EBIT] поднялся с 

8,83% в 2017 г. до 9,92% в 2018 г. Это произошло, в первую очередь, за счет 

роста по сегментам «Чугун» и «ВДС» (абсолютный вклад в CV[EBIT] по чу-

гуну поднялся с 0,0009 до 0,0023, по ВДС – с 0,0014 до 0,0025). Снижение 

абсолютного вклада в риск по сегменту горячекатаной стали (с 0,0027 до 

0,0019) не могло компенсировать указанное выше влияние. 

Таблица 3.8 

Расчет коэффициентов вариации EBIT и ROI за 2018 г. с учетом корреляции 

продаж 

Показатель Чугун Слябы Блюмы 
Горячекат. 

сталь 

Сорто-
вой про-

кат 
ВДС 

Доля в выручке 0,0354 0,1541 0,0398 0,2433 0,1105 0,4169 

Доля в прибыли 0,0496 0,2156 0,0182 0,2517 0,0505 0,4145 

Рентабельность 
продаж, коэф. 

0,2293 0,2291 0,0748 0,1694 0,0748 0,1629 

Коэф. операц. 
риска 

1,5317 1,5315 2,3168 1,4667 2,3168 1,1508 

CV продаж 0,4769 0,1124 0,4694 0,1084 0,1901 0,0735 

CV[EBITсегм] 0,7304 0,1721 1,0875 0,1590 0,4404 0,0846 

Матрица вкладов в суммарный CV²[EBIT] 

Чугун 0,0013 0,0007 0,0001 −0,0001 0,0001 0,0002 

Слябы 0,0007 0,0014 0,0000 −0,0006 −0,0002 −0,0005 

Блюмы 0,0001 0,0000 0,0004 0,0001 0,0002 0,0003 

Горячекат. сталь 
−0,000

1 
−0,0006 0,0001 0,0016 0,0002 0,0008 

Сортовой прокат 0,0001 −0,0002 0,0002 0,0002 0,0005 0,0005 

ВДС 0,0002 −0,0005 0,0003 0,0008 0,0005 0,0012 

Итого по сег-
менту 

0,0023 0,0008 0,0011 0,0019 0,0013 0,0025 

Всего CV[EBIT] 0,0992 

Доля вклада сег-
мента, % 

23,21 7,72 10,74 19,51 12,93 25,90 
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Таблица 3.9 

Расчет коэффициентов вариации EBIT и ROI за 2017 г. с учетом корреляции 

продаж 

Показатель Чугун Слябы Блюмы 
Горяче-

кат. сталь 

Сорто-
вой про-

кат 
ВДС 

1 2 3 4 5 6 7 

Доля в выручке 0,0185 0,1504 0,0358 0,2624 0,1066 0,4263 

Доля в прибыли 0,0251 0,2038 0,0118 0,2879 0,0350 0,4364 

Рентабельность 
продаж, коэф. 

0,1772 0,1769 0,0429 0,1433 0,0429 0,1337 

Коэф. операц. 
риска 

1,7244 1,7239 3,5325 1,6500 3,5325 0,7057 

CV продаж 0,4769 0,1124 0,4694 0,1084 0,1901 0,0735 

CV[EBITсегм] 0,8223 0,1938 1,6581 0,1788 0,6714 0,0519 

Матрица вкладов в суммарный CV²[EBIT] 

Чугун 0,0004 0,0004 0,0000 −0,0001 0,0001 0,0001 

Слябы 0,0004 0,0016 0,0000 −0,0009 −0,0002 −0,0003 

Блюмы 0,0000 0,0000 0,0004 0,0001 0,0002 0,0002 

Горячекат. сталь −0,0001 −0,0009 0,0001 0,0027 0,0003 0,0006 

Сортовой прокат 0,0001 −0,0002 0,0002 0,0003 0,0006 0,0003 

ВДС 0,0001 −0,0003 0,0002 0,0006 0,0003 0,0005 

Итого по сег-
менту 

0,0009 0,0006 0,0009 0,0027 0,0012 0,0014 

Всего CV[EBIT] 0,0883 

Доля вклада 
сегмента, % 

12,18 7,14 11,76 34,91 15,51 18,49 

 

Тем не менее, в целом риск остается умеренным (CV = 9,92% с высо-

кой вероятностью означает, что EBIT не упадет ниже нуля и даже ниже 50% 

от текущей величины). Структура вклада сегментов в общий риск относи-

тельно равномерная и стабильная, наибольший вклад в 2018 г. вносили сег-

менты «ВДС», «Чугун» и «Горячекатаная сталь» (26%, 23% и 20% общего 

риска соответственно), наименьший – слябы, блюмы и сортовой прокат (8%, 

11% и 13% соответственно). Следует отметить, что из-за диверсификации по 

сегментам и низкой корреляции (в табл. 3.7 коэффициенты корреляции в це-

лом ниже 0,50, многие ниже 0,30) общий риск ниже не только среднего по 

сегментам, но и ниже значений почти по всем из них (за исключением сег-

мента ВДС, где в 2018 г. CV = 8,46%, что близко к общему CV = 9,92%). Та-
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ким образом, диверсификация вносит большой вклад в снижение общего 

риска ПАО «НЛМК». Этот вклад можно приближенно оценить по разности 

между фактическим CV и CV, рассчитанным как средневзвешенное по при-

были: 9,92% − 19,04%. Последнее значение имел был CV[EBIT], если бы все 

коэффициенты корреляции приближались к 1,00. Напротив, если бы корре-

ляция полностью отсутствовала (все значения, кроме диагонали, в табл. 3.7 

были бы нулевыми), риск бы снизился до CV[EBIT] = 8,00%. Поэтому можно 

считать, что возможности диверсификации задействованы почти полностью 

(9,92% близко к 8,00%). 

Учитывая, что EBITi можно представить как произведение выручки и 

рентабельности продаж или инвестированного капитала (Ei + Di) и его рента-

бельности ROIi, вариация EBIT поддается дальнейшему факторному разло-

жению: 
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где ROSi – рентабельность продаж сегмента; ROS – средняя рентабельность 

продаж; TRi – выручка сегмента; TR – общая выручка; ROIi – рентабель-

ности инвестированного капитала сегмента; ROI – средняя рентабель-

ность капитала; Ei и Di – собственный капитал и заемные средства сег-

мента; E и D – суммарный собственный капитал и суммарные заемные 

средства; прочие обозначения аналогичны (3.8). 

 

Модели вида (3.12) позволяют оценить влияние на общий риск струк-

туры сегментов (по выручке или по капиталу) и их рентабельности. В част-

ности, воспользуемся методом цепных подстановок для модели с факторами 

ROSi/ROS и TRi/TR: 

– по структуре и рентабельности 2017 г. CV[EBIT] = 0,0883; 

– по структуре 2018 г. и рентабельности 2017 г. CV[EBIT] = 0,0990; 

– по структуре и рентабельности 2018 г. CV[EBIT] = 0,0992. 
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Таким образом, наибольшее влияние на риск оказало изменение струк-

туры продаж (0,0990 − 0,0883 = 0,0107 или 1,07 процентного пункта), влия-

ние рентабельности сегментов было минимальным (0,0992 − 0,0990 = 0,0002 

или 0,02 процентного пункта). Отметим, что вместе с рентабельностью про-

даж ROSi необходимо пересчитывать и операционный рычаг сегмента 

(TRi − VCi) / EBITi, поскольку они взаимосвязаны. Углубление факторного 

анализа может идти по известным направлениям разложения ROS и ROI (на-

пример, путем выделения факторов VC/TR и FC/TR и т.п.), проецируя на мо-

дели (3.11)-(3.12) все наработки в области детерминированного факторного 

анализа прибыли и рентабельности. 

Располагая парой значений – ROI и его стандартным отклонением σROI 

либо коэффициентом вариации CV[ROI] – мы можем построить такую оцен-

ку эффективности операционной деятельности, которая учитывала бы не 

только рентабельность (доходность), но и риск. По нашему мнению, наилуч-

шим вариантом будет расчет коэффициента Шарпа – отношения премии за 

риск к стандартному отклонению доходности [183]: 

ROI

f

i

fi rROIErr






 ][
,(3.13) 

где ri – доходность актива; rf – безрисковая процентная ставка; σi – стандарт-

ное отклонение доходности актива; E[ROI] и σROI – математическое ожи-

дание (среднее значение) и стандартное отклонение рентабельности инве-

стированного капитала. 

В качестве безрисковой процентной ставки мы рекомендуем использо-

вать значение, полученное по кривой бескупонной доходности государствен-

ных облигаций [76] на ту же дату и на ту же длительность, для которых про-

изводится расчет (то есть годовое значение rf). Если бы мы рассматривали не 

реальную производственную деятельность, а инвестиционный портфель, то 

коэффициент Шарпа с точностью до постоянного множителя σm показывало 

бы, где находится портфель относительно кривой требуемой доходности 

CAPM – выше или ниже (здесь σm – стандартное отклонение доходности ры-
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ночного портфеля). В нашем случае, кроме σm, следует добавить также от-

раслевой бета-коэффициент, т.е. отношение Шарпа, рассчитанное по ROI 

компании, без дополнительных корректировок позволяет сравнивать компа-

нии лишь в пределах одной отрасли. Однако для целей аудита эффективно-

сти этого уже достаточно, т.к. обычно сравнение производится с данными 

той же компании за предшествующие периоды, с ее плановыми показателями 

или с выбранным ориентиром (бенчмарком) своей отрасли. Основная задача 

– учет переменного фактора риска – при этом решается полностью. 

По операционной деятельности Группы НЛМК коэффициент Шарпа на 

31.12.2017 г. составлял 6,86, а к 31.12.2018 г. увеличился до 8,20 (табл. 3.10), 

что свидетельствует о росте эффективности, выражаемой в процентных 

пунктах рисковой премии на 1 процентный пункт операционного риска. Для 

сравнения, доходность российского фондового рынка за 2018 год составила 

12,20% (рассчитано по фондовому индексу широкого рынка MOEXBMI [79]), 

а ее стандартное отклонение – 14,49 % п. (процентного пункта), что дает зна-

чительно меньший коэффициент Шарпа – 0,3851. Поэтому даже после кор-

ректировки на финансовый рычаг эффективность деятельности Группы 

НЛМК может считаться высокой. 

Таблица 3.10 

Оценка эффективности операционной деятельности с учетом риска 

Показатель 2017 г. 2018 г. 

Собственный капитал (E), млн. долл. 6629 5819 

Заемные средства (D), млн. долл. 2281 2075 

Инвестированный капитал (E + D), млн. долл. 8910 7894 

Валовая прибыль (TR − VC), млн. долл. 3267 4366 

Прибыль до налогообложения (EBT), млн. долл. 1823 2729 

Проценты к уплате (Int), млн. долл. 87 70 

Прибыль до процентов и налогов (EBIT = NI + Int), млн. долл. 1910 2799 

Рентабельность инвестиров. капитала ROI = EBIT / (E + D), % 21,44 35,46 

Бескупонная доходность гос. облигаций на 12 мес. (rf), % 8,45 6,62 

Премия за риск (ROI − rf), % п. 12,99 28,84 

Коэффициент вариации продаж CV[Q] 0,0516 0,0636 

Коэф. вариации рентабельности инвестир. капитала CV[ROI] 0,0883 0,0992 

Стандартное отклонение σROI, % п. 1,89 3,52 

Коэффициент Шарпа SR = (ROI − rf) / σROI 6,86 8,20 
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В заключение мы можем сказать, что объединение статистических по-

казателей, таких как коэффициенты корреляции и ковариация, с детермини-

рованными моделями способно значительно обогатить последние, предос-

тавляя в распоряжение аналитиков новые, удобные инструменты оценки эф-

фективности деятельности хозяйствующих субъектов. В частности, данный 

подход открывает возможности для удобной оценки доходности с поправкой 

на риск, что, как будет показано в дальнейшем, может быть использовано не 

только в анализе экономической эффективности, но и для построения интег-

рированной оценки, включающей, помимо экономических, также социаль-

ные и экологические показатели. 

 

3.2. Аналитический инструментарий комплексной аудиторской оценки 

экономической эффективности деятельности организации 

 

Оценка экономической эффективности деятельности организации вы-

ступает одним из основных блоков в аудите эффективности деятельности 

экономического субъекта, что позволяет не только оценить эффективность 

функционирования экономического субъекта, его инвестиционную привле-

кательность, эффективность ведения дел и управления экономическим субъ-

ектом, но и проводит оценку достоверности отчетности организации и допу-

щения непрерывности деятельности экономического субъекта.  

В начале анализа необходимо сформировать комплексное представле-

ние о виде экономической деятельности, в котором занят экономический 

субъект, изучить состояние макроэкономической среды, поведение основных 

конкурентов, изменение емкости рынка и его конъюнктуры. К наиболее час-

то используемым показателям, таким как рентабельность собственного капи-

тала и активов дополняются показатели, характеризующие использование 

производственного потенциала экономического субъекта, уровень достиже-

ния финансовых результатов, показатели ресурсоотдачи и ресурсоемкости, 

расчет темпов прироста выручки, затрат, финансовых результатов. Наиболее 
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часто предпочтение отдается относительным показателям деятельности эко-

номического субъекта, характеризующим его экономическую эффектив-

ность, а именно показатели рентабельности и оборачиваемости активов. 

Отметим, что в рамках анализа данных финансовой отчетности суще-

ственное внимание уделяется комплексной оценке экономической эффектив-

ности экономического субъекта и его финансового состояния. В рамках ана-

лиза эффективности деятельности экономического субъекта необходимо 

учитывать влияние факторов производства, обусловленных интенсификацией 

использования производственных и финансовых ресурсов. Соотношение ка-

чественных и количественных показателей использования ресурсов позволя-

ет оценить соотношение интенсивности и экстенсивности производства. Ре-

зультаты финансово-хозяйственной деятельности определяются особенно-

стями интенсивного и экстенсивного использования ресурсов. Недостаток 

основных средств экономического субъекта может быть компенсирован рос-

том фондоотдачи основных средств, что позволяет охарактеризовать взаимо-

заменяемость интенсивного и экстенсивного использования основных 

средств.  

Предложенная методика А. Д. Шеремета, позволяющая оценить воз-

действие экстенсивных и интенсивных факторов использования ресурсов на 

показатель объема продаж позволяет дать оценку эффективности деятельно-

сти экономического субъекта по доле влияния интенсификации на прираще-

ние выручки от продаж, а также определить долю прибыли, которая может 

быть получена на основе расчета и интерпретации показателей интенсифика-

ции. По мнению автора методики, обобщающим показателем эффективности 

производственно-финансовой деятельности выступает рентабельность капи-

тала. Результаты интенсификации использования производственного потен-

циала экономического субъекта находят отражение в итоговом показателе 

эффективности финансово-хозяйственной деятельности. Объем получаемых 

финансовых результатов, оборачиваемость оборотных активов субъекта ока-
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зывают влияние на уровень платежеспособности и финансовое состояние 

экономического субъекта. 

В рамках факторного анализа эффективности деятельности экономиче-

ского субъекта предлагается использовать пятифакторную модель рента-

бельности капитала организации как обобщающего показателя эффективно-

сти деятельности экономического субъекта.  
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где ρК– рентабельность капитала, коэф.;PN– прибыль от продаж, тыс.руб.; K– 

среднегодовая стоимость капитала, тыс.руб.; F–среднегодовая стоимость ос-

новных средств, тыс.руб.; E– среднегодовая стоимость оборотных активов, 

тыс.руб.; М –материальные затраты, тыс.руб.; U– затраты на оплату труда с 

отчислениями, тыс.руб.; А – амортизация, тыс.руб. 

В качестве влияющих факторов использованы показатели интенсифи-

кации использования производственного и финансового потенциала: зарпла-

тоёмкость продукции, материалоёмкость продукции, фондоемкость продук-

ции, амортизациеемкость продукции, оборачиваемость оборотных активов. 

Анализ эффективности деятельности проведем по данным ПАО 

«НЛМК», что представлено в табл. 3.11. 

Таблица 3.11 

Система показателей комплексной оценки эффективности деятельности 

экономического субъекта 

Показатели 2016 год 2017 год 
Абсолютное 
отклонение 

Темпы 
роста, % 

А 1 2 3 4 

Выручка, тыс.руб. 335238197 411806469 +76568272 122,84 

Численность персонала, тыс.чел. 54,0 53,2 -0,8 98,52 

Расходы на оплату труда с от-
числениями, тыс.руб. 

27719471 27887320 +167849 100,61 

Стоимость основных средств, 
тыс.руб. 

130850449 130346846 -503603 99,62 
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Окончание табл. 3.11 

А 1 2 3 4 

Амортизация, тыс.руб. 14865415 13940583 -924832 93,78 

Материальные затраты, тыс.руб. 235804170 293778209 +57974039 124,59 

Оборотные активы, тыс.руб. 279452122 277237717 -2214405 99,21 

Зарплатоемкость, руб. 0,083 0,068 -0,015 81,93 

Материалоемкость, руб. 0,703 0,673 -0,03 95,73 

Амортизациеемкость, руб. 0,044 0,034 -0,01 77,27 

Фондоемкость, руб. 0,390 0,317 -0,073 81,28 

Коэффициент закрепления обо-
ротных активов, руб. 

0,834 0,673 -0,161 80,70 

Производительность труда, руб. 6208114,76 7740723,11 +1532608,35 124,68 

Зарплатоотдача, руб. 12,09 14,77 +2,68 122,17 

Материалоотдача, руб. 1,42 1,40 -0,02 98,59 

Амортизациеотдача, руб. 22,55 29,54 +6,99 130,99 

Фондоотдача, руб. 2,56 3,16 +0,6 123,44 

Оборачиваемость оборотных ак-
тивов, руб. 

1,19 1,49 +0,3 125,21 

 

В табл. 3.11 произведен расчет показателей интенсификации производ-

ственных ресурсов ПАО «НЛМК». Данные показывают, что эффективность 

использования ресурсов исследуемой организации повысилась. Выручка вы-

росла на 22,84% при росте материальных затрат на 24,59% и расходов на оп-

лату труда на 0,61%, стоимость основных средств и оборотных активов со-

кратилась соответственно на 0,38% и 0,79%. Рост расходов на оплату труда 

сопровождается снижением численности на 1,48%, что характеризует интен-

сивный путь использования трудовых ресурсов. Отметим, что показатели 

эффективности использования ресурсов улучшились, сократились показатели 

емкости по всем перечисленным ресурсам. Отметим, что положительным ас-

пектом стоит считать рост стоимости материальных затрат при снижении ма-
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териалоемкости. Рост расходов на оплату труда также сопровождается сни-

жением зарплатоемкости. Данные тенденции характеризуют использование 

ресурсов преимущественно под воздействием интенсивных факторов разви-

тия производственного процесса.  

Анализ эффективности использования ресурсов следует продолжить 

сопоставлением показателей использования (фондоемкость, материалоем-

кость и т.д.) с рентабельностью активов. Для этого используем факторную 

модель (3.14). Факторный анализ рентабельности активов проведен методом 

цепных подстановок в табл. 3.12. Отметим, что разность в коэффициентах 

рентабельности активов составляет 0,0197 или 1,97%.  

Таблица 3.12 

Факторный анализ рентабельности активов ПАО «НЛМК» 

Наименование влияющего 
фактора 

Порядок расчета Значение 

Базовое значение рента-
бельность активов 

1 − (0,083 + 0,703 + 0,044)

0,390 + 0,834
= 0,1389 - 

Влияние изменения зар-
платоемкости на рента-
бельность активов 

1 − (0,068 + 0,703 + 0,044)

0,390 + 0,834
= 0,1511 

0,1511-0,1389 = 
0,0122 

Влияние изменения мате-
риалоемкости на рента-
бельность активов 

1 − (0,068 + 0,673 + 0,044)

0,390 + 0,834
= 0,1757 

0,1757-0,1511 = 
0,0246 

Влияние изменения амор-
тизациеемкости на рента-
бельность активов 

1 − (0,068 + 0,673 + 0,034)

0,390 + 0,834
= 0,1282 

0,1282-0,1757 = 
-0,0475 

Влияние изменения фондо-
емкости на рентабельность 
активов 

1 − (0,068 + 0,673 + 0,034)

0,317 + 0,834
= 0,1364 

0,1364-0,1282 = 
0,0082 

Влияние изменения обора-
чиваемости оборотных ак-
тивов на рентабельность 
активов 

1 − (0,068 + 0,673 + 0,034)

0,317 + 0,673
= 0,1586 

0,1586-0,1364 = 
0,0222 

 

По данным табл. 3.12 выделим факторы, оказывающие влияние на из-

менение рентабельности активов. Наибольшее положительное влияние на 

рост рентабельности активов оказало снижение материалоемкости, в резуль-

тате чего рентабельность активов возросла на 2,46%. Второй фактор, кото-

рый оказал влияние на рост рентабельности активов, изменение оборачивае-
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мости оборотных активов, что привело к росту рентабельности активов на 

2,22%. Снижение рентабельности активов произошло под воздействием 

единственного фактора – сокращения амортизациеемкости. Однако данный 

фактор оказал максимальное воздействие на снижение рентабельности акти-

вов на 4,75%. Совокупное влияние факторов использования производствен-

ных ресурсов привело к росту рентабельности активов на 1,97%. Обобщен-

ные данные о влиянии изменения факторов на рентабельность активов эко-

номического субъекта сведено в табл. 3.13. 

Таблица 3.13 

Совокупное влияние факторов на изменение рентабельности активов 

Наименование влияющего фактора Значение 

Общее отклонение: 1,97 
В том числе за счет влияния: 
изменения зарплатоемкости 1,22 
изменения материалоемкости 2,46 
изменения амортизациеемкости -4,75 

Итого изменение себестоимости -1,07 
изменения фондоемкости 0,82 
изменения оборачиваемости оборотных активов 2,22 

Итого авансирование 3,04 

 

Отметим, что в табл. 3.13 сведены факторы, направленные на два на-

правления эффективности деятельности экономического субъекта (текущее 

потребление ресурсов, авансирование капитала). Факторы, направленные на 

изменение себестоимости, говорят об отрицательном влиянии на рентабель-

ность активов. Факторы, влияющие на авансирование основного и оборотно-

го капитала, способствуют росту рентабельности активов, чем подтверждают 

эффективность деятельности экономического субъекта. 

Следующим этапом анализа эффективности деятельности экономиче-

ского субъекта является оценка влияния экстенсивных и интенсивных факто-

ров в использовании основных средств, оборотных активов, персонала орга-

низации, а также расчет их относительного вовлечения в хозяйственный обо-

рот экономического субъекта или высвобождение из оборота. Для этого не-
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обходимо сопоставить темпы роста стоимости ресурсов с динамикой выруч-

ки, что и представлено в табл. 3.14 

Таблица 3.14 

Анализ влияния экстенсивных и интенсивных факторов 

Наименование ре-
сурса 

Динамика 
качест-
венных 

показате-
лей, коэф. 

Прирост ре-
сурса на 1% 

прироста 
объема про-

даж 

Доля на 100% прирос-
та объема продаж, % 

Относительная 
экономия ре-

сурсов, 
тыс. руб. 

экстен-
сивности 

интен-
сивности 

Численность пер-
сонала, тыс.чел. 

1,2468 -0,0648 -6,48 +106,48 -13,13 

Расходы на опла-
ту труда с отчис-
лениями, тыс.руб. 

1,2217 -0,0267 -2,67 +102,67 -6163278,2 

Материальные за-
траты, тыс.руб. 

0,9859 1,0766 +107,66 -7,66 +4116366,6 

Амортизация, 
тыс.руб. 

1,3099 -0,2723 -27,23 +127,23 -4320092,78 

Стоимость основ-
ных средств, 
тыс.руб. 

1,2344 -0,38 -38,0 +138,0 -30389845,5 

Оборотные акти-
вы, тыс.руб. 

1,2521 -0,79 -79,0 +179,0 -33958730,4 

Комплексная 
оценка интенси-
фикации 

1,1383 0,3465 +34,55 +65,45 -70715580,28 

 

Совокупный ресурс предыдущего года составил 

27719471+130850449+14865415+235804170+279452122=688691627 тыс. руб., 

отсюда отдача совокупного ресурса предыдущего года составила 

335238197 / 688691627=0,486775. Совокупный ресурс отчетного года соста-

вил 27887320+130346846+13940583+293778209+277237717=743190675  

тыс.руб., отсюда отдача совокупного ресурса отчетного года составила 

411806469 / 743190675=0,554106. Коэффициент роста производительности 

совокупного ресурса составил 1,1383=0,554106 / 0,486775. 

Данные табл. 3.14 свидетельствуют, что для оплаты труда, оборотных 

активов, основных средств экономического субъекта преобладает интенсив-

ное использование. Для материальных ресурсов характерно полное экстен-

сивное использование при отрицательном действии интенсивных факторов, 
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т.е. наблюдается ухудшение качественного уровня использования материа-

лоотдачи. Для комплексной оценки необходимо определить соотношение 

прироста совокупного ресурса на 1% прироста объема продаж. Темп роста 

совокупного ресурса составил 107,913% (743190675 / 688691627), темп при-

роста совокупного ресурса на 1% прироста объема продаж 

7,913/22,84=0,3465. Соответственно в каждом проценте прироста объема 

ПАО «НЛМК» доля влияния экстенсивных факторов составила 0,3465, доля 

интенсивности – 0,6545. Проведенные расчеты показывают, что ПАО 

«НЛМК» осуществляет производственную деятельность интенсивным путем. 

Эффект от снижения себестоимости составил:  

 

-6163278,2-4320092,78+4116366,6= - 6367004,38 тыс. руб. 

 

Эффект от использования авансированных основных средств и оборот-

ных активов составил: -30389845,5-33958730,4= - 64348575,9 тыс. руб. 

 

Использование указанной методики экономического анализа эффек-

тивности деятельности в аудите позволит оценить совокупный экономиче-

ский эффект от интенсивного использования производственных и финансо-

вых ресурсов, оценить влияние экстенсивных и интенсивных факторов. Ис-

пользование показателя рентабельность активов позволит учесть влияние 

прироста объема продаж, качество и ассортимент выпускаемой продукции, 

работ, услуг, изменения себестоимости продаж, изменение используемых в 

производственном процессе ресурсов. 

По мнению проф. Ендовицкого Д. А., доц. Щербаковой Н. Ф. итоговый 

результат оценки влияния экстенсивных и интенсивных факторов способст-

вует определению типа финансовой устойчивости экономического субъекта 

[176, с. 214]. Четыре типа финансовой устойчивости, по мнению авторов, со-

ответствуют комбинации экстенсивных и интенсивных факторов, влияющих 

на тип осуществления производственного процесса. В нашем случае, прирост 

продукции достигнут за счет влияния интенсивно-экстенсивных факторов, 
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что соответствует нормальному уровню финансовой устойчивости экономи-

ческого субъекта. Анализ влияния эффективности использования производ-

ственных и финансовых ресурсов не только дает обобщенную оценку эффек-

тивности функционирования экономического субъекта, но и изыскать резер-

вы управления финансовой устойчивостью, принять обоснованные управ-

ленческие решения для повышения эффективности использования производ-

ственных и финансовых ресурсов. 

Следующим этапом анализа необходимо считать анализ основного по-

казателя, характеризующего эффективность использования собственного ка-

питала, которым выступает рентабельность собственного капитала: 

ρСК= 
СК

PN , (3.15) 

где СК – рентабельность собственного капитала, коэф.;PN–прибыль от про-

даж, тыс. руб.; СК – среднегодовая стоимость собственного капитала, 

тыс.руб.; 

Полученную исходную факторную систему можно представить как 

многофакторную, применяя известный прием моделирования «расширение» 

исходных факторных систем. В качестве факторов (элементов) «расширения» 

предлагаем использовать следующие показатели: рентабельность продаж 
N

PN , 

оборачиваемость оборотных активов 
ОА

N
, доля оборотных активов в сово-

купной стоимости активов 
А

ОА
, коэффициент финансовой зависимости 

СК

А
. 

Тогда многофакторная модель указанных показателей будет иметь следую-

щий вид: 

 

СК

А

А

ОА

ОА

N

N

P

СК

P NN     (3.16) 

 

где PN – прибыль от продаж, тыс. руб.; N – выручка, тыс. руб.; ОА – средне-

годовая стоимость оборотных активов организации, тыс. руб.; А - среднего-
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довая стоимость совокупных активов организации, тыс. руб.; СК – среднего-

довая стоимость собственного капитала, тыс. руб. 

Расчет указанных показателей проведем в аналитической табл. 3.15. 

Таблица 3.15 

Анализ использования собственного капитала ПАО «НЛМК» 

Показатель 
Предыдущий 
(базисный) 

год 

Отчетный 
год 

Изменение  
(+,-) 

1. Выручка, тыс. руб. 335238197 411806469 +76568272 
2. Прибыль от продаж, тыс. руб. 56863902 68472528 +11608626 
3. Среднегодовая стоимость активов органи-
зации, тыс. руб. 

537830160 560525499 +22695339 

4. Среднегодовая стоимость оборотных акти-
вов, тыс. руб. 

279869069 274600364 -5268705 

5. Среднегодовая стоимость собственного 
капитала, тыс. руб. 

315095233 340301482 +25206249 

6. Рентабельность продаж, коэф. 0,1696 0,1663 -0,0033 
7. Оборачиваемость оборотных активов, ко-
эф. 

1,1978 1,4997 +0,3019 

8. Доля оборотных активов в совокупной 
стоимости активов, коэф. 

0,5204 0,4899 -0,0305 

9. Коэффициент финансовой зависимости, 
коэф. 

1,7069 1,6471 -0,0598 

10. Рентабельность собственного капитала, 
рассчитанного по прибыли от продаж, коэф. 

0,01804 0,2012 +0,0208 

 

По данным табл. 3.15 отметим, что эффективность использования соб-

ственного капитала увеличилась на 2,08 пункта. Результаты деятельности ис-

следуемой организации свидетельствуют об улучшении уровня результатив-

ности производства и продаж, как факт снижения уровня финансовой устой-

чивости. Оборачиваемость мобильных активов возросла на 30,2 пункта, 

удельный вес оборотных активов в совокупных активах организации незна-

чительно сократился на 3 пункта. К положительным аспектам стоит отнести 

снижение уровня показателя финансовой зависимости. Снижение уровня 

данного показателя в динамике означает снижение доли заемных источников 

финансирования в совокупной стоимости капитала коммерческой организа-

ции и повышении уровня финансовой устойчивости хозяйствующего субъек-

та. В ПАО «НЛМК» значение данного показателя сократилось не существен-



117 
 

но, остается на достаточно высоком уровне, что характеризует зависимость 

от внешних источников финансирования. Значения показателей, представ-

ленных в табл. 3.15, свидетельствуют об ослаблении уровня финансовой ус-

тойчивости, но росте эффективности использования собственного капитала. 

Расчет влияния факторов на изменение рентабельности собственного 

капитала осуществим с использование приема цепных подстановок в анали-

тической табл. 3.16. 

Таблица 3.16 

Оценка влияния факторов на изменение рентабельности собственного 

капитала по данным ПАО«НЛМК» 

Факторы влияния на 
изменение рентабель-
ности собственного 
капитала 

Факторы Рентабель-
ность соб-
ственного 
капитала, 

коэф. 

Влияние 
факто-
ров, ко-

эф. N

PN  
ОА

N
 

А

ОА
 

СК

А
 

Базовое значение по-
казателей 

0,1696 1,1978 0,5204 1,7069 0,1804 - 

Изменение рента-
бельности продаж 

0,1663 1,1978 0,5204 1,7069 0,1769 -0,0035 

Изменение оборачи-
ваемости оборотных 
активов 

0,1663 1,4997 0,5204 1,7069 0,2215 +0,0446 

Изменение доли обо-
ротных активов в со-
вокупной стоимости 
активов 

0,1663 1,4997 0,4899 1,7069 0,2086 -0,0129 

Изменение коэффици-
ента финансовой за-
висимости 

0,1663 1,4997 0,4899 1,6471 0,2012 -0,0074 

Итого отклонений х х х х х +0,0208 

 

Данные табл. 3.16 свидетельствуют о снижении уровня финансовой ус-

тойчивости ПАО«НЛМК». Из четырех выделенных влияющих факторов, три 

(замедление оборачиваемости оборотных активов, снижение доли оборотных 

активов в совокупной стоимости активов, высокая доля заемных источников 

финансирования – значения коэффициента финансовой зависимости выше 

единицы) оказывают отрицательное влияние на эффективность собственного 
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капитала. Отметим, что рост эффективности использования собственного ка-

питала связан преимущественно с ускорением оборачиваемости оборотных 

активов. В ходе анализа также необходимо отметить, что разработка меро-

приятий по повышению рентабельности собственного капитала зависит от 

вида экономической деятельности, в котором функционирует экономический 

субъект. 

Аудитор должен оценить полученные результаты расчетов, положи-

тельно, если наметилась отрицательная динамика показателей ресурсоемко-

сти, что будет способствовать росту рентабельности продаж. Очень важно 

сложившиеся значения показателей ресурсоемкости рассматривать с позиции 

оценки характеристик, применяемых экономическим субъектом технологий. 

Например, для материалоемких технологий характерны высокие значения 

показателей материалоемкости как для ПАО «НЛМК». Однако, растущие по-

казатели фондоемкости и амортизациеемкости исследуемой организации мо-

гут говорить о прогрессивности используемых технологий и их капиталоем-

кости. Актуальным аспектом анализа эффективности деятельности экономи-

ческого субъекта выступает анализ использования производственных и фи-

нансовых ресурсов, их оценка через прирост выручки под воздействием экс-

тенсивных и интенсивных факторов использования. Эффективность функ-

ционирования экономического субъекта характеризуется преобладанием 

прироста выручки под воздействием интенсивных факторов, и как результат, 

относительное высвобождение ресурса.  

Проводя анализ рентабельности собственного капитала необходимо 

уделять существенное внимание внешним и внутренним факторам функцио-

нирования экономического субъекта. В нашем случае, основным показате-

лем, который способствует росту рентабельности собственного капитала, вы-

ступает оборачиваемость активов. Данное взаимодействие показателей гово-

рит о высокой эластичности спроса по цене функционирующего рынка, мас-

совом рынке, экономический субъект должен обладать допустимыми произ-

водственными мощностями для удовлетворения спроса. Стоит отметить, что 
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рост рентабельности собственного капитала за счет любого из представлен-

ных факторов характеризует повышение эффективности функционирования 

экономического субъекта. 

Завершающим этапом экономического анализа эффективности дея-

тельности организации в аудите эффективности выступает формирование 

общего заключения по результатам применения аналитических процедур, в 

котором должны быть обоснованы факторы: 

- положительной динамики финансового результата и рентабельности 

продаж в разрезе выделенных сегментов организации; 

- воздействия экстенсивных и интенсивных факторов использования 

ресурсов на показатель объема продаж, расчет доли прибыли, полученной на 

основе расчета и интерпретации показателей интенсификации; 

- наличием качественных производственных и финансовых ресурсов и 

эффективным их использованием; 

- итогового результата оценки влияния экстенсивных и интенсивных 

факторов на определение типа финансовой устойчивости экономического 

субъекта; 

- высокими показателями рентабельности и деловой активности эконо-

мического субъекта. 

Оценивая результаты аудита эффективности необходимо дать характе-

ристику эффективности деятельности экономического субъекта, дать оценку 

уровня ее эффективности, оценить наличие существенных признаков иска-

жения отчетности и допущения непрерывности ее деятельности, а также оха-

рактеризовать уровень эффективности управления данным экономическим 

субъектом. 

При написании параграфа нами раскрыты методические аспекты при-

менения аналитического инструментария в аудите эффективности деятельно-

сти экономического субъекта; дана оценка воздействия экстенсивных и ин-

тенсивных факторов использования ресурсов на показатель объема продаж 

исследуемой организации, произведен расчет совокупного экономического 
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эффекта от интенсивного использования производственных и финансовых 

ресурсов; выявлена связь между оценкой влияния экстенсивных и интенсив-

ных факторов и определением типа финансовой устойчивости экономическо-

го субъекта; проведен факторный анализ рентабельности собственного капи-

тала; предложены элементы формирования общего заключения по результа-

там применения аналитических процедур в аудите эффективности. 

 

3.3. Совершенствование аналитических процедур аудита эффективности 

достижения целей устойчивого развития организации 

 

Как было отмечено в главе 1, в современных условиях общественно 

значимые экономические субъекты в стратегическом аспекте не могут огра-

ничиваться лишь финансовыми целями. В практике крупных зарубежных и 

российских корпоративных организаций сложился подход, ориентированный 

на комплекс целей устойчивого развития, декларированных ООН [141]. Од-

нако нельзя утверждать, что современная система отчетности о вкладе ком-

пании в устойчивое развитие сложилась только после публикации данной Ре-

золюции Генеральной Ассамблеи ООН. Активное стремление компаний к 

раскрытию информации о достижении экологических и социальных целей, 

инициативные разработки по форматам такой отчетности и даже междуна-

родные стандарты раскрытия информации восходят к концу XX – началу 

XXI века. К 2011-2012 гг. (то есть за 3 года до принятия Резолюции ООН) в 

среднем свыше 50% мировых эмитентов ценных бумаг уже раскрывали соот-

ветствующую информацию (к 2018 г. свыше 80%) [199, 210]. Также нельзя 

утверждать, что отчетность о достижении целей в области устойчивого раз-

вития характерная только для крупных хозяйствующих субъектов. Средний и 

даже малый бизнес в развитых странах в тот же период оказался заинтересо-

ван в составлении «отчетности об устойчивом развитии» [231]. 

Для нашего исследования важно как то, что отчетность о нефинансо-

вых целях деятельности экономических субъектов достаточно распростране-
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на (то есть стейкхолдеры признают значимость нефинансовых целей, и дан-

ные для анализа публично доступны), так и то, что существует общеприня-

тый подход к пониманию таких целей. Однако для сравнительного анализа 

необходимо также, чтобы сопоставляемые субъекты раскрывали один и тот 

же набор показателей, рассчитанных по одной и той же методике (либо раз-

личие могло быть надежно, без существенных затрат и без вовлечения экс-

пертного суждения устранено пересчетом). На пути сравнительного анализа 

возникает, как минимум, два вида препятствий: отсутствие общепринятых 

стандартов раскрытия информации и объективные отраслевые различия 

субъектов, из-за которых по одной и той же цели развития раскрываются со-

вершенно разные показатели. 

Для отчетности о вкладе в достижение целей устойчивого развития по-

ка не существует единых общепринятых стандартов, но претендующие на та-

кую роль комплексы документов основаны на родственных принципах и до-

пускают совместное применение. Примерами авторитетных (то есть издан-

ных заслуживающими доверия органами и организациями и при этом широ-

ко применяемых) стандартов раскрытия информации являются: 

– Концепция Международного совета по интегрированной отчетности 

(International Integrated Reporting Council) [208]; 

– стандарты Глобальной инициативы по отчетности (Global Reporting 

Initiative) [204]; 

– стандарты Совета по отчетности в области устойчивого развития 

(Sustainability Accounting Standards Board) [230]; 

– стандарты Совета по отчетности в области изменения климата (Cli-

mate Disclosure Standards Board) [138]; 

– порядок раскрытия информации CDP (CarbonDisclosureProject) [196]; 

– стандарты Института социальной и этической отчетности 

(AccountAbility) серии AA1000 [191] и др. 

Стандарты или концепции раскрытия информации в области достиже-

ния всех или отдельных целей устойчивого развития рекомендованы также 
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сообществами и сетевыми ассоциациями, такими как Глобальный договор 

ООН (United Nations Global Compact) [232]. Некоторые организации, такие 

как CDP, публикуют также рейтинги компаний по их вкладу в достижение 

той или иной цели целей устойчивого развития. 

Следование одному из вышеперечисленных стандартов раскрытия ин-

формации частично решает и проблему отраслевой несопоставимости нефи-

нансовых показателей. Например, достаточно общими являются показатели 

[204; 230]: 

– объем экологических инвестиций (а также текущие затраты на эколо-

гические цели); 

– удельный расход энергии и потребление воды на единицу продукции; 

– удельный объем выбросов или отходов на единицу продукции (в том 

числе по видам: твердые отходы, водоотведения, выбросы в атмосферу, от-

дельно раскрываются сведения о выбросах парниковых газов); 

– доли перерабатываемых отходов, оборотного водоснабжения, собст-

венного производства электроэнергии. 

Все перечисленные показатели относятся к группе экологических це-

лей. В области других целей устойчивого развития показатели не столь уни-

фицированы. По результатам анализа отчетов крупных российских эмитен-

тов, входящих в Индекс «голубых фишек» Московской биржи [79], мы выде-

лили применяемые основы подготовки отчетности о вкладе в устойчивое 

развитие, что представлено в табл. 3.17. 

Как можно видеть, в списке доминируют стандарты Глобальной ини-

циативы по отчетности (GRI). Указанные отдельными эмитентами дополни-

тельные основы подготовки отчетности (стандарт ISO 26000, стандарты се-

рии AA1000 и др.) не только не противоречат GRI, но и не определяют состав 

раскрываемой информации, являясь скорее концепциями. Так, ISO 26000 пе-

речисляет области социальной ответственности, описывает цели, проблемы и 

практики, среди которых присутствует социальная (экологическая, интегри-

рованная) отчетность. Аналогичный подход характерен и для многих россий-
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ских эмитентов, не вошедших в приведенный список (мы не проводили пол-

ный анализ отчетности всех российских ПАО, ограничившись выборкой 

верхних 30 позиций из листинга Московской биржи; поскольку этот список 

подвержен изменениям, соответствующая статистика здесь не приводится). 

Таблица 3.17 

Применяемые основы подготовки отчетности о вкладе в устойчивое 

развитие: выборка крупнейших российских эмитентов 

Наименование эми-
тента 

Размещение отчетов 
Заявленные основы 
подготовки отчета² 

Послед-
ний отчет 

АК Алроса (ПАО) www.alrosa.ru GRI 2017 

ПАО Северсталь www.severstal.com GRI, ISO 2017 

X5 Retail Group N.V.¹ www.x5.ru не раскрываются³ 2018 

ПАО Газпром www.gazprom.ru GRI 2017 

ПАО ГМК Нориль-
ский никель 

www.nornickel.ru GRI, ISO, AA 2018 

ПАО Лукойл www.lukoil.ru GRI 2017 

ПАО Магнит ir.magnit.com не составляется – 

ПАО МТС ir.mts.ru GRI 2017 

ПАО Новатэк www.novatek.ru GRI 2017 

ПАО НК Роснефть www.rosneft.ru GRI 2017 

ПАО Сбербанк www.sberbank.com GRI, ISO 2018 

ПАО Сургутнефтегаз www.surgutneftegas.ru не раскрываются³ 2017 

ПАО Татнефть им. 
В.Д. Шашина 

www.tatneft.ru GRI, ISO, AA, IIRC 2017 

Банк ВТБ (ПАО) www.vtb.ru GRI 2017 

Yandex N.V.¹ ir.yandex не составляется – 

Примечания: 
¹ «X5 Ритейл Груп» и «Яндекс» не являются российскими компаниями, их отчетность формирует-

ся в соответствии с законодательством Королевства Нидерландов. 
² GRI – стандарты Глобальной инициативы по отчетности; ISO – стандарт ГОСТ Р ИСО 26000-

2012; AA – стандарты Института социальной и этической отчетности серии AA1000; IIRC – 
концепция Международного совета по интегрированной отчетности. 

³ Основы подготовки отчетности не раскрываются ни в самом отчете, ни в связанных документах 
компании; кроме того, нет однозначного соответствия структуры показателей отчета какому-
либо набору стандартов. 
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В отношении X5 RetailGroupN.V. и ПАО «Сургутнефтегаз», публи-

кующих отчеты об экологической и социальной ответственности, но не рас-

крывающих основы их составления, отметим, что общая структура раскры-

ваемых данных близка рекомендованной ISO и GRI, но многие ключевые по-

казатели в ней отсутствуют, и сведения имеют в основном описательный ха-

рактер (в особенности у ПАО «Сургутнефтегаз»). 

Графа «Последний отчет» отражает состояние на конец мая 2019 г. 

Корпоративные отчеты о социальной ответственности, как правило, публи-

куются со значительной задержкой (около 6 мес. и более), в отличие от годо-

вой бухгалтерской отчетности. Исключение составляют компании, вклю-

чающие раздел социальной ответственности в общий годовой отчет (однако 

и такие отчеты могут публиковаться со значительным опозданием, например, 

ожидая утверждения на годовом собрании акционеров). 

Помимо стандартов общего применения, состав нефинансовых показа-

телей эффективности может определяться отраслевыми и национальными 

стандартами. В частности, к стандартам Глобальной инициативы по отчетно-

сти есть отраслевые дополнения (для добывающих, финансовых и др. орга-

низаций), а при составлении социальной и интегрированной отчетности в 

Российской Федерации учитываются: 

– ГОСТ Р ИСО 26000-2012 «Руководство по социальной ответственно-

сти» – перевод международного стандарта ISO 26000 [57]; 

– «Базовые индикаторы результативности. Рекомендации по использо-

ванию в корпоративной нефинансовой отчетности» Российского союза про-

мышленников и предпринимателей [31]; 

– Стандарт Торгово-промышленной палаты РФ «Социальная отчет-

ность предприятий и организаций, зарегистрированных в Российской Феде-

рации. Основные положения» [163]. 

Существуют даже региональные стандарты социальной ответственно-

сти бизнеса, например, Стандарт корпоративной социальной ответственности 

предприятий Воронежской области [162]. 
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Таким образом, благодаря общепринятым стандартам существует пуб-

лично доступная база как для индивидуального, так и для сравнительного 

анализа эффективности достижения нефинансовых целей публичными кор-

поративными организациями. В частности, отчеты в соответствии со стан-

дартами GRI обычно содержат следующие показатели: 

– объем социально значимых услуг или социально значимой продук-

ции; 

– объем затрат на социальные цели (инвестиции, благотворительность); 

– гендерный и возрастной состав работников; 

– трудоустройство выпускников; 

– текучесть кадров; 

– расходы на обучение персонала; 

– объемы социальных выплат и социальных гарантий; 

– уровень травматизма и профессиональных заболеваний; 

– производительность труда (как правило, выработка в условно-

натуральных единицах измерения). Данный показатель обычно раскрывают 

компании, для которых традиционным является применение условно-

натуральных измерителей (горнодобывающие, топливные, металлургические 

и т.п.). 

Выбранный объект исследования – ПАО «НЛМК» – также следует 

стандартам GRI при подготовке информации о достижении экологических и 

социальных целей, а также сведений о системе управления, включая указан-

ные данные в интегрированный годовой отчет наряду с финансовыми и опе-

рационными показателями [133]. 

Переходя от информационной базы к процедурам анализа эффективно-

сти достижения целей устойчивого развития, необходимо выделить следую-

щую принципиальную проблему: мы можем почти всегда оценить прогресс в 

достижении целей, но не эффективность данного процесса. Действительно, 

оценка эффективности предполагает расчет показателя вида: 

Эффективность = Прирост результатов / Затраты на его достижение. 



126 
 

В случае множества нефинансовых показателей, отражающих вклад 

компании в устойчивое развитие, подобное соотношение может быть рассчи-

тано или выделением затрат по каждому результативному показателю, или 

формированием некоторого интегрального показателя для соотнесения с об-

щим затратами. Каждому подходу присущи свои недостатки. Так, расходы 

часто не могут быть не только объективно распределены, но даже выделены 

из общих затрат по основной деятельности. Например, инвестиционная про-

грамма компании предполагает замену оборудования для поддержания и 

расширения производства. Сопутствующими эффектами будут снижение вы-

бросов и энергоемкости производства. Неправомерно как относить весь ин-

вестиционный бюджет к затратам на достижение экологических целей, так и 

не учитывать его в таких затратах, но способа выделить часть бюджета, опи-

раясь лишь на документы, не существует (так как мы имеем лишь стоимость 

оборудования и монтажа). 

Применительно к приведенному примеру можно предложить частное 

решение: найти разность между фактическими затратами и расчетной стои-

мостью замены оборудования на аналогичное демонтируемому (устаревше-

му). В аналогичной ситуации с повышением квалификации персонала, вклю-

чающим наряду с прочими темы устойчивого развития, затраты на достиже-

ние целей можно выделить пропорционально структуре учебного плана 

(сколько стоило бы повышение квалификации, если сократить объем на ука-

занные темы). 

Однако подобные расчеты нигде более (кроме интегрированной отчет-

ности) не востребованы, носят оценочный характер, и компании не мотиви-

рованы проводить их регулярно и по всем существенным затратам. Внешние 

пользователи отчетности не в состоянии самостоятельно воспроизвести по-

добные расчеты из-за отсутствия исходных данных. Потребуются услуги 

внешнего аудита для контроля достоверности оценочных значений, иные, 

чем используемые при подготовке бухгалтерской отчетности, то есть стои-

мость отчетность существенно возрастет. Кроме того, полученная разность 
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все равно относится ко всем показателям в целом (как к операционным, так и 

к целям устойчивого развития), а приведенные частные решения не заменяют 

отсутствующего общего подхода. 

Интегральная оценка эффективности избавляет от необходимости рас-

пределения затрат. В варианте, когда обобщаются все результативные пока-

затели, кроме финансовых, все же потребуется выделение «бюджета устой-

чивого развития», а если аналитик пытается получить интегральные оценки 

по каждой группе целей (социальные, экологические), то и выделение соот-

ветствующих частей бюджета. Если же интегральная оценка суммирует все 

цели, начиная с максимизации благосостояния акционеров, ее можно соотно-

сить сразу с годовым бюджетом компании (с поправкой на наличие долго-

срочных проектов, выгоды от которых проявятся лишь в следующих отчет-

ных периодах). Однако подход интегральной оценки представляется еще ме-

нее надежным, чем выделение затрат. Во-первых, такая оценка должна удов-

летворять предпочтениям всех заинтересованных пользователей отчетности, 

но данные предпочтения различны по определению (то есть необходимо не-

сколько оценок, в идеальном случае – построение индивидуальной оценки 

для каждого стейкхолдера). Во-вторых, невозможно формализовать индиви-

дуальные предпочтения неопределенного круга лиц, то есть единственный 

допустимый подход – дать каждому стейкхолдеру возможность сформиро-

вать собственную интегральную оценку. 

Отметим, что вышесказанное не запрещает построение интегральной 

оценки для руководства экономического субъекта, которая обобщала бы 

предполагаемые предпочтения стейкхолдеров и указывала бы на «усреднен-

ную» эффективность деятельности компании. 

Вообще говоря, цель интегрированной отчетности как раз состоит в 

предоставлении стейкхолдерам релевантной информации, а стейкхолдеры 

должны довести результаты своих оценок до руководства компании через 

систему обратной связи (чему посвящены стандарты ISO в части, описы-

вающей коммуникацию). Например, для мелких акционеров способы комму-
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никации с руководством и лицами, отвечающими за корпоративное управле-

ние (то есть с советом директоров), включают голосование на общем собра-

нии, поручения своему представителю в совет директоров и т.п. Данный спо-

соб – через обратную связь – исключает количественную оценку предпочте-

ний, если не считать подсчет голосов на собрании акционеров, попечитель-

ского или общественного совета, иного органа корпоративной организации, 

выполняющего консультативные функции коммуникации со стейкхолдера-

ми. Отметим, что временной интервал описанной коммуникации составляет 

не менее квартала, в некоторых случаях год. Кроме того, оценку в виде коли-

чества голосов членов общественного совета невозможно разделить по со-

ставляющим (финансовая, экологическая, социальная). Все это делает инте-

гральную оценку через коммуникацию неудобной для экономического ана-

лиза и заставляет ученых-экономистов искать обходные пути, чтобы все же 

получить состоятельную и разделимую по факторам количественную инте-

гральную оценку. 

Сами публичные компании используют анкетирование стейкхолдеров 

для выявления ключевых тем, подлежащих раскрытию в отчетах об устойчи-

вом развитии (такая процедура рекомендована стандартами GRI). Примеры 

раскрытия процедур выявления существенных областей можно найти в отче-

тах Банка ВТБ, Газпрома, Новатэка, Роснефти, Северстали, а также НЛМК. В 

качестве формата раскрытия используется матрица существенных тем (она 

же «матрица существенности») – диаграмма, точки на которой представляют 

собой темы GRI, а расстояния по горизонтальной и вертикальной осям отра-

жают значимость темы для компании и для стейкхолдеров соответственно. 

В отечественной экономической литературе есть несколько примеров 

интегрального подхода к оценке эффективности с учетом экологических и 

социальных показателей. В целом количество публикаций по данной темати-

ке не столь значительно в сравнении с обсуждением составления интегриро-

ванной отчетности. В своей программной статье 2014 г. А. Д. Шеремет вы-

сказал мнение о возможности и необходимости расширения комплексного 
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анализа, который должен охватить три сферы – экономическую (финансо-

вую), социальную и экологическую [187]. В качестве содержательного на-

полнения экономической сферы было предложено использовать классиче-

скую систему комплексного экономического анализа. Для социальной и эко-

логической сфер А. Д. Шеремет определил примерное содержание, исходя из 

Концепции IIRC и Глобального договора ООН (стандарты GRI не рассматри-

вались), а в качестве метода интегральной оценки предложил метод расстоя-

ний «до лучшего» (в современной практике корпоративного управления это 

один из вариантов бенчмаркинга). К сожалению, в последующих работах ав-

тор не возвращался к данной теме, и блоки анализа остались неконкретизи-

рованными (автор упоминает, что дать полный перечень показателей затруд-

нительно в связи с отраслевой спецификой). В краткой работе 

О.В. Ефимовой также лишь декларируются возможности развития анализа 

интегрированной отчетности  [73]. 

В работах менее известных ученых-экономистов типичным методом 

интегральной оценки является линейная комбинация разнородных показате-

лей. Например, М. М. Басова (Финансовый университет) разрабатывала рей-

тинг организаций по социальным показателям устойчивого развития [40], но 

ее рейтинговое число является также и интегральной оценкой социальной 

эффективности. Характерно, что весовые коэффициенты модели определя-

лись экспертным путем (точный метод и состав экспертов в статье созна-

тельно не раскрывается). Подобные оценки не являются состоятельными ни в 

экономическом, ни в статистическом смысле, и далее нами не рассматрива-

ются. 

Отметим, что известные рейтинги устойчивого развития, включая меж-

дународные (такие как рейтинг CDP), также представляют собой линейные 

взвешенные оценки, весовые коэффициенты которых получены экспертным 

путем, и к ним относятся приведенное выше замечание о несостоятельности 

произвольных оценок. 
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Неординарные подходы к интегральной оценке устойчивого развития 

можно найти в работах ученых-экологов. Так, П. А. Коротков с соавторами 

для оценки экологической эффективности крупных городов развивающихся 

стран предложили нормировать показатели путем деления на 0,5 медианы по 

выборке [94]. Полученная оценка, хотя и является линейной, выгодно отли-

чается отсутствием произвольного суждения. Результаты прошли тестирова-

ние путем кластерного анализа [95] и в целом могут рассматриваться как 

практически пригодные. 

Нормирование показателей по медианной статистике (сопоставлением 

с медианой или с межквартильным расстоянием) схоже с методом расстоя-

ний в том, что всем факторам явно приписывается равный вклад в общий ре-

зультат. Важное преимущество по сравнению с методом расстояний заклю-

чается в том, что медианная статистика устойчива к выбросам (в методе рас-

стояний «лучший по показателю» может оказаться именно выбросом). 

В то же время метод расстояний, во всяком случае, стремится оцени-

вать дистанцию до «лучшей практики», тогда как нормирование по медиане 

не учитывает ни приемлемость текущего значения, ни возможность достиже-

ния уровня «текущий плюс 0,5 медианы». На наш взгляд, при невозможности 

объективно определить «идеальное целевое значение» было бы целесообраз-

нее нормировать данные по межкварт 

ильному расстоянию (IQR) или по его кратному («третий квартиль 

плюс 1,5 или 3,0 IQR»), если оно не выходит за максимум (когда максималь-

ное значение наилучшее). Если же предел роста может быть определен (на-

пример, нулевой уровень выбросов или производственного травматизма), мы 

имеем «естественную» базу нормирования как расстояние от предела до 

худшего значения (либо до расчетного худшего вида «первый квартиль ми-

нус 1,5 или 3,0 IQR», что исключит «выбросы вниз»). Безусловно, все базы 

нормирования, отличные от «максимум минус минимум», выводят оценку из 

диапазона 0…1 и требуют обработки выбросов (приведения к интервалу пу-

тем сброса значения к 0 и к 1). В указанном выше исследовании проблемы 
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выхода из диапазона не возникало, так как экологические показатели изме-

няются крайне медленно, и шаг в 0,01 медианы уже является значительным. 

Наконец, нерационально было принимать по экологическим показате-

лям допущение о равном вкладе, поскольку именно в этой области сущест-

вуют обоснованные медицинскими исследованиями нормативы и методики 

оценки совместного влияния факторов загрязнения. Это означает, что как 

минимум в части влияния на заболеваемость весовые коэффициенты эколо-

гических факторов могут быть установлены объективно (при этом зависи-

мость будет не линейной, а скорее мультипликативной вида x1
ax2

bx3
c, где a, b, 

c – коэффициенты влияния факторов x1, x2, x3 на конечный результат). Нор-

мирование по экологическим нормативам (в натуральных единицах измере-

ния) далее не рассматривается, поскольку их обоснованный выбор выходит 

за пределы области исследования, а результирующую оценку невозможно 

объединить с социальной и экономической без дополнительных допущений. 

Многие экологи используют в своих оценках экономический подход, 

то есть дают стоимостную оценку экологических последствий, причем не 

только загрязнения среды, но и сохранения видового разнообразия. Такие 

оценки могут быть непосредственно суммированы с прибылью компании, 

что даст готовую интегральную оценку. При таком подходе экологическая 

эффективность оценивается как отношение сокращения расчетной величины 

ущерба к затратам на соответствующие мероприятия [112]. 

Последовательное воплощение стоимостного подхода применительно к 

интегральной отчетности можно найти и в работах некоторых ученых-

экономистов. В частности, один из подходов определяет весовые коэффици-

енты через «стоимость интереса стейкхолдера» [128]. Интерес акционеров 

приравнивается к сумме чистых активов, интерес кредиторов – к сумме обя-

зательств, интерес покупателей – к выручке, интерес поставщиков – к объему 

закупок, интерес персонала – к фонду оплаты труда, интерес государствен-

ных органов – к сумме налогов и сборов (что не совсем верно, так как органы 

государственной власти и местного самоуправления заинтересованы и в раз-
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витии региона в целом). К сожалению, такой способ дает лишь вес каждой 

группы стейкхолдеров, но не вес отдельного показателя социального или 

экологического блока, и все же не учитывает нефинансовые интересы. Тем 

не менее, пересчет нефинансовых показателей в стоимость возмещения либо 

замещения возможен почти по всему экологическому и социальному блоку. 

Наиболее интересным нам представляется подход, основанный на ме-

тоде «анализа среды функционирования» (dataenvelopmentanalysis, он же ме-

тод DEA или метод CCR, то есть Чарнза – Купера – Роуда). Среди отечест-

венных авторов применение DEA / CCR к показателям отчетности устойчи-

вого развития рассматривал, в частности, Е. Ю. Хрусталев (ЦЭМИ РАН), ко-

торый таким образом измерял экологическую эффективность [178]. Данный 

подход также эпизодически применялся для оценки экономической эффек-

тивности проектов экологической направленности [96]. 

С точки зрения экономиста, DEA схож и с методом расстояний, и с 

нормированной взвешенной линейной оценкой, поскольку также оценивает 

расстояние от оцениваемого объекта (компании) до эталонной границы. Раз-

ница заключается в подходе к определению этой границы. Метод взвешен-

ной средней фактически предполагает, что граница – плоскость в n-мерном 

пространстве (размерность n равна количеству факторов). Расстояние от точ-

ки до плоскости может быть получено подстановкой координат точки в 

уравнение плоскости: 
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 ,(3.17) 

где d – геометрическое (евклидово) расстояние; a0, a1, a2, …, an – коэф-

фициенты уравнения гиперплоскости; x1, x2, …, xn – координаты точки в n-

мерном евклидовом пространстве. 

 

Без взятия модуля знак d покажет, в какой полуплоскости находится 

точка (в верхней или в нижней). Таким образом, интегральная оценка по-

средневзвешенной с точностью до постоянного множителя является функци-
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ей расстояния. Метод расстояний по определению находит дистанцию между 

двумя точками – данным объектом и «виртуальным лидером», сформирован-

ным из максимальных значений факторов по выборке, то есть «поверхности 

равных оценок» будут сферическими (рис. 3.1). В геометрической интерпре-

тации наглядно проявляются недостатки метода расстояний: часть изолиний 

пересекает оси координат. Если рассматривать хотя бы часть факторов как 

производственные ресурсы, то производство при нулевом использование ре-

сурса не всегда возможно. Поэтому было бы более корректно рассматривать 

вместо сферических границ гиперболические, генерируемые функциями вида 

y = a0 x1
a x2

b x3
c … (типичная производственная функция). От функции данно-

го вида легко перейти к линейной логарифмированием. 

Эффективная граница DEA – это выпуклый n-мерный многогранник, 

построенный по лучшим значениям переменных в выборке. В отличие от ме-

тода расстояний, «виртуальных лидеров» здесь несколько, и дистанция изме-

ряется не до точки, а до границы. При этом не вводится никаких исходных 

допущений о форме границы (то, что эффективная граница сферическая либо 

гиперболическая, вообще говоря, произвольные допущения). Кроме того, ме-

тод позволяет использовать произвольное количество результативных пере-

менных, то есть пригоден для оценки эффективности при множественности 

критериев. Показатель эффективности DEA – коэффициент в диапазоне 0…1, 

равный 1 при попадании на границу эффективного множества: 
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где ek – показатель эффективности объекта k; xjk – входные переменные 

(«затраты») объекта k, j = 1..n; yik – выходные переменные («результаты») 

объекта k, i = 1..m; vj и ui – весовые коэффициенты при переменных xjk и yik 

соответственно (определяются в процессе построения эффективной грани-

цы). 
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Метод не только дает оценку эффективности, но и указывает направле-

ния ее роста: до какого уровня необходимо сократить потребление ресурсов 

либо отдачу от них, чтобы выйти на эффективную границу. Существует сто-

хастический аналог DEA – анализ стохастической границы (stochastic frontier 

analysis, SFA), позволяющий нивелировать случайные ошибки в исходных 

данных и учесть стохастическую природу отдачи от ресурсов (влияние слу-

чайных внешних факторов, отличающихся от года к году). При доступности 

данных за ряд лет SFA предпочтительнее DEA, но DEA позволяет провести 

анализ (и построить рейтинг компаний) по данным всего лишь за один от-

четный период. 

Рис. 3.1. Сравнение методов интегральной оценки 

Примечание: переменные X1 и X2 нормированы к диапазону 0…1. 

0 X1 1 
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Проиллюстрируем применение DEA для оценки эффективности по ин-

тегрированной отчетности. В референтную группу отбирались металлургиче-

ские компании, включенные в базу расчета Индекса широкого рынка Мос-

ковской биржи (MOEXBMI) [80], но поскольку не все из них придержива-

лись стандартов раскрытия информации, группа была дополнена за счет не-

публичных металлургических холдингов, раскрывающих информацию в со-

ответствии со стандартами МСФО и GRI (табл. 3.18). 

Таблица 3.18 

Отбор референтной группы для сравнительного анализа 

Наименование Размещение отчетов 
Заявленные осно-

вы подготовки 
отчета 

Последний 
отчет 

ПАО Ашинский метзавод www.amet.ru не составляется – 
ПАО Северсталь www.severstal.com GRI, ISO 2017 
ПАО ЧМК www.chelmk.ru не составляется – 
ПАО ГМК Норильский 
никель 

www.nornickel.ru GRI, ISO, AA 
2018 

ПАО ММК www.mmk.ru не раскрываются 2017 
ПАО Мечел www.mechel.com не составляется – 
ПАО НЛМК www.nlmk.com GRI 2018 
United Company RUSAL 
plc 

www.rusal.ru GRI 
2017 

ПАО ТМК www.tmk-group.ru не раскрываются 2018 
ПАО Корпорация 
ВСМПО-АВИСМА 

www.vsmpo.ru не составляется 
– 

АО ХК Металлоинвест www.metalloinvest.com GRI 2017 

 

В референтную группу не вошли компании, специализирующиеся в 

первую очередь на добыче драгоценных металлов (золота, серебра, металлов 

платиновой группы), однако для обеспечения достаточного количества опор-

ных точек оказалось необходимым рассматривать предприятия цветной ме-

таллургии (ГМК «Норильский никель», «RUSAL»). В связи с достаточно об-

щим характером информации, раскрываемой по стандартам GRI, такой под-

ход не нарушает сопоставимости. Кроме того, предприятия черной и цветной 

металлургии традиционно объединяются в одну отрасль при составлении 

биржевых индексов. Таким образом, в итоговую выборку вошло 7 компаний: 
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ПАО «Северсталь», ПАО ГМК «Норильский никель», ПАО «ММК», 

ПАО «НЛМК», U.C. RUSAL plc (не является резидентом РФ), ПАО «ТМК» и 

АО ХК «Металлоинвест» (под управлением ООО УК «Металлоинвест», от 

имени которого идет раскрытие информации). 

Первоочередной отбор крупных компаний, входящих в листинги фон-

довых бирж, связан с наличием у таких предприятий активных и многочис-

ленных стейкхолдеров. Можно ожидать, что руководство таких компаний 

учитывает экологические и социальные критерии в принятии стратегических 

решений, причем делает это с позиций общественных интересов, а не только 

в рамках требований законодательства и государственного регулирования. 

Следующим этапом был отбор показателей для сравнения. Даже в слу-

чае следования стандартам GRI наблюдались различия подходов к раскры-

тию одной и той же информации, делающие данные несопоставимыми, а в 

случае компаний, не заявляющих о соответствии каким бы то ни было стан-

дартам, типичной ситуацией были пропуски сведений. Например, не раскры-

вая общий объем выбросов в атмосферу, компания заявляла об их значитель-

ном снижении по сравнению с некоторым периодом в прошлом (например, 

по сравнению с 2007 или 2012 годом в отчете за 2017 год). В итоге для анали-

за было отобрано 10 показателей, отражающих экономическую, экологиче-

скую и социальную сферы деятельности, причем число экономических пока-

зателей было сознательно ограничено, чтобы избежать перевеса в интеграль-

ной оценке. 

Особенность метода DEA заключается в том, что на входе и выходе 

предпочтительнее абсолютные показатели, а не заранее рассчитанные коэф-

фициенты. В ходе процедур DEA возможные соотношения между ними фор-

мируются самостоятельно. Подобная специфика предъявляет повышенные 

требования к отбору показателей: следует предусмотреть, чтобы получив-

шиеся соотношения не были лишены экономического смысла. Далее, показа-

тели, которые должны образовать соотношения, необходимо распределить 

между числителем и знаменателем будущего показателя эффективности. В 
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классической постановке задачи DEA мы располагаем некоторыми произ-

водственными ресурсами и конечной продукцией, то есть проблема отнесе-

ния ко «входам» и «выходам» процесса не возникает. Но для интегральной 

оценки мы используем DEA нестандартным способом, только лишь как ин-

струмент поиска и сведения в единую оценку оптимальных соотношений. 

Поэтому числитель и знаменатель показателя эффективности не рассматри-

ваются как использование ресурсов и отдача от них. 

Общий подход, предлагаемый для получения интегральной оценки эф-

фективности, заключается в отнесении в знаменатель вместе с потреблением 

и привлечением ресурсов всех негативных эффектов, генерируемых пред-

приятием (таких как загрязнение среды и производственный травматизм). В 

числитель показателя эффективности будут отнесены все положительные 

эффекты, включая отдачу от задействованных ресурсов, но не ограничиваясь 

ей. Во избежание логических несоответствий необходима проверка соотно-

шений, которую мы выполнили полным перебором возможных комбинаций 

(табл. 3.19). С учетом приведенных выше соображений в итоговый набор 

вошли следующие показатели. 

Отдача от задействованных ресурсов и положительные эффекты: 

1) выручка (как отдача от ресурсов и для соотнесения с негативными 

эффектами); 

2) чистая прибыль, приходящаяся на долю акционеров; 

3) среднесписочная численность работников (как показатель созданных 

рабочих мест и для соотнесения с ней негативных эффектов); 

4) затраты на благотворительность, социальные программы и социаль-

ные инвестиции (за исключением расходов на социальное обеспечение соб-

ственных работников). 

Потребленные или привлеченные ресурсы и негативные эффекты: 

1) собственный капитал, приходящийся на долю акционеров (соотно-

сится с выручкой, прибылью, масштабирует затраты на благотворитель-

ность); 



138 
 

2) фонд оплаты труда (соотносится со среднесписочной численностью 

работников и с затратами на благотворительность); 

3) количество несчастных случаев на производстве (соотносится со 

среднесписочной численностью работников); 

4) выбросы загрязняющих веществ в атмосферу (соотносятся с выруч-

кой); 

5) водозабор на производственные нужды (соотносится с выручкой); 

6) объем твердых отходов, за исключением повторно используемых в 

производстве (соотносится с выручкой). 

Отношение выбросов, энерго- и водопотребления, образования отходов 

к объемам выпуска (в условно-натуральных единицах или по стоимости) – 

общепринятые показатели экологической эффективности производства. В 

черной металлургии обычным является их расчет на тонну стали, но такой 

подход был неприменим к некоторым участникам группы. 

Таблица 3.19 

Проверка соотношений, 

возникающих при построении интегральной оценки 

Затраты, ресурсы 
и негативные 

эффекты 

Допустимость и сфера оценки в соотношениях со следующими результа-
тами или положительными эффектами 

выручка чистая прибыль ср.-спис. числ. благотворит. 

Собств. капитал 
адекватное, эко-

номическая 
значимое, эконо-

мическая 
допустимое, 

экономическая 
значимое, соци-

альная 

Фонд опл. труда 
адекватное, эко-

номическая 
адекватное, эко-

номическая 
значимое, со-

циальная 
значимое, соци-

альная 

Травматизм 
допустимое, со-

циальная 
допустимое, соци-

альная 
значимое, со-

циальная 
возможное, со-

циальная 

Выбросы в атм. 
значимое, эколо-

гическая 
допустимое, эко-

логическая 
адекватное, со-

циальная 
возможное, со-

циальная 

Водопотребление 
значимое, эколо-

гическая 
допустимое, эко-

логическая 
адекватное, со-

циальная 
возможное, со-

циальная 

Отходы 
значимое, эколо-

гическая 
допустимое, эко-

логическая 
адекватное, со-

циальная 
возможное, со-

циальная 
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В табл. 3.19 использованы обозначения «адекватное» для соотношений, 

которые имеют практический смысл в определенной для них сфере оценки 

деятельности. Так, отношение объемов загрязнения среды к численности ра-

ботников, которые, как правило, проживают на той же территории, отражает 

экологическую нагрузку на население. Соотношения названы «допустимы-

ми», когда их нет необходимости анализировать непосредственно, но при 

этом не нарушается логика оценок. В частности, отношение числа несчаст-

ных случаев к выручке и прибыли устанавливается через промежуточные 

факторы (через производительность труда и уровень производственного 

травматизма). Производительность труда должна расти, а уровень травма-

тизма – снижаться, поэтому и соотношение «выручка – травматизм» должно 

снижаться, что соответствует его роли в интегральной оценке. Однако данное 

соотношение не будет интерпретироваться по итогам анализа (в том числе не 

должно интерпретироваться как «сколько компания зарабатывает на несча-

стных случаях»). Обозначение «возможное» использовано для соотношений, 

которые могут не анализироваться, но их интерпретация все же возможна. 

Например, соотношение «благотворительность – травматизм» может быть 

интерпретировано как компенсация обществу, но не будет рассматриваться 

отдельно, так как компенсации пострадавшим от компании и государства не 

входят в суммы расходов на благотворительность. Некоторые соотношения 

могли быть отнесены более чем к одной сфере деятельности. В таких случаях 

в табл. 3.19 указывался наиболее подходящий вариант. Наконец, в ходе по-

строения системы показателей могут получаться соотношения, которые сле-

довало бы обозначать как «некорректные» – когда их максимизация или ми-

нимизация прямо противоречит экономическим, социальным или экологиче-

ским целям. Тогда набор показателей и их распределение между «числите-

лем» и «знаменателем» эффективности следует пересмотреть (в табл. 3.19 

примеры некорректных соотношений отсутствуют). 

Значения выбранных показателей по референтной группе приведены в 

табл. 3.20. В связи с тем что, как отмечалось выше, многие отчеты о вкладе 
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компаний в устойчивое развитие публикуются со значительным опозданием 

(задержка более 6 мес. после отчетной даты), мы были вынуждены в целях 

сопоставимости использовать данные за 2017 год даже по тем предприятиям, 

которые уже опубликовали информацию за 2018 год. Данная проблема мо-

жет быть решена переходом всех публичных компаний к составлению интег-

рированной отчетности по стандартам GRI, когда социальный и экологиче-

ский блоки будут объединены с экономическим (бухгалтерской отчетно-

стью). 

Таблица 3.20 

Показатели для интегральной оценки эффективности методом DEA 

Показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL ТМК 
Метал-
лоин-
вест 

Выручка, млн. руб. 457 521 536 753 439 972 587 146 580 222 256 023 363 613 

Чистая прибыль ак-
ционеров, млн. руб. 

146 029 127 809 69 242 84 663 71 124 1 806 76 834 

Капитал акционеров, 
млн. руб. 

194 849 249 013 314 989 381 795 258 652 50 870 55 746 

Фонд оплаты труда, 
млн. руб. 

42 711 97 861 34 228 33 417 47 042 30 125 31 809 

Среднесписочная 
численность, чел. 

49 462 78 950 19 184 53 200 62 020 38 934 48 520 

Несчастные случаи 
на производстве, ед. 

80 58 48 90 88 54 42 

Внешние социальные 
затраты, млн. руб. 

2 309 8 320 2 239 2 400 1 927 1 035 4 587 

Выбросы в атмосфе-
ру, тыс. т 

517,4 1 846,8 199,3 332,0 339,6 11,1 113,0 

Забор воды, млн. м³ 150,02 383,86 83,09 96,79 155,10 21,31 144,90 

Отходы за вычетом 
используемых, млн. т 

178,59 11,11 473,20 49,46 891,40 0,31 109,20 

 

Расчетная часть метода DEA сводится к поиску для каждой компании 

референтной группы такого набора весовых коэффициентов, который бы 

максимизировал функцию [195]: 
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 для всех компаний k, 

u'i ≥ 0, v'j ≥ 0 для всех i = 1..m, j = 1..n, 

где yik, xjk – входные и выходные переменные компании k; u'i, v'j – весо-

вые коэффициенты при yik и xjk соответственно. 

 

Изменение обозначений (u на u' и v на v') по сравнению с формулой 

(3.19) отражает тот факт, что взвешенная сумма входных переменных Σv'jxjk 

оцениваемой компании k теперь строго равна 1. Полученное значение e'k бу-

дет оценкой эффективности компании k. 

Вместо максимизации суммы выходов Σu'iyik можно минимизировать 

сумму входов Σv'jxjk, соответственно изменив ограничения [233]: 
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 для всех компаний k, 

u'i ≥ 0, v'j ≥ 0 для всех i = 1..m, j = 1..n. 

Оценка эффективности компании k в этом случае будет обратна e'k, то 

есть e'k
−1. Из значений коэффициентов v'j и u'i можно получить целевые зна-

чения выходных переменных yik, которые могут быть достигнуты при наи-

лучшем использовании ресурсов, либо целевые значения входных перемен-

ных xjk, то есть наименьшее возможное использование ресурсов для данного 

объема выпуска. Отметим, что выше описан наиболее простой, базовый ва-
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риант DEA, являющийся основой для множества родственных моделей. Для 

наших целей базового варианта DEA вполне достаточно. 

Для решения задачи DEA разработано специальное программное обес-

печение, но можно воспользоваться и стандартными средствами электронных 

таблиц – инструментом «Поиск решения» («Solver») в MicrosoftExcel, Li-

breOfficeCalc или их аналогах, выполнив поиск оптимальных значений u'i и 

v'j последовательно для каждого участника референтной группы. Далее при-

ведены результаты сравнительной оценки интегральной эффективности ме-

таллургических холдингов (табл. 3.21). 

Таблица 3.21 

Результаты интегральной оценки эффективности методом DEA: 

полная группа компаний 

Наименование 
Эффективность (анализ 3 / 2) Справочно: анализ 6 / 4 

уровень ранг уровень ранг 

ПАО «Северсталь» 0,544 3 1,000 1 

ПАО ГМК «Норильский никель» 0,372 7 1,000 1 

ПАО «ММК» 0,530 4 1,000 1 

ПАО «НЛМК» 0,394 5 1,000 1 

U.C. RUSAL plc 0,378 6 0,934 7 

ПАО «ТМК» 1,000 1 1,000 1 

АО ХК «Металлоинвест» 1,000 1 1,000 1 

 

Характерной особенностью метода DEA является то, что при количест-

ве объектов, примерно равном числу входных переменных, каждый из них 

может занять свою «нишу» по соотношениям показателей и выйти на эффек-

тивную границу. Поскольку наша референтная группа ограничена семью 

компаниями, при полном использовании всех переменных только U.C. 

RUSAL оказалась внутри эффективной границы (графа «анализ 6 / 4» табл. 

3.21). 

Поэтому мы были вынуждены оставить во входных переменных только 

собственный капитал и выбросы в атмосферу, а также убрать из состава вы-
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ходных переменных расходы на благотворительность. Сокращение модели 

проводилось таким образом, чтобы сохранить наиболее значимые соотноше-

ния, определенные ранее в табл. 3.19. Анализ результатов (графа «3 / 2» табл. 

3.21) демонстрирует еще одно ограничение DEA. Наиболее эффективными 

были признаны «ТМК» и холдинг «Металлоинвест», но причиной этого ста-

ли меньшие масштабы и другая структура деятельности. У ТМК и Металло-

инвеста есть свое сталеплавильное производство, но по сравнению с первыми 

пятью компаниями списка оно незначительно. Именно плавильное производ-

ство дает наибольший объем выбросов в атмосферу, из-за чего первые пять 

компаний проигрывают в рейтинге. Мы рекомендуем при использовании 

DEA проявлять осторожность и избегать подобной несопоставимости. Ис-

ключение указанных компаний из референтной группы требует сокращения 

числа переменных до трех (одна выходная и две входные), что уже лишает 

DEA практического смысла. Тем не менее, для сравнения приводятся DEA-

оценки эффективности, когда в качестве выходной переменной была остав-

лена выручка либо чистая прибыль (табл. 3.22). В обоих случаях ПАО 

«НЛМК» и ПАО ГМК «Норильский никель» проигрывают по эффективно-

сти, в случае прибыли к ним добавляется U.C. RUSAL plc (сохраняется тен-

денция, заметная в предыдущей табл. 3.22). 

Таблица 3.22 

Результаты интегральной оценки эффективности методом DEA: 

сокращенная группа 

Наименование 
Эффективность («1 / 2») 

по выручке по прибыли 

ПАО «Северсталь» 1,000 1,000 

ПАО ГМК «Норильский никель» 0,918 0,685 

ПАО «ММК» 1,000 1,000 

ПАО «НЛМК» 0,909 0,787 

U.C. RUSAL plc 1,000 0,691 
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Для уточнения причин отставания отдельных компаний по эффектив-

ности рассчитаем в явном виде некоторые соотношения, в первую очередь 

отмеченные ранее как значимые. 

Таблица 3.23 

Частные показатели эффективности металлургических компаний 

Показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL ТМК 
Металло-

инвест 

Рентабельность собст-
венного капитала, % 

74,94 51,33 21,98 22,17 27,50 3,55 137,83 

Расходы на благотвори-
тельность к собственно-
му капиталу, % 

1,19 3,34 0,71 0,63 0,75 2,03 8,23 

Средняя зарплата, 
тыс. руб./(чел.-мес.) 

72,0 103,3 148,7 52,3 63,2 64,5 54,6 

Уровень несчастных 
случаев, на 1000 чел. 

1,6 0,7 2,5 1,7 1,4 1,4 0,9 

Выбросы, т на 1 млн. 
руб. выручки 

1,13 3,44 0,45 0,57 0,59 0,04 0,31 

Водозабор, м³ на 1 млн. 
руб. выручки 

328 715 189 165 267 83 399 

Отходы, т на 1 млн. руб. 
выручки 

390 21 1076 84 1536 1 300 

 

Как можно видеть (табл. 3.23), ПАО «НЛМК» вместе с ПАО «ММК» 

проигрывают по экономической эффективности остальным участникам пя-

терки крупнейших металлургов, но по экологической эффективности (выбро-

сы, водопотребление, отходы) они одни из лучших. Экономическими лиде-

рами являются ПАО «Северсталь» и ПАО ГМК «Норильский никель», они 

же лидируют по показателям расхода природных ресурсов (водозабор) и за-

грязнения среды (выбросы в атмосферу). Ситуация с производственным 

травматизмом неоднозначна (этот показатель значительно колеблется по го-

дам), а расходы на благотворительность явно положительно коррелируют с 

уровнем рентабельности. Таким образом, для ПАО «НЛМК» решающую 

роль в общей оценке сыграла недостаточная рентабельность, а для ПАО ГМК 

«Норильский никель» решающим фактором неэффективности оказался вы-
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сокий уровень загрязнения среды. Отметим также, что высокий рейтинг АО 

ХК «Металлоинвест» и ПАО «ТМК» до их исключения из референтнойгруп-

пы объяснялся значительными расходами на благотворительность (по отно-

шению к капиталу, приходящемуся на долю акционеров). 

Воспользуемся рассчитанными частными показателями, чтобы срав-

нить оценку DEA с результатами, которые дал бы метод расстояний. Для это-

го определим лучшие показатели по каждой строке в двух вариантах: по пол-

ной группе (семь компаний) и по первым пяти компаниям. Нормирование 

расстояний выполнено по формулам: 

jj

jij

ij
xx

xx
d

min,max,

min,




 , если лучший результат минимальный, (3.21) 
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 , если лучший результат максимальный, 

где dij – нормированное расстояние до лучшего значения по показателю 

j, j = 1..n; xij – показатель j компании i, i = 1..m. 

 

Таблица 3.24 

Результаты интегральной оценки эффективности методом расстояний 

Наименование 
По полной группе По сокращенной группе 

расстояние ранг расстояние ранг 

ПАО «Северсталь» 2,279 2 1,714 1 

ПАО ГМК «Норильский никель» 3,051 4 2,421 2 

ПАО «ММК» 3,255 6 3,427 4 

ПАО «НЛМК» 3,078 5 3,289 3 

U.C. RUSAL plc 3,692 7 3,692 5 

ПАО «ТМК» 2,564 3 X X 

АО ХК «Металлоинвест» 1,252 1 X X 

 

Распределение компаний по эффективности методом расстояний (ранги 

в табл. 3.24) существенно отличается от результатов метода DEA (табл. 3.22). 

В сокращенной группе на первые места вышли «Северсталь» и ГМК «Но-
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рильский никель», причем «Северсталь» лидирует со значительным отрывом. 

Такое лидерство достигнуто в основном благодаря единственному финансо-

вому показателю (рентабельность собственного капитала), при том что зна-

чения других показателей находятся примерно на уровне средних по группе. 

Большой отрыв по рентабельности, фактически, может рассматривать и как 

статистический выброс (в 2015 году рентабельность собственного капитала 

«ПАО «Северсталь» составляла 55,68%, а в 2018 году 64,62%, поэтому в дан-

ном случае лидерство «Северстали» и ГМК «Норильский никель» по рента-

бельности подтверждается). В любом случае, такой перевес получен за счет 

технических особенностей метода расстояний, а не из-за значимости самого 

показателя. 

Метод расстояний может показаться более чувствительным, так как по 

полной группе не произошло слияния рангов (оценки дифференцированы), 

но такая чувствительность обусловлена исключительно сужением эффектив-

ной границы до одной точки (другие пропорции не допускаются). Такой под-

ход имеет смысл для наборов относительных показателей эффективности. 

Действительно важное преимущество метода расстояний на практике заклю-

чается в его работоспособности даже на малых группах без необходимости 

сокращать модель. Однако эта работоспособность может вводить в заблуж-

дение: слияние рангов в методе DEA предупреждает аналитика, что группа 

слишком мала для выделения лидеров в n-мерном пространстве. Метод рас-

стояний в любом случае сформирует «лидера эффективности», игнорируя тот 

факт, что эффективность достигается различными путями, и что существует 

некий баланс между показателями, когда преимущества по одним из них 

компенсируют недостатки по другим (на неэффективном рынке одновремен-

но может быть несколько таких линий равновесия). 

По нашему мнению, DEA – один из наиболее перспективных методов 

интегральной оценки эффективности, объединяющей экономические, эколо-

гические и социальные аспекты интегрированной отчетности. Тем не менее, 
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его практическое применение в данных целях сопряжено с целым рядом про-

блем: 

– значение тщательного отбора исходных переменных. При оценке 

экологической и социальной эффективности уровень отходов, загрязнения 

среды и т.д. обычно относят к «затратам», а объем производства, прибыль и 

т.д. – к «результатам». Произвольный подход к отбору переменных позволя-

ет манипулировать оценками эффективности; 

– невозможность индивидуальной оценки эффективности. Метод при-

меняется только на большой группе компаний, и пересмотр выборки может 

значительно повлиять на оценку. Поэтому DEAнеудобен при регулярном со-

ставлении рейтингов компаний: их оценки будут неустойчивыми. Кроме то-

го, трудно объяснить стейкхолдерам, как при фактическом росте всех показа-

телей эффективность компании снизилась, то есть метод DEA малопригоден 

для измерения эффективности отдельной компании (в случае с рейтингом 

вопрос не возникает); 

– отсутствие связи весовых коэффициентов с предпочтениями стейк-

холдеров. Метод опирается на «виртуальных лидеров эффективности», и веса 

задаются наблюдаемыми по таким лидерам соотношениями «затраты – вы-

пуск». При этом у стейкхолдеров есть свои, причем различные представле-

ния об относительной ценности результатов (см. выше). 

Все перечисленные проблемы характерны и для метода расстояний, 

причем последняя из них должна рассматриваться как наиболее серьезный 

недостаток. Проводя бенчмаркинг по выборке конкурентов одним из таких 

методов, мы фактически вводим руководство компании в заблуждение, заме-

няя своей оценкой реальные ожидания стейкхолдеров. 

Далее мы попытаемся установить, возможна ли хотя бы теоретически 

интегральная оценка, лишенная описанных недостатков. С этой целью мы 

обратимся к риск-нейтральным оценкам, широко применяемым в теории це-

нообразования опционов, и по аналогии введем два минимально необходи-

мых допущения: 
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1) существование полного рынка (completemarket, иногда его некор-

ректно называют совершенным рынком), эффективного по арбитражу. На 

полном рынке можно сформировать угловой портфель, цена которого зави-

сит только от выбранного фактора, а также портфель, имитирующий актив 

Эрроу–Дебре (генерирующий доход только в определенном состоянии эко-

номики). В нашем случае интерес представляют именно угловые портфели; 

2) значимость социальных и экологических факторов для ценообразо-

вания активов, то есть их присутствие в уравнении требуемой доходности 

APT (арбитражной портфельной теории). Тогда на полном рынке для каждо-

го из них можно сформировать угловой портфель, а эффективность по арбит-

ражу гарантирует, что цена такого портфеля не только определена, но и 

единственна. 

Первое из допущений, безусловно, не отражает реальную ситуацию, но 

повсеместно, начиная с модели Ф.Ш. Блэка и М.С. Шоулза, используется для 

формирования «идеальных» равновесных оценок. Без второго допущения не 

имеет смысла говорить об интегральной оценке: если оно не выполняется, 

социальные и экономические факторы ничего не значат для стейкхолдеров. 

За последние годы были проведены многочисленные исследования по про-

верке связи между капитализацией компании и раскрытием информации в 

социальной и экологической отчетности (например, [209; 212]), которые дали 

в целом положительный ответ. Тем не менее, мы не рассчитываем на воз-

можность выделения влияния на цены акций каждого фактора или хотя бы 

групп «социальная эффективность» и «экологическая эффективность», пока 

интегрированная отчетность не станет общепринятой не только в крупном 

бизнесе. 

В условиях приведенных допущений интегрированная оценка деятель-

ности субъекта, отражающая усредненные предпочтения стейкхолдеров, су-

ществует, поскольку существует рыночная цена каждого из релевантных 

социальных и экономических факторов. Отклонения от равновесной цены 

актива, вызванные диспропорцией в таких факторах, компенсируются за счет 
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арбитража, поэтому интегрированная оценка также единственна. Интегриро-

ванную оценку можно получить, опираясь на цены соответствующих угловых 

портфелей. 

Непосредственное выделение угловых портфелей, как и активов Эрроу 

– Дебре, не представляется возможным на реальном рынке капитала, и на 

практике опираются на цены производных финансовых инструментов. При-

менительно к экологическим и социальным факторам мы можем воспользо-

ваться ценами «погодных», «парниковых» и иных «зеленых» фьючерсов и 

опционов, обращающихся на фондовых рынках развитых стран. Более того, 

для измерения «усредненных предпочтений» нет необходимости анализиро-

вать связь цен таких активов с ценой акций конкретного эмитента (полагаем, 

что в подавляющем большинстве случаев анализ показал бы отсутствие зна-

чимой связи, так как все возможное влияние было бы поглощено шумовым 

фоном рынка). Поскольку в нашей модели стейкхолдеры – это неопределен-

ный круг лиц, в который потенциально попадают все экономические агенты, 

достаточно выделить влияние факторов на достаточно представительный ин-

декс фондового рынка. Кроме того, вместо вовлечения в анализ цен произ-

водных финансовых инструментов мы предлагаем альтернативный, потенци-

ально более устойчивый подход. 

Факторы экологической и социальной эффективности влияют как на 

доходность, так и на риск инвестиций. Опираясь на уравнения APT и CAPM, 

удобнее анализировать именно влияние на риск, поскольку рыночная доход-

ность подвержена значительным колебаниям и в некоторые длительные пе-

риоды может быть отрицательной, что лишает полученные оценки практиче-

ского смысла с точки зрения поставленной цели (использования их как весо-

вых коэффициентов в интегральном показателе эффективности). Представим 

бета-коэффициент акций компании как линейную функцию от исследуемых 

факторов, заданную первыми производными, то есть как приближение пер-

вого порядка: 
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где βi – фактический бета-коэффициент акций компании i; β0i – бета-

коэффициент, который наблюдался бы при средних значениях исследуемых 

факторов; ∂β/∂Fk – частные производные первого порядка по факторам Fk; Fik 

– значения факторов k для компании i; kF  – средние значения факторов Fk. 

 

При этом очищенный от влияния экологических и социальных факто-

ров коэффициент β0 в уравнении (3.22) все еще учитывает прочие особенно-

сти компании, такие как отдача от активов и структура капитала. Тогда вы-

делив подгруппы компаний, отличающихся только значением одного из фак-

торов Fk (остальные факторы могут различаться, но должны быть распреде-

лены случайно), мы найдем влияние Fk на β как приближение ∂β/∂Fk. Распо-

лагая выборкой компаний, для каждой из которых измерены все факторы Fk, 

а остальные признаки с ними некоррелированы, мы получили бы все ∂β/∂Fk 

обычным регрессионным анализом. 

Однако, как минимум, экологические факторы сильно коррелированны 

с отраслевой принадлежностью, поэтому регрессионный анализ по ним целе-

сообразно проводить внутри отраслевых групп компаний (либо групп, в рав-

ных пропорциях представляющих несколько отраслей, в последнем случае 

мы увидим «среднюю значимость» фактора по экономике в целом, которая 

необязательно будет иметь смысл для конкретной компании). 

Для дальнейшего развития данного подхода необходимо, чтобы оценки 

∂β/∂Fk могли быть выделены на основе имеющейся информационной базы, а 

также чтобы получающиеся значения имели экономический смысл и были 

сколько-нибудь устойчивы. Как исходную гипотезу мы рассматриваем пред-

положение, что экономическая и социальная эффективность снижает риски 

компаний, то есть бета-коэффициенты эффективных компаний должны быть 

ниже средних значений. 
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К сожалению, данные по российскому фондовому рынку малопригод-

ны для проверки гипотезы (слишком мало компаний публикует интегриро-

ванную отчетность, чтобы разброс оценок имел приемлемое значение), по-

этому мы обратились к глобальному рынку капитала. Сбор, проверка и 

трансформация в единый формат интегрированной отчетности мировых ком-

паний требует работы коллектива в масштабах научно-исследовательского 

института либо крупного информационного агентства, но в связи с высокой 

актуальностью тематики устойчивого развития такие базы данных уже суще-

ствуют. В частности, международное рейтинговое агентство S&P Global 

(Standard&Poor’s) совместно с исследовательским и консалтинговым инсти-

тутом RobecoSAM рассчитывает ряд индексов интересующей нас направлен-

ности, в том числе [221]: 

– комплексные S&P Global 1200 ESG Index (глобальный индекс компа-

ний, приверженных целям устойчивого развития), S&P 500 Environmen-

tal&Socially Responsible Index (аналог для компаний США), S&P 500 ESG 

Factor Weighted Index (взвешенный по факторам улучшенный вариант), а 

также аналогичные индексы для макрорегионов; 

– комплексные экологические (S&P Global EcoIndex) и профильные 

экологические. Так, S&P Global 1200 Carbon Efficient Index, S&P 500 Carbon 

Efficient Index, S&P 500 Carbon Efficient Select Index и др. учитывают уровень 

выбросов парниковых газов; 

– отраслевые S&P Global 1200 Energy и S&P Global Clean Energy Index 

(выделяетизвсейэнергетическойотрасли «чистую» энергетику), S&P Global 

Water Index ит.д. 

Индексы ESG-группы (environmental, socialand governance) построены 

таким образом, чтобы воспроизводить структуру отраслей, входящих в ос-

новной фондовый индекс, такой как S&P Global или S&P 500. Таким обра-

зом, они подходят для выделения влияния факторов наряду с моноотрасле-

выми группами. Поскольку наша задача состоит в проверке влияния отдель-

ных факторов, из всех перечисленных индексов для ее решения наилучшим 



152 
 

образом подходят индексы компаний, эффективных по выбросам парнико-

вых газов (Carbon Efficient). Они явным образом связаны с единственным 

фактором, который может быть однозначно измерен (в тоннах CO2-

эквивалента) и раскрывается в интегрированной отчетности. Кроме того, 

S&P публикует уровень выбросов в CO2-эквиваленте, приходящийся на ком-

пании, включенные в каждый индекс (не только в «экологические»). 

Мы рассчитывали все бета-коэффициенты по отношению к S&P Global 

1200, то есть для мирового рынка капитала, чтобы не привязываться к спе-

цифике Соединенных Штатов (хотя S&P 500 в настоящее время представляет 

в основном транснациональные корпорации): 

– S&P Global 1200 Carbon Efficient демонстрировал среднее влияние 

уровня выбросов CO2 на риски компаний; 

– сравнение S&P Global 1200 Energy и S&P Global Clean Energy отра-

жало значение того же фактора для энергетической отрасли. 

Расчет проводился по недельным данным с окном в 1 календарный год 

(52 значения за год). В качестве безрисковой процентной ставки использова-

лась доходность по векселям Казначейства США (treasury bill) со сроком по-

гашения в 1 месяц (ближайший безрисковый актив для выбранного шага рас-

чета) [200], их замена на ставки по трехмесячным векселям не оказывает су-

щественного влияния на конечные выводы. 

Таблица 3.25 

Бета-коэффициенты групп компаний 

с различным уровнем выбросов парниковых газов 

Индекс 
2016 год 2017 год 2018 год т CO2 / 

млн. 
долл. 

β SEβ β SEβ β SEβ 

S&P Global 1200 1,0000 – 1,0000 – 1,0000 – 210,00 
S&P Global 1200 Car-
bon Efficient 

0,9880 0,0143 0,9255 0,0276 0,9770 0,0100 143,88 

Разность значений 0,0120 X 0,0745 X 0,0230 X   66,12 
S&P Global 1200 
Energy 

1,4953 0,1214 1,0785 0,2180 1,0990 0,1201 670,23 

S&P Global Clean 
Energy 

1,4678 0,1348 1,0318 0,1763 0,9672 0,1188 577,46 

Разность значений 0,0275 X 0,0467 X 0,1318 X   92,77 
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С учетом запаздывания интегрированной отчетности и оценочного ха-

рактера объемов выбросов (для части компаний они пересчитывались или 

вообще были получены расчетным путем [224]) их разбивка по годам весьма 

условна. Значения, приведенные в табл. 3.25, относятся в среднем к 2017-

2018 годам (база данных S&P / True cost, сведения публикуются совместно с 

соответствующими индексами [223; 224; 225; 227]). Результаты не опровер-

гают начальную гипотезу: 

– все разности бета-коэффициентов имеют соответствующие знаки (для 

компаний с высокой экологической эффективностью β стабильно ниже, чем в 

среднем); 

– для пары иднексов S&P Global – S&P Global Carbon Efficient, более 

сбаласированной по отраслям, разность хотя невелика, но существенна в 

сравнении со стандартной ошибкой регрессии (графы SEβ). Значимый разрыв 

появляется с 2017 года и сохраняется в 2018 году; 

– для пары S&P Global Energy – S&P Global Clean Energy, где несмотря 

на общность отрасли (энергетика) активы все же значимо различаются в гла-

зах инвесторов (солнечные, ветро-, гидро-, приливные, геотермальные, атом-

ные и тепловые электростанции), различие становится существенным только 

в 2018 году. 

В целом, по нашему мнению, разности, которые дает S&P Carbon Effi-

cient, даже более предпочтительны по сравнению с S&P Global Clean Energy 

не только из-за корректного взвешивания по отраслям, но и за счет заметного 

относительного разрыва по CO2 (примерно в 1,5 раза). Clean Energy демонст-

рирует разрыв всего лишь около 15%, то есть фактически энергия не является 

настолько «экологически чистой». Абсолютные значения разностей по обоим 

парам не могут считаться стабильными во времени, но этого и не требуется, 

так как рыночные условия и базовые бета-коэффициенты постоянно меняют-

ся. В частности, в 2017 году средняя доходность всех индексов была положи-

тельной (рынок в целом рос), но в 2018 году начался спад (доходность всех 

рассматриваемых индексов была отрицательной). Важна стабильность знаков 



154 
 

таких разностей, сохраняющаяся даже при переходе к отрицательной доход-

ности (разности не теряют экономического смысла). 

Отметим, что S&P Global Carbon Efficient – это новый индекс, который 

был запущен только в конце 2018 года, а его исторические значения были 

рассчитаны S&P / True cost ретроспективно. Индекс S&P Global Clean Energy 

публикуется с 2007 года и предназначен скорее для выделения подотрасли, 

чем отдельных экологически эффективных компаний. В целом семейство ин-

дексов S&P Global 1200 было запущено в конце 1999 года как ответ на глоба-

лизацию национальных экономик и объединение рынков капитала (для срав-

нения, S&P 500 публикуется с начала 1957 года). До введения методики Car-

bon Efficient и дополнения соответствующими данными всех публикуемых 

S&P индексов (то есть до начала 2019 года) приведенный выше анализ был 

невозможен. 

Располагая свидетельствами в пользу применимости выбранного под-

хода, мы можем перейти ко второму этапу решения задачи: определению ве-

совых коэффициентов показателя эффективности, рассчитываемого по ин-

тегрированной отчетности. На временном отрезке, где пропорции системати-

ческого и собственного рисков компании примерно постоянны, действует 

линейная зависимость: 
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где rk – доходность акций компании k; rf – безрисковая процентная 

ставка; σk – стандартное отклонение доходности; βk – бета-коэффициент ак-

ций; β0, ∂β/∂Fi, Fik и т.д. – компоненты разложения бета-коэффициента по 

факторам, определенные в (3.22). 

 

Фактическая доходность rk и соотношение rk / βk определяются по дан-

ным фондового рынка, но их теоретические равновесные значения зависят от 

свободных денежных потоков (модель FCF Ф. Модильяни и М.Г. Миллера 

[213]), экономической добавленной стоимости (модель EVA Дж. М. Стерна 
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[229; 216]), рентабельности собственного капитала (ROE), коэффициента 

«цена – прибыль» (P/E) и т.д. Мы воспользуемся двумя последними зависи-

мостями, чтобы получить интегральные показатели, линейно связанные с от-

ношением (rk − rf) / βk: 
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где em – интегральная эффективность в оценке через P/E; ea – инте-

гральная эффективность в оценке через ROE; NI – чистая прибыль за отчет-

ный период; MV – рыночная стоимость компании на конец отчетного перио-

да (рыночная капитализация); E – величина чистых активов или собственного 

капитала на конец отчетного периода (по консолидированной отчетности); β0 

– бета-коэффициент, соответствующий средним уровням факторов Fi; βadj – 

бета-коэффициент, скорректированный на отклонения факторов от средних; 

∂β/∂Fi, Fik и др. определены в (3.22). 

 

Экономический смысл (3.23), (3.24) и (3.25) состоит в переходе от не-

стабильной рыночной доходности ri к более устойчивым и однозначно опре-

деляемым ROE и P/E, которые, тем не менее, с точностью до линейного пре-

образования отражают равновесный уровень требуемой доходности CAPM. 

В свою очередь отношение (rk − rf) / βk также с точностью до линейного пре-

образования отражает индекс Шарпа (rk − rf) / σk. Индексы У.Ф. Шарпа и 

Дж.Л. Трейнора различаются только знаменателями (σk и βk соответственно) 

рассматривались нами выше (в главе __) как перспективные кандидаты на 

роль оценки экономической эффективности. С введением скорректированно-

го бета-коэффициента βadj они превращаются в универсальные оценки инте-

гральной эффективности компаний. 

Необходимость двух вариантов оценки объясняется тем, что не все 

компании входят в листинг фондовых бирж, но при возможности получения 
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рыночной стоимости MV оценка по P/E предпочтительнее оценки по ROE, 

так как более точно отражает финансовые интересы инвесторов. Отметим 

также, что отсутствие информации о фактических бета-коэффициентах не 

препятствует проведению корректировки по среднеотраслевым ∂β/∂Fi. 

Вместо суммирования взятых с соответствующими весами разнород-

ных показателей (a1X1 + a2X2 +…+ amXm) мы корректируем доходность (P/E 

либо ROE) на поправочный коэффициент β0/βadj, отражающий снижение рис-

ка за счет экологической и социальной эффективности. Результат оценки из-

меряется в процентах, что удобно для восприятия стейкхолдерами; влияние 

экологической и социальной эффективности наглядно проявляется как раз-

ность значений до и после корректировки. Кроме того, когда компании отно-

сятся к одной и той же отрасли, их скорректированные доходности em и ea 

сопоставимы (для разных отраслей потребуется учесть объективные разли-

чия операционных рисков). Вводя поправку на отрасль и приводя ∂β/∂Fi к бо-

лее удобным безразмерным коэффициентам эластичности, мы получаем уни-

версальную формулу скорректированной доходности: 

1
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где Radj – скорректированная доходность; R – фактическая доходность 

(P/E или ROE); βsect – средний бета-коэффициент отрасли; (∂βsect/∂Fi)(Fi/βsect) – 

коэффициент эластичности бета-коэффициента отрасли по фактору i; 

(Fik − Fi)/Fi – относительное отклонение фактора i от среднего значения, коэф. 

 

При сравнении внутри одной отрасли множитель βsect
−1 может быть 

опущен. Когда данные о чувствительности бета-коэффициентов отрасли к 

факторам Fi отсутствуют, можно воспользоваться общими данными по эко-

номике, но лишь для всех факторов одновременно и с оговоркой об относи-

тельном и приближенном характере оценок. Проверка значимости различий 

эластичности (∂βsect/∂Fi)(Fi/βsect) между отраслями является предметом от-

дельного масштабного исследования. 
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Преимущества описанного подхода по сравнению с выделением «цен 

факторов» через производные финансовые инструменты заключаются в его 

практической применимости. Далеко не со всеми экологическими и социаль-

ными факторами могут быть соотнесены производные финансовые инстру-

менты; маловероятно, что такие инструменты появятся даже в будущем; це-

ны контрактов на выбросы и т.п. обычно отражают скорее издержки произ-

водителей, чем издержки общества. Кроме того, волатильность и бета-

коэффициенты все же более устойчивы, чем цены финансовых инструментов 

и их доходность, которые изменяются ежедневно и много раз в течение бир-

жевого дня. Переходя ксредним по отраслям и задействуя учетные оценки 

прибыли, мы достигаем еще большей стабильности оценок, сохраняя при 

этом их прямую связь с требуемой рыночной доходностью. Однако опреде-

ление эффективности через цены факторов сохраняет свое теоретическое 

значение как обоснование существования и экономического смысла инте-

гральной эффективности, более того, оба подхода к измерению такой эффек-

тивности являются эквивалентными. Построение портфеля, реагирующего на 

экологические и социальные факторы – это взвешивание по факторам риска 

APT, влияние которых мы оценивали через эластичность β. 

Проиллюстрируем применение предложенного подхода на примере той 

же группы компаний металлургической отрасли. К сожалению, два из семи 

холдингов (ПАО «ТМК» и АО ХК «Металлоинвест») не раскрывают ни дан-

ных о парниковых газах, ни информации, достаточной для восстановления 

таких данных расчетным путем, поэтому анализ проводился для сокращен-

ной группы. Поскольку оставшиеся компании входят в листинг Московской 

биржи, мы смогли оценить как бухгалтерскую рентабельность (NI / E), так и 

рентабельность по рыночной капитализации (NI / MV). Последний показа-

тель для российских эмитентов регулярно рассчитывается и публикуется Мо-

сковской биржей, но одна из компаний выборки (U.C. RUSAL plc) не являет-

ся российским эмитентом. Поэтому в целях сопоставимости мы рассчитыва-

ли данный показатель для всех компаний одним способом, как отношение 
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чистой прибыли, приходящейся на долю акционеров, к среднему хронологи-

ческому квартальных данных о рыночной капитализации: 

MVгод ≈ (½ MV01.01 + MV31.03 + MV30.06 + MV30.09 + ½ MV31.12) / 4, (3.27) 

где MVгод – оценка среднегодовой рыночной стоимости (рыночной ка-

питализации); MV01.01, MV31.03, MV30.06, MV30.09, MV31.12 – рыночная капитали-

зация на начало отчетного (конец предыдущего) года, конец первого, второ-

го, третьего кварталов и конец отчетного года соответственно. 

 

В отсутствие данных об «экологически эффективной» металлургии мы 

использовали в качестве ориентира данные табл. 3.26, приведенные к 2017 

году по средневзвешенному обменному курсу (статистика Всемирного банка 

[217]): 

а) разности между S&P Global 1200 и S&P Global 1200 Carbon Efficient: 

– средний выброс 3,6 т CO2-экв. на 1 млн. руб. выручки, 

– эластичность бета-коэффициента по CO2 = 0,2365; 

б) разности между S&P Global 1200 Energy и S&P Global Clean Energy: 

– средний выброс 11,5 т CO2-экв. на 1 млн. руб. выручки, 

– эластичность бета-коэффициента по CO2 = 0,3129. 

Вариант «а» показывает среднюю чувствительность инвесторов к ана-

лизируемому фактору. Вариант «б» рассматривался как ориентир из отрасли, 

которая по технологическим особенностям не может быть «полностью эко-

логически чистой». Интересно, что при этом эластичность (то есть чувстви-

тельность) бета-коэффициента оказалась значимо выше. Мы не считаем воз-

можным рассматривать здесь содержательные интерпретации данного факта, 

как и переносить его на другие отрасли, не располагая прямыми измерения-

ми. Поэтому вариант «б» следует интерпретировать только как иллюстрацию 

влияния на оценку некоторых более высоких значений базового фактора и 

чувствительности к нему. 

Также следует отметить, что усредненные значения выбросов парнико-

вых газов для S&P Global 1200 достаточно близки к среднемировому уровню, 
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рассчитанному по статистике Всемирного банка и ООН (5,88 т CO2-экв./млн. 

руб. ВВП в ценах 2017 года [197; 219]). Таким образом, S&PGlobal 1200, по-

крывающий около 70% капитализации глобального рынка [223], достаточно 

репрезентативен по данному экологическому фактору. 

Таблица 3.26 

Интегральная оценка эффективности по скорректированной доходности 

Показатель 
Север-
сталь 

Норил. ни-
кель 

ММК НЛМК RUSAL 

Рыночная капитализация, млн. руб. 704 762 1 475 164 422 634 733 841 512 707 

Капитал акционеров, млн. руб. 194 849 249 013 314 989 381 795 258 652 

Выручка, млн. руб. 457 521 536 753 439 972 587 146 580 222 

Чистая прибыль акционеров, млн. 
руб. 

146 029 127 809 69 242 84 663 71 124 

Парниковый газ, тыс. т CO2-экв. 22 200 10 031 31 100 32 400 67 800 

Чистая прибыль к рыночной капита-
лизации, % 

20,72 8,66 16,38 11,54 13,87 

Рентабельность собственного капи-
тала, % 

74,94 51,33 21,98 22,17 27,50 

Парниковый газ, т CO2-экв./млн. 
руб. выручки 

48,52 18,69 70,69 55,18 116,85 

Оценка по S&P Global 1200 Carbon Efficient (среднее CO2 = 3,6; эластичность 0,2365) 

Отклонение CO2 от среднего по 
S&PGlobal 1200, коэф. 

12,4778 4,1917 18,6361 14,3278 31,4583 

Корректировочный коэф. β/βadj 0,2531 0,5022 0,1850 0,2279 0,1185 

Скорректированная рентабельность 
по рыночной стоимости, % 

5,24 4,35 3,03 2,63 1,64 

Скорректированная рентабельность 
собственного капитала, % 

18,97 25,78 4,07 5,05 3,26 

Оценка по S&P Global Clean Energy (среднее CO2 = 11,5; эластичность 0,3129) 

Отклонение CO2 от среднего по 
S&PGlobal 1200 Energy, коэф. 

3,2228 0,6266 5,1523 3,8024 9,1697 

Корректировочный коэф. β/βadj 0,4979 0,8361 0,3828 0,4566 0,2584 

Скорректированная рентабельность 
по рыночной стоимости, % 

10,32 7,24 6,27 5,27 3,58 

Скорректированная рентабельность 
собственного капитала, % 

37,31 42,91 8,41 10,12 7,11 
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Рентабельность по рыночной капитализации имеет значительно мень-

ший разброс, чем ROE (коэффициент вариации по группе компаний 0,29 

против 0,52), что объясняется ростом капитализации при высокой чистой 

прибыли. Благодаря тому, что выход парниковых газов металлургии значи-

тельно выше, чем в среднем по экономике (и выше, чем в среднем по энерге-

тике, выбранной в качестве ориентира «экологически неэффективной» от-

расли), все корректировочные коэффициенты β/βadj намного меньше едини-

цы. Для сравнения можно использовать данные по индийским металлургиче-

ским компаниям (S&P BSE METAL [220]), где выбросы в CO2-эквиваленте 

составляют в среднем 57,38 т на 1 млн. руб. выручки (пересчет к ценам 2017 

года). Отечественные холдинги находятся примерно на том же уровне (сред-

нее по группе пяти компаний 62,86 т CO2-экв. / млн. руб. выручки). К сожа-

лению, аналогичный индекс для европейских и североамериканских метал-

лургических компаний отсутствует. 

Таким образом, низкий уровень β/βadj объясняется скорее отраслевыми 

особенностями (точный ответ требует пересчета с учетом структуры и техно-

логии производства каждого предприятия; так, у электрометаллургических 

комбинатов будет меньше прямых выбросов, но больше косвенных). Резуль-

тирующее сокращение рентабельности было значительным для всех пяти 

компаний и составило в среднем: 

– для рентабельности рыночной капитализации 11 процентных пунктов 

(максимум у ПАО «Северсталь», минимум у ПАО ГМК «Норильский ни-

кель»); 

– для рентабельности собственного капитала 28 процентных пунктов 

(максимум у ПАО «Северсталь», минимум у ПАО «НЛМК»). 

Интересы инвесторов лучше всего отражает рентабельность рыночной 

капитализации. Принимая данный показатель как основной, рассмотрим рас-

становку рангов эффективности до и после корректировки (табл. 3.27). 
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Таблица 3.27 

Ранжирование металлургических компаний 

по интегральной оценке эффективности 

Базовый показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL 

Рентабельность рыночной капитализации 1 5 2 4 3 

– » –, скорректир. по базе CO2 = 3,6 т 1 2 3 4 5 

– » –, скорректир. по базе CO2 = 11,5 т 1 2 3 4 5 

– » –, скорректир. по базе CO2 = 18,7 т 1 3 2 4 5 

 

ПАО «Северсталь», несмотря на значительное падение при корректи-

ровке, сохранило первое место по эффективности; также на своем четвертом 

месте осталось ПАО «НЛМК». Ранги ПАО «ММК» и U.C. RUSAL plc пони-

зились, причем RUSAL – значительно (с третьего места на пятое), ранг ПАО 

ГМК «Норильский никель» повысился (с пятого места на второе). 

Если использовать повышенную базу нормирования (11,5 т CO2-

эквивалента на 1 млн. руб. выручки, эластичность бета-коэффициента 

0,3129), падение рентабельности остается таким же значительным, и расста-

новка рангов не изменяется. Эта база расчета используется исключительно 

как гипотетическая предпосылка и не должна служить основой для выводов. 

Учитывая общий характер исходных данных (в среднем для мировой 

экономики), а также вовлечение в анализ только одного нефинансового фак-

тора (выбросы в CO2-эквиваленте), мы не можем утверждать, что наиболь-

шая интегральная эффективность была у ПАО «Северсталь», но учитывая 

наблюдаемую устойчивость рангов к замене базы расчета это предположение 

выглядит достаточно правдоподобным. Для проверки устойчивости мы про-

анализировали также распределение рангов при других базах и в некотором 

диапазоне разброса коэффициентов эластичности, результаты оставались не-

изменными либо менялись несущественно. Так, в табл. 3.27 последней стро-

кой приведен пример базы CO2 = 18,7 т на 1 млн. руб. выручки (минимальное 

значение среди российских холдингов) при эластичности 0,2365 (среднеми-
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ровое из пары S&P Global 1200 – S&P Global 1200 Carbon Efficient). 

ПАО ГМК «Норильский никель» и ПАО «ММК» обменялись рангами, но 

ПАО «Северсталь» сохранило позиции лидера интегральной эффективности, 

а U.C. RUSAL plc – аутсайдера. 

В качестве дальнейшего развития предложенного подхода мы рекомен-

дуем: 

– формирование отраслевых индексов Carbon Efficient на основе уже 

созданных баз данных S&P / True cost. Чтобы выборки были репрезентатив-

ными, необходим глобальный, а не национальный спектр компаний (так, 5 и 

даже 15 компаний недостаточно); 

– введение аналогичных индексов Energy Efficient и Water Efficient, по-

скольку данные о потреблении энергии и заборе воды уже содержатся в ин-

тегрированных или отдельных экологических отчетах компаний и использу-

ются вместе с социальными показателями для индекса S&P ESG Factor 

Weighted [222]. 

Безусловно, отдельная публикация сводных индексов Energy Efficient и 

Water Efficient (и аналогичных социальных) мало востребована из-за сильной 

отраслевой дифференциации, но для инвесторов и иных стейкхолдеров пред-

ставляли бы интерес сведения об эластичности (бета-коэффициентов, стан-

дартных отклонений и т.д.) по отраслям. 

Отметим также, что отраслевая дифференциация не является значи-

тельной проблемой в случае индексов Energy Efficient и Water Efficient. Так, 

в табл. __ проведено сравнение пяти российских металлургических холдин-

гов со среднемировыми данными (статистика ООН и Всемирного банка [198; 

202]). Потребление энергии на 1000 долл. мирового ВВП, пересчитанное к 

2017 году, составляло 90,7 ГДж/млн. руб., что дает отклонения в 3-9 раз (не в 

десятки и не в сотни раз, то есть вполне приемлемое для анализа). По водо-

потреблению металлургия даже ниже среднемирового значения 827 м³/млн. 

руб. (поскольку в статистику входят отрасли с более высоким потреблением, 

такие как сельское хозяйство). 
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Таблица 3.28 

Сравнение экологических показателей металлургических компаний 

со среднемировыми 

Показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL ТМК 
Металл 
инвест 

Энергопотребление:        

– ГДж/млн. руб. вы-
ручки 

866,64 332,84 628,67 228,77 622,96 186,14 618,04 

– % к среднемировому 955,51 366,97 693,13 252,23 686,83 205,22 681,42 

Водопотребление:        

– м³/млн. руб. выручки 327,90 715,15 188,85 164,85 267,31 83,23 398,50 

– % к среднемировому 39,65 86,48 22,84 19,93 32,32 10,06 48,19 

 

Подводя итоги, необходимо выделить принципиальную возможность 

обоснованной и практически применимой интегральной оценки эффективно-

сти, учитывающей социальные и экологические факторы. Мы надеемся, что 

развитие данного подхода будет способствовать улучшению отклика руково-

дства компаний на запросы стейкхолдеров, которые выходят за пределы эко-

номической эффективности и экономической стабильности, но в конечном 

счете тесно связаны со стабильностью работы компаний в современной эко-

номике. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В ходе выполнения диссертационного исследования нами были полу-

чены следующие основные результаты: 

1) обоснованы теоретические положения аудита эффективности в кон-

тексте концепции устойчивого развития, представляющие аудит эффектив-

ности как процесс, реализуемый компетентным независимым исполнителем 

для получения достаточных надлежащих доказательств с целью формирова-

ния вывода об эффективности достижения экономических, социальных и 

экологических целей экономического субъекта, определяющие аудит эффек-

тивности как инструмент оценки достижения целей устойчивого развития 

организации. 

В современных кризисных условиях основой устойчивого развития ор-

ганизации является гармоничное сочетание достижения экономических це-

лей с посильным и полезным вкладом в решение социальных и экологиче-

ских проблем. Цели организации, реализующей концепцию устойчивого раз-

вития, заключаются в создании экономических, социальных и экологических 

ценностей для ее стейкхолдеров. Поэтому в рамках аудита эффективности 

уже не достаточно оценивать лишь экономическую составляющую функцио-

нирования организации. 

По нашему мнению, в контексте концепции устойчивого развития ау-

дит эффективности – это процесс, реализуемый компетентным независимым 

исполнителем для получения достаточных надлежащих доказательств с це-

лью формирования вывода об эффективности достижения экономических, 

социальных и экологических целей экономического субъекта с использова-

нием принятых критериев, разработки рекомендаций по ее повышению и 

представления соответствующего отчета предполагаемым пользователям. 

Аудит эффективности деятельности организации должен проводиться в сле-

дующих взаимосвязанных направлениях: аудит экономической, социальной и 

экологической эффективности. Содержание и методическая взаимосвязь этих 
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направлений зависят от особенностей деятельности аудируемого субъекта. 

Для коммерческой организации, созданной для максимизации благосостоя-

ния ее собственников, мы предлагаем следующее содержание аудита эффек-

тивности: 1) аудит экономической эффективности текущей деятельности (на 

основе показателей рентабельности, отдачи, рисков); 2) аудит социальной и 

экологической эффективности деятельности (на основе показателей расходов 

на благотворительность, оплаты труда персонала, уровня травматизма, вы-

бросов, отходов, водо- и энергопотребления и проч.); 3) интегральная оценка 

эффективности деятельности в экономическом, социальном и экологическом 

аспектах (на основе показателей рентабельности, скорректированной на до-

бавочный риск, связанный с неэкономическими факторами). 

Элементы системы внутреннего аудита эффективности деятельности 

организации: 

цель: формирование вывода компетентного независимого исполнителя 

об эффективности достижения экономических, социальных и экологических 

целей организации с использованием принятых критериев и рекомендаций по 

ее повышению; 

участвующие субъекты: исполнители внутренние аудиторы (могут 

быть внутренние ревизоры); ответственная сторона высшее руководство; 

пользователи: совет директоров, аудиторский комитет совета директоров; 

объект: организация, в которой проводится внутренний аудит эффек-

тивности (более узкое представление: процессы, реализуемые организацией 

для достижения ее экономических, социальных и экологических целей); 

предмет: эффективность процессов, реализуемых организацией для 

достижения ее экономических, социальных и экологических целей; 

критерии, используемые для анализа и оценки: качественные и количе-

ственные, определяются исходя из экономических, социальных и экологиче-

ских целей организации. Могут использоваться уже существующие (приня-

тые в организации; разработанные ранее исполнителями) или формироваться 
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новые. При этом должны приниматься во внимание ожидания стейкхолдеров 

организации; 

результаты: заключение об экономической, социальной, экологической 

эффективности деятельности аудируемой организации (иной принятый в со-

ответствии с внутренними регламентами документ). 

Для внешнего аудита эффективности изменятся исполнители (внешние 

аудиторы) и могут быть предусмотрены другие пользователи его результатов 

(например, материнская компания в отношении результатов аудита эффек-

тивности дочерней организации). Проведение аудита эффективности исходя 

из такого представления о его сущности и содержании способствует повы-

шению устойчивости организации в условиях роста ее социально-

экологических обязательств; 

2) предложен организационный механизм применения аналитического 

инструментария во внешнем и внутреннем аудите эффективности, включаю-

щий планирование, непосредственное выполнение и реализацию результатов 

аналитической работы, позволяющий оценить экономическую, социальную и 

экологическую эффективность деятельности организации с учетом интересов 

ее основных стейкхолдеров. 

Мы рекомендовали следующую последовательность этапов примене-

ния аналитического инструментария во внутреннем аудите эффективности 

деятельности организации: 

 планирование, включающее: а) определение основных групп стейк-

холдеров организации, б) идентификацию экономических, социальных и 

экологических  эффектов деятельности организации, являющихся целевыми 

для стейкхолдеров, в) идентификацию ресурсов, используемых для достиже-

ния целевых эффектов (при необходимости), г) определение аналитических 

показателей экономической, социальной и экологической эффективности 

деятельности организации; 

фактическое использование, включающее расчет и интерпретацию ана-

литических показателей. При достаточности полученных при этом результа-
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тов разрабатываются рекомендации по итогам проведения анализа, в против-

ном случае уточняют состав выбранных аналитических показателей; 

мониторинг реализации управленческих решений, принятых на основе 

результатов аудита эффективности. 

Применение аналитического инструментария во внешнем аудите эф-

фективности деятельности организации мы предлагаем осуществлять по тем 

же этапам, кроме последнего. 

Использование предложенного алгоритма позволяет оценить эффек-

тивность экономического, социального и экологического аспектов деятель-

ности организации на основе критериев, установленных с учетом потребно-

стей ее стейкхолдеров, тем самым обеспечив объективность, комплексность 

результатов такой оценки; 

3) разработана форма рабочего документа аудитора «Анализ результа-

тивности и риска текущей деятельности», предназначенная для использова-

ния во внутреннем и внешнем аудите эффективности, включающая исходные 

данные, результаты расчетов аналитических показателей и выводы, позво-

ляющая оптимизировать процесс анализа эффективности основной деятель-

ности аудируемого субъекта по сегментам с поправкой на риск. 

Формы рабочих документов, в том числе для фиксации результатов вы-

полнения аналитических процедур, устанавливаются аудиторами самостоя-

тельно. Мы предложили форму рабочего документа внутреннего и внешнего 

аудитора, отвечающую требованиям к аудиторской документации, обеспечи-

вающую реализацию наших методических рекомендаций по анализу эффек-

тивности основной деятельности аудируемого субъекта с поправкой на риск. 

Предлагаемая форма рабочего документа аудитора включает: 

название, код формы, общую информацию (объект, периоды, исполни-

тели); 

разделы «Исходные данные для расчета корреляции сегментов», «Кор-

реляционные матрицы сегментов», 

«Исходные данные для расчета рентабельности продаж и риска», 
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«Расчет коэффициентов вариации EBIT сегментов», 

«Итоговая оценка экономической эффективности с поправкой на риск», 

«Выводы для итогового отчета», 

дату, подпись, отметку о контроле. 

При условии качественного исполнения данный рабочий документ в 

целом, и в особенности его раздел «Выводы для итогового отчета» служит 

одним из основных источников информации для принятия управленческих 

решений, направленных на повышение экономической, социальной и эколо-

гической эффективности деятельности организации, а также инструментом 

мониторинга их практической реализации; 

4) обоснованы подходы к оценке результативности основной деятель-

ности объекта аудита эффективности с учетом взаимной корреляции показа-

телей сегментов, которые обеспечивают учет факторов операционного риска 

и дают комплексную оценку экономической эффективности, сопоставимую в 

отраслевом масштабе. 

Проблемы аудита экономической эффективности деятельности субъек-

та должны рассматриваться с учетом последующего объединения этой оцен-

ки с экологической и социальной эффективностью, а также с учетом необхо-

димости сравнения хозяйствующих субъектов. Традиционные показатели 

рентабельности мало пригодны даже для внутриотраслевого сравнения, по-

скольку они не учитывают различия рисков предприятий с равным уровнем 

рентабельности. Кроме того, крупные компании часто ведут деятельность в 

нескольких операционных и географических сегментах, характеризующихся 

разными соотношениями риска и рентабельности. Для решения указанных 

проблем мы предлагаем модель, трансформирующую результативность и 

риски отдельных сегментов деятельности в интегральную экономическую 

оценку в пространстве «доходность – риск», позволяющую оценить влияние 

на общий риск структуры сегментов (по выручке или по капиталу) и их рен-

табельности. 
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Объединение статистических показателей, таких как коэффициенты 

корреляции и ковариация, с детерминированными моделями способно значи-

тельно обогатить последние, предоставляя в распоряжение аналитиков но-

вые, удобные инструменты оценки эффективности деятельности хозяйст-

вующих субъектов. В частности, данный подход открывает возможности для 

удобной оценки доходности с поправкой на риск, что, как будет показано в 

дальнейшем, может быть использовано не только в анализе экономической 

эффективности, но и для построения интегрированной оценки, включающей, 

помимо экономических, также социальные и экологические показатели. 

5) разработан метод интегральной оценки эффективности деятельности 

хозяйствующих субъектов, объединяющий их экономическую, социальную и 

экологическую эффективность и сохраняющий, в отличие от существующих 

подходов, экономическое содержание такой интегральной оценки; проведена 

апробация данного метода на металлургических компаниях, подтвердившая 

его применимость в условиях существующей информационной базы и пер-

спективы использования при дальнейшем развитии информационной инфра-

структуры фондового рынка. 

В соответствии с целью аудита эффективности его результатом должна 

быть интегральная оценка, объединяющая экономические, экологические и 

социальные аспекты. Существующие подходы не решают одну, на наш 

взгляд наиболее значимую проблему – отсутствие конкретного экономиче-

ского содержания такой оценки. В вопросе существования подобной содер-

жательной оценки мы опираемся на арбитражную теорию портфеля и метод 

конструирования риск-нейтральных активов. Для их применения необходимо 

доказательство чувствительности рынка к экологическим и социальным фак-

торам. Однако обращающиеся на фондовом рынке производные инструмен-

ты («зеленые» и «климатические» фьючерсы и опционы) не охватывают пол-

ный спектр экологических факторов и игнорируют социальный аспект. По-

этому мы использовали данные о компаниях, включенных в специализиро-

ванные биржевые индексы, такие как S&P (Standard&Poor's) Carbon Efficient, 
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Clean Energy, ESR (Environmental&Socially Responsible) Index и др., что по-

зволило подтвердить статистическую значимость влияния экологических и 

социальных факторов на рыночный риск.  

С учетом объективных трудностей применения риск-нейтрального 

подхода, опирающегося на опционы, к экологическим и социальным факто-

рам, мы предлагаем альтернативный способ, применимый на современном 

фондовом рынке благодаря наличию специализированных биржевых индек-

сов и интегрированной отчетности входящих в них компаний. Это позволяет 

рассчитать эластичность бета-коэффициентов по количественно измеримым 

нефинансовым факторам, таким как выбросы парниковых газов (в CO2-

эквиваленте), энергоемкость продукции и т.п. Интегральная оценка эффек-

тивности рассчитывается как фактическая доходность, скорректированная на 

риск с учетом поправок не только на финансовые, но и на экологические, и 

на социальные факторы. 

Подход был апробирован на данных крупнейших отечественных ме-

таллургических холдингов. Результирующая интегральная оценка сохраняет 

экономическое содержание, единицы измерения и удобство восприятия, 

обеспечивает внутриотраслевое и межотраслевое сравнение хозяйствующих 

субъектов, дает наглядное представление о влиянии факторов и, поскольку 

опирается на данные фондового рынка и публичной отчетности, а не на суж-

дения отдельных экспертов, достаточно объективна.  

В настоящее время применение метода ограничено разнообразием под-

ходов к раскрытию информации в интегрированной отчетности, поэтому 

принципиальное значение имеет работа рейтинговых агентств по сбору и 

унификации таких показателей. Мы надеемся, что дальнейшее развитие как 

интегрированной отчетности, так и информационной инфраструктуры фон-

дового рынка расширит сферу применения предлагаемого метода в части 

факторов, доступных для анализа. 
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Приложение 1 

Форма рабочего документа аудита экономической эффективности 
деятельности коммерческой организации 

Рабочий документ (код формы) 

АНАЛИЗ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ И РИСКА ТЕКУЩЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Объект аудита: ПАО «НЛМК» 
Период(ы): 2018 год 
Исполнитель анализа:  
Руководитель аудита: – 

1. Исходные данные для расчета корреляции сегментов 

Источник(и) данных: Операционные и финансовые показатели за 2014-2018 гг. 
http://www.nlmk.com/ru/ir/reporting-center/results-archive/ 

Квартал 
Выручка по сегментам, млн. долл. США 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 

прокат 
ВДС 

IV.2014 58,1 605,7 24,6 459,2 219,8 812,4 
I.2015 49,7 654,6 17,4 402,6 172,6 743,0 

II.2015 32,2 499,4 25,4 420,6 215,4 793,9 
III.2015 60,3 390,0 14,2 409,6 175,6 778,9 
IV.2015 27,2 411,0 29,9 277,7 96,0 636,5 

I.2016 25,3 356,8 26,9 319,1 111,7 597,9 
II.2016 24,8 371,6 48,5 374,8 153,2 769,6 

III.2016 27,4 446,9 62,4 459,4 228,1 823,6 
IV.2016 9,6 442,0 45,3 352,8 184,6 739,9 

I.2017 15,0 450,5 19,7 490,5 133,0 769,3 
II.2017 19,4 418,5 83,4 518,1 228,5 900,0 

III.2017 56,5 480,8 52,4 492,2 209,5 908,2 
IV.2017 44,3 683,7 112,0 511,2 193,5 915,9 

I.2018 85,0 602,0 96,0 501,0 246,0 916,0 
II.2018 74,6 691,9 77,7 681,2 221,1 1046,0 

III.2018 51,6 611,9 92,7 580,5 321,6 1142,4 
IV.2018 96,6 692,1 92,5 500,9 262,3 955,2 

Квартал 
Объем продаж по сегментам, тыс. т 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 

прокат 
ВДС 

IV.2014 153,5 1209,1 65,3 815,2 487,4 1112,0 
I.2015 154,6 1418,5 52,4 793,4 441,2 1097,7 

II.2015 120,2 1234,7 72,0 908,3 539,0 1137,4 
III.2015 221,6 1096,3 44,3 990,1 520,7 1249,8 
IV.2015 152,8 1351,0 117,5 754,0 316,8 1044,7 

I.2016 134,6 1312,7 109,0 989,6 455,7 1124,7 
II.2016 83,9 1109,8 169,0 895,8 400,8 1284,1 

III.2016 105,3 1144,9 192,8 940,1 606,7 1229,9 
IV.2016 41,1 1170,0 141,1 716,7 472,4 1093,9 

I.2017 54,1 1121,9 59,9 962,3 354,7 1121,1 
II.2017 57,1 973,8 225,6 1045,7 637,9 1255,0 

III.2017 176,3 1136,3 148,0 979,3 513,6 1286,3 
IV.2017 141,5 1363,2 252,2 901,0 499,9 1202,4 

I.2018 258,2 1170,1 214,9 833,3 493,6 1176,4 
II.2018 200,9 1293,3 156,7 1035,8 426,3 1271,0 

III.2018 142,1 1171,9 197,5 875,4 664,2 1366,5 
IV.2018 294,6 1526,7 201,3 826,6 578,2 1215,3 
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2. Корреляционные матрицы сегментов 

 
Коэффициенты парной корреляции выручки по сегментам 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

Чугун 1,0000 0,7045 0,4042 0,5068 0,5309 0,5568 
Слябы 0,7045 1,0000 0,5261 0,6451 0,5751 0,6492 
Блюмы 0,4042 0,5261 1,0000 0,6228 0,6444 0,7478 
Горячекат. 
сталь 

0,5068 0,6451 0,6228 1,0000 0,7093 0,9059 

Сортовой 
прокат 

0,5309 0,5751 0,6444 0,7093 1,0000 0,8748 

ВДС 0,5568 0,6492 0,7478 0,9059 0,8748 1,0000 

 
Коэффициенты парной корреляции объема продаж по сегментам 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

Чугун 1,0000 0,5119 0,0938 -0,0572 0,1113 0,1657 
Слябы 0,5119 1,0000 -0,0218 -0,4289 -0,2263 -0,3584 
Блюмы 0,0938 -0,0218 1,0000 0,0815 0,4574 0,5016 
Горячекат. 
сталь 

-0,0572 -0,4289 0,0815 1,0000 0,2365 0,5438 

Сортовой 
прокат 

0,1113 -0,2263 0,4574 0,2365 1,0000 0,5936 

ВДС 0,1657 -0,3584 0,5016 0,5438 0,5936 1,0000 

 
Коэффициенты вариации объема продаж по сегментам 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

CVсегм. 0,4769 0,1124 0,4694 0,1084 0,1901 0,0735 

3. Исходные данные для расчета рентабельности продаж и риска 

Источник(и) данных: Операционные и финансовые показатели за 2014-2018 гг. 
http://www.nlmk.com/ru/ir/reporting-center/results-archive/ 

 
Показатели по сегментам, млн. руб. 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

Выручка 351 1528 395 2413 1096 4134 
Валовая 
прибыль 

123,3 536,2 68,5 599,5 190,0 774,7 

Прибыль 
от про-
даж 

80,5 350,1 29,6 408,7 82,0 673,2 

4. Расчет коэффициентов вариации EBIT сегментов 

 
Показатели по сегментам, коэф. 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

Доля в 
выручке 

0,0354 0,1541 0,0398 0,2433 0,1105 0,4169 

Доля в 
прибыли 

0,0496 0,2156 0,0182 0,2517 0,0505 0,4145 

Рент. про-
даж 

0,2293 0,2291 0,0748 0,1694 0,0748 0,1629 

К операц. 
риска 

1,5317 1,5315 2,3168 1,4667 2,3168 1,1508 

CVEBIT 0,7304 0,1721 1,0875 0,1590 0,4404 0,0846 
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Матрица вкладов в суммарный CV²[EBIT], коэф. 

чугун слябы блюмы 
горячекат. 

сталь 
сортовой 
прокат 

ВДС 

Чугун 0,0013 0,0007 0,0001 −0,0001 0,0001 0,0002 
Слябы 0,0007 0,0014 0,0000 −0,0006 −0,0002 −0,0005 
Блюмы 0,0001 0,0000 0,0004 0,0001 0,0002 0,0003 
Горячекат. 
сталь 

−0,0001 −0,0006 0,0001 0,0016 0,0002 0,0008 

Сортовой 
прокат 

0,0001 −0,0002 0,0002 0,0002 0,0005 0,0005 

ВДС 0,0002 −0,0005 0,0003 0,0008 0,0005 0,0012 
Итого 0,0023 0,0008 0,0011 0,0019 0,0013 0,0025 

5. Итоговая оценка экономической эффективности с поправкой на риск 

Источник(и) данных: Финансовая отчетность по МСФО за 12 мес. 2018 г. 
http://www.nlmk.com/ru/ir/reporting-center/results-archive/ 

Показатель Значение 
Собственный капитал (E), млн. руб. 5819 
Заемные средства (D), млн. руб. 2075 
Инвестированный капитал (E + D), млн. руб. 7894 
Валовая прибыль, всего, млн. руб. 4366 
Прибыль до налогообложения (EBT), млн. руб. 2729 
Проценты к уплате (Int), млн. руб. 70 
Прибыль до процентов и налогов (EBIT = NI + Int), млн. руб. 2799 
Рентабельность инвестиров. капитала ROI = EBIT / (E + D), % 35,46 
Бескупонная доходность гос. облигаций на 12 мес. (rf), % 6,62 
Премия за риск (ROI − rf), % п. 28,84 
Коэффициент вариации продаж CV[Q] 0,0636 
Коэф. вариации рентабельности инвестир. капитала CV[ROI] 0,0992 
Стандартное отклонение σROI, % п. 3,52 
Коэффициент Шарпа SR = (ROI − rf) / σROI 8,20 

6. Выводы для итогового отчета 

ROI по сравнению с 2017 г. выросла на 14,02 п.п. и достигла 35,46%. Стандартное отклоне-
ние ROI за 2018 год также повысилось до 3,52 п.п. по сравнению с 1,89 п.п. за 2017 год. Однако 
за счет опережающего роста рентабельности коэф. Шарпа за 2018 год 8,20 превысил значение 
2017 года 6,86 на +1,34, что свидетельствует о росте экономической эффективности. 

Наибольший вклад в выручку и прибыль за 2018 год внесли сегменты ВДС и горячекатаной 
стали, за ними по вкладу в прибыль следует слябов. Основной вклад в операционный риск вне-
сли сегменты ВДС, чугуна и горячекатаной стали, вклад слябов и блюмов значительно ниже. 

В сравнении с результатами российского фондового рынка за 2018 год (rm= 12,2%, σm = 11,5) 
экономическая эффективность основной деятельности может считаться высокой (достаточной). 
В выводах для итогового отчета отразить: 

1) значения ROI за отчетный период (раздел 5) в сравнении с предыдущим периодом (раздел 5 и аналитическое за-
ключение за предыдущий период) – снижение, рост; 
2) значения σROI и SR за отчетный период в сравнении с предыдущим – аналогично; 
3) вклад сегментов в ROI и σROI отчетного периода – наибольший, наименьший; 
4) оценку значимости SR отчетного периода (высокий, умеренный, недостаточный) и оценку существенности изме-
нений в сравнении с предыдущим периодом. 

 

Дата составления:  __.__.2019 
 

Подпись исполнителя:_________ 
 

ПРИНЯТО 
– 

(дата, подпись руководителя аудита) 

ПРОВЕРЕНО 
– 

(дата, подпись, Ф.И.О. аудитора) 
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Приложение 2 
Заключение внутренних аудиторов 

об эффективности деятельности ПАО «НЛМК» в 2018 г. 
 

Адресат: Совет директоров ПАО «НЛМК» 

Общая информация 

Задание: аудит эффективности деятельности ПАО «НЛМК» (далее – Общест-
во) в 2018 г. 

Цель: формирование вывода об эффективности достижения экономических, 
социальных и экологических целей Обществом 

Исполнители: служба внутреннего аудита Общества 

Сроки выполнения задания: 03.06.2019 – 15.06.2019 

Оценка экономической эффективности деятельности Общества 

Поскольку диверсификация по видам продукции оказывает существен-
ное влияние на результативность и риски текущей деятельности 
ПАО «НЛМК», мы провели оценку эффективности деятельности по опера-
ционным сегментам, выделенным в соответствии с подходом, принятым ру-
ководством ПАО «НЛМК» при составлении консолидированной финансовой 
отчетности. 

Результативность и риски текущей деятельности по сегментам за 2018 год 

 Чугун Слябы Блюмы 
Горячекат. 

сталь 
Сортовой 

прокат 
ВДС 

Доля в выручке, % 3,54 15,41 3,98 24,33 11,05 41,69 
Доля в прибыли, % 4,96 21,56 1,82 25,17 5,05 41,45 
Рентабельность про-
даж, % 22,93 22,91 7,48 16,94 7,48 16,29 
Коэф. операц. риска 1,5317 1,5315 2,3168 1,4667 2,3168 1,1508 
Коэф. вариации про-
даж 0,4769 0,1124 0,4694 0,1084 0,1901 0,0735 
Коэф. вариации 
EBIT сегмента 0,7304 0,1721 1,0875 0,1590 0,4404 0,0846 
Коэф. вариации общей EBIT 0,0992 
Доля вклада сегмен-
та, % 23,21 7,72 10,74 19,51 12,93 25,90 

Примечание: «ВДС» – операционный сегмент продукции с высокой валовой 
добавленной стоимостью, включает листовой прокат, холоднокатаную, 
оцинкованную, плакированную и трансформаторную сталь. 
 

Наибольший вклад в доходы от текущей деятельности и в прибыль ор-
ганизации за отчетный период принадлежит сегменту продукции с высокой 
добавленной стоимостью (ВДС). На втором месте по вкладу в доходы и при-
быль находится сегмент горячекатаной стали. При этом наиболее высокую 
рентабельность продаж в 2018 году демонстрировали сегменты «Чугун» и 



201 
 

«Слябы», самую низкую рентабельность – сегменты «Блюмы» и «Сортовой 
прокат». Наиболее высокие собственные операционные риски характерны 
для сегментов «Блюмы» и «Чугун». Совокупный операционный риск 
ПАО «НЛМК» в 2018 году, рассчитанный с учетом взаимной корреляции 
сегментов, складывался в основном за счет влияния сегментов «ВДС», «Чу-
гун» и «Горячекатаная сталь». 

Для обобщающей оценки эффективности текущей деятельности мы ис-
пользовали показатель рентабельности инвестированного капитала, которая в 
отчетном периоде по сравнению с предыдущим повысилась на 14,02 про-
центного пункта. Однако риск текущей деятельности, оцененный нами на ос-
нове данных по операционным сегментам, также увеличился на 1,63 про-
центного пункта, хотя и остался в умеренных пределах. Итоговая оценка 
экономической эффективности с учетом риска рассчитана как отношение 
рисковой премии к стандартному отклонению рентабельности. Ее рост (на 
1,34 процентного пункта) по сравнению с предыдущим периодом, показыва-
ет общее улучшение экономической эффективности деятельности организа-
ции. 

Эффективность текущей деятельности с учетом риска 
Показатель 2018 г. 2017 г. 

Рентабельность инвестированного капитала, % 35,46 21,44 
Бескупонная доходность гос. облигаций сроком 12 мес., % 6,62 8,45 
Премия за риск, проц. п. 28,84 12,99 
Стандарт. отклон-е рентабельности инвестир. капитала, проц. п. 3,52 1,89 
Премия за риск на единицу стандартного отклонения, коэф. 8,20 6,86 

Оценка экологической и социальной эффективности деятельности Общества 

Оценка экологической и социальной эффективности проводилась нами 
в сравнении с аналогичными по видам и масштабам деятельности предпри-
ятиями. В референтную группу были отобраны металлургические холдинги, 
основной объем производства которых сосредоточен на территории Россий-
ской Федерации, составляющие и публично раскрывающие сведения в соста-
ве интегрированной отчетности. В связи с запаздыванием сроков публикации 
интегрированной отчетности по сравнению с финансовыми данными сравни-
тельная оценка проводилась по показателям предыдущего периода. 

Состав референтной группы для сравнительного анализа 

Наименование 
Заявленные осно-
вы подготовки от-

чета 

Последний 
отчет 

Источник сведений 

ПАО Северсталь GRI, ISO 2017 www.severstal.com 
ПАО ГМК Норильский никель GRI, ISO, AA 2018 www.nornickel.ru 
ПАО ММК не раскрываются 2017 www.mmk.ru 
ПАО НЛМК GRI 2018 www.nlmk.com 
United Company RUSAL plc GRI 2017 www.rusal.ru 

 
Отбор частных показателей эффективности определялся как их значи-

мостью, так и наличием сопоставимых данных в интегрированной отчетно-
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сти референтной группы. По последней причине не все экологические и со-
циальные показатели интегрированной отчетности ПАО «НЛМК» могли уча-
ствовать в сравнении. 

Частные показатели социальной и экологической эффективности 

 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL 

Расходы на благотворительность к 
собственному капиталу, % 1,19 3,34 0,71 0,63 0,75 
Средняя зарплата, тыс. руб./(чел.-
мес.) 72,0 103,3 148,7 52,3 63,2 
Уровень несчастных случаев, на 
1000 чел. 1,6 0,7 2,5 1,7 1,4 
Выбросы, т на 1 млн. руб. выручки 1,13 3,44 0,45 0,57 0,59 
Отходы, т на 1 млн. руб. выручки 390 21 1076 84 1536 
Энергопотребление, ГДж/млн. руб. 
выручки 866,64 332,84 628,67 228,77 622,96 
Водопотребление, м³/млн. руб. вы-
ручки 327,90 715,15 188,85 164,85 267,31 

 
По показателям социальной эффективности ПАО «НЛМК» занимает 

средние и нижние позиции в референтной группе. 
ПАО «НЛМК» в референтной группе имеет наименьшие удельные по-

казатели энерго- и водопотребления в расчете на 1 млн. руб. выручки, зани-
мает второе место среди компаний с наименьшими удельными выбросами в 
атмосферу и по образованию твердых отходов. В целом экологическая эф-
фективность производства ПАО «НЛМК» с учетом отраслевых особенностей 
металлургии должна характеризоваться как высокая. 

Интегральная оценка эффективности деятельности Общества 

Для интегральной оценки эффективности деятельности ПАО «НЛМК» 
в отчетном периоде, объединяющей экономические, экологические и соци-
альные цели, нами был выбран подход корректировки рентабельности на до-
бавочный риск, связанный с неэкономическими факторами. В качестве базы 
для определения уровня корректировки использованы данные по компаниям, 
входящим в фондовые индексы S&P Global. 

Результаты корректировки рентабельности в зависимости от значения 
удельных выбросов в атмосферу парниковых газов приведены в сравнении 
по референтной группе. Корректировка практически не изменяет позиции 
ПАО «НЛМК» в референтной группе (ниже среднего уровня). 
 

Показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL 

Рыночная капитализация, млн. руб. 704 762 1 475 164 422 634 733 841 512 707 
Капитал акционеров, млн. руб. 194 849 249 013 314 989 381 795 258 652 
Выручка, млн. руб. 457 521 536 753 439 972 587 146 580 222 
Чистая прибыль акционеров, млн. 
руб. 146 029 127 809 69 242 84 663 71 124 
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Показатель 
Север-
сталь 

Норил. 
никель 

ММК НЛМК RUSAL 

Эмиссия парниковых газов, тыс. т 
CO2-экв. 22 200 10 031 31 100 32 400 67 800 
Чистая прибыль к рыночной капи-
тализации, % 20,72 8,66 16,38 11,54 13,87 
Рентабельность собственного ка-
питала, % 74,94 51,33 21,98 22,17 27,50 
Парниковый газ, т CO2-экв./млн. 
руб. выручки 48,52 18,69 70,69 55,18 116,85 
Оценка по S&P Global 1200 Carbon Efficient (средняя эмиссия 3,6 т CO2-экв./млн. руб.) 

Отклонение CO2 от среднего по 
S&P Global 1200, коэф. 12,4778 4,1917 18,6361 14,3278 31,4583 
Скорректированная рентабель-
ность по рыночной стоимости, % 5,24 4,35 3,03 2,63 1,64 
Скорректированная рентабель-
ность собственного капитала, % 18,97 25,78 4,07 5,05 3,26 

Общий вывод 

В отчетном году деятельность ПАО «НЛМК», рассматриваемая в ин-
тегрированном контексте экономических, социальных и экологических це-
лей, являлась эффективной. Также наблюдался рост большинства частных 
показателей эффективности по сравнению с предыдущим периодом. В сопос-
тавлении с аналогичными по специфике и масштабам деятельности компа-
ниями металлургической отрасли ПАО «НЛМК» имеет высокую экологиче-
скую эффективности производства. Однако частные показатели экономиче-
ской и, в особенности, социальной эффективности ПАО «НЛМК» в той же 
референтной группе находятся ниже среднего уровня, что верно и в отноше-
нии интегральной эффективности. 
 
Руководитель службы внутреннего аудита 
 
15.06.2019 


	ФЕДЕРАЛЬНОЕ  ГОСУДАРСТВЕННОЕ  БЮДЖЕТНОЕ  ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЕ  УЧРЕЖДЕНИЕ
	ВЫСШЕГО ОБРАЗОВАНИЯ
	«ВОРОНЕЖСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ УНИВЕРСИТЕТ»
	 
	На правах рукописи
	Светашова Юлия Вячеславовна
	Таблица 3.16
	Оценка влияния факторов на изменение рентабельности собственного
	капитала по данным ПАО«НЛМК»





