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Îôèöèàëüíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà ÑØÀ íå äà¸ò ïîëíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ 

îá èçìåíåíèÿõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è âíóòðèãðóïïîâîé äèíà-

ìèêå ôèðì – ëèäåðîâ ýêîíîìèêè. Ïðè èçó÷åíèè ñòàòèñòè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ âû-

áîðêè èç 232 êîìïàíèé âûÿâëåíî, ÷òî ê òðåòüåìó êâàðòàëó 2010 ã. ïðèçíàêîâ âòî-

ðè÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà íå íàáëþäàëîñü. 

Ключевые слова: ôèíàíñîâàÿ îò÷¸òíîñòü, ðåöåññèÿ, ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç. 

 

Ïî øèðîòå îõâàòà, òùàòåëüíîñòè âûïîëíåíèÿ ïðèíöèïîâ ó÷¸òà è äîñòóï-

íîñòè  ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ëó÷øåé â ìèðå. Íå-

ñìîòðÿ íà ýòî, àíàëèç ñîñòîÿíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè òîëüêî íà îñíîâå 

óñðåäí¸ííûõ äàííûõ èçíà÷àëüíî íåïîëîí, ïîñêîëüêó íå ñïîñîáåí îòðàçèòü èç-

ìåíåíèÿ â ðàñïðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è äåëîâîé 

êîíúþíêòóðû ïî îòäåëüíûì îòðàñëÿì è õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì. 

Ñ öåëüþ âîñïîëíèòü ýòó ëàêóíó â ÈÑÊÐÀÍ ïðîâîäèòñÿ ìîíèòîðèíã ïåð-

âè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè – ãîäîâûõ è êâàðòàëüíûõ îò-

÷¸òîâ êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé íåôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ, ïîäàâàåìûõ â ñîîò-

âåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì â Êîìèññèþ ïî öåííûì áóìàãàì è 

áèðæàì ÑØÀ. 
 

Исследования динамики деловой конъюнктуры 
 

Êîìèòåò ïî äàòèðîâêå äåëîâîãî öèêëà Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ 

èññëåäîâàíèé ÑØÀ óñòàíàâëèâàåò äàòû íà÷àëà è îêîí÷àíèÿ ðåöåññèé â ðå-

çóëüòàòå àíàëèçà íåñêîëüêèõ îäíîâðåìåííûõ è çàïàçäûâàþùèõ ìàêðîèíäèêà-

òîðîâ (ðèñ. 1). Ýòîò ïðîöåññ ÷ðåçâû÷àéíî çàòÿíóò âî âðåìåíè, ïîñêîëüêó ñóùå-

ñòâóåò ïîëèòè÷åñêîå è ìîðàëüíîå äàâëåíèå, ìåøàþùåå ÷ëåíàì êîìèòåòà âî-

âðåìÿ îáúÿâèòü î íà÷àëå ñïàäà â ýêîíîìèêå. Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ýòî 

ïîêà íå ÿâëÿåòñÿ ïîìåõîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïåðåëîìíûõ ìîìåíòîâ â ñðåäíå-

ñðî÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå [2], òàê êàê òðàäèöèîííî ìîæíî ïîëîæèòüñÿ 

                                                 
* РЕЙ Алексей Игоревич – кандидат экономических наук, старший научный со-

трудник ИСКРАН. Телефон для контакта: (495) 690–6326. 
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Ðèñ. 1. Макропоказатели деловой конъюнктуры в США  
Ежемесячная оценка валового внутреннего дохода США (по Стоку — Уотсону) 
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Индекс промышленного производства 

Декабрь 2007 = 100
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Business Cycle Dating Committee. Cambridge (Mass.), NBER. September 20, 2010. 

íà îäèí, íî ÷ðåçâû÷àéíî öåííûé è îïåðàòèâíûé âèä ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ – 

åæåìåñÿ÷íóþ èíôîðìàöèþ îá èíäåêñå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðåäîñ-

òàâëÿåìóþ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé ÑØÀ (ðåëèç G.17). 
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Ðèñ. 2. Значение обрабатывающей промышленности  
в экономике США 
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Ðàññ÷èòàíî ïî: GDPbyInd_VA_NAICS_1998-2009.xls. Bureau of Economic Analysis, 

December 2010. 

Âìåñòå ñ òåì, â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ýêîíîìèêà íå-

îäíîðîäíà è àãðåãèðîâàíèå äàííûõ ìàñêèðóåò âàæíûå òåíäåíöèè, ïðîÿâëÿþ-

ùèåñÿ íà óðîâíå îòäåëüíûõ ôèðì è ãðóïï ôèðì [3]. Èç-çà ðàçëè÷èé â ôèíàí-

ñîâîì ñîñòîÿíèè, äîñòóïå ê êàíàëàì ñáûòà, óïðàâëåí÷åñêîì òàëàíòå ðóêîâîäè-

òåëåé è ò.ï. ñêëàäûâàåòñÿ íåðàâíîìåðíàÿ äèíàìèêà îòðàñëåé è ýêîíîìèêè â 

öåëîì, êîãäà ïîä âîçäåéñòâèåì îäíèõ è òåõ æå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ 

(íàïðèìåð, ïëàò¸æåñïîñîáíîãî ñïðîñà, äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåòíî-

íàëîãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà) êîðïîðàöèè ïî îáúåêòèâíûì ïîêàçàòåëÿì 

îòäàëÿþòñÿ äðóã îò äðóãà ñ íà÷àëîì íîâîé ôàçû öèêëà. 

Îòäåëüíóþ ïðîáëåìó ïðåäñòàâëÿåò íåäîñòàòî÷íîñòü èíäåêñà ïðîìûøëåí-

íîãî ïðîèçâîäñòâà äëÿ àíàëèçà ñîâðåìåííîé ñòðóêòóðû àìåðèêàíñêîé ýêîíî-

ìèêè, â êîòîðîé íà îáðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü ïðèõîäèòñÿ ìåíüøå 

10% çàíÿòûõ, ìåíüøå ÷åòâåðòè âàëîâîãî âûïóñêà ÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè 

è ìåíüøå îäíîé âîñüìîé ÂÂÏ (ðèñ. 2). 

Î÷åâèäíûì ðåøåíèåì îáåèõ òðóäíîñòåé, ïîâûøàþùèì îõâàò, îïåðàòèâ-

íîñòü è ãëóáèíó èññëåäîâàíèÿ, ñòàíîâèòñÿ îáðàùåíèå íåïîñðåäñòâåííî ê ôè-

íàíñîâîé îò÷¸òíîñòè êîìïàíèé è ðàáîòà ñî ñòàòèñòè÷åñêèìè ðàñïðåäåëåíèÿìè 

ïàðàìåòðîâ, èçâëåêàåìûõ èç îò÷¸òîâ î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, à òàêæå èç áà-

ëàíñîâûõ îò÷¸òîâ. Â ëèòåðàòóðå çàìåòíî ïîÿâëåíèå ðàáîò, èñïîëüçóþùèõ ýòî 

ðåøåíèå (íàïðèìåð, [2]), íî ïîêà äàííûé ìåòîä íå áûë øèðîêî ïðèìåí¸í ê 

àêòóàëüíûì äàííûì. 
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Выборка 
 

Â äàííîé ñòàòüå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îáîáùåíèÿ 260 îò÷¸òîâ 

232 ôèðì, ñäàííûõ â Êîìèññèþ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì â òå÷åíèå âòî-

ðîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà. 

Òàáëèöà 1 

Показатели репрезентативности выборки 

Год Календарный  
квартал 

Суммарные продажи включённых  
в выборку фирм за один рабочий 

день, млн. долл. 

Охват мониторингом,  
% всех фирм в США 

2009 I     927,698  0,91 

 II 10 883,870 10,73 

 III 12 775,749 12,59 

 IV     471,558  0,46 

2010 I    925,511  0,91 

 II 13 030,378 12,85 

 III 14 644,309 14,44 

 IV     673,820  0,66 

Ïðèìå÷àíèÿ: 

1. Â äàííîé ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ îïðåäåëåíèå ðàáî÷èõ äíåé, ïðèíÿòîå â ôóíêöèè 
Networkdays ïðîãðàììíîãî ïàêåòà MS Excel. 

2. Ïðîäàæè ôèðì çà îäèí óñëîâíûé ðàáî÷èé äåíü ïî âñåé ýêîíîìèêå ÑØÀ â 2008 ã. 
ñîñòàâèëè 101 428,9 ìëí. äîëë. (ðàññ÷èòàíî ïî US Bureau of Economic Analysis,  
GDPbyIND_GO_NAICS_1998-2009.xls). 

Òàáëèöà 1 äà¸ò îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî âûáîðêà ïðåäîñòàâëÿåò èíôîðìà-

öèþ î ôèðìàõ, îáåñïå÷èâàþùèõ äî 10–14% ÂÂÏ ÑØÀ. 

Êðèòåðèè âêëþ÷åíèÿ êîìïàíèé â âûáîðêó è èñêëþ÷åíèÿ èç íå¸ íå ÿâëÿ-

þòñÿ ïîëíîñòüþ îáúåêòèâíûìè è/èëè ñáàëàíñèðîâàííûìè, ïîýòîìó íå ñëåäóåò 

ìåõàíè÷åñêè ïåðåíîñèòü âûâîäû ïî âûáîðêå íà ýêîíîìèêó â öåëîì. Â âûáîðêå 

ïðåäñòàâëåíû èìåþùèå øòàá-êâàðòèðó â ÑØÀ êîìïàíèè ñëåäóþùèõ îòðàñ-

ëåé: íåôòå-, ãàçî- è óãëåäîáû÷à; íåôòåïåðåðàáîòêà; áàçîâàÿ è îðãàíè÷åñêàÿ 

õèìèÿ; ðåçèíîòåõíè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü; áèîòåõíîëîãèÿ; ôàðìàöåâòèêà; 

àýðîêîñìè÷åñêàÿ èíäóñòðèÿ; ìèêðîýëåêòðîíèêà; àâòîïðîì (â òîì ÷èñëå ïðîèç-

âîäñòâî êîìïëåêòóþùèõ); ÷¸ðíàÿ è öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ; ïèùåâàÿ îòðàñëü; 

ïðîèçâîäñòâî ýòàíîëà è áèîäèçåëüíîãî òîïëèâà, êðåïêèõ è áåçàëêîãîëüíûõ 

íàïèòêîâ; òàáàêà; ìåäèöèíñêîãî îáîðóäîâàíèÿ; ýëåêòðîèíñòðóìåíòà; ëàáîðà-

òîðíîãî îáîðóäîâàíèÿ; àóòñîðñèíãîâûå ôèðìû, òîðãóþùèå èãðóøêàìè, ïàð-

ôþìåðèåé, îáóâüþ è îäåæäîé; òåëåêîììóíèêàöèîííûå è ýëåêòðîãåíåðèðóþ-

ùèå êîíöåðíû; êîìïàíèè, ýêñïëóàòèðóþùèå ãàçîïðîâîäû; ïîñðåäíè÷åñêèå 

ôèðìû â îáëàñòè çäðàâîîõðàíåíèÿ è îïòîâîé òîðãîâëè ìèêðîýëåêòðîííîé 

ïðîäóêöèåé; à òàêæå êîìïàíèè, óïðàâëÿþùèå îáúåêòàìè çäðàâîîõðàíåíèÿ; 

ðàçðàáîò÷èêè ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ. Ïî ñóòè, èìåííî ýòè ôèðìû ÿâëÿþò-

ñÿ àâàíãàðäîì ýêîíîìèêè, õîòÿ â ñîâðåìåííîì íàöèîíàëüíîì õîçÿéñòâå ÑØÀ 

âàæíóþ ðîëü èãðàþò è ôèëèàëû èíîñòðàííûõ êîìïàíèé (íàïðèìåð, â àâòîìî-
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áèëüíîé, öåìåíòíîé, ìÿñîïåðåðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, òðàíñïîðòíîé 

èíôðàñòðóêòóðå, âñïîìîãàòåëüíûõ óñëóãàõ äëÿ íåôòåäîáû÷è). 

Методология 

Íà äàííûé ìîìåíò ìû ôîêóñèðóåì âíèìàíèå íà äâóõ çàïàçäûâàþ-

ùèõ/îäíîâðåìåííûõ èíäèêàòîðàõ, äîñòóïíûõ â ãîäîâûõ (10-K) è êâàðòàëüíûõ 

(10-Q) ôîðìàõ îò÷¸òíîñòè: ýòî ÷èñòûé îáú¸ì ïðîäàæ ( NS ) è ñåáåñòîèìîñòü 

(CS ), à òàêæå ðàññ÷èòàííûé íà èõ îñíîâå ïîêàçàòåëü âàëîâîé ðåíòàáåëüíî-

ñòè: ( ) 100%Gm NS CS CS= − ⋅ . Èç îáú¸ìà ïðîäàæ è ñåáåñòîèìîñòè èñêëþ÷åíû àê-

öèçû è èíûå êîñâåííûå íàëîãè; â ñåáåñòîèìîñòü âêëþ÷åíà àìîðòèçàöèÿ (äëÿ 

òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå âûäåëÿþò å¸ â îòäåëüíóþ ñòàòüþ ôèíàíñîâîé îò÷¸òíî-

ñòè). Íè ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ, íè çàòðàòû íà ìàðêåòèíã è óïðàâëåíèå (Selling, 

General & Administrative) íè â êîåì ñëó÷àå íå ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê 

÷àñòü ñåáåñòîèìîñòè äàæå äëÿ òàêèõ ôèðì, êàê «Ìàéêðîñîôò» èëè «Ñåëäæèí» 

(Microsoft èëè Celgene), ÷üÿ äåëîâàÿ ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò ïîñòîÿííîå ïðîâå-

äåíèå ÍÈÎÊÐ äëÿ ðàçðàáîòêè íîâûõ òîâàðîâ. Ðàñõîäàìè íà ÍÈÎÊÐ è ðåêëà-

ìó ìîæíî ìàíåâðèðîâàòü òàê æå, êàê è èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé êàïèòàë – ñ 

òîé ðàçíèöåé, ÷òî ñðîê îêóïàåìîñòè ðåêëàìû ñîñòàâëÿåò îò ïîëóãîäà äî äâóõ 

ëåò, èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ – 3–5 ëåò, à âëîæåíèÿ â îñíîâíûå ñðåäñòâà îêóïà-

þòñÿ ëèøü ïðè óñëîâèè ñîõðàíåíèÿ áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé îáñòàíîâêè. 

Ðåçóëüòàò ìîíèòîðèíãà ïðåäñòàâëåí íà ðèñ 3. Ìû âèäèì, êàê ñîêðàùàåòñÿ 

äîëÿ ôèðì ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ äî 20%, ñ ó÷¸òîì âñåõ äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ 

ôàêòè÷åñêè óáûòî÷íûõ. Îäíîâðåìåííî âîññòàíàâëèâàåòñÿ ÷èñëåííîñòü êîìïà-

íèé, ïîëó÷àþùèõ ñâåðõïðèáûëè (íà äèàãðàììå – ðåíòàáåëüíîñòü áîëåå 140%). 

Èìåííî ýòè ôèðìû ÿâëÿþòñÿ ëîêîìîòèâàìè ðîñòà äåëîâîãî ñïðîñà, õîòÿ ÷àñòü 

ïîëó÷åííîé ñâåðõïðèáûëè ðàñïûëÿåòñÿ, íå äîõîäÿ äî ñîáñòâåííèêîâ, è ðàñ-

ïðåäåëÿåòñÿ â âèäå áîíóñîâ ðóêîâîäñòâó. 

Ñàìè ïî ñåáå ýòè ïîêàçàòåëè íåäîñòàòî÷íû, ÷òîáû çàÿâèòü î ïîëíîì âû-

õîäå èç ðåöåññèè èëè îá èñ÷åçíîâåíèè ðèñêà ïîâòîðíîãî ïàäåíèÿ ÂÂÏ, âû-

çâàííîãî ñïàäîì âíóòðåííåãî ñïðîñà ïîä âëèÿíèåì âûñîêîé áåçðàáîòèöû. 

È íà ôèðìû, è íà äîìàøíèå õîçÿéñòâà äàâèò áðåìÿ çàäîëæåííîñòè. Ìåëêèé 

è ñðåäíèé áèçíåñ íå èìååò òàêèõ âîçìîæíîñòåé ïî ðàáîòå íà ìåæäóíàðîäíûõ 

ðûíêàõ, êàêèå åñòü ó áîëüøåé ÷àñòè âêëþ÷¸ííûõ â âûáîðêó êîìïàíèé. Óæå-

ñòî÷åíèå áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè ìîæåò ïîñòàâèòü ïîä âîïðîñ êàê 

ðîñò äîõîäîâ ôèðì, ðàáîòàþùèõ ïî ãîñóäàðñòâåííûì çàêàçàì, ê ïðèìåðó, 

«Ëîêõèä Ìàðòèí» (Lockheed Martin) èëè ÑÀÈÊ (SAIC), òàê è âîññòàíîâëåíèå 

ïîòðåáèòåëüñêèõ ïðèâû÷åê ìíîãèõ àìåðèêàíñêèõ ñåìåé. Ñëåäóåò òàêæå ïîä-

÷åðêíóòü, ÷òî äèàãðàììû ÿâëÿþòñÿ êîñâåííûì ïîäòâåðæäåíèåì ïðàâèëüíî-

ñòè ïîëèòèêè Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ïî îáíóëåíèþ ôàêòè÷åñêèõ 

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òîáû îáëåã÷èòü 45–50% êîìïàíèé (èç âõîäÿùèõ â âû-

áîðêó ýòî òå, ó êîòîðûõ ðåíòàáåëüíîñòü íèæå 60%) àâàíñèðîâàíèå òåêóùèõ 

ðàñõîäîâ è ôèíàíñèðîâàíèå ÍÈÎÊÐ è ðåêëàìû èç ãåíåðèðóåìîé â õîäå òå-

êóùåé äåÿòåëüíîñòè ñâåðõïðèáûëè (ïî ìåðêàì ñåðåäèíû ïåðâîãî äåñÿòèëå-

òèÿ XXI âåêà – ñîâñåì íåáîëüøîé). 
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Ðèñ. 3. Изменение распределения валовой рентабельности ведущих фирм 
США по мере выхода из кризиса 
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2009-IV [7 фирм]
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2010-IV [7 фирм]
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Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. 

×òîáû íàãëÿäíî ïðîâåðèòü íàëè÷èå îäíîíàïðàâëåííîñòè èçìåíåíèé ïî 

âñåé âûáîðêå, ìû îäíîâðåìåííî îòîáðàæàåì íà ðèñ. 4 â äåçàãðåãèðîâàííîì 

âèäå, äëÿ êàæäîé êîðïîðàöèè, ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñ III êâ.2009 ïî III êâ. 

2010 ã. è ðåíòàáåëüíîñòü â III êâ. 2010 ã. Ìîæíî íàáëþäàòü, êàê ïîäàâëÿþùåå 

áîëüøèíñòâî ôèðì â öåëîì çàíèìàþò ìåñòî ðÿäîì ñ îñüþ àáñöèññ íà äèàãðàì-

ìå, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî çà ýòîò ïåðèîä íå ïðîèçîøëî ìàññîâûõ ðå-

âîëþöèîííûõ ñäâèãîâ â áèçíåñ-ìîäåëè è ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ. Ðåçêèé 

ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè – óäåë íåáîëüøîé ïðîñëîéêè êîðïîðàöèé èç âûáîðêè. 

Äëÿ ïðîâåðêè ýòèõ âûâîäîâ îáðàòèì âíèìàíèå íà ðèñ. 5. 

Èíòåðåñíî, ÷òî ñàìàÿ ìíîãî÷èñëåííàÿ îòðàñëåâàÿ ãðóïïà èç «èñïûòàâøèõ 

âñïëåñê ðåíòàáåëüíîñòè» – ýòî êîìïàíèè ìèêðîýëåêòðîííîãî ñåêòîðà. Ñïèñîê 

ýòèõ ôèðì ïðèâîäèòñÿ íèæå, â òàáë. 2. 

Íàñêîëüêî ñóùåñòâåííî ïðåîáëàäàíèå ìèêðîýëåêòðîííîé ïðîìûøëåííîñòè 

â äàííîé ÷àñòè âûáîðêè, ñóäèòü òðóäíî, õîòÿ áû ïîòîìó ÷òî âûáîðêà íå ÿâëÿ-

åòñÿ ïîëíîñòüþ ñëó÷àéíîé. 

Ìû ìîæåì ñðàâíèòü äèíàìèêó âûáîðêè ñ äèíàìèêîé èíäåêñà ïðîìûøëåí-

íîãî ïðîèçâîäñòâà (ðèñ. 5) ïî êëþ÷åâûì îòðàñëÿì. Ìèêðîýëåêòðîííàÿ ïðî-

ìûøëåííîñòü ê äåêàáðþ 2010 ã. óâåëè÷èëà âûïóñê íà 36% ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿí-

âàð¸ì 2008 ã. Å¸ ïðåâçîøëè òîëüêî äîáû÷à çîëîòà è ñåðåáðà ñ ïðèðîñòîì íà 

69% – èìåííî ïîýòîìó «Íüþïîðò ìàéíèíã (Newport Mining) è «Ôðèïîðò Ìàê-

ìîðàí» (Freeport McMoran) ïîïàëè â òàáë. 2 – è êîíäèòåðñêàÿ ïðîìûøëåí-

íîñòü (ïðèðîñò ñîñòàâèë 39%). 
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Ðèñ. 4. Индивидуальная динамика валовой рентабельности 

2010-III к 2009-III
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Ðèñ. 4. Распределение динамики валовой рентабельности в выборке 
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Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. 
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Òàáëèöà 2 

Компании с приростом рентабельности за 2009—2010 гг. более 20% 

Компания 
Gm∆ , 

процентных 
пунктов 

Компания 
Gm∆ , 

процентных 
пунктов 

Компания 
Gm∆ , 

процентных 
пунктов 

«Селджин» 372,3 «НВидиа» 55,1 «Зайлинкс» 29,5 

«Аллерган» 111,4 
«Ньюмонт  
майнинг» 

52,7 «И-кью-ти» 29,3 

«Апач» 110,7 «Альтера» 46,3 «И-эм-си» 29,1 

«Биоген айдек» 109,9 
«Тексас  
инструментс» 

46,0 «Корнинг» 27,6 

«Вертекс фар-
масьютикалз» 

108,1 
«Пиннакл уэст 
кэпитал» 

44,2 
«Алтриа 
групп» 

27,3 

«Интел» 100,4 
«Майкрочип 
текнолоджи» 

43,2 
«Эллайант 
энерджи» 

26,8 

«Квестар» 100,2 
«Фрипорт-
Макморан» 

41,0 «Коуч инк.» 26,6 

«Линеар  
текнолоджи» 

67,8 
«Невада  
пауэр» 

39,7 «Нетапп» 24,8 

«Континентал 
ресорсиз» 

67,7 
«Майкрон  
текнолоджи» 

38,7 «Маттель» 24,0 

«Ультра  
петролеум» 

65,3 
«Оксидентал 
петролеум» 

36,8 «Лорильяр» 23,9 

«Энэлог  
девайсиз» 

62,2 
«Эпплайд  
материалз» 

33,4 

«Майкрософт» 61,3 «НВ энерджи» 31,4 

«Кэлпайн» 23,7 

Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. 

Ðèñ. 5. Динамика индекса промышленного производства в США  
(январь 2008 года = 100) 
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Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. Áåç ïîïðàâêè íà ñåçîííîñòü. 

Ñëåäóþùàÿ çàäà÷à, ñâÿçàííàÿ ñ ïîêàçàòåëÿìè êîðïîðàòèâíîé ôèíàíñîâîé 

îò÷¸òíîñòè, ñîñòîèò â àíàëèçå äèíàìèêè îáú¸ìà ïðîäàæ. Íåñîïîñòàâèìîñòü 

îòäåëüíûõ êîìïàíèé, ìàñøòàáû êîòîðûõ ðàçëè÷àþòñÿ íà äâà ïîðÿäêà, à áèç-

íåñ-ìîäåëè ìàëî ïîõîæè äðóã íà äðóãà, çàòðóäíÿåò èçó÷åíèå ðàñïðåäåëåíèÿ. 

×òîáû óïðîñòèòü ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû, íåîáõîäèìî âîñïîëüçîâàòüñÿ ëîãà-

ðèôìè÷åñêîé òðàíñôîðìàöèåé ñóììû âûðó÷êè. Ýòî íå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî 

ðàñïðåäåëåíèå ðàçìåðîâ ôèðì ïîä÷èíÿåòñÿ ëîãàðèôìè÷åñêè íîðìàëüíîìó çà-

êîíó. Íà ðèñ. 6 îòîáðàæåíî ñìåùåíèå ðàñïðåäåëåíèÿ â ñòîðîíó ðîñòà âûðó÷êè 

íà ïðîòÿæåíèè 2009–2010 ãã. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ó ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 

èìååòñÿ ÿðêî âûðàæåííàÿ àñèììåòðèÿ.  

Òàê æå, êàê è â ñëó÷àå ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ, íàì íåîáõîäèìî óáåäèòüñÿ â 

òîì, ÷òî «ñïàãåòòè» ïðîäàæ îòäåëüíûõ êîðïîðàöèé íå ïåðåïóòàíû äðóã ñ äðó-

ãîì â ñîâåðøåííî ñëó÷àéíîì ïîðÿäêå, à îòðàæàþò îïðåäåë¸ííûå òåíäåíöèè. 

Ýòî ïîêàçàíî íà ðèñ. 7, íà êîòîðîì ïðèâåäåíû òåìïû ïðèðîñòà âûðó÷êè. Äëÿ 

òåõ êâàðòàëüíûõ ñðåçîâ, ïî êîòîðûì èìååòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ âûáîð-

êà (ýòî âòîðîé è òðåòèé êâàðòàëû, ÷òî îáóñëîâëåíî íà÷àëîì ôèíàíñîâîãî ãîäà 

â áîëüøèíñòâå ôèðì). Íà ðèñ. 7, äåéñòâèòåëüíî, ïðîñìàòðèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê 

ïåðåìåùåíèþ ôèðì èç ãðóïïû ñ íåãàòèâíîé äèíàìèêîé ïðîäàæ (îò -20 äî 

0 ïðîöåíòîâ ïðèðîñòà) â ãðóïïó ñî ñëàáûì ïîëîæèòåëüíûì ïðèðîñòîì. Ïðè 

ýòîì ïðîèñõîäèò êîíâåðãåíöèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà çà ñ÷¸ò ëó÷øèõ ãðóïï. Îáùåå 

ïîçèòèâíîå âïå÷àòëåíèå îò ãèñòîãðàìì ñâÿçàíî êàê ðàç ñ âûðàâíèâàíèåì òåì-

ïîâ ïðèðîñòà íà îòìåòêàõ âûøå íóëÿ. 
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Ðèñ. 6. Изменение распределения чистого объёма продаж  
американских фирм в 2009—2010 гг. 
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Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. 

Ðèñ. 7. Распределение динамики объёма продаж в выборке 
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Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì. 
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Выводы 
 

Ïðîâåä¸ííîå èññëåäîâàíèå íå âûÿâèëî òðåâîæíûõ ïðèçíàêîâ âîçâðàùåíèÿ 

ðåöåññèè â òðåòüåì êâàðòàëå 2010 ã. Íàñêîëüêî ýòî ñâÿçàíî ñ êîððåêòíîñòüþ 

íàøåãî ïîíèìàíèÿ ïðîèñõîäÿùèõ â ýêîíîìèêå ÑØÀ ïðîöåññîâ, à íàñêîëüêî – 

ñ âûáîðîì äëÿ èçó÷åíèÿ îäíîâðåìåííûõ/çàïàçäûâàþùèõ èíäèêàòîðîâ äåëî-

âîé àêòèâíîñòè, îñòà¸òñÿ îòêðûòûì âîïðîñîì. Íåò ñîìíåíèÿ, ÷òî ìíîãèå íå-

äîñòàòêè è ïðîáåëû ïðèìåí¸ííîãî ïîäõîäà ìîãëè áû áûòü óñòðàíåíû ïðîãíî-

çèðîâàíèåì ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è ðûíêà òðóäà. 

Àíàëèç ðàñïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïî âûáîðêå èç êðóï-

íåéøèõ ôèðì äà¸ò â ñæàòîé è íàãëÿäíîé ôîðìå ïðåäñòàâëåíèå î ÿâëåíèÿõ, 

êîòîðûå äî ïîðû äî âðåìåíè ìîãóò áûòü ñêðûòû ïîä ñïóäîì óñðåäíåíèÿ è 

îáåçëè÷èâàíèÿ, õàðàêòåðíîãî äëÿ îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêè, à òàêæå ïîçâîëÿåò 

îöåíèòü, íàñêîëüêî êðåïîê ôóíäàìåíò âîçîáíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 

Íàêîïëåíèå èíôîðìàöèè î äèíàìèêå ðàñïðåäåëåíèé óïðîùàåò çàäà÷è êà-

ëèáðîâêè è ïðîâåðêè àäåêâàòíîñòè ñîçäàâàåìûõ â ðàìêàõ ÈÑÊÐÀÍ ìåæîò-

ðàñëåâûõ ìîäåëåé àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Íà ïðàêòèêå ïðåäñòàâëÿåòñÿ íå-

îáõîäèìîé ïàðàìåòðèçàöèÿ ðàñïðåäåëåíèé ñ òåì, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü 

íåïðåðûâíîãî (ïî ìåðå ïîñòóïëåíèÿ êâàðòàëüíûõ è ãîäîâûõ îò÷¸òîâ) îáíîâëå-

íèÿ îöåíîê ïàðàìåòðîâ ìåòîäàìè ñòàòèñòè÷åñêîé ôèëüòðàöèè. Êà÷åñòâî àíà-

ëèçà ìîæåò áûòü óëó÷øåíî çà ñ÷¸ò ðàííåãî (åù¸ äî ïóáëèêàöèè îò÷¸òîâ) âû-

ÿâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé âêëþ÷¸ííûõ â âûáîðêó ôèðì. 
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