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В статье показано, что рентабельность собственного капитала является одним из главных анали-
тических показателей, который позволяет определить, насколько грамотно предприятие распоряжа-
ется инвестированными собственниками средствами. Проведен анализ рентабельности собственного 
капитала с использованием разработанной авторами детерминированной факторной модели для 
оценки степени влияния факторов на изменение степени эффективности использования собственных 
средств 10 предприятий парфюмерно-косметической отрасли. Результаты расчетов свидетельствуют 
о том, что для большинства предприятий значимыми оказались факторы: отношение дебиторской 
и кредиторской задолженности, а также доля финансирования иммобилизованных активов собствен-
ными средствами. Преимущественно влияние данных факторов наиболее выражено для предприятий 
Краснодарского края. Для рассмотренных предприятий Республики Крым, помимо упомянутых 
выше факторов, существенное воздействие также оказывает рентабельность продаж. 
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The article shows that the return on equity is one of the main analytical indicators that allows you to 

determine how competently the company manages the funds invested by the owners. An analysis of the 
return on equity was carried out using a deterministic factor model developed by the authors to assess 
the degree of influence of factors on the change in the degree of efficiency in the use of own funds of 
10 enterprises in the perfumery and cosmetics industry. The results of the calculations indicate that for 
the majority of enterprises the factors turned out to be significant: the ratio of accounts receivable and 
accounts payable, as well as the share of financing immobilized assets with their own funds. Predomi-
nantly the influence of these factors is most pronounced for the enterprises of the Krasnodar Krai. For 
the considered enterprises of the Republic of Crimea, in addition to the factors mentioned above, the 
profitability of sales also has a significant impact.
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Введение
Парфюмерно-косметическая промыш-

ленность – одна из перспективных отраслей 
современной мировой экономики, которая 
традиционно привлекает внимание широ-
кого круга инвесторов и демонстрирует 
устойчивые темпы развития даже в кризис-
ные периоды функционирования. Меры, 
принимаемые государством для развития 
рынка парфюмерно-косметической отрасли 
[1], растущий спрос на внутреннем рынке 
вследствие сокращения объемов импорта 
делают предприятия отрасли привлекатель-
ными для потенциальных инвесторов, повы-
шают способность собственников бизнеса 
увеличивать объемы производства и отдачу 
от реализации продукции.

В свою очередь это обуславливает ак-
туальность поиска путей повышения эф-
фективности коммерческой деятельности 
предприятий парфюмерно-косметической 
промышленности для обеспечения конку-
рентоспособности в рамках стремительно 
развивающегося рынка. Одним из важней-
ших показателей эффективности финансово-
го-экономической деятельности хозяйству-
ющего субъекта является рентабельность 
собственного капитала, которая позволяет 
определить, насколько грамотно предприятие 
распоряжается инвестированными собствен-
никами средствами. Рост данного показате-
ля зависит от множества факторов, степень 
влияния которых определяется спецификой 
конкретной отрасли. Это актуализирует не-
обходимость разработки новых методологи-
ческих подходов к исследованию и анализу 
факторов, определяющих отдачу на вложен-
ный собственниками капитал.

Исследования для предприятий парфю-
мерно-косметической отрасли в основном 
концентрируются на проблемах анализа 
рынка косметических средств как в масшта-
бах РФ в целом [2], так и на региональном 
уровне [3]. Работа [4] посвящена оценке 
привлекательности предприятия парфю-
мерно-косметической отрасли с помощью 
системы сбалансированных показателей. 
Однако оценка рентабельности собственно-
го капитала предприятий парфюмерно-кос-
метической отрасли и построение для них 
развернутых факторных моделей не нашла 
отражение в научной литературе, что актуа-
лизирует необходимость проведения данно-
го исследования.

Цель исследования состоит в совершен-
ствовании методов оценки рентабельности 

собственного капитала предприятий парфю-
мерно-косметической отрасли. 

Материалы и методы исследования
Авторами была предложена много-

факторная модель, позволяющая оценить 
влияние факторов на величину рентабель-
ности собственного капитала компаний 
парфюмерно-косметической отрасли и вы-
явить резервы для ее роста. Оценка влия-
ния факторов проведена на основе данных 
бухгалтерской отчетности 10 предприятий 
Республики Крым и Краснодарского края 
(табл. 1).

Таблица 1 
Анализируемые в работе предприятия

Предприятия  
Республики Крым

Предприятия 
Краснодарского 

края
АО «Крымская роза» АО «Аванта»
ООО «Царство ароматов» ООО «Махаон»
ООО «МДП» ООО «Солнце»
ООО «Лаборатория здоровья 
и красоты «Пантика»

ООО «Мульсан»

АО «ТДСГ» ООО «Блис»

Среди направлений совершенствования 
диагностики результатов деятельности пред-
приятий теоретическую и практическую 
значимость имеет разработка факторной мо-
дели, в основе которой лежат финансовые 
показатели, характеризующие особенности 
и специфику финансово-хозяйственной дея-
тельности субъектов определенной отрасли, 
а также структуру активов и источников фи-
нансирования. Для анализа рентабельности 
собственного капитала предприятия, как од-
ного из важнейших показателей эффектив-
ности, предлагается оценить влияние ряда 
факторов, которые позволят определить 
наиболее уязвимые места в деятельности 
субъектов парфюмерно-косметической про-
мышленности, а также выявить резервы 
для повышения результативности отдачи 
капиталовложений. 

Детерминированный факторный анализ 
направлен на выявление степени воздей-
ствия факторов на величину интересующего 
результативного показателя. 

В предлагаемой модели зависимость 
результативного показателя от влияния 
факторов носит функциональный характер. 
Исходная формула зависимости показате-
ля рентабельности собственного капитала 
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от совокупного влияния факторов имеет 
следующий вид:

	 

ЧП ЧП ВырROE= = × ×
ВырСК ОА

ОА КЗ ДЗ ЧА× × × × ×
КЗ ДЗ ЧА ЗК

ЗК А Выр З× × × × ×
А Выр З ЧОК

ЧОК СК ВНА ОА А× × × × × ,
АСК ВНА ОА СК

 	 (1)

где ROE – рентабельность собственного ка-
питала; ЧП – чистая прибыль предприятия; 
Выр  – выручка; ОА  – оборотные активы; 
КЗ – кредиторская задолженность; ДЗ – де-
биторская задолженность; ЧА – чистые ак-
тивы; ЗК – заемный капитал (привлеченные 
средства); А – совокупные активы (валюта 
баланса); З – запасы; ЧОК – чистый оборот-
ный капитал; СК  – собственный капитал; 
ВНА – внеоборотные активы.

Предложенная модель является детерми-
нированной пятнадцати-факторной мульти-
пликативной моделью вида: 

y = a ∙ b ∙ c ∙ d ∙ e ∙ f ∙ g ∙ h ∙ k ∙ l ∙ m ∙ p ∙ r ∙ s ∙ t, (2)
Факторы данной модели являются вели-

чинами, отражающими структуру активов 
и источников финансирования; а также эф-
фективность использования ресурсов пред-
приятия. Среди них:

1. Фактор a: ЧП/Выр – чистая рентабель-
ность продаж; характеризует результатив-
ность предпринимательской деятельности, 
т.е. показывает какое количество чистой 
прибыли имеет предприятие в общем объ-
еме дохода предприятия.

2. Фактор b: Выр/OA  – коэффициент 
оборачиваемости оборотных активов; пока-
зывает интенсивность использования обо-
ротных активов (количество оборотов) в те-
чение отчетного периода.

3. Фактор c: ОА/КЗ – коэффициент со-
отношения оборотных активов и креди-
торской задолженности; показывает, какая 
часть обязательств предприятия перед кре-
диторами может быть покрыта за счет обо-
ротных активов.

4. Фактор d: КЗ/ДЗ – коэффициент соот-
ношения дебиторской и кредиторской задол-
женности; показывает сколько дебиторской 

задолженности приходится на каждый рубль 
кредиторской задолженности.

5. Фактор e: ДЗ/ЧА – доля дебиторской 
задолженности в совокупном объеме чи-
стых активов.

6. Фактор f: ЧА/ЗК – соотношение чи-
стых (средств, в распоряжении предпри-
ятия) активов и заемного капитала.

7. Фактор g: ЗК/А – доля заемного ка-
питала в совокупных источниках средств 
предприятия; показывает степень зависи-
мости предприятия от внешних источни-
ков финансирования.

8. Фактор h: А/Выр – коэффициент за-
крепления активов, характеризует средний 
размер стоимости средств, находящихся 
в распоряжении хозяйствующего субъекта, 
приходящихся на 1 рубль объема реализо-
ванной продукции.

9. Фактор k: Выр/З – коэффициент обо-
рачиваемости запасов, характеризующий 
отношение себестоимости продукции, реа-
лизованной за отчетный период, к средней 
величине запасов в этом периоде. Коэффи-
циент показывает, сколько раз в среднем 
реализуются запасы предприятия за отчет-
ный период.

10. Фактор l: З/ЧОК – соотношение запа-
сов и чистого оборотного капитала, характе-
ризующее долю чистого оборотного капита-
ла, связанного в нереализованных запасах.

11. Фактор m: ЧОК/СК – коэффициент 
маневренности собственного капитала; по-
казывает, какая часть собственного капитала 
может быть использована для финансирова-
ния оборотных активов, а какая – для обе-
спечения внеоборотных.

12. Фактор p: СК/ВНА – коэффициент ин-
вестирования, показывающий долю иммоби-
лизованных активов, которые финансируют-
ся за счет собственных средств предприятия.

13. Фактор r: ВНА/ОА – соотношение 
внеоборотных активов и оборотных ак-
тивов; показывает сколько внеоборотных 
активов приходится на величину оборот-
ных активов.

14. Фактор s: ОА/А – доля оборотных ак-
тивов в совокупной величине хозяйственных 
ресурсов. Коэффициент показывает долю 
относительно ликвидных активов в общей 
совокупности хозяйственных средств, нахо-
дящихся в распоряжении предприятия.

15. Фактор t: А/СК – мультипликатор ка-
питала; показывает долю активов компании, 
которая финансируется за счет собственных 
источников финансирования.
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Для оценки влияния факторов на эф-
фективность использования собственных 
средств активов предприятий по предло-
женной факторной модели был выбран ме-
тод логарифмирования, так как он позволяет 
достичь получения наиболее точных пока-
зателей влияния факторов, а также не тре-
бует определения строгой очередности дей-
ствия факторов.

В данном случае система факторов  

y = a ∙ b ∙ c ∙ d ∙ e ∙ f ∙ g ∙ h ∙ k ∙ l ∙ m ∙ p ∙ r ∙ s ∙ t 
будет иметь следующий вид:

lg(y) = lg(a) + lg(b) + lg(c) + lg(d) + 

+ lg(e) + lg(f) + lg(g) + lg(h) + lg(k) +lg(l) + 

	 + lg(m) + lg(p) + lg(r) + lg(s) + lg(t), 	 (3)

а совокупное влияние факторов на резуль-
тирующий показатель будет оценивать-
ся как:

∆у = ∆уа + ∆уb + ∆уc + ∆уd + ∆уe + 

+ ∆уf + ∆уg + ∆уh + ∆уk + ∆уl + ∆уm + 

+ ∆уp + ∆уr + ∆уs + ∆уt = ∆уKа + ∆уKb +

+ ∆уKc + ∆уKd + ∆уKe + ∆уKf + ∆уKg + 

+ ∆уKh + ∆уKk + ∆уKl + ∆уKm + ∆уKp +

	 + ∆уKr + ∆уKs + ∆уKt, 	 (4)

где
1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;a b c

a b clg lg lg
a b cK K Ky y y

y y y

= = =

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;d e f

d e flg lg lg
d e fK K Ky y y

y y y

= = =

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;g h k

g h klg lg lg
g h kK K Ky y y

y y y

= = =  

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;l m p

l m plg lg lg
l m pK K Ky y y

y y y

= = =  

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; .r s t

r s tlg lg lg
r s tK K Ky y y

y y y

= = =

 

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;a b c

a b clg lg lg
a b cK K Ky y y

y y y

= = =

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;d e f

d e flg lg lg
d e fK K Ky y y

y y y

= = =

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;g h k

g h klg lg lg
g h kK K Ky y y

y y y

= = =  

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; ;l m p

l m plg lg lg
l m pK K Ky y y

y y y

= = =  

1 1 1

0 0 0

1 1 1

0 0 0

; ; .r s t

r s tlg lg lg
r s tK K Ky y y

y y y

= = =

 

(5)

Из этой формулы следует, что общее 
приращение результативного показателя 
распределяется по факторам пропорцио-
нально отношению логарифмов фактор-
ных индексов к логарифму результативного 
показателя. 

Для оценки степени влияния факторов 
на показатель рентабельности капитала 
по предложенной пятнадцати-факторной 
модели, были выбраны 10 предприятий 
парфюмерно-косметической отрасли, среди 
которых 5 предприятий находятся в Респу-
блике Крым; 5 предприятий расположены 
в Краснодарском крае. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Основываясь на результатах анализа 
по разработанной факторной модели мож-
но выделить ряд показателей, оказывающих 
наиболее существенное влияние на величи-
ну рентабельности собственного капитала 
предприятий парфюмерно-косметической 
отрасли. Результаты проведенной оценки 
обобщены и приведены на рисунках 1-3.

Данные рисунка 1 свидетельствуют 
о том, что для большинства из представ-
ленных предприятий (7 из 10) изменение 
соотношения кредиторской и дебиторской 
задолженности является одним из ключевых 
показателей, определяющих эффективность 
использования средств. В 4 из 5 рассмотрен-
ных предприятий Краснодарского края дан-
ный фактор оказал наибольшее воздействие 
на величину рентабельности собственного 
капитала (рисунок 2). 

В частности, на ООО «Солнце», величина 
эффективности использования собственного 
капитала которого является наибольшей сре-
ди все представленных предприятий (129%) 
опережающий темп прироста дебиторской 
задолженности относительно темпов при-
роста краткосрочной кредиторской задол-
женности оказал наибольшее отрицательное 
влияние на результирующий показатель, 
вследствие чего, при учете воздействия про-
чих факторов, рентабельность собственного 
капитала в 2021 г. сократилась до 35%. 
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Рис. 1. Степень влияния факторов на показатели рентабельности собственного капитала 
предприятий косметической отрасли Республики Крым и Краснодарского края 

Источник: составлено авторами на основании данных годовой бухгалтерской отчетности 
указанных предприятий [5-14]

Рис. 2. Оценка степени влияния факторов на величину рентабельности  
собственного капитала предприятий Краснодарского края 

Источник: составлено и рассчитано авторами на основании данных  
годовой бухгалтерской отчетности указанных предприятий [5-9]

Также негативное влияние на величину 
результативного показателя данный коэффи-
циент оказал в АО «Аванта», ООО «Муль-
сан», ООО «Крымская Роза», ООО «Цар-
ство Ароматов». Однако для предприятия 
ООО «Махаон» изменение соотношения 
кредиторской и дебиторской задолженности 
оказало наибольшее положительное воздей-
ствие, что спровоцировало рост рентабель-
ности более чем в 2 раза: в 2021 г. значение 
ROE достигло 67%, что на 36 п.п. выше по-
казателя прошлого периода.

Также для большинства предприятий 
рассмотренной отрасли одним из наиболее 
существенных факторов стал коэффициент 

инвестирования, изменение которого для 
6 из 10 предприятий как положительно, так 
и отрицательно отразилось на величине рен-
табельности собственного капитала. Увели-
чение доли финансирования иммобилизо-
ванных активов собственными средствами 
положительно оказало положительное вли-
яние на эффективность для АО «Аванта», 
ООО «Царство ароматов». Для 4 предприя-
тий опережающие темпы прироста величины 
внеоборотных активов относительно измене-
ния собственных средств обеспечило сокра-
щение коэффициента инвестирования, что 
негативно отразилось на величине эффектив-
ности использования собственных средств.
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Рис. 3. Оценка степени влияния факторов на величину рентабельности  
собственного капитала предприятий Республики Крым  

Источник: составлено и рассчитано авторами на основании данных  
годовой бухгалтерской отчетности указанных предприятий [10-14]

Необходимо отметить, что измене-
ние структуры активов, находящихся в рас-
поряжении хозяйствующего субъекта, т.е. 
соотношения внеоборотных и оборотных ак-
тивов для 50% представленных предприятий 
существенно повлияло на величину рента-
бельности собственного капитала. В частно-
сти, для крымского предприятия АО «ТДСГ», 
имеющего наибольшее значение показателя 
эффективности использования собственных 
средств, увеличение доли иммобилизован-
ных активов оказало наибольшее положи-
тельное влияние на результирующий пока-
затель, которое превысило отрицательное 
воздействие изменения коэффициента инве-
стирования, что, в совокупности с другими 
факторами, привело к увеличению величины 
ROE на 2 п.п. в 2021 г. (67%).

При этом для предприятий парфюмерно-
косметической отрасли Республики Крым 
значимой в определении степени эффектив-
ности использования капитала также стала 
рентабельность продаж (рисунок 3). 

Для 3 из 5 предприятий снижение рента-
бельности реализации оказало отрицатель-
ное влияние на величину рентабельности 
собственных средств. Это объясняется тем, 
что при росте объема реализации, нераци-
ональное использование ресурсов привело 
к росту себестоимости, что, в совокупно-
сти с увеличением других статей расходов, 

способствовало сокращению либо недоста-
точному темпу роста финансового резуль-
тата периода.

Согласно результатам анализа, наименее 
значимое влияние на показатель эффектив-
ности предприятий оказали: коэффициент 
закрепления активов; коэффициент манев-
ренности собственного капитала; удель-
ный вес оборотных активов; мультиплика-
тор капитала.

Заключение
Таким образом, оценка влияния фак-

торов на рентабельность собственного ка-
питала по предложенной авторами модели 
позволила выявить общую тенденцию сни-
жения эффективности использования рас-
смотренными предприятиями собственных 
средств. Результаты расчетов свидетель-
ствуют о том, что для большинства пред-
приятий значимыми оказались следующие 
факторы: отношение дебиторской и креди-
торской задолженности, а также доля фи-
нансирования иммобилизованных активов 
собственными средствами. Преимуществен-
но влияние данных факторов наиболее вы-
ражено для предприятий Краснодарского 
края. Для рассмотренных предприятий Ре-
спублики Крым, помимо упомянутых выше 
факторов, существенное воздействие также 
оказывает рентабельность продаж, измене-
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ния которой обусловлены прежде всего зна-
чительной волатильностью выручки от ре-
ализации произведенной продукции. Таким 
образом, структура активов предприятий 
парфюмерно-косметической отрасли и ис-
точники их финансирования в значительной 
степени определяют отдачу на вложенный 
капитал для предприятий парфюмерно-кос-
метической отрасли, т.е. именно операцион-
ная деятельность данных компаний являет-

ся определяющей для отдачи на вложенный 
собственниками капитал. 

Полученные результаты дают представ-
ление о важности влияния выбранных по-
казателей на финансовый результат, исходя 
из выбранной отрасли, и могут быть исполь-
зованы для принятия правильных управлен-
ческих решений администрацией организа-
ции и обоснованных инвестиционных реше-
ний акционерами-собственниками.
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