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Ф а кт о р ы  м о д е л и  D u P o n t в а н а л и з е  р е н т а б е л ь н о с т и  д е я т е л ь н о с т и  те к с ти л ь н ы х  
п р е д п р и я ти й

Аннотация. Самая популярная в соврем енном  ф инансовом  анализе пятиф акторная модель DuPont предназначена для 
оценки  степени влияния на рентабельность собственного  капитала эф ф ективности операционной и ф инансовой д е 
ятельности ор ганизации . Наличие национальны х особенностей в классиф икации  доходов и расходов организации , 
в содерж ании форм бухгалтерской ф инансовой отчётности затрудняет её безусловное использование в ф инансовом 
анализе деятельности ор гани заций  Республики Беларусь. Целью данного  исследования является дальнейш ая моди
ф икация ф акторной модели рентабельности собственного  капитала прим енительно к  инф орм ационном у содерж анию  
национальной ф инансовой отчётности текстильны х предприятий и выявление наиболее значим ы х ф акторов в ф орм иро
вании уровня рентабельности их деятельности. Актуальность исследования заклю чается  в том, что оценка  ф акторов, 
ф орм ирую щ их уровень рентабельности собственного  капитала, производилась не по отдельной ком пании, а по стати
стической  совокупности , которая объединяет ряд текстильны х организаций  Республики Беларусь с учетом динам ики 
исследуемы х показателей за период 2020-2023 годы. Это позволило установить тенденции и зависим ости  ф инансовы х 
показателей, склад ы ваю щ иеся в производстве  текстильны х изделий. В качестве основного  метода количественной 
оценки  влияния ф акторов на рентабельность собственного  капитала выбран коррел яцион но -ре грессион ны й  анализ. 
Результаты проведённого  исследования позволили сделать вывод о направлениях и значим ости влияния на рентабель
ность собственного  капитала таких  ф акторов ка к  налоговая нагрузка  на прибыль, результативность инвестиционной и 
ф инансовой деятельности, результативность прочей текущ ей деятельности, рентабельности продаж, оборачиваем ости 
активов и коэф ф ициента капитализации.
Ключевые слова: рентабельность собственного  капитала, рентабельность продаж, налоговое бремя, коэф ф ициент 
капитализации , оборачиваем ость активов, текущ ая и прочая текущ ая деятельность, инвестиционная и ф инансовая 
деятельность.
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F a c to rs  o f  th e  D u P o n t m o d e l in th e  a n a ly s is  o f  p ro f ita b ility  o f  te x t i le  e n te rp r is e s
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Abstract. Being the  m o s t p o p u la r in c o n te m p o ra ry  fin a n c ia l analysis, th e  f iv e - fa c to r  DuPont m odel is des igned to  assess the 
e x te n t th e  re tu rn  on e q u ity  in flu e n ce s  th e  e ff ic ie n c y  o f o p e ra tin g  and fin a n c ia l ac tiv itie s  o f th e  o rgan iza tion . The p resence of 
na tiona l c h a ra c te r is tic s  in th e  c la ss ifica tio n  o f incom e and expenses o f th e  o rgan iza tion , and in th e  c o n te n t o f th e  fo rm s  of 
a cco u n tin g  fin a n c ia l s ta te m e n ts , c o m p lic a te s  its  unco n d itio n a l use in th e  fin a n c ia l ana lysis  o f the  a c tiv itie s  o f o rgan iza tions  
in th e  Republic o f Belarus. The pu rpose  o f th is  s tu d y  is to  fu r th e r  m o d ify  th e  fa c to r  m odel o f re tu rn  on eq u ity  in re la tion  
to  th e  in fo rm a tio n  c o n te n t o f th e  na tiona l f in a n c ia l s ta te m e n ts  of te x tile  e n te rp r is e s  and to  id e n tify  th e  m o s t s ig n ific a n t 
fa c to rs  shap ing  th e  level o f p ro fita b ility  o f th e ir  a c tiv itie s . The re levance o f the  s tu d y  lies in the  fa c t th a t th e  assessm ent
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o f th e  fa c to rs  fo rm in g  th e  level o f re tu rn  on e q u ity  w as ca rr ie d  o u t no t fo r  an ind iv idua l com pany, bu t fo r  a s ta tis t ic a l 
po p u la tion  th a t un ites  a n u m b e r o f te x tile  o rg a n iza tio n s  in th e  Republic o f Belarus, ta k in g  in to  a c co u n t th e  dynam ics  o f the 
s tud ied  in d ic a to rs  fo r  the  period  2020-2023. This m ade it  possib le  to  id e n tify  tre n d s  and dependenc ies  o f fin a n c ia l in d ica to rs  
em e rg in g  in the  p ro d u c tio n  o f te x tile s . C orre la tion  and reg ress ion  ana lysis  w as chosen  as the  m a in  m e thod  fo r  q u a n tita tive ly  
assessing the  im p a c t o f fa c to rs  on the  re tu rn  on equity. The re su lts  o f th e  s tu d y  a llow ed us to  d raw  a conc lus ion  a b o u t the 
d ire c tio n s  and s ig n ifica n ce  o f the  im p a c t o f fa c to rs  such  as th e  ta x  bu rden  on p ro fit, the  e ffe c tiv e n e ss  o f in v e s tm e n t and 
fin a n c ia l a c tiv itie s , th e  e ffe c tiv e n e ss  o f o th e r c u rre n t a c tiv itie s , sa les p ro fita b ility , asse t tu rn o v e r and c a p ita liza tio n  ra tio  on 
th e  re tu rn  on equity.
Keywords: re tu rn  on equ ity, re tu rn  on sales, ta x  burden, c a p ita liza tio n  ra tio , asse t tu rn o v e r ra tio , c u rre n t and o th e r c u rre n t 
a c tiv itie s , in v e s tm e n t and fin a n c ia l ac tiv ities .
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The a rtic le  sum m a rize s  th e  resea rch  m a te ria ls  p resen ted  a t the  In te rn a tio n a l S c ie n tific  and Technical C onference 
" In te rn a tio n a l C on fe rence  on Textile and A ppare l Innova tion" (ICTAI-2024), held on N ovem ber 20-21, 2024 a t V itebsk  S tate 
Technolog ical U n ive rs ity  (Republic o f Belarus).

Введение
Главенствующая роль прибы ли и рентабельности в 

оцен ке  эф ф ективности того или иного  бизнеса  опред е 
лена самой целью создания этого бизнеса, в качестве 
которой на первом плане традиционно провозглаш ается 
получение прибыли. Значение показателей рентабель
ности при этом определено тем фактом, что в отличие от 
показателей прибыли, которы е выражаются в абсолю т
ных величинах, они позволяю т получить представление 
об относительной величине доходности, приходящ ейся 
на единицу стоимости ресурсов, доходов, затрат, гене
рирую щ их прибыль. На протяжении многих десятилетий 
мировая эконом ическая  мысль занята обсуж дением  
проблем теоретико -м етодического  характера относи
тельно сущ ности, методов расчёта и анализа п о ка за 
телей прибыли и рентабельности. Вместе с тем, подхо
ды к  их расчёту и анализу активно дискуссирую тся  и в 
настоящ ее время (Ж ирова Г.В., 2023; Каж уш ко  Е.А., 2022; 
Миляев А.В., 2021; Ромаш кова О.Н. и Ф ролов П.А., 2016; 
Щ укина М.В., 2021). Анализируется специф ика и тенден
ции показателей прибы ли и рентабельности в разны х 
видах экон ом ической  деятельности: в промы ш ленности 
(Елисеева Е.Н., 2019; Троицкий А.В. [и др.], 2022; Хамчуков 

Д.Ю., 2015), в сельском  хозяйстве  (Д иденко  Е.С., 2022; Ду- 
дина О.И. и Давлетгулова В.Д., 2023), в ф инансовом  с е к 
торе (Баркар А.А., 2017; Ковалев Вит.В. и Воронова Е.А., 
2019). Рассматривается роль показателей доходности 
бизнеса  в оценке  ф инансового  состояния ор гани зации  
(Баркар А.А., 2017; Ковалев Вит.В. и Воронова Е.А., 2019; 
Романова И.В. и Волгина И.В., 2021), в прогнозировании  
вероятности её банкротства (Елисеева Е.Н., 2019; Каза 

ков А.В. и Колы ш кин А.В., 2018); конструирую тся различ
ные модели ф акторного  анализа (Авдюшина М.А., 2023; 
М атю ш ина И.Л., 2019; Полуянцевич О.И., 2018; Щ укина 
М.В., 2021).

Однако необходимо отметить, что в мировой п р а к 
тике  ф инансового  анализа  нет более востребованной
модели ф акторного  анализа рентабельности деятель
ности ком пании, чем модель DuPont. Построенная по 
правилам моделирования мультипликативны х моделей, 
основанно го  на последовательном расчленении ф а к
торов исходной системы  на ф акторы -сом нож ители , она 
эволю ционировала от двухф акторной до  пятиф актор
ной. Ш ирокое  распространение  данной модели в оцен 
ке доходности бизнеса объясняется содержательностью  
ее ф акторов, в число которы х входят:

-  бремя налогов (tax burden);
-  бремя процентов ( in te re s t burden);
-  рентабельность продаж  (re tu rn  on sales);
-  коэф ф ициент оборачиваем ости активов  (asse t 

tu rn o v e r ra tio );
-  коэф ф ициент капитализации или ф инансовы й ры 

чаг (leverage ra tio ).
Э коном ическая интерпретация полученны х ре

зультатов ф акторного  анализа призвана дать объек
тивную оц е н ку  рентабельности собственного  капитала: 
бесспорно, положительны ми тенденциями будут являть
ся рост рентабельности прод аж  и коэф ф ициента о б о 
рачиваем ости активов, в то время ка к  увеличение на
логовой или процентной н а грузки  приведёт к  падению 
результирую щ его показателя. Неоднозначна оценка 
коэф ф ициента капитализации, та к  ка к  е го  увеличение
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может привести к  росту рентабельности собственного  
капитала, однако это свидетельствует о наращ ивании 
активов за счёт заем ны х средств, что может ухудш ать 
показатели ф инансовой устойчивости бизнеса.

М ногие соврем енны е исследователи дают деталь
ную х арактеристику  этих моделей, ф ормулируют на их 
основе выводы и заклю чения (Березинец И.В. [и др.], 
2016; Дудина О.И. и Давлетгулова В.Д., 2023; Елисеева 
Е.Н., 2019; Ж ирова Г.В., 2023; М атю ш ина И.Л., 2019; Ор
лова Е.В., 2023; Полуянцевич О.И., 2018). Вместе с  тем, 
в больш инстве случаев при проведении ф акторного 
анализа по модели DuPont, мы наблюдаем результаты 
исследований по двух- или трёхф акторны м моделям. По 
мнению  авторов, в больш ей степени это связано с им е
ю щ имся инф ормационны м обеспечением .

И нф ормационное обеспечение ф акторного  анализа 
по модели DuPont ф ормируется в бухгалтерской  ф инан
совой  отчётности, которая в больш инстве случаев отно
сится к  публикуемой инф ормации, доступной для ш и ро 
ко го  круга пользователей. Вместе с тем присутствуют 
национальны е особенности в содерж ании и порядке 
ф ормирования показателей бухгалтерской отчётности, 
в том числе и в Республике Беларусь, что определено 
Национальным стандартом бухгалтерского  учёта и от
чётности «Индивидуальная бухгалтерская отчётность», 
утверж дённы м  Постановлением М инистерства ф инан
сов Республики Беларусь от 12.12. 2016 г. №  104. Эти о с о 
бенности не позволяю т безусловно прим енить пятиф ак
торную модель DuPont, преж де всего, по двум причинам:

-  первая из них касается классиф икации видов 
деятельности ком м ерческой  организации  и соответ
ствую щ их им доходов и расходов. Несмотря на три 
общ епризнанн ы х вида деятельности в национальной 
кл ассиф икации  доходов и расходов: текущ ая, инвести
ционная и ф инансовая -  содерж ание текущ ей деятель
ности таково, что она вклю чает в себя не только основ 
ную деятельность организации , но и прочую, которая в 
соответствии с действую щ им и норм ативно-правовы м и 
актами не может быть отнесена к  ф инансовой и инве
стиционной деятельности. Структура отчёта о прибы 
лях и убы тках экон о м и ч е ски х  субъектов наш ей страны 
содерж ит четы ре элемента, ф орм ирую щ их прибыль 
ор гани зации  -  это ф инансовы й результат, полученны й 
организацией  от реализации продукции, товаров, работ, 
услуг; ф инансовы й результат её прочей текущ ей дея
тельности; а такж е  прибы ль либо убыток, полученны е в 
процессе  инвестиционной и ф инансовой деятельности.

Кажды й из этих структурны х элементов может о ка зы 
вать значительное влияние на размер чистой прибыли 
организации , зал ож енной в основу анализируем ой в 
модели DuPont рентабельности собственного  капитала;

-  вторая причина связана с определением  одно
го из показателей пятиф акторной модели -  прибыль 
д о  уплаты процентов. Соответствую щ ий действую щ им  
норм ативно-правовы м  актам Республики Беларусь по
рядок отражения в бухгалтерском  учёте и отчётности 
процентов по привлеченны м средствам  не позволяет по 
данны м отчёта о прибылях и убы тках органи зации  опр е 
делить один из показателей прибыли, которы й ш ироко  
используется в зарубеж ном  ф инансовом  анализе и в 
пятиф акторной модели DuPont в том числе: прибы ль до 
уплаты процентов (EBIT). Такая инф ормация может быть 
получена только по результатам анализа учетны х за п и 
сей на счетах бухгал терского  учета, в том числе на так 
назы ваем ы х затратны х счетах.

Таким образом , приобретает особую  актуальность 
проблема оценки  рентабельности бизнеса по попу
лярны м в м еж дународной практике  моделям, одним из 
путей реш ения которой может стать преобразование 
ф акторной модели DuPont прим енительно к  инф орма
ционном у обеспечению , ф ормируемом у в национальной 
б ухгалтерской ф инансовой отчетности.

Целью данного  исследования является дальнейш ая 
модиф икация ф акторной модели рентабельности соб 
ственного  капитала с учетом действую щ его  в нацио
нальной практике  порядка ф ормирования чистой при
были ком м ерческой  организации  и выявление наиболее 
значим ы х ф акторов в достиж ении  уровня рентабельно
сти собственного  капитала текстильны х предприятий. 
Материалы и методы исследования

Исходными материалами для проведения исследо
вания послуж или данны е ф инансовы х отчётов один
надцати текстильны х организаций , опубликованны е 
на оф ициальны х сайтах в периоде 2020-2023 годы. 
Сф ормированная первоначально статистическая с о 
вокупность в процессе  исследования была с ко р р е к 
тирована: из неё исклю чены  э ко н ом ические  субъекты 
с отрицательным значением  собственного  капитала и 
организации , которы е дем онстрирую т на протяжении 
всего анализируем ого  периода отрицательные зн ач е 
ния ф инансовы х результатов деятельности. Коррект
ность выводов и недопустимость антиреклам ы  в отно
ш ении отдельных ор гани заций  послужили причиной 
зам ены  наименования ор гани заций  на их условные
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номера (таблица 1).
В анализируемом периоде все организации  проде

монстрировали рост вы ручки от реализации продукции, 
товаров, работ, услуг и среднегодовой стоимости со б 
ственного  капитала. Однако соотнош ения м ежду этими 
показателями сущ ественно  разнятся: если в 2023 году в 
организациях 1 и 2 вы ручка от реализации почти вдвое 
превы ш ает величину собственного  капитала, то в о р га 
низациях 6, 7 и 8 наблюдается противоположная ситуа
ция. Вместе с тем, самый больш ой объём реализации 
органи зации  1 позволял ей получать почти наилучш ие 
по исследуемы м объектам ф инансовы е результаты в 
2020 году, но наихудш ие -  в 2023. Таким образом , ис 
следуемая совокупн ость  неоднородна не только по раз-

Таблица 1 -  И сходны е данны е д л я  проведения иссл 

Table 1 -  Original data fo r the s tudy  (fragm ent)

меру ор гани заций  (о чём свидетельствуют абсолю тны е 
значения вы ручки от реализации и стоимости активов), 
но и по характеру динам ики  показателей, и по относи
тельным показателям отдачи активов и собственного  
капитала. В связи с чем особую  актуальность приоб ре
тает выявление общ их для текстильны х органи заций  за 
коном ерностей в ф ормировании уровня рентабельности 
собственного  капитала.

Для этой цели были использованы  статистические 
методы исследования взаим освязи экон о м и ч е ски х  яв
лений, в частности, коррел яцион но -ре грессион ны й  ана
лиз. При этом причинно-следственны е связи отдельных 
ф акторов с уровнем рентабельности капитала оценива
лись в пространстве  (по совокупности  организаций) и в

ния (фрагмент)

В тыс. руб.

Го
ды №

ор
га

ни
за

ци
и Выручка от 

реализации 
продукции, 

товаров, работ, 
услуг

Прибыль от 
реализации 
продукции, 

товаров, работ, 
услуг

Прибыль до 
налого

обложения

Чистая
прибыль

Среднегодо
вая стоимость 

активов

Среднегодо
вая стоимость 
собственного 

капитала

1 121236 9913 4256 4206 104127 60716

2 26862 2576 2018 1555 13553 11422

3 38151 I C
D

С
О -  974 -  974 47162 25308

2020
4 43316 -  79 -  1860 I С

О
С

О 105497 33769

5 12894 -  421 195 5 16816 10454

6 50977 10839 15966 14050 110335 105194

7 32 689 2235 22 6 340 684 26 738

8 31104 5548 350 14 71842 26601

1 14759 6 7645 -534 -613 150 081 74 529

2 33833 6684 5390 4057 21637 19459

3 54152 4962 2636 2472 82792 55383

2023
4 68250 2389 1115

С
О

C
D

С
О 132387 75902

5 18574 1047 275 147 19779 13338

6 75767 11938 20277 17400 139705 130771

7 36 296 2 028 366 175 506 648 140 785

8 57 343 9 688 8 346 6 795 134 457 89 671

Источник: составлено авторами по бухгалтерской отчётности организаций.
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динам ике  (в период 2020-2023 годы).

Соблюдая принцип построения ф акторны х моделей 
DuPont при их эволю ции от двух- до пятиф акторной: 
последовательное разлож ение показателя рентабель
ности собствен ного  капитала на ф акто р ы -со м н о ж и 
тели, -  в исследовании применялся такой приём ка к  
м оделирование мультипликативны х ф акторны х систем. 
Это позволило адаптировать пятиф акторную  модель 
DuPont под содерж ание ф инансовой отчётности нацио
нальных ком паний и расш ирить  её до ш естиф акторной. 
Апробация разработанной модели для оцен ки  влияния 
отдельных ф акторов на д и нам и ку  рентабельности с о б 
ствен ного  капитала производ илась с  использованием  
метода цепны х под становок или метода последователь
ного  изолирования ф акторов.
Результаты исследования

Рентабельность собствен ного  капитала (re tu rn  on 
equ ity, ROE) -  это относительны й показатель эф ф ектив
ности деятельности организации , которы й в м еж дуна
родном ф инансовом  анализе  определяется отнош ением 
чистой прибыли (без учета дивидендов, вы плаченны х по 
обы кновенны м  акциям, но с учетом дивидендов, вы пла
ченны х по привилегированны м  акциям) к  собственном у 
капиталу (положительным чисты м активам ). Чем выше 
показатель рентабельности собствен но го  капитала 
ком пании, тем более эф ф ективен бизнес, однако  его 
значение  может быть связано с преобладаю щ ей д о 
лей заем н ого  капитала при незначительной доле с о б 

ственного . Последнее обстоятельство сниж ает уровень 
ф инансовой устойчивости организации , в связи  с  чем в 
ф акторны х моделях DuPont присутствует коэф ф ициент 
капитализации , а сами модели имеют смысл только при 
наличии положительны х чисты х активов. Пятифакторная 
модель DuPont рентабельности собственного  капитала 
представлена следую щ ей ф ормулой:

ROE = х ештх в х А  (1)
П до н/о EB IT  В А  СК

где Ч П  -  чистая прибыль; П  до н/о  -  прибы ль до на
логообложения; E B I T  -  прибы ль д о  уплаты процентов; 
В  -  вы ручка от реализации продукции, товаров, работ, 
услуг; А  -  стоимость активов; С К  -  стоимость со б 
ствен но го  капитала.

Отмеченные ранее проблемы  в безусловном  при
менении данной модели привели к  необходимости её 
модиф икации, ориентированной на инф орм ационное 
обеспечение, получаемое из ф инансовой бухгалтерской

отчетности национальны х экон о м и ч е ски х  субъектов.
Анализ публикуемы х ф инансовы х отчетов отдельных 

текстильны х организаций  Республики Беларусь по зво 
ляет сделать вывод о серьёзном  влиянии на прибы ль 
о р гани заций  ф инансовы х результатов прочей текущ ей 
деятельности (таблица 2).

Ф инансовы й результат, которы й получают о р га н и 
зации  по своей основной текущ ей деятельности (при
быль от реализации продукции, товаров, работ, услуг) 
при определении общ ей суммы прибыли, заработанной 
организацией , значительно ум еньш ает сальдо доходов 
и расходов по прочей текущ ей деятельности, которы е 
весьма разнооб разны  по своем у составу: доходы, полу
ченны е организацией  от реализации денеж ны х средств 
и запасов  (кром е продукции и товаров) и связанны е с 
ними расходы; суммы изл иш ков и суммы недостач за п а 
сов и денеж ны х средств; суммы полученны х и суммы 
уплаченны х штраф ов, пени, неустоек; расходы  по о ка за 
нию материальной пом ощ и работникам, по содерж анию  
о бслуж иваю щ их хозяйств; доходы, связанны е с госу 
д арственной поддерж кой, с безвозм ездны м  получени
ем запасов, денеж ны х средств, услуг и другие доходы и 
расходы. Как свидетельствуют данны е таблицы  1, убы т
ки от прочей текущ ей деятельности в отдельных случаях 
почти вдвое, а иногда и более, ум еньш аю т прибы ль от 
реализации продукции, товаров, работ, услуг.

Таким образом , важны м элементом ф акторной 
модели рентабельности собствен но го  капитала в сл о 
ж ивш ейся  ситуации может признаваться коэф ф ициент 
влияния прочей текущ ей деятельности на прибы ль от 
текущ ей деятельности. При этом предлагается р а ссч и 
ты вать е го  путем соотнош ения прибы ли от текущ ей 
деятельности о р гани зац ии  и прибы ли от реализации 
продукции. Э коном ическая интерпретация такого  соот
нош ения следую щ ая: если коэф ф ициент больш е 1, то 
прочая текущ ая деятельность вносит положительны й 
вклад в ф орм ирование прибы ли организации ; если 
меньш е -  прочая текущ ая деятельность ум еньш ает 
ф инансовы й результат, полученны й пром ы ш ленной 
организацией  от своей основной деятельности, т. е. от 
реализации продукции, работ, услуг. При оцен ке  этого 
ф актора в динам ике  увеличение показателя должно 
интерпретироваться ка к  положительная тенденция, а 
ум еньш ение -  ка к  негативное изм енение.

В качестве альтернативы показателю  «бремя про
центов» в проектируем ой нами ф акторной модели 
предлагается использовать показатель, который будет
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Таблица 2 -  Д инам ика ф инансовых результатов текущей деятельности отдельных текстильных организаций  
Республики Беларусь

Table 2 -  D ynam ics o f  financial results o f  curren t ac tiv ities  o f  ind ividual textile organizations in the Republic o f  Belarus

Организация

2022 год 2023 год

Прибыль 
(убыток) от 
реализации 
продукции

Прибыль 
(убыток) от 

прочей 
текущей 

деятельности

Прибыль 
(убыток) от 

текущей 
деятельности

Прибыль 
(убыток) от 
реализации 
продукции

Прибыль 
(убыток) от 

прочей 
текущей 

деятельност

Прибыль 
(убыток) от 

текущей 
деятельности

О рганизация 1 4367 (4207) 160 7645 (3726) 3919

О рганизация 2 5540 (967) 4573 6684 (1387) 5297

О рганизация 3 7686 (771) ОТ
)

со 01 4962 (857) 4105

О рганизация 4

СООТ) (607) 4354 2389 (1292) 1097

О рганизация 5 540 (467) 73 1047 (733) 314

О рганизация 6 15850 (1286) 14564 11938 (825) 11113

О рганизация 7 3 483 (58) 3 425 2 028 1445 3 473

О рганизация 8 8 060 (192) 7 868 9 688 (2050) 7 638

Источник: составлено авторами.

учиты вать влияние на налогооблагаем ую  и чистую  при
быль ф инансового  результата, полученного о р га н и за 
цией от инвестиционной и ф инансовой деятельности. 
Д анны е таблицы 3 указы ваю т на необходимость учета 
соотнош ения структурны х элементов ф ормирования 
итогового ф инансового  результата, та к  ка к  значитель
ная часть объектов исследования характеризуется су 
щ ественны м влиянием прибыли (убы тка) от инвести
ционной и ф инансовой деятельности на прибы ль до 
налогообложения.

Для характеристики  этого ф актора предлагается 
использовать коэф ф ициент влияния инвестиционной 
и ф инансовой деятельности на прибы ль до налогооб
лож ения путем соотнош ения последней с  величиной 
прибыли, полученной от текущ ей деятельности. Если 
указанное  соотнош ение больш е 1, то инвестиционная и 
ф инансовая деятельность вносят положительны й вклад 
в ф ормирование прибы ли до налогооблож ения, в п р о 
тивном случае -  наблюдается отрицательное влияние.

Таким образом , зам ена в пятиф акторной модели 
DuPont ф актора «бремя процентов» на «коэф ф ициент 
влияния инвестиционной и ф инансовой деятельности» 
и введение дополнительного  ф актора «коэф ф ициент 
влияния прочей текущ ей  деятельности» приводит к  мо-

диф икации ф акторной модели собственного  капитала и 
представлении её в следую щ ем виде:

ROE = чп
П до н/о

х  П д о н / о  ^  П т д  х  Пр х  В х  А 

П  тд  Пр В  А  СК  '
(2)

где Ч П  /  П  до н/о  -  доля чистой прибыли в при
были до  налогообложения (коэф ф ициент налого
вого бремени); П  до н/о /  П  тд  -  коэф ф ициент 
влияния инвестиционной и ф инансовой деятельности; 
П  тд /  П р  -  коэф ф ициент влияния прочей те ку 
щей деятельности; П р  /  В  -  рентабельность продаж; 
В  /  А  -  коэф ф ициент оборачиваем ости активов; 
А  /  С К  -  коэф ф ициент капитализации (коэф ф ициент 
ф инансового  ры чага).

Апробация разработанной ф акторной модели прово
дилась на прим ере 8 организаций  для оценки  д инам и
ки рентабельности собственного  капитала. Результаты 
приведены  в таблицах 4 и 5.

Основны е выводы, которы е могут бы ть сделаны  по 
итогам анализа динам ики  рентабельности собственного  
капитала в 2022 году:

-  только две организации  из восьми продем онстри
ровали падение уровня рентабельности собственного  
капитала и наиболее значим ой причиной такой  тенден-
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Таблица 3 -  Д инам ика ф ормирования прибы ли д о  налогообложения отдельных текстильных организаций  
Республики Беларусь

Table 3 -  D ynam ics o f  fo rm ation o f  p ro fit before taxation o f  ind ividual textile  organizations in the Republic o f  Belarus

Организация

2022 год 2023 год

Прибыль 
(убыток) от 

текущей 
деятельности

Прибыль 
(убыток) от 

инвестиционной 
и финансовой 
деятельности

Прибыль 
(убыток) до 

налого
обложения

Прибыль 
(убыток) от 

текущей 
деятельности

Прибыль 
(убыток) от 

инвестиционной 
и финансовой 
деятельности

Прибыль 
(убыток) до 

налого
обложения

О рганизация 1 160 (4011) (3851) O
vj

с
о

с
о (4453) (534)

Организация 2 4573

L
O

С
О 5058 5297 93 5390

О рганизация 3 6915 (787)
С

О
C

vl
55 4105 (1469) 2636

О рганизация 4 4354 (1354) 3000 1097 18 1115

О рганизация 5 73 44 117 314 (39) 275

О рганизация 6 14564 6719 21283 11113 9164 20277

О рганизация 7 3 425 (3166) 259 3 473 (3107) 366

О рганизация 8 7 868 (6077) 1 791 7 638 708 8 346

Источник: составлено авторами.

Таблица 4 -  Результаты факторного анализа ди н а м и ки  рентабельности собственного капитала в 2022  году  
(в коэффициентах)

Table 4 -  Results o f  fa c to r analysis o f  the dynam ics o f  re turn on equ ity  in 2 0 2 2  (in coeffic ients)

Но
ме

р 
ор

га
ни

за
ци

и

Изменение рентабельности собственного капитала под воздействием динамики факторов:

Общее изменение 
рентабельности 

собственного 
капитала в 2022 году 

по сравнению 
с 2021 годомко

эф
ф

иц
ие

нт
а 

на
ло

го
во

го
 

бр
ем

ен
и

ко
эф

фи
ци

ен
та

 
вл

ия
ни

я 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ой

 
и 

фи
на

нс
ов

ой
 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

ко
эф

фи
ци

ен
та

 
вл

ия
ни

я 
пр

оч
ей

 т
ек

ущ
ей

 
де

ят
ел

ьн
ос

ти

ре
нт

аб
ел

ьн
ос

ти
 

пр
од

аж

ко
эф

ф
иц

ие
нт

а
об

ор
ач

ив
ае

мо
ст

и
ак

ти
во

в

ко
эф

ф
иц

ие
нт

а
ка

пи
та

ли
за

ци
и

1 0,0013 -  0,7491 0,6868 -  0,0145 0,0139 0,0003 -  0,0614

2 0,0047 -  0,0232 0,0222 0,2054 -  0,0085 0,0002 0,2007

3 0,0058 0,0210 0,0038 0,1015 -  0,0320 -  0,0327 0,0674

4 0,0032 0,0179 -  0,0057 0,0322 0,0025 -  0,0138 0,0364

5 0,0125 -  0,0159 0,0192 0,0057 0,0004 -  0,0001 0,0218

6 -  0,0028 0,0268 -  0,0051 0,0165 0,0028 -  0,0003 0,0379

7 0,0008 0,0018 -  0,0002 -  0,0003 0,0005 -  0,0021 0,0004

8 -  0,0062 -  0,0325 0,0030 -  0,0058 -  0,0122 -  0,0091 -  0,0629

Источник: составлено авторами.
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ции стала убы точность инвестиционной и /и л и  ф инансо
вой деятельности;

-  наиболее распространённы м  ф актором , о ка зы ва 
ю щ им отрицательное влияние на рентабельность со б 
ственного  капитала, оказался коэф ф ициент капитали
зации, у казы ваю щ ий на сниж ение  уровня привлечения 
заём ны х источников  ф инансирования, что наблюдаем у 
ш ести организаций;

-  каждая из рассм отренны х организаций  имеет 
свою  специф и ку  в направлениях воздействия ф акторов 
модели на итоговы й показатель.

Н есколько иная картина наблюдается в 2023 году:
-  увеличение ставки  налога на прибы ль у половины 

органи заций  привело к  сниж ению  рентабельности со б 
ственного  капитала;

-  больш инство организаций  продем онстрировали 
сниж ение  рентабельности продаж  и оборачиваем ости 
активов;

-  влияние ф инансового  результата по прочей те ку 
щ ей деятельности такж е  у пяти организаций  оказал ось 
негативным, то есть привело к  ум еньш ению  налого

облагаем ой и чистой прибыли.
В соответствии с  поставленной целью в исслед о

вании была реш ена задача установления общ их для 
совокупности  текстильны х ор гани заций  причин но 
следственны х связей в ф орм ировании показателя рен
табельности собственного  капитала. Указанная задача 
реш алась с пом ощ ью  методов ко р р е л яц ион но -ре грес 
сионного  анализа:

-  построения корреляционны х полей, наглядно 
дем онстрирую щ их зависим ость  рентабельности со б 
ственного  капитала от отдельных ф акторов пред лож ен
ной модели (ри сун о к 1);

-  расчёта уравнений ре грессии  по различны м ф ор
мам связи: линейной, полином иальной, степенной, э к с 
поненциальной;

-  выбор уравнения ре грессии  по наибольш ем у зн а 
чению  коэф ф ициента детерм инации R2 (таблица 6).

Наиболее сущ ественны м и ф акторами, влияю щ и
ми на уровень рентабельности собственного  капитала 
по исследуемой совокупности  организаций, о казал ись 
коэф ф ициент налогового бремени, коэф ф ициент влия-

Таблица 5 -  Результаты факторного анализа дин а м и ки  рентабельности собственного капитала в 2 0 2 3  году (в 
коэффициентах)

Table 5 -  Results o f  fa c to r analysis o f  the dynam ics o f  return on equ ity  in 2 0 2 3  (in coeffic ients)

Но
ме

р 
ор

га
ни

за
ци

и

Изменение рентабельности собственного капитала под воздействием динамики факторов:

Общее изменение 
рентабельности 

собственного 
капитала в 2023 году 

по сравнению 
с 2022 годомко

эф
ф

иц
ие
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1 -  0,0074 0,0622 -  0,0046 -  0,0028 -  0,0003 -  0,0001 0,0469

2 -  0,0031 -  0,0193 -  0,0089 0,0254 -  0,0206 -  0,0098 -  0,0364

3 0,0020 -  0,0311 -  0,0066 -  0,0238 -  0,0108 0,0041 -  0,0661

4 -  0,0052 0,0150 -  0,0223 -0,0121 -  0,0006 -  0,0011 -  0,0262

5 0,0016 -  0,0023 0,0033 0,0040 0,0012 -  0,0002 0,0077

6 -  0,0040 0,0304 0,0020 -  0,0403 0,0132 0,0056 0,0069

7 0,0002 0,0004 0,0011 -  0,0006 -  0,0005 -  0,0001 0,0004

8 0,0002 0,0740 -  0,0180 0,0022 0,0052 -  0,0071 0,0565

Источник: составлено авторами.
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Р исунок 1 -  Корреляционны е поля зависимости рентабельности собственного капитала (у) от факторов: 
а) коэффициента налогового бремени; б) коэффициента влияния инвестиционной и финансовой  

деятельности; в) коэффициента влияния прочей текущей деятельности; г) рентабельности продаж ; 
д ) коэффициента оборачиваемости активов; е) коэффициента ф инансового рычага 

Figure 1 -  Correlation fie lds o f  the  dependence o f  re turn  on e q u ity  (y) on the  factors: a) tax burden coe ffic ien t;
) coe ffic ie n t o f  in fluence o f  investm ent and financial activ ities; c) co e ffic ie n t o f  in fluence o f  o th e r curren t activ ities; 

d) sales p ro fitab ility ; е) asset tu rnover coe ffic ien t; f) financial leverage coe ffic ie n t
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Таблица 6 -  Результаты корреляционно-регрессионного анализа влияния отдельных факторов на 
рентабельность собственного капитала

Table 6 -  Results o f  corre lation and regression analysis o f  the in fluence o f  ind ividual facto rs  on return on equ ity

Признак-фактор Вид зависимости Уравнение регрессии
Коэффициент 

детерминации, R2

Коэф ф ициент налогового  брем ени Э кспоненциальная y = 0,0002e 6'9875x 0,7853

Коэф ф ициент влияния инвестиционной 
и ф инансовой деятельности

Степенная '-
С II СID

 
C

D
 

-Р>
 

с
о X 0,7070

Коэф ф ициент влияния прочей текущ ей 
деятельности

Полиномиальная
y = 0,1736x3 -  0,6394x2 + 
+ 0,6503x -  0,1156

0,2278

Рентабельность продаж Линейная y = 0,7026x -  0,0146 0,4499

Коэф ф ициент оборачиваем ости 
активов

Степенная y = 0,048x16288 0,4619

Коэф ф ициент ф инансового  ры чага Степенная y = 0,1016x-2 ,722 0,6788

Источник: составлено авторами.

ния инвестиционной и ф инансовой деятельности и 
коэф ф ициент ф инансового  ры чага. Несмотря на рост 
ставки  налога на прибы ль в исследуемом периоде на
блюдаем положительное влияние ф актора налогового 
бремени, что может свидетельствовать об оптимизации 
налоговой политики текстильны х ор гани заций  в части 
освобож дения от уплаты налогов либо использования 
установленны х законодательно льгот. Положительное 
влияние коэф ф ициента, учиты ваю щ его  ф инансовы й ре
зультат инвестиционной и ф инансовой деятельности ор 
ганизаций, подчёркивает тот факт, что в больш инстве из 
наблю даемы х случаев организации  получали прибыль 
от этих видов деятельности, которая увеличивала общ ую 
величину налогооблагаем ой прибыли. Отрицательное 
влияние коэф ф ициента капитализации на рентабель
ность собственного  капитала в данном  случае может 
рассматриваться ка к  сниж ение ф инансовы х рисков 
организаций , то есть наращ ивание активов за счёт со б 
ственного, а не заём ного  капитала.

В наименьш ей степени поддаётся матем атическо
му или ф ункциональном у описанию  взаим освязь рен
табельности собственного  капитала и коэф ф ициента 
влияния результатов прочей текущ ей деятельности на 
показатели прибыли. Построенное корреляционное 
поле и полученная полиномиальная модель ука зы ва 
ют на изм енчивы й характер  этой зависим ости, что, по 
наш ем у мнению, связано со многими ф акторами или 
направлениям и доходов и расходов, с одной стороны , а

такж е  с весомостью  этих доходов и расходов по отно
ш ению  к  объему продаж  продукции и полученной от это
го прибыли. Выполняя свои социальны е обязательства, 
несмотря на сниж ение  рентабельности продаж, бизнес 
значительно ум еньш ает свою  прибы ль от текущ ей  дея
тельности.

Прямая линейная зависим ость  у рентабельности 
собственного  капитала по анализируемы м о р га н и за 
циям наблюдается только с рентабельностью  продаж. 
Положительное влияние дем онстрирует и такой фактор, 
ка к  оборачиваем ость активов, хотя характер  этого влия
ния описы вается степенной ф ункцией.
Выводы

Развитие ры ночны х инструментов хозяйствования 
в национальной эконом ике  привело к  необходимости 
пересмотра подходов к  оценке  доходности бизнеса. 
Устойчивую позицию  занимает, например, понимание 
того, что главной целью управления бизнесом  является 
увеличение его стоимости. Применение стоим остно
го подхода и показателя прироста  стоимости бизнеса 
становится играет важную  роль в оценке а кц и о н е р 
ного (собственного) капитала. Особую актуальность 
приобретает развитие дан ного  направления оценки 
бизнеса для ор гани заций  Республики Беларусь, так 
ка к  основной органи зацион ной  ф ормой национальны х 
экон о м и ч е ски х  субъектов стали откры ты е акционерны е 
общ ества. Чистые активы  или собственны й капитал 
зал ож ены  в основу определения стоимости того или
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иного бизнеса по наиболее распространённом у затрат
ному способу  и эф ф ективность их использования, без
условно, становятся клю чевы м и показателями в системе 
критериев его успеш ности . При этом ф ундаментальным 
критерием  эф ф ективного  бизнеса будет являться рост 
его стоимости путём наращ ивания капитализации . В 
этой связи традиционны е для национальной практики  
показатели рентабельности продаж  или рентабельно
сти продукции уже рассматриваю тся не ка к  итоговые 
показатели прибы льности бизнеса, а ка к  ф акторы, ф ор
мирую щ ие рентабельность собственного  капитала либо 
рентабельность активов.

Адаптация разработанны х в меж дународной ана
литической  практике  моделей ф инансового  анализа к 
национальны м условиям требует учета особенностей 
кл ассиф икации  доходов и расходов ор гани заций  и 
порядка ф ормирования ф инансовой отчетности, ка к  
основного  инф орм ационного  источника  анализа.

Разработанная модель рентабельности собствен но 
го капитала и её апробация в условиях отдельных те к 
стильны х организаций  Республики Беларусь позволяют 
сделать следую щ ие выводы:

-  больш инство объектов исследования в анализи
руемом периоде дем онстрирую т рост рентабельности 
собственного  капитала, однако увеличивается доля ор 
ганизаций с обратной тенденцией;

-  в качестве резервов  роста рентабельности со б 
ственного  капитала могут быть определены  все ф ак
торы разработанной модели, та к  ка к  положительное 
влияние того или иного ф актора на д и нам и ку  результи
рую щ его  показателя в одной ор гани зации  с о провож д а 

ется обратной ситуацией в условиях другой о р га н и за 
ции.

Применение методов корре л яц и о н но -р е гр е сси о н но 
го анализа позволило установить общ ие для о р га н и за 
ций законом ерности  в исследуемом периоде:

-  по исследуемой статистической совокупности  
выявлена прямая линейная зависим ость  м еж ду рента
бельностью  собственного  капитала и рентабельностью  
продаж, однако сущ ественность  этой зависим ости на
ходится на среднем уровнем, что вы звано сильным 
влиянием структурны х х а р а ктеристик ф ормирования 
прибыли до налогообложения и, следовательно, чистой 
прибыли;

-  наиболее сильную зависим ость  рентабельность 
собственного  капитала текстильны х организаций  им е
ет от таких ф акторов ка к  налоговая нагрузка , результа
тивность инвестиционной и ф инансовой деятельности 
и коэф ф ициент капитализации, которы е в то ж е время 
дем онстрирую т разнонаправленное влияние;

-  слабое влияние результативности прочей текущ ей 
деятельности на рентабельность собственного  капитала 
связано  с  тем, что убы ток от прочей текущ ей  деятель
ности в значительной степени нивелируется прибылью, 
полученной от реализации продукции.

Таким образом , прим енение разработанной ф актор
ной модели в практике  анализа рентабельности дея
тельности ком м ерческой  ор гани зации  позволит более 
успеш но  выявлять резервы  повы ш ения эф ф ективности 
использования собственного  капитала и реш ать вопро
сы ф инансового  менеджмента.
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