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Аннотация. Эффективное управление собственным капиталом предприятия играет ключевую роль в 

обеспечении его результативного функционирования. В данной статье рассматриваются различные под-

ходы к оценке эффективности использования собственного капитала на основе комплексного анализа 

его структуры, динамики и рентабельности. Исследуются научные работы, посвященные данному во-

просу, включая методы вертикального, горизонтального, коэффициентного и факторного анализа. Особое 

внимание уделяется практическому применению данных методов на примере ООО «Самарский мясоком-

бинат». В заключение приводятся выводы и рекомендации по улучшению управления собственным капи-

талом предприятия. 
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Основные положения: 

♦ анализ собственного капитала предприятия является основой для оценки его эффективности; 

♦ комплексный подход к расчетам охватывает анализ структуры, динамики и рентабельности соб-

ственного капитала, а также его факторный анализ;  

♦ эффективность использования собственного капитала определяется различными факторами, 

среди которых рентабельность продаж, оборачиваемость активов и финансовый рычаг. 
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Abstract. Effective management of the enterprise’s own capital plays a key role in ensuring its efficient 

functioning. In this article, different approaches to the evaluation of the efficiency of use of own capital on the 

basis of an integrated analysis of its structure, dynamics and profitability are considered. Research papers on 

the subject are studied, including methods of vertical, horizontal, coefficient and factor analysis. Special at-

tention is given to the practical application of these methods on the example of LLC «Samara Meat Factory». 
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In conclusion, conclusions and recommendations are provided for improving the management of the enter-

prise's equity capital. 
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Highlights: 

♦ analysis of an enterprise's equity is a basis for assessing its effectiveness; 

♦ an integrated approach to calculations covers analysis of the structure, dynamics and profitability of 

equity capital, as well as its factor analysis;  

♦ the efficiency of using equity capital is determined by various factors, including return on sales, asset 

turnover and financial leverage. 
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Введение 

Оценка эффективности деятельности пред-

приятия является одной из наиболее актуаль-

ных задач современной экономической науки 

и практики. Ключевым аспектом этой оценки 

выступает анализ использования собствен-

ного капитала, поскольку он отражает эффек-

тивность инвестиций акционеров и потенциал 

для будущего роста. В условиях динамично ме-

няющейся экономической среды и возрастаю-

щей конкуренции вопросы эффективного 

управления ресурсами, в том числе собствен-

ным капиталом, приобретают первостепенное 

значение для обеспечения устойчивого разви-

тия и конкурентоспособности предприятия. 

Собственный капитал как ключевой элемент 

финансовой структуры отражает инвестицион-

ную привлекательность, его потенциал для бу-

дущего роста и финансовую устойчивость. Эф-

фективное управление собственным капита-

лом, в свою очередь, предполагает наличие 

научно обоснованных методик его оценки, вы-

явления резервов повышения эффективности 

его использования и оптимизации структуры 

капитала. 

В настоящее время, несмотря на значи-

тельный интерес со стороны научных кругов и 

практиков, отсутствует унифицированная ме-

тодика анализа эффективности использования 

собственного капитала, что обусловливает 

многообразие подходов, представленных в 

научной литературе, как зарубежной (фунда-

ментальные работы М. Модильяни, М. Мил-

лера, М. Джексена, У. Меклинга, а также со-

временные исследования С.Э. Гуль, К.В. Линк- 

са, О. Хабимана и других ученых), так и отече-

ственной (И.А. Бурса, Ф.Е. Караева, Г.И. Аба-

ева и др.).  

Различные методы и инструменты ана-

лиза, такие как вертикальный, горизонталь-

ный, коэффициентный и факторный анализ, в 

том числе модель Дюпона, применяются для 

оценки эффективности использования соб-

ственного капитала, однако их эффективность 

и применимость в различных условиях требует 

дополнительного изучения и совершенствова-

ния. Кроме того, зачастую остается нерешен-

ным вопрос о том, как интегрировать различ-

ные подходы для получения комплексной и 

всесторонней оценки эффективности соб-

ственного капитала. 

В связи с этим целью настоящего исследо-

вания является комплексное изучение теоре-

тических и практических аспектов оценки эф-

фективности деятельности предприятия на ос-

нове анализа собственного капитала, разра-

ботка методического подхода к такой оценке и 

выявление резервов повышения эффективно-

сти его использования. Исследование базиру-

ется на анализе данных бухгалтерской отчетно-

сти ООО «Самарский мясокомбинат». 

Для достижения поставленной цели необ-

ходимо решить следующие задачи: 

♦ изучить и систематизировать теоретиче-

ские подходы к оценке эффективности исполь-

зования собственного капитала предприятия, 
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представленные в научной литературе, с ак-

центом на их методологические различия и 

практическую применимость; 

♦ провести критический анализ существу-

ющих методов оценки собственного капитала, 

выявить их преимущества и недостатки; 

♦ разработать методический подход к 

оценке эффективности использования соб-

ственного капитала, объединяющий различ-

ные методы анализа и адаптированный для 

практического применения; 

♦ провести эмпирическое исследование 

на примере конкретного предприятия (ООО 

«Самарский мясокомбинат»), используя разра-

ботанный методический подход, с целью 

оценки эффективности использования соб-

ственного капитала и выявления резервов его 

повышения; 

♦ проанализировать влияние различных 

факторов (рентабельность продаж, оборачива-

емость активов, финансовый рычаг) на рента-

бельность собственного капитала с использо-

ванием модели Дюпона; 

♦ сформулировать практические рекомен-

дации по улучшению управления собственным 

капиталом предприятия на основе результатов 

проведенного исследования; 

♦ обосновать необходимость дальнейших 

исследований для создания универсальной 

методики оценки эффективности использова-

ния собственного капитала, учитывающей от-

раслевые особенности и макроэкономиче-

ские факторы. 

В данной статье представлены результаты 

исследования, направленного на систематиза-

цию и углубление знаний о механизмах оценки 

эффективности использования собственного 

капитала, а также предлагается практическое 

применение разработанного подхода на при-

мере конкретного предприятия. Полученные 

выводы и рекомендации могут быть использо-

ваны для разработки стратегии управления 

собственным капиталом и повышения финан-

совой устойчивости предприятия. 

 

Методы 

Методология данного исследования осно-

вывается на использовании комплексных и 

взаимосвязанных теоретических, эмпириче-

ских и практических подходов. 

Теоретическая часть включает методы 

анализа и синтеза, сравнительного анализа, а 

также обобщения. Дополнительно осуществ-

лен обзор научных работ с целью определения 

степени изученности и разработки исследуе-

мой темы. Среди практических методов выде-

ляются анализ эффективности деятельности 

предприятия, а также представление результа-

тов исследования в графической форме, вклю-

чая схемы и таблицы. 

 

Результаты 

Оценка эффективности деятельности пред-

приятия важна не только для подведения ито-

гов руководства предприятием, но и для при-

нятия эффективных управленческих решений, 

направленных на стратегическую перспек-

тиву. Проведенный анализ позволяет увели-

чить эффективность ресурсов и производ-

ственных фондов, установить факторы влияния 

на уровень доходности, выявить проблемы в 

сфере управления и персонала, определить 

перспективность выпуска той или иной продук-

ции и дополнительные возможности получения 

прибыли. 

Главной целью проведения анализа явля-

ется выявления изменений, произошедших с 

предприятием за определенный период вре-

мени, и установления причин, которые при-

вели к этим изменением. В результате прове-

денного анализа формируются конкретные 

предложения по повышению эффективности 

использования капитала (оптимизация струк-

туры капитала, пересмотр инвестиционных 

проектов, изменение подходов к управлению 

долговой нагрузкой и ликвидностью) и разра-

батывается план действий, который содержит 

пошаговые инструкции по реализации предло-

женных рекомендаций, что способствует при-

нятию обоснованных решений и обеспечению 

устойчивого развития предприятия за счет эф-

фективного использования его финансовых 

ресурсов. 

Результаты обзора научной литературы по-

казали, что ключевым критерием эффективно-

сти деятельности предприятия является эффек-

тивность использования собственного капи-

тала (его рентабельность) [1], а основными ме-

тодами оценки эффективности деятельности 

предприятия – трендовый, структурный, срав-
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нительный и факторный. В результате исследо-

ваний автором определены основные этапы 

осуществления анализа эффективности ис-

пользования собственного капитала предпри-

ятия (рис. 1). 

Вместе с тем автор полагает, что существу-

ющие оценки эффективности использования 

собственного капитала не в полной мере отра-

жают многогранность данного процесса. В 

связи с этим в рамках настоящего исследова-

ния предлагается авторский подход к методике 

оценки эффективности собственного капитала, 

основанный на интеграции различных анали-

тических методов и ориентированный на прак-

тическое применение (рис. 2).  

Данный подход позволит обеспечить глубо-

кую комплексную оценку эффективности ис-

пользования собственного капитала, а также 

выявить потенциальные резервы для ее повы-

шения. 

Анализ структуры собственного капитала 

ООО «Самарский мясокомбинат» представлен 

на рис. 3. 

Результаты анализа балансовых показате-

лей капитала показали увеличение собствен-

ного капитала ООО «Самарский мясокомби-

нат» с 382 571 тыс. руб. в 2021 г. до 

538 146 тыс. руб. в 2023 г. Выявленное увели-

чение уставного капитала произошло за  

счет роста нераспределенной прибыли с 

382 561 тыс. руб. в 2021 г. до 538 126 тыс. 

руб. в 2023 г.  

Величина уставного капитала увеличилась 

с 10 тыс. руб. в 2021 г. до 20 тыс. руб. в после-

дующих годах. При этом удельный вес устав-

ного капитала предприятия в общей массе  

Анализ балансовых  

показателей капитала 

Состав капитала 

Структура капитала 

Динамика капитала 

Движение капитала 

Коэффициентный анализ  

эффективности использова-

ния капитала 
Рентабельность капитала 

Оборачиваемость капитала 

Поступления и выбытие собственного 

капитала 

Соотношение собственного и заем-

ного капитала 

Обеспеченность источниками финан-

сирования 

Финансовая независимость 

Маневренность  Факторный анализ эффектив-

ности использования соб-

ственного капитала 
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Рис. 1. Основные этапы осуществления анализа эффективности использования  

собственного капитала предприятия* 
 

* Систематизировано автором на основе исследований. 
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его эффективности 
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рентабельности продаж, ускорению обора-
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ответственных и ожидаемых результатов 
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Разработка кон-
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ванных рекомен-

даций по повыше-
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Рис. 2. Авторский подход к методике анализа эффективности использования  

собственного капитала предприятия 
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собственного капитала увеличился с 0,003% в 

2021 г. до 0,004% в 2023 г. 

Анализ движения собственного капитала 

предприятия представлен в табл. 1: 

Коэффициентный анализ эффективности 

использования капитала показывает, каким 

образом предприятие создает прибыль и рас-

пределяет свои ресурсы, а также позволяет 

выявить причины изменения темпов роста 

(снижения) капитала. Он включает в себя сле-

дующие показатели: 

♦ рентабельность собственного капитала 

(ROE) – показывает объем прибыли, получае-

мой на каждую единицу вложенного собствен-

ного капитала; 

♦ коэффициент оборачиваемости активов 

(АТ) – оценивает эффективность использова-

ния активов в процессе генерации выручки; 

♦ коэффициент финансового рычага 

(DER) – отображает соотношение заемного и 

собственного капитала; 

♦ рентабельность продаж (ROS) – позво-

ляет оценить эффективность операционной де-

ятельности предприятия и его способность ге-

нерировать прибыль относительно объема 

продаж.  

Несмотря на то что показатель рентабель-

ности продаж напрямую не связан с капита-

лом предприятия, он важен в контексте оценки 

его использования: повышение рентабельно-

сти продаж ведет к увеличению чистой при-

были и, соответственно, собственного капи-

тала. Анализ этих показателей в совокупности 

позволяет оценить эффективность управления 

собственным капиталом предприятия (табл. 2). 

 Анализ динамики ключевых показателей 

ООО «Самарский мясокомбинат» выявил 

устойчивый рост выручки в анализируемом пе-

риоде, указывающий на расширение объемов 

деятельности предприятия и увеличение 

спроса на его продукцию, что косвенно свиде-

тельствует об эффективном использовании 

предприятием своих ресурсов (в том числе 

собственного капитала) в целях поддержания 

и увеличения производственных мощностей. 

Снижение коэффициента финансового ры-

чага говорит о снижении зависимости пред-

приятия от заемных средств, а также об укреп-

лении его финансовой устойчивости. Этот 

тренд в целом положительно характеризует по-

литику управления капиталом, направленную 

на снижение рисков. 

В то же время, несмотря на рост выручки, 

динамика чистой прибыли ООО «Самарский 

мясокомбинат» характеризуется значительной 

волатильностью. Сокращение чистой прибыли 
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Рис. 3. Анализ структуры собственного капитала ООО «Самарский мясокомбинат», тыс. руб.* 
 

* Источник: бухгалтерская отчетность ООО «Самарский мясокомбинат», собственные расчеты. 
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в 2023 г. приводит к снижению коэффициен-

тов рентабельности продаж (ROS) и рентабель-

ности собственного капитала (ROE). Данная си-

туация может свидетельствовать об увеличе-

нии себестоимости производимой продукции и 

увеличении операционных затрат. 

Небольшое снижение коэффициента обо-

рачиваемости активов может быть обуслов-

лено тем, что предприятие стало менее эффек-

тивно использовать активы для получения вы-

ручки. Причиной тому могут быть рост дебитор-

ской задолженности, а также увеличение запа-

сов. 

Применение модели Дюпона даст возмож-

ность оценить вклад каждого из этих факторов 

в общую рентабельность собственного капи-

тала ООО «Самарский мясокомбинат» (табл. 3). 

Факторный анализ рентабельности соб-

ственного капитала ООО «Самарский мясоком-

бинат» показал, что в результате сокращения 

рентабельности продаж эффективность ис-

пользования собственного капитала анализи-

Таблица 1 

Анализ движения собственного капитала ООО «Самарский мясокомбинат», тыс. руб.* 
 

Показатели 
Уставный  

капитал 

Добавочный  

капитал 

Нераспределен-

ная прибыль (не-

покрытый убыток) 

Итого 

2021 год 

Остаток на начало года 10 - 342 131 342 141 

Поступило - - 57 430 57 430 

Выбыло - - (17 000) (17 000) 

Остаток на конец года 10  382 561 382 571 

K поступления - - - 0,168 

K выбытия - - - 0,50 

2022 год 

Остаток на начало года 10 - 382 561 382 571 

Поступило 10 - 160 932 160 942 

Выбыло - - (60 678) (60 678) 

Остаток на конец года 20 - 482 815 482 835 

K поступления  - - 0,421 

K выбытия - - - 0,159 

2023 год 

Остаток на начало года 20 - 482 815 482 835 

Поступило - - 110 311 110 311 

Выбыло - - (55 000) (55 000) 

Остаток на 2023 г. 20 - 538 126 538 146 

K поступления - - - 0,228 

K выбытия - - - 0,498 
 

* Источник: бухгалтерская отчетность ООО «Самарский мясокомбинат», собственные расчеты. 

 

 

Таблица 2 

Коэффициентный анализ собственного капитала ООО «Самарский мясокомбинат»* 
 

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 

1. Выручка от реализации, тыс. руб. 1 343 682 1 463 840 1 623 362 

2. Чистая прибыль, тыс. руб. 57 430 154 911 110 311 

3. Среднегодовая стоимость активов, тыс. руб. 489 005 525 387 604 439 

4. Среднегодовая сумма собственного капитала, тыс. руб. 382 571 432 703 510 490,5 

5. Коэффициент рентабельности продаж (ROS), % 0,0427 0,1058 0,0679 

6. Коэффициент рентабельности собственного капитала 

(ROE), % 
0,0326 0,0538 0,0389 

7. Коэффициент оборачиваемости активов (АТ) 2,7478 2,7862 2,6857 

8. Коэффициент финансового рычага (DER) 0,2782 0,1824 0,2134 
 

* Источник: баланс ООО «Самарский мясокомбинат», собственные расчеты. 
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руемого предприятия снизилась на 1,93%. По-

нижение коэффициента оборачиваемости ак-

тивов привело к снижению рентабельности ка-

питала на 0,13%, а увеличение финансового 

рычага предприятия повысило его рентабель-

ность на 0,57%. В целом под влиянием факто-

ров результирующий показатель снизился на 

1,49%, при этом наибольшее влияние на рен-

табельность собственного капитала предприя-

тия оказало снижение рентабельности продаж. 

Проведенный анализ показал необходи-

мость нивелирования факторов с отрицатель-

ным влиянием, которые, в свою очередь, яв-

ляются приоритетными направлениями для 

поиска резервов. Так, понижение коэффици-

ента оборачиваемости активов может быть ни-

велировано путем оптимизации управления 

запасами и использования основных средств, 

а также сокращением дебиторской задолжен-

ности. Повышение рентабельности продаж мо-

жет быть достигнуто посредством усиления 

контроля над затратами и оптимизации цепо-

чек поставок. 

Переходя к следующем этапу исследова-

ний, представляется целесообразным прове-

сти углубленный анализ эффективности ис-

пользования отдельных компонентов соб-

ственного капитала ООО «Самарский мясоком-

бинат» (табл. 4). 

Элементы собственного капитала отража-

ются в третьем разделе бухгалтерского ба-

ланса предприятия («Баланс и резервы») и рас-

пределяются по следующим статьям баланса: 

«Уставный капитал», «Добавочный капитал», 

«Резервный капитал», «Нераспределенная при-

быль (непокрытый убыток)». Также сюда здесь 

учитываются целевые фонды и эмиссионные 

доходы, включенные в статью «Добавочный 

капитал». 

Проведенный анализ эффективности ис-

пользования элементов собственного капи-

тала ООО «Самарский мясокомбинат» выявил 

несущественное увеличение капитала пред-

приятия, которое не оказывает значимого вли-

яния на общую структуру капитала ввиду не-

значительной величины.  

Основным источником формирования соб-

ственного капитала является нераспределен-

ная прибыль, которая показывает устойчивый 

рост на анализируемом предприятии (общий 

прирост за анализируемый период составил 

40,66%). Рост нераспределенной прибыли на 

предприятии свидетельствует о его успешной 

деятельности и способности генерировать при-

быль, достаточную для покрытия текущих расхо-

дов и формирования финансовых резервов. 

В отчетности ООО «Самарский мясокомби-

нат» отсутствует информация о добавочном и 

резервном капитале. Такая ситуация склады-

вается в случае, если предприятие не произво-

дило переоценку активов (в результате чего 

формируется дополнительный капитал) и не со-

здавало резервов для покрытия возможных 

убытков (резервы формируются из чистой при-

были). 

Анализируя влияние внешних факторов на 

эффективность деятельности ООО «Самарский 

мясокомбинат», можно сказать, что период 

2021–2023 гг. характеризовался повышен-

ной волатильностью окружающей среды, обу-

Таблица 3 

Факторный анализ рентабельности собственного капитала ООО «Самарский мясокомбинат»* 
 

Показатели 
Факторы Результативный  

показатель 

Влияние  

факторов ROS AT DER 

1. Базисная величина показа-

теля ROE 
0,1058 2,7862 0,1824 0,0538 х 

2. Влияние рентабельности про-

даж предприятия на показатель 

ROE 

0,0679 2,7862 0,1824 0,0345 -0,0193 

3. Влияние оборачиваемости ак-

тивов на показатель ROE 
0,0679 2,6857 0,1824 0,0332 -0,0013 

4. Влияние финансового рычага 

на показатель ROE 
0,0679 2,6857 0,2134 0,0389 0,0057 

Итого х х х х -0,0149 
 

* Рассчитано автором на основе финансовой отчетности ООО «Самарский мясокомбинат». 
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словленной пандемией COVID-19, геополити-

ческой нестабильностью и усилением санкци-

онного давления. Предприятие осуществляло 

хозяйственную деятельность под влиянием 

следующих макроэкономических и отрасле-

вых факторов: 

♦ Инфляция. Под влиянием инфляции, в 

2022 г. достигавшей 11,94%, возросли из-

держки производства, включая затраты на сы-

рье, энергию, транспорт и оплату труда. Пред-

приятие вынуждено перекладывать часть воз-

росших издержек на потребителей, что могло 

негативно сказаться на объеме продаж и кон-

курентоспособности продукции. 

♦ Курс валюты. Девальвация рубля в 

2022 г. до 75–80 руб. за доллар США обусло-

вила удорожание импортного оборудования, 

ингредиентов и упаковки, что привело к росту 

себестоимости производимой продукции. В то 

же время снижение конкурентоспособности 

импортной продукции на внутреннем рынке 

помогло поддержать спрос на продукцию ана-

лизируемого предприятия. 

♦ Динамика ВВП. Снижение ВВП на 2,1% 

в 2022 г. и последующая стабилизация в 

2023 г. оказали влияние на потребительские 

предпочтения: снижение реальных доходов 

населения привело к повышению спроса на 

более дешевые продукты и сокращению по-

требления мясной продукции премиум-

класса. 

♦ Цены на сырье. Волатильность цен на 

мясо и корма оказывала существенное влия-

ние на себестоимость продукции, что отрази-

лось на рентабельности производства. 

♦ Конкуренция. Под влиянием высокой 

конкуренции на рынке мясопереработки, как 

со стороны крупных федеральных игроков, так 

и со стороны региональных производителей, у 

анализируемого предприятия возникла необ-

ходимость повышения маркетинговых усилий 

и повышения эффективности производства. 

♦ Разрыв логистических цепочек. Нару-

шение логистических связей, вызванное гео-

политической нестабильностью и санкциями, 

привело к удорожанию транспортных услуг и 

задержкам поставок сырья и готовой продук-

ции, что оказало негативное влияние на объем 

продаж и рентабельность предприятия. 

Таким образом, эффективность деятельно-

сти ООО «Самарский мясокомбинат» в анали-

зируемом периоде подвергалась комплекс-

ному влиянию внешних факторов, включая 

макроэкономическую конъюнктуру, отрасле-

вые тренды, логистические ограничения и из-

менения потребительских предпочтений.  

На основе анализа эффективности исполь-

зования собственного капитала предприятия, 

выполненного с применением авторского под-

хода, были разработаны следующие меры, 

направленные на повышение эффективности 

деятельности ООО «Самарский мясокомбинат». 

С целью оптимизации структуры капитала 

предприятия: 

♦ создание резервного капитала для по-

крытия возможных убытков и финансовых рас-

ходов; 

♦ оценка целесообразности увеличения 

уставного капитала с точки зрения привлече-

ния инвестиций и доверия со стороны контр-

агентов. Увеличение уставного капитала мо-

жет сигнализировать о намерениях предприя-

тия к расширению деятельности и укреплению 

его финансовой базы. 

Таблица 4 

Анализ эффективности использования элементов собственного капитала  

ООО «Самарский мясокомбинат», тыс. руб.* 
 

№ 

п/п 

Элемент собственного  

капитала 
2021 г. 2022 г. 

Темп роста 

2022 г.  

к 2021 г., % 

2023 г. 

Темп роста 

2023 г.  

к 2022 г., % 

Темп роста 

2023 г. к 

2021 г., % 

1 Уставный капитал 10 20 200 20 - - 

2 Добавочный капитал - - - - - - 

3 Резервный капитал - - - - - - 

4 Нераспределенная прибыль 

(непокрытый убыток) 
382 561 

482 

815 
126,21 

538 

126 
111,46 140,66 

5 Всего собственный капитал 382 571 482 835 126,21 538 146 111,46 140,67 
 

* Рассчитано автором на основе финансовой отчетности ООО «Самарский мясокомбинат». 
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С целью управления финансовым рыча-

гом: 

♦ оценка оптимального уровня заемных 

средств с учетом стоимости финансирования, 

уровня риска и потенциальной доходности ин-

вестиционных проектов; 

♦ привлечение долгосрочного финансиро-

вания для реализации инвестиционных проек-

тов и снижения рисков, связанных с кратко-

срочными колебаниями процентных ставок; 

♦ диверсификация источников финанси-

рования, включая банковские кредиты, ли-

зинг, облигационные займы и государствен-

ную поддержку. 

С целью нивелирования влияния внешних 

факторов: 

♦ мониторинг макроэкономической ситу-

ации: уровня инфляции, курса валют, дина-

мики ВВП и т.д.; 

♦ анализ отраслевых трендов, таких как 

изменение потребительских предпочтений, 

развитие конкуренции, государственное регу-

лирование, адаптация бизнес-моделей пред-

приятия к новым условиям. 

В целом результаты данного анализа 

должны стать основой для долгосрочной стра-

тегии ООО «Самарский мясокомбинат», содер-

жащей конкретные шаги и инициативы, 

направленные на укрепление финансового по-

ложения предприятия и повышения эффектив-

ности его деятельности. 

 

Обсуждение 

Введение в проблематику оценки эффек-

тивности собственного капитала начинается с 

фундаментальных работ, определяющих роль 

собственного капитала как ключевого фактора 

развития предприятия. Однако вопрос о мето-

дологии оценки его эффективности остается от-

крытым и дискуссионным. 

Вопрос о роли собственного капитала в 

обеспечении устойчивого развития предприя-

тия является предметом многочисленных ис-

следований в области корпоративных финан-

сов. Классические работы Ф. Модильяни и 

М. Миллера [2], а также М. Дженсена и У. Мек-

линга [3] заложили основу для понимания вли-

яния структуры капитала на стоимость компа-

нии и управленческие решения.  

Современные исследования подтвер-

ждают значимость собственного капитала как 

ключевого фактора устойчивого развития 

предприятия. Работы С.Э. Гуль, О. Гуедхами, 

Ч. Квок и Д. Мишра [4] и К.В. Линкса, А. Сер-

ваес, А. Тамайо [5] показывают, что компании 

с более высоким уровнем корпоративной со-

циальной ответственности и социального капи-

тала имеют более низкую стоимость собствен-

ного капитала и лучше переживают финансо-

вые кризисы. Исследования структуры капи-

тала и ее влияния на эффективность деятель-

ности предприятий в период кризиса, осу-

ществляемые О. Хабимана [6], указывают на 

преимущества консервативной структуры ка-

питала с большей долей собственного капи-

тала. Кроме того, зарубежные ученые считают, 

что прозрачность в отношении вопросов устой-

чивого развития [7] и раскрытие информации 

об ESG-факторах [8] также могут влиять на вос-

приятие компании инвесторами и, как след-

ствие, на структуру ее капитала. 

В рамках изучения рентабельности соб-

ственного капитала предприятия и аспектов 

его формирования и использования И.А. Бурса 

подчеркивает, что целью анализа эффективно-

сти собственного капитала предприятия явля-

ется выявление факторов, обусловливающих 

его изменение. Также отмечается, что гори-

зонтальный и вертикальный анализ капитала 

предприятия (изучение его динамики и струк-

туры) «могут определить изменения в стоимо-

сти собственного капитала, а также его долю в 

источниках финансирования имущества пред-

приятия» [9]. 

Исследователь Ф.Е. Караева вполне обос-

нованно считает, что в ходе оценки эффектив-

ности деятельности предприятия собственный 

капитал предстает как ключевой фактор произ-

водственного процесса; финансовый актив, ге-

нерирующий прибыль; основной источник со-

здания благосостояния владельцев [10]. 

Кроме того, собственный капитал определяет 

рыночную стоимость предприятия, позволяет 

дать количественную оценку эффективности 

бизнеса. Комплексный подход к исследова-

нию собственного капитала предприятия 

предусматривает использование таких групп 

показателей, как показатели финансовой 
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устойчивости, динамика и структура капитала, 

а также результаты его эффективного исполь-

зования. 

 В своей работе Г.И. Абаева применяет для 

оценки эффективности капитала показатели 

его доходности, в частности рентабельность ка-

питала или активов и рентабельность капитала 

(ROA), а посредством факторного анализа ка-

питала определяет степень влияния на эффек-

тивность использования капитала каждого из 

факторов (коэффициент оборачиваемости и 

рентабельность продаж) [11]. 

Наиболее обоснованным и системным 

считаем подход А.И. Кагармановой. По ее мне-

нию, при оценке эффективности использова-

ния капитала важно учитывать не только струк-

турные и динамические характеристики соб-

ственного капитала предприятия, но и прово-

дить его детализованный коэффициентный 

анализ, включающий следующие показатели: 

♦ уровень рентабельности собственного 

капитала; 

♦ скорость оборота собственного капи-

тала; 

♦ отношение собственного к заемному ка-

питалу; 

♦ степень обеспеченности финансовыми 

ресурсами; 

♦ уровень финансовой автономии; 

♦ гибкость управления собственным капи-

талом. 

Далее необходимо произвести факторный 

анализ наиболее значимых коэффициентов по 

стандартной либо расширенной модели ана-

лиза, и расчет резервов повышения эффектив-

ности использования предприятием собствен-

ного капитала [12]. 

Применение факторного анализа позво-

ляет не только дать оценку, но и выявить фак-

торы и степень их влияния на эффективность 

использования собственного капитала пред-

приятия, что упрощает принятие стратегиче-

ских управленческих решений и поднимает их 

результативность. 

Исследователь Е.А. Чепкасова соглаша-

ется с мнением ученых, считающих, что при 

оценке эффективности использования соб-

ственного капитала предприятия целесооб-

разно применять вертикальный, горизонталь-

ный, коэффициентный и факторный анализ, но 

при этом для анализа динамики капитала ре-

комендует использовать показатели притока и 

оттока собственного капитала, которые можно 

выразить через коэффициенты поступления 

(К_ПСК) и выбытия соответственно [13]. 

В исследование вопросов оценки эффек-

тивности собственного капитала предприятия 

был внесен также вклад такими учеными, как 

Е.В. Зотова, И.М. Калабкина [14], Т.В. Зубова 

[15], которые в своих работах раскрывают ме-

ханизм оценки эффективности капитала и 

предлагают собственные методики. В тоже 

время рядом ученых обосновывается приме-

нение показателя средневзвешенной стоимо-

сти капитала как ключевого показателя в про-

цессе оценки эффективности деятельности 

предприятий [14–18]. 

Продолжая анализ существующих подхо-

дов к оценке эффективности собственного ка-

питала, следует отметить, что, несмотря на их 

многообразие и теоретическую обоснован-

ность, практическая реализация зачастую 

сталкивается с рядом трудностей. Одной из ос-

новных проблем является выбор оптималь-

ного набора показателей, наиболее релевант-

ных для конкретного предприятия и отражаю-

щих специфику его деятельности. Универсаль-

ные методики, как правило, не учитывают от-

раслевые особенности, различаясь в бизнес-

моделях и стратегии развития, что может приве-

сти к искажению результатов оценки и приня-

тии неоптимальных управленческих решений.  

Например, для предприятий, работающих 

в капиталоемких отраслях, таких как мясопе-

рерабатывающая промышленность, ключе-

вым фактором эффективности использования 

собственного капитала является оборачивае-

мость активов, в то время как для компаний, 

ориентированных на инновации и разработку 

новых продуктов, более важным может быть 

показатель рентабельности продаж и способ-

ность регенерировать прибыль на основе ин-

теллектуальной собственности. 

Другая проблема связана с интерпрета-

цией результатов анализа и выявлением при-

чинно-следственных связей между различ-

ными показателями. Коэффициентный анализ 

хотя и позволяет оценить эффективность ис-

пользования собственного капитала, но не 

всегда дает четкое понимание того, какие фак-



64  

Вестник Самарского государственного 

торы оказывают наибольшее влияние на из-

менения тех или иных показателей. В этой 

связи применение факторного анализа, в част-

ности модели Дюпона, является важным ин-

струментом для декомпозиции рентабельности 

собственного капитала на составляющие фак-

торы и выявления ключевых драйверов роста 

или снижения активности. 

Вместе с тем модель Дюпона имеет свои 

ограничения, поскольку она основывается на 

бухгалтерской отчетности и не учитывает нема-

териальные активы, такие как бренд, репута-

ция и человеческий капитал, которые могут 

оказывать существенное влияние на стои-

мость компании и ее способность регенериро-

вать прибыль в долгосрочной перспективе.  

Кроме того, при оценке эффективности ис-

пользования собственного капитала необхо-

димо учитывать влияние внешних факторов, 

таких как макроэкономическая конъюнктура, 

отраслевые тренды, конкурентная среда и гос-

ударственное регулирование. В условиях вы-

сокой волатильности внешней среды предпри-

ятия должны оперативно адаптироваться к из-

меняющимся условиям и разрабатывать стра-

тегии, направленные на повышение финансо-

вой устойчивости и конкурентоспособности. 

Результаты эмпирического исследования, 

проведенного на примере ООО «Самарский 

мясокомбинат», подтверждают теоретические 

выводы о значимости анализа собственного 

капитала для оценки эффективности деятель-

ности предприятия. Выявленный рост в период 

с 2021 по 2023 г. свидетельствует об успеш-

ной деятельности предприятия и его способно-

сти регенерировать прибыль. Однако сниже-

ние рентабельности продаж и оборачиваемо-

сти активов в 2023 г. указывает на необходи-

мость принятия мер по оптимизации затрат и 

повышению эффективности использования 

ресурсов. 

Предложенные в статье меры, направлен-

ные на оптимизацию структуры капитала, 

управление финансовым рычагом и нивелиро-

вание влияния внешних факторов, могут спо-

собствовать повышению эффективности дея-

тельности ООО «Самарский мясокомбинат» и 

укреплению его финансового положения. Од-

нако для достижения устойчивых результатов 

необходимо разработать комплексную страте-

гию, учитывающую специфику деятельности 

предприятия и динамично меняющуюся эко-

номическую среду.  

 

Заключение 

В рамках проведенного исследования си-

стематизированы теоретические представле-

ния об оценке эффективности использования 

собственного капитала предприятия. Критиче-

ски рассмотрены существующие аналитиче-

ские методы, на основании чего предложен 

авторский методический подход, основанный 

на интеграции известных инструментов и 

адаптированный к задачам практического 

применения.  

Эмпирическое исследование, проведен-

ное на примере ООО «Самарский мясокомби-

нат», позволило оценить эффективность исполь-

зования собственного капитала и в динамике 

выделить факторы, оказавшие наибольшее 

влияние на результативность деятельности, 

сформулировать практические рекомендации 

по совершенствованию управления капиталом. 

В частности, выявлено, что, несмотря на 

рост объемов собственного капитала, наблю-

дается снижение ряда ключевых показателей, 

таких как рентабельность продаж, оборачива-

емость активов. Факторный анализ с примене-

нием модели Дюпона позволил установить, что 

именно снижение рентабельности продаж ока-

зало определяющее негативное воздействие 

на рентабельность собственного капитала, что 

указывает на необходимость оптимизации за-

трат. Предложенные меры направленны на 

формирование резервов, оптимизацию струк-

туры и управление финансовым рычагом, а 

также на снижение негативного влияния мак-

роэкономических факторов. 

Таким образом, достигнута цель исследо-

вания, заключающаяся в разработке и апро-

бации методического подхода к оценке эффек-

тивности использования собственного капи-

тала, а также выявлены резервы повышения 

эффективности деятельности предприятия. Ре-

зультаты исследования могут служить для раз-

работки стратегий управления капиталом 

предприятий мясоперерабатывающей про-

мышленности. Дальнейшие исследования 

необходимо направить на разработку отрасле-

вых методик оценки, учитывающих специфику 
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деятельности и макроэкономические условия, 

создание системы мониторинга, позволяющей 

оперативно реагировать на изменения внеш-

ней среды. 
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