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Прогнозирование риска недостижения 
запланированного объема привлечения 
средств в процессе IPO металлургических 
компаний
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Стабильное развитие отечественной металлур-
гии невозможно представить без реализации инве-
стиционных проектов, что обусловлено рядом факто-
ров. В настоящее время для российского металлур-
гического комплекса крайне актуален вопрос износа 
оборудования. Степень износа основных фондов в 
металлургии составляет около 40 %. Обновление тре-

В статье рассматривается один из способов привлечения средств для реализации инвестиционных 
проектов промышленных предприятий – эмиссия акций. Для количественной оценки уровня риска недо-
стижения запланированного объема привлечения средств предлагается использовать коэффициент риска. 
Рассмотрена динамика изменения коэффициента, характеризующего уровень риска недостижения заплани-
рованного объема привлечения средств путем эмиссии акций отечественными металлургическими предпри-
ятиями. Выполнена оценка уровня риска недостижения запланированного объема привлечения    средств на 
различных биржах, отечественных и зарубежных. Проанализированы факторы, влияющие на уровень риска. 
Выявлен наиболее существенный фактор, влияющий на уровень риска недостижения запланированного объ-
ема привлечения средств. Установлен характер зависимости между показателем, характеризующим уровень 
недостижения запланированного объема привлечения средств и максимальной заявленной ценой. Показано, 
что характер зависимости уровня риска недостижения запланированного объема привлечения средств от 
максимальной заявленной цены значительно меняется на различных этапах развития экономики. Разработана 
экономико-математическая модель для прогнозирования уровня риска недостижения запланированного 
объема привлечения средств в процессе IPO металлургических компаний.  
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буется для поддержания и увеличения объемов 
выпуска, для повышения качества продукции, для 
соблюдения возрастающих экологических требо-
ваний к производству и для повышения конкурен-
тоспособности на рынке. Вторым фактором являет-
ся макроэкономическая ситуация в мире. Объемы 
выпуска металлургической продукции и ее стои-
мость напрямую зависят от мирового ВВП. Согласно 
статистике World steel association [1] объем производ-
ства стали постоянно растет (рис.1), исключением 
явился только период мирового финансового кризи-
са 2008–2009 гг. 

Средний годовой фактический объем инвести-
ций в российскую металлургию в период с 2004 по 

2008 гг. составлял 6 млрд долл. 
США, и по прогнозам министер-
ства промышленности и тор-
говли этот показатель не будет 
снижаться, и к 2020 г. достигнет 
7 млрд долл. США [2]. 

При реализации инвести-
ционных проектов на отече-
ственных предприятиях доля 
средств амортизационных 
фондов предприятий и при-
были, остающейся в их рас-
поряжении, составляет около 
40 %. В то же время суще-
ствуют и другие инструменты 
привлечения инвестиционных 
средств. К ним можно отнести 
бюджетные средства, креди-
ты банков и заемные средства 
других организаций, выпуск 
облигаций, средства от эмис-
сии акций. 

Как следует из зависимости, представленной на 
рис. 2, доля средств от эмиссии акций в суммарных 
инвестициях в основной капитал на отечественных 
предприятиях невелика, однако если рассматривать 
опыт работы металлургических предприятий на фон-
довых биржах, то можно найти примеры выхода на 
биржу с объемами размещения 1–2 млрд долл.

Очевидно, что различные источники финанси-
рования связаны с различными видами и уровнями 
риска, в частности риски могут сопровождать компа-
нию как в процессе подготовки к IPO, так и в дальней-
шем по мере обращения акций компании на бирже.

На подготовительном этапе можно выделить 
такие риски как: недостиже-
ние компанией необходимых 
параметров для осуществле-
ния эффективного размеще-
ния акций на бирже, снижение 
инвестиционной привлекатель-
ности компании, затягивание 
процесса подготовки и др. 
На этапе размещения акций 
неблагоприятное воздействие 
на процесс могут оказывать: 
изменение законодательства, 
появление информации, отри-
цательно влияющей на имидж 
компании в глазах инвесторов, 
ухудшение параметров раз-
мещения вследствие измене-
ний конъюнктуры рынка, и др. 
В целом, оценка влияния риска 
на процесс IPO заключается в 
достижении эмитентом макси-
мального объема привлечения 
средств [4]. Для количествен-
ной оценки уровня риска недо-
стижения запланированного 

Рис. 1. Динамика мирового производства стали в 2000–2012 гг. 
(Dynamics of world production of steel in 2000–2012)

Рис. 2. Динамика доли средств от эмиссии акций в суммарных инвестициях в 
основной капитал на отечественных предприятиях  
(Dynamics of the share of proceeds from issue of shares in the total fixed capital 

investment in domestic enterprises)

Примечание: составлено авторами по  данным [3]
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объема привлечения средств может быть использо-
ван коэффициент риска:

Kr = 1 – Ir = 1 – S/Smax, (1)

где S – цена размещения;
Smax 

– максимальная заявленная цена.
Очевидно, что чем ближе показатель Kr к едини-

це, тем выше уровень риска. Отношение S/Smax также 
может быть использовано при 
прогнозировании размера при-
влеченных средств. 

Для оценки уровня риска 
недостижения запланированно-
го объема привлечения средств 
металлургическими компани-
ями, были рассмотрены пока-
затели IPO  осуществленных 
российскими предприятиями, 
относящимися к металлургиче-
ской отрасли, начиная с 2005 г. 
Расчеты показали, что средний 
коэффициент риска в целом по 
всем рассмотренным предприя-
тиям металлургической отрасли 
до кризиса 2008–2010 гг. соста-
вил 0,083, после кризиса этот 
коэффициент несколько увели-
чился (до 0,185). Из диаграммы, 
представленной на рис. 3, сле-
дует, что наибольший риск ожи-
дает компании на Гонконгской 
фондовой бирже, примерно 
одинаковый риск характерен 
для ММВБ, РТС и London Stock 
Exchange.

Анализ факторов, изменяя которые предпри-
ятия, осуществляющие IPO, могут влиять на уровень 
риска недостижения запланированного объема при-
влечения средств, показал, что наиболее существен-
ным фактором является максимальная заявленная 
цена, причем эта зависимость наблюдается как до 
кризиса, так и после. Однако характер зависимости 
между коэффициентом недостижения запланиро-
ванного объема привлечения средств и максималь-

 

Рис. 3. Оценка уровня риска недостижения запланированного объема привлечения средств на различных биржах
(Assessment of risk of failure to achieve the planned amount of funds for different exchanges)

Примечание: составлено авторами с использованием [5].

Рис. 4. Зависимость уровня риска недостижения запланированного объема 
привлечения средств от максимальной заявленной цены до кризиса 2008–2010 гг.
(The dependence of the level of risk of failure to achieve the planned volume of 

funds raised from the maximum stated rates before the crisis 2008–2010)

Примечание: составлено авторами с использованием [5].
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How to predict the risk of not sufficient financing 

in the course of  the IPO of a steel company

I.A. Larionova – NUST «MISIS», 119049, Moscow, 
Russia. E-mail: i_larionova@mail.ru.  
A.G. Valiev – NUST «MISIS»,119049, Moscow, Russia
Abstract. The article discusses shares emission as 
one of ways to attract financial resources necessary 
to implement investment projects . To perform the 
quantitative estimation of the risk that the targeted 
volume of fund attraction will not be reached it is 
proposed to use the risk coefficient. The article considers 
the dynamics of risk coefficient change characterizing 

the level of risk that the targeted volume of fund attraction 
through the emission of shares by a domestic steel 
enterprise will not be reached . The level of risk that the 
targeted volume of fund attraction thorough approach 
of a domestic or foreign stock exchange is evaluated. 
Factors influencing the risk level are analyzed. The most 
crucial factor influencing that the targeted volume of fund 
attraction will not be reached is found. The dependence 
between the index characterizing the risk level that the 
targeted volume of fund attraction will not be reached 
and the maximal claimed price is determined. It is shown, 
that this dependence fluctuates in a great measure on 
the different stages of the economy development. An 
economic-mathematical model is elaborated to predict 

ной заявленной ценой меняется с течением времени 
(рис. 4, 5).

Из зависимостей, представленных на рис. 4 и 
5 следует, что для оценки вида зависимости между 
коэффициентом недостижения запланированно-
го объема привлечения средств и максимальной 
заявленной ценой и получения актуальной моде-
ли должны быть использованы данные, получен-
ные после 2008 г. При этом для прогнозирования 
уровня риска может быть предложена следующая 
модель:

Kr = 0,162/Smax, (2)

где Smax 
– максимальная заявленная цена.

Коэффициент корреляции данной модели 
составляет 0,944. Коэффициент уравнения (2) явля-
ется значимым, величина t-критерия равна 4,99.

Заключение

Анализ факторов, определяющих уровень риска 
недостижения запланированного объема привлечения 
средств металлургическими компаниями в процессе 
IPO, показал, что достаточно сильная связь у показа-
теля риска имеется с максимальной заявленной ценой. 
Разработана модель для прогнозирования уровня риска, 
которую следует пересматривать при изменении 
макроэкономической ситуации.
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Рис. 5. Зависимость уровня риска недостижения 
запланированного объема привлечения средств от 
максимальной заявленной цены после кризиса 2008–2010 гг.
(The dependence of the level of risk of failure to achieve the 

planned volume of funds raised from the maximum stated 

rates after the crisis 2008–2010)

Примечание: составлено авторами с использованием [5].
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Анализ инвестиционной привлекательности 
металлургических компаний

© 2014 г. Н.В. Шмелева, Д.В. Гурин*    

Одним из факторов экономического и иннова-
ционного развития государства является высокая 
инвестиционная привлекательность компаний, спо-
собствующая обеспечению экономического роста. 

От оптимального использования инвестиций как 
на микро-, так и на макро- уровнях зависит произ-
водственный потенциал страны, его эффективность, 
отраслевая и общеэкономическая структура, обеспе-

В современных условиях металлургический комплекс является одним из ключевых элементов экономики 
России, от эффективности   которого зависит успех решения множества государственных, социальных и эко-
номических проблем.   Решение проблем инвестирования в  металлургическую отрасль  крайне важная задача 
для ее развития.    Поэтому вопросы теоретической и практической  оценки инвестиционной привлекательно-
сти металлургических компаний стоят весьма остро. В статье представлены данные по инвестициям в разви-
тие черной металлургии в РФ за период 2000–2013 гг. Проанализированы подходы к оценке инвестиционной 
привлекательности компаний. Определены факторы, косвенно влияющие на инвестиционную деятельность 
компаний. Приведены результаты расчетов спреда эффективности (ROC-WACC) и индекса эффективности 
(ROC/WACC) как для российских, так и зарубежных металлургических компаний. Как показал анализ рынка 
черных металлов и изучение конкретных проектов, ситуация в инвестиционной сфере очень нестабильная. 
Большинство проектов находится в состоянии апробирования, и экономический эффект будет получен лишь 
по истечению нескольких лет. Однако,   несмотря на мировой экономический кризис и его последствия,   инве-
стиционная привлекательность металлургических компаний не уменьшается

Ключевые слова: инвестиции,  инвестиционная  привлекательность металлургических компаний, диви-
дендная политика, цена акции,  инвестиционная программа, предынвестиционная фаза проекта, проекции 
инвестиционной привлекательности компании, спред эффективности (ROC-WACC), индекс эффективности 
(ROC/WACC), рыночная стоимость компании.
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