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Метод управления, ориентированный на повышение стоимости компании (Value-Based Managemen – 
VBM), приобретает в последнее время все большую популярность среди российских управленцев. Вместе с 
тем, одним из основных моментов грамотного менеджмента является оценка состояния компании не только 
в настоящем, но и в будущем периоде. В статье представлены результаты кратко- и среднесрочного прогноз-
ного анализа состояния промышленного предприятия, на основе многофакторной модели, разработанной 
с помощью метода качественного моделирования, основанного на аппарате ориентированных взвешенных 
графов с импульсной составляющей. Результаты, представленные в работе, позволяют лицам, принимающим 
решения, определять прогнозы будущих трендов показателей, формирующих стоимость компании в рамках 
инерционного прогноза, и генерировать информацию о последствиях для данных показателей при реализации 
альтернативных вариантов развития организационно-технической структуры, а также при различных сценариях 
трансформации внешней среды. Возможным становится и определение факторов деятельности предприятия, 
которые влияют на будущий уровень показателей стоимости в максимальной степени. Привлечение методоло-
гии прогностического моделирования дает возможность всем заинтересованным лицам (акционерам, инвесто-
рам и кредиторам) определить будущие состояния всех основных показателей стоимости компании как финан-
совых, так и нефинансовых.  Активное использование результатов прогнозирования при реализации VBM 
является логическим развитием его инструментария. 
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В 1970-х – 80-х годах прошлого столетия в усло-
виях нарастания конкуренции на локальных и гло-
бальных рынках их наиболее активные участники 
в развитых странах Запада все в большей степени 
стали испытывать потребности в новых механизмах 
финансового управления. Во многом, это объясня-
лось тем, что использовавшиеся в то время методы 
оценки деятельности компаний из-за усложняюще-
гося характера развития национальных экономик 
США и лидеров Европейского сообщества переста-
ли соответствовать растущим требованиям управ-
ленческой практики, поскольку не позволяли адек-
ватно оценивать долгосрочную стратегию бизнеса. 
Наряду с этим со стороны инвесторов росли ожида-
ния постоянного увеличения ценности компании – 
показателя, отражающего уровень благосостояния 
ее акционеров. 

Указанные причины привели к созданию меха-
низма финансового управления компанией, ориенти-
рованного на повышение ее ценности, или управле-
ние, основанное на ценности (Value based management, 
VBM) [1-3]. В последнее десятилетие VBM полу-
чает активное распространение и в России [4-6]. 
Контент-анализ показал, что в настоящее время 
частота использования соответствующих терминов в 
отечественной литературе, в пять раз меньше отно-
сительного числа их упоминаний в публикациях на 
английском языке. Однако тренды увеличения часто-
ты появления соответствующих русскоязычных тер-
минов за последние десять лет имеют существенно 
более высокую скорость, чем их англоязычные ана-
логи. Данный факт, установленный средствами WEB-
технологий, констатирует в ближайшие 5–7 лет ожи-
дание максимальной востребованности отечествен-
ным бизнесом концепции VBM. 

Четкость целей указанного подхода (увеличение 
благосостояния акционеров посредством повыше-
ния стоимости компании и выплаты большей суммы 
дивидендов [7]) задает направленность вектору 
решений для всей системы управления компании, 
и прежде всего, для стратегического менеджмента. 
В связи с этим концепция VBM оперирует не только 
факторами, характеризующими изменение стоимо-
сти компании на протяжении ретроспективных пери-
одов, но, по большей части, использует прогнозные 
значения указанного показателя, задаваемые для 
будущих ее состояний. Как правило, реализация 
VBM предполагает определение стоимости на осно-
ве ожидаемых денежных потоков. Возникающая при 
этом неопределенность оценок стоимости компании 
в течение периодов упреждения корректируется с 
учетом действия ожидаемых рисков. 

 В настоящее время выделяют четыре основных 
подхода к оценке ценности компании: доходный, 
затратный, сравнительный и опционный [8]. Следует 
подчеркнуть, что различные подходы позволяют 
сосредоточить внимание на соответствующих опре-
деленных характеристиках компании. Вследствие 
этого практическое использование каждого из под-
ходов, как правило, сосредоточено на различных 

показателях ее ценности. Вместе с тем система 
управления современной компанией представля-
ет собой комплекс взаимосвязанных финансовых и 
нефинансовых инструментов, направленных на уве-
личение ее ценности. При этом основная предпо-
сылка создания ценности сводится к тому, что все 
действия компании должны базироваться на цен-
ностном мышлении, которое, в свою очередь, обу-
словливается наличием не только ценностной идео-
логии, но и системы измерения ценности.

Преодоление отмеченных неоднозначностей в 
интерпретации результатов применения VBM дела-
ет актуальным дальнейшее развитие его методи-
ческого инструментария как средства поддержки 
выработки управленческих решений, направленных 
на эффективное управление стоимостью компа-
нии [9, 10]. Это может быть обеспечено введени-
ем в рассмотрение показателей, отображающих 
не только их финансовую динамику, но и другие 
основные направления корпоративной деятельно-
сти, взаимосвязанного представления совокупно-
сти финансовых и нефинансовых характеристик и 
получением информативных прогнозов их уровня, 
ожидаемых в перспективе.

 Цель представленной работы – дальней-
шее повышение эффективности концепции VBM за 
счет определения значений основных показателей 
деятельности компании для ее будущих состояний. 
Поставленная цель достигается за счет использо-
вания методологии качественного моделирования. 
Как показывает опыт, данная методология является 
эффективным инструментом получения информации 
о будущих состояниях каждой из взаимодействую-
щих функциональных составляющих сложных орга-
низационно-технических и социально-экономиче-
ских систем [11–13]. В настоящей работе достиже-
ние указанной цели и интерпретация результатов с 
позиций ценностно-ориентированного менеджмен-
та демонстрируется на примере одного из предпри-
ятий, действующего в составе госкорпорации. 

Методика исследования

Перечень структурных элементов данной про-
изводственной компании, включая величины, фор-
мирующие ее стоимость, а также перечень факторов 
ее внешней среды приведены в работе [14]. Состав 
основных групп составляющих данной организаци-
онно-технической системы, выделенных для вклю-
чения в структуру ее динамической математической 
модели, отображает предпочтения акционеров и 
инвесторов в множественном восприятии информа-
ции, которая характеризует перспективы увеличения 
стоимости моделируемой системы (рис. 1).

Конкретизацию структуры модели осуществили 
по результатам коллективной экспертизы, к которой 
привлекли высококвалифицированных специали-
стов, имеющих значительный опыт работы в области 
теории и практики управления предприятием и стра-
тегического менеджмента.
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В ходе экспертизы использовали анкеты матрич-
ного вида, имеющие размерность 39•39. Указанные 
размеры матриц обусловлены тем, что в структу-
ре рассматриваемой организационно-технической 
системы выделены 39 ее составляющих и влияющих 
на нее элементов внешней среды (см. рис. 1). В стро-
ках анкеты последовательно отмечены составляющие 
в их исходном состоянии (факторы системы – Хi), а в 
столбцах – те же составляющие, но в будущем состоя-
нии (показатели системы – Yj), где i, j = 1, 2 … 39. 

Именно матричная форма представления 
структуры рассматриваемой организационно-тех-
нической системы в наглядной форме объединяет 
основную информацию о взаимосвязях между ее 
составляющими и множественными влияниями на 
них элементов внешней среды. Для конкретизации 
данных взаимосвязей и влияний эксперты последо-
вательно заполняли ячейки, на пересечениях различ-
ных строк и столбцов, сообщая свое мнение о нали-
чии и направлености значимых влияний i-х факторов 
на j-е показатели, инерционности влияний и степени 
изменения каждого из показателей под действием 
различных факторов, обозначая соответствующие 
параметры как aij. Если указанные параметры прини-
мают значения в полуинтервале aij < 1,00 , то фактор 
Хi оказывает на показатель Yj отрицательное влияние, 
способствуя его снижению. При aij > 1,00 отмечает-
ся рост Yj под действием Xi. Значение aij = 1,00 обо-
значает отсутствие влияния соответствующего фак-
тора на показатель. При оценке степени факторных 
влияний на показатели эксперты используют специ-
альные качественные и количественные шкалы, что 
позволяет преобразовывать исходную слабо фор-
мализованную информацию о факторных влияни-
ях непосредственно в числовой вид. Полученную от 
каждого эксперта исходную информацию о структу-

ре рассматриваемой организационно-технической 
системы обрабатывали и обобщали с использова-
нием известных методик [15]. В работе [16] показа-
но, что данные результаты достаточны для расчета 
по известным исходным значениям составляющих 
Хi приращений их величин к концу заданных перио-
дов упреждения (t + p) – (t), где t – момент времени, 
соответствующий исходному состоянию моделируе-
мой системы; p – продолжительность инерционности 
действия фактора Xi на показатель Yj. При этом при-
ращения (Yj – Xj) для каждого последующего периода 
упреждения определяли суммой произведений зна-
чимых i-х частных факторных влияний на j-й показа-
тель aij и импульсов факторов значимого влияния Xi , 
а также исходному моменту t, принимая аддитивный 
характер факторных влияний на (Yj – Хj). Импульсы 
факторов определяли как разность исходных для 
каждого шага расчетов Xi (t) и предшествующих им Xi 
(t – 1) значений.

Соответственно, вычислительная процедура опре-
деления Yj (t + 1) при заданных Xj(t), Xj(t + 1), aij и единич-
ном периоде инерционности изменения Yj под действи-
ем Xi производится по следующей формуле [16]:

( )
=

= + − −+ ∑
39

1

( ) a [ ( ) ( 1)]1j j ij i i
j

Y X t X t X tt .

Не вызывает затруднений определение будущих 
значений показателей и для других периодов инер-
ционности действия факторов.

Для определения исходных значений Хi и их 
исходных импульсов, необходимых для реализации 
первого шага расчетов, также привлекали экспертов. 
Специалисты давали оценки указанным влияниям, 
используя ранее разработанные шкалы с их значе-
ниями, изменяющимися от максимально высоких до 
наиболее низких. Преобразование экспертных оце-

Рис.1. Структура организационно-технической системы и влияющие на нее элементы внешней среды
(Structure of organizational-technical system and its influencing elements of the external environment)
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нок исходных значений факторов Хi моделируемой 
системы и их исходных импульсов к числовому виду, 
как и преобразование степени влияния факторов Хi 
на показатели Yj осуществляли с использованием, 
так называемых, тарировочных кривых, имеющих 
логистический вид [17]. Именно данное преобразо-
вание субъективных экспертных оценок к числовому 
виду дает возможность получить объективизирован-
ные результаты [18], хотя и содержащие погрешно-
сти, вносимые коллективной экспертизой. В первую 
очередь, именно вследствие подобного способа 
получения исходной информации и получаемых 
результатов используемая методология прогности-
ческого моделирования систем по аналогии с близ-
кими к ней методами [19–21] отнесена к качествен-
ным подходам. Конкретные примеры представления 
взаимосвязей между экспертными и числовыми шка-
лами приведены в работах [22, 23]. 

Изложенную в данном разделе статьи методику 
использовали для разработки математической моде-
ли определения будущих состояний обследуемого 
предприятия. Рассматривали инерционный прогноз, 
а также прогнозы с использованием альтернатив-
ных сценариев трансформации его внешней среды. 
Компьютерная реализация модели осуществлена на 
языке С++.

Достоверность результатов прогностического 
моделирования контролировали дополнительными 
расчетами, в ходе которых проверяли на непротиво-
речивость в будущем выявленный характер взаимо-
действия основных составляющих рассматриваемой 
организационно-технической системы ожидаемым 
очевидным следствиям.

Разработанная прогностическая модель раз-
вития предприятия специальной металлургии пред-
назначена для определения будущих состояний 
основных показателей его деятельности, по которым 
можно судить об ожидаемых в перспективе трендах 
его стоимости при реализации инерционного сцена-
рия. Кроме того, с использованием модели возмож-

но получение прогнозов исходных показателей при 
альтернативных сценариях трансформации внешней 
среды, а также как следствий дополнительной под-
держки отдельных составляющих структуры модели-
руемой системы в результате варьирования приори-
тетов.

В настоящей работе перечисленные возмож-
ности прогностической модели иллюстрируются на 
примере определения закономерностей изменения 
в течение среднесрочного шестилетнего периода 
упреждения следующих показателей, принимаемых 
во внимание при определении ожидаемой стоимо-
сти производственной компании:

– объемов собственных средств для финанси-
рования его текущей деятельности в течение года 
(Y18);

– степени соответствия дивидендной политики 
ожиданиям инвесторов (Y22);

– деловой репутации компании (Y24). 
Следует отметить, что только первый из пере-

численных показателей имеет финансовый характер. 

Результаты прогнозирования изменения одного 

из основных финансовых показателей компании 

Инерционный прогноз тренда изменения значе-
ний показателя Y18 показал значительное снижение 
объемов собственных финансовых средств пред-
приятия в годовом исчислении для будущего кра-
ткосрочного периода и его стабильно низкую вели-
чину в течение последующих лет (рис. 2, а). Однако 
отмеченные ожидания в данном случае не критичны, 
так как можно предположить, что прогнозируемый 
дефицит собственных средств предприятия будет 
компенсироваться финансами основного владельца 
– госкорпорации, реализующей с участием рассма-
триваемой производственной структуры свои стра-
тегические задачи. Вместе с тем неоднозначность 
прогнозируемой динамики рассматриваемого пока-
зателя, делающего существенный вклад в формиро-
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Рис. 2. Изменения показателей в рамках инерционного прогноза 
(Change of indicators in the framework of inertial forecast)



67Экономика в промышленности. 2014. № 2. Апрель – Июнь 

Финансовый менеджмент

вание стоимости компании, обусловливает целесо-
образность поиска резервов повышения его уровня, 
так как величина Y18 принимает в течение периода 
упреждения минимальные значения.

Предварительное рассмотрение результатов 
моделирования показало, что результативные зна-
чения показателя Y18 к концу заданного периода 
упреждения определяются совместным действием 
абсолютного большинства факторов деятельности 
предприятия. Вместе с тем для моделируемой орга-
низационно-технической системы определено пре-
имущественное действие ряда ключевых факторов, 
т.е. факторов, дополнительная поддержка которых 
или их дополнительная трансформация (что относит-
ся к факторам внешней среды) приводит к повыше-
нию уровня большинства ее функциональных состав-
ляющих. В работе [14] приведен перечень выявлен-
ных ключевых факторов:

– кадровый потенциал предприятия (X2);
– эффективность горизонтальной или верти-

кальной интеграции (X9);
– наличие эффективной стратегии развития 

предприятия и высоких темпов ее реализации (X26);
– конъюнктура товарного рынка (X28);
– активность конкурентов, в том числе угроза 

появления новых игроков или продуктов-замените-
лей (X32);

– валютный курс (X39).
Среди перечисленных факторов первые три 

проявляются для производственной компании как 
внутренние, а последние относятся к элементам 
внешней среды. Соответственно, варьирование в 
структуре разработанной модели значений X2, X9 и 
X26 отображает варианты развития предприятия в 
пределах заданного сценария, а варьирование зна-
чений X28, X32 и X39 – изменения показателей его 
деятельности при различных сценариях трансфор-
мации элементов внешней среды. Учитывая неоче-
видность последствий влияния совместного варьи-
рования ключевых факторов на изменение стоимо-
сти производственной компании в среднесрочной 
перспективе, целесообразным представляется про-
ведение цикла вычислительных экспериментов по 
моделированию характера будущих изменений пока-
зателей, вносящих вклад в формирование стоимости 
компании. 

В эксперименте варьирование состояний ключе-
вых факторов обеспечивали дополнительной коррек-
тировкой их исходных импульсов Хi(t) – Хi(t –1) = Хi. 
Для определения возможности оптимизации вклада 
каждого из отобранных факторов в капитализацию 
компании каждый из них в рамках компьютерных 
исследований должен принимать, по меньшей мере, 
три значения. Только в таком случае результаты 
моделирования (в данном случае, прогнозируемые 
значения показателя Y18) могут быть представлены в 
виде функций отклика второго порядка, которые ото-
бражают нелинейный, в том числе, экстремальный 
характер изменения показателей. Фиксирование 
исходных импульсов ключевых факторов на трех 

уровнях осуществляли выбором исходных их зна-
чений для действующего (инерционного) сцена-
рия, а также скорректированных их максимальных 
и минимальных величин, значимо отличающихся от 
исходного уровня. Степень корректировки исходных 
импульсов составила, соответственно, Хi + 0,01 и 
Хi – 0,01, где величина 0,01 соответствует числово-
му эквиваленту наименьшего значимого отклонения 
в различных экспертных оценках импульсов, преоб-
разованных к числовому виду [23].

При наличии шести выделенных ключевых фак-
торов, исходные импульсы которых должны быть 
в рамках вычислительного эксперимента варьи-
руемыми, общее число вариантов счета с исполь-
зованием разработанной математической модели 
составляет 36 =729. Снижение трудоемкости работ, 
связанных с реализацией указанных вычислитель-
ных экспериментов возможно на основе привле-
чения принципов математического планирования 
экспериментов. Сопоставление известных трех-
уровневых планов показало рациональность при-
влечения ортогонального плана главных эффектов, 
представленного в [24]. Его реализация потребова-
ла 32 варианта счета, что в 22,8 раза меньше числа 
опытов для указанного выше полного факторного 
эксперимента.

Результаты компьютерного прогнозирования 
значений показателя Y18, как следствия варьирова-
ния ключевых факторов для шестилетнего периода 
упреждения, обобщали квадратичной полиномиаль-
ной зависимостью общего вида. Параметры поли-
нома определяли на основе использования метода 
наименьших квадратов. Полученный полином вклю-
чил 15 параметров, что обеспечило адекватное пред-
ставление расчетной информации. 

При полиномиальном обобщении результатов 
вычислительного эксперимента применительно к 
показателю Y18, коэффициент их детерминации с 
исходными аналогами составил 0,981. Получение 
для разработанной полиномиальной функции ука-
занного коэффициента детерминации, близкого к 
предельному единичному значению при количестве 
параметров, практически в два раза меньших объ-
ема исходной выборки значений факторов и показа-
телей (32 значения) свидетельствуют об адекватном 
представлении полиномом результатов компьютер-
ного эксперимента.

Графическое представление результатов много-
факторного компьютерного эксперимента в шести-
мерном факторном пространстве осуществлено 
в виде полей линий равных значений показате-
лей при парном варьировании ключевых факторов 
(рис. 3–5).

Рассмотрение характера изменений прогнози-
руемых в шестилетней перспективе значений Y18 
(объемы собственных средств для финансирования 
деятельности предприятия в течение годового пери-
ода) показало (см. рис. 3): 

– наибольший прирост показателя, достигае-
мый увеличением факторов Х28 и Х32, характеризу-
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ющих конъюнктуру товарного рынка и действующий 
валютный курс;

– нелинейный характер изменения показате-
ля с повышением активности конкурентов, Х32, что 
объясняется мобилизацией ресурсов предприятия, 
обусловливающих повышение показателя на началь-

ной стадии роста дополнительных отрицательных 
импульсов, и тенденцией к снижению уровня пока-
зателя при значимом усилении конкурентов (при 
Х32 > 0,005);

– слабые изменения объемов собственных 
средств предприятия при повышении эффективности 
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Рис. 3. Прогнозируемое влияние дополнительных приращений импульсов факторов стоимости на показатель «Y 18 – 
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Рис. 5. Прогнозируемое влияние дополнительных приращений импульсов факторов стоимости на показатель «Y 24 – 
деловая репутация компании» (период упреждения – 6 лет)
(The projected impact of the additional growth impulses of cost factors on the indicator «Y 24 - reputation», the 

anticipation period – 6 years)



69Экономика в промышленности. 2014. № 2. Апрель – Июнь 

Финансовый менеджмент

стратегии его развития и более высоких темпах реа-
лизации стратегии (Х26), что, по-видимому, вызвано 
возможностями фактора как увеличить показатель за 
счет разработки более эффективной стратегии, так 
и снизить его уровень вследствие увеличивающихся 
расходов на поддержание все более высоких темпов 
практического воплощения стратегии;

– значимое повышение уровня показателя при 
функционировании предприятия в составе эффек-
тивно построенной горизонтальной или вертикаль-
ной интеграционной структуры, отображаемое дей-
ствием фактора Х9;

– параболический характер изменения показа-
теля при варьировании фактора Х2, характеризую-
щего кадровый потенциал предприятия, что отобра-
жается более низкими значениями Y18 при допол-
нительном снижении исходного импульса кадрового 
потенциала, увеличенными значениями показателя 
при зафиксированном исходном импульсе Х2 для 
инерционного сценария и повторным снижением 
показателя при увеличенных исходных импульсах Х2, 
объясняемый необходимостью повышения расходов 
на оплату труда более квалифицированных специ-
алистов.

В целом, влияние дополнительных изменений 
исходных импульсов различных факторов на про-
гнозируемый в течение среднесрочного периода 
упреждения прирост объемов собственных средств 
предприятия для финансирования его деятельности 
существенно неравномерен. Максимальное влияние 
на уровень Y18 в шестилетней перспективе оказы-
вают варьируемые в рассматриваемом диапазоне 
исходные импульсы факторов Х9 и Х28, а также Х39, а 
минимальное – Х2 и Х26 (см. рис. 3). При этом около 
70 % изменения показателя обусловливают приро-
сты импульсов внешних факторов (X28, X32 и X39). 
Следовательно, величина Y18 является преимуще-
ственно зависимой от реализуемого сценария транс-
формации глобальной внешней среды. Суммарный 
прогнозируемый прирост величины Y18 относитель-
но его значения для инерционного сценария в диапа-
зонах варьирования значений исходных импульсов 
факторов для планируемого вычислительного экс-
перимента может составлять до 50 %. Но, учитывая 
крайне низкий уровень показателя для рассматрива-
емого периода упреждения, его прогноз при допол-
нительной поддержке исходных импульсов ключевых 
факторов лишь обозначает положительный тренд 
Y18. Основной объем финансовых средств для раз-
вития предприятий может быть привлечен только из 
ресурсов владеющей им госкорпорации. Результаты 
моделирования, представленные на рис. 3, приведе-
ны в относительном количественном виде, затруд-
няющем привлечение полученной информации о 
прогнозируемых объемах собственных финансовых 
средств предприятия непосредственно для эконо-
мических расчетов. Указанное ограничение пред-
ставления информации в методе качественного 
моделирования легко преодолимо введением наря-
ду с тарировочными кривыми в координатах «экс-

пертные оценки» – относительный количественный 
вид показателей» аналогичных зависимостей анали-
тического или графического вида, с использованием 
которых осуществляется преобразование результа-
тов по схеме «относительный количественный вид – 
абсолютные значения показателей». Построение 
подобных зависимостей не вызывает затруднений 
при использовании процедур, широко применяемых 
в теории принятия решений [25]. Использование 
указанного повторного преобразования для оценки 
абсолютных объемов собственных средств предпри-
ятия в годовом исчислении дало возможность опре-
деления их следующих результирующих значений:

– в момент начала моделирования – 20 млн руб.;
– к концу периода упреждения при реализации 

инерционного сценария – 10 млн руб.;
– к концу периода упреждения при умеренной 

дополнительной поддержке ключевых факторов дея-
тельности предприятия (Х2, Х9, Х26) – 19 млн руб.;

– к концу периода упреждения при реализации 
благоприятного сценария, характеризующегося 
повышением значений исходных импульсов элемен-
тов внешней среды (Х28, Х32, Х39) – 25 млн руб.;

– к концу периода упреждения при наилучшем 
сочетании ключевых факторов (в диапазонах варьи-
рования исходных импульсов факторов для вычисли-
тельного эксперимента) – 38 млн руб.

Таким образом, при благоприятных обстоя-
тельствах у предприятия есть реальная перспекти-
ва увеличить объем собственных средств не только 
в сравнении с их результативным уровнем в рамках 
инерционного сценария (почти в четыре раза), но и 
с их исходной к началу моделирования величиной (в 
1,9 раза). 

Среднесрочные прогнозы динамики 

нефинансовых показателей формирования 

стоимости компании 

При определении привлекательности производ-
ственной компании для потенциальных инвесторов, 
безусловно, важным является понимание ими диви-
дендной политики. Также важной является деловая 
репутация компании. Перечисленные показатели не 
могут быть однозначно представлены в стоимостной 
форме, поэтому использование экспертных оценок, 
обобщающих представление о них, являются наибо-
лее предпочтительным.

Применительно к рассматриваемому в рабо-
те предприятию, инерционный прогноз показывает, 
что степень соответствия дивидендной политики 
предприятия ожиданиям инвесторов, демонстри-
рует в течение среднесрочного периода упрежде-
ния монотонный повышающий тренд (см. рис. 2, б). 
Очевидно, что при минимальном уровне показателя 
Y22 в момент начала моделирования его последу-
ющий рост не может существенно компенсировать 
снижение уровня Y18. С другой стороны, важным 
для потенциальных инвесторов может быть про-
гнозируемый рост в течение будущего среднесроч-
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ного периода показателя Y24, характеризующего 
деловую репутацию производственной компании 
(см. рис. 2, в). Отмеченная ожидаемая тенденция 
может быть весомым фактором в выборе возможны-
ми инвесторами стратегических решений по отноше-
нию к этой бизнес-структуре. 

Реализация по отношению к показателям Y22 и 
Y24 планируемого вычислительного эксперимента 
с условиями, аналогичными представленному выше 
компьютерному анализу величины Y18, создала воз-
можность определения резервов их повышения в 
среднесрочной перспективе в сравнении с уровнем, 
фиксируемым для инерционного сценария.

Полиномиальная зависимость второго поряд-
ка, обобщающая результаты действия ключевых 
факторов Х2, Х9, Х26, Х28, Х32 и Х39 на показатель 
Y22, содержит 14, а на показатель Y24 – 17 параме-
тров. Таким образом, отношение числа сочетаний 
факторов и показателей количества параметров в 
полиномах составляет, соответственно, 2,28 и 1,88, 
что является оптимальным для аналитического пред-
ставления исходных данных, искаженных погрешно-
стями [26].

Коэффициенты детерминации между исходны-
ми значениями показателей и их значениями, полу-
ченными расчетами с использованием полиномов, 
оказались равными 0,999. Это свидетельствует об 
адекватности аналитического представления буду-
щих состояний рассматриваемых показателей.

Анализ показателей вычислительного экспери-
мента определил существенные отличия характе-
ра действия ключевых факторов на показатели Y22 
и Y24 в сравнении с величиной Y18. В частности, 
получено, что для показателя Y22 влияние варьи-
рования факторов деятельности компании являет-
ся существенно более выраженным, чем действие 
элементов внешней среды (см. рис. 4). Рост исход-
ных импульсов Х2, Х9 и Х26 обусловливает линейное 
повышение результативности дивидендной поли-
тики предприятия к концу среднесрочного периода 
упреждения. При этом наибольшее изменение вели-
чины Y22 достигается варьированием фактора Х26, 
характеризующего эффективность стратегии разви-
тия предприятия и динамику ее реализации. Близким 
к Х26 определено и действие кадрового потенциала, 
увеличение которого в интервалах вычислительного 
эксперимента приводит к 8 %-му росту Y22 в течение 
следующих шести лет. На этом фоне малозаметно 
проявление влияния на рассматриваемый показа-
тель фактора Х9 (см. рис. 4). В сравнении с ключе-
выми факторами, характеризующими потенциал 
производственной компании, различные сочетания 
рассматриваемых элементов внешней среды изме-
няют Y22 значительно в меньшей степени. При этом 
изменение будущих состояний показателя наблю-
дается, в основном, для диапазона отрицательных 
дополнительных импульсов, элементов. Таким обра-
зом, дивидендная политика руководства предпри-
ятия устойчива к действию внешней среды, но может 
быть несколько более эффективной при некоторой 

дополнительной поддержке ключевых факторов, в 
первую очередь, кадрового потенциала (фактора Х2) 
и степени вовлечения предприятия в вертикальную 
или горизонтальную интеграцию. Вместе с тем даже 
при дополнительной поддержке дивидендная поли-
тика предприятия в среднесрочной перспективе, как 
и объемы его средств, выделяемых на текущую дея-
тельность, не может быть привлекательным стиму-
лом для потенциальных инвесторов. 

В сравнении с низким уровнем рассмотрен-
ных выше показателей Y18 и Y22 прогнозируемая 
в шестилетней перспективе величина Y24 (дело-
вая репутация компании) не только демонстрирует 
выраженные повышающие тренды для инерцион-
ного прогноза (рис. 5), но и имеет значимые резер-
вы дополнительного прироста. Если результатив-
ное значение показателя к концу прогнозируемого 
периода при инерционном сценарии оценивается 
по экспертной шкале как «очень высокое», то допол-
нительная поддержка ключевых факторов в момент, 
соответствующий исходному состоянию моделиру-
емой системы обеспечивает соответствие уровня 
показателя как «максимально высокий». Характер 
рассматриваемых факторных воздействий на Y24 
близок их влиянию на Y22 (сравнить рис. 5 и рис. 4). 
Однако степень изменения показателя, представля-
ющего деловую репутацию компании, под действи-
ем дополнительных частных управляющих влияний 
имеет свои особенности. Прежде всего, определя-
ющим здесь выявлено влияние кадрового потен-
циала (Х2). Прирост Y24 при варьировании этого 
фактора несколько увеличивает его изменение при 
суммарном варьировании всех других управляю-
щих влияний, рассматриваемых в вычислительном 
эксперименте. Факторы Х9, Х26 и Х28 оказыва-
ют на Y24 равные степени воздействия, каждое из 
которых измеряется 20 % от степени действия Х2. 
Наименьшие изменения показатель, характеризу-
ющий деловую репутацию компании, претерпевает 
со стороны трансформируемых элементов внеш-
ней среды Х32 и Х39. Таким образом, полученные 
результаты показывают, что деловая репутация 
компании слабо зависит от действия элементов 
внешней среды и по большей части формируется 
деятельностью команды управленцев и всего кол-
лектива при продвижении производимой продукции 
на рынок, достижении преимуществ в конкурентной 
борьбе, создании привлекательного имиджа. 

Обобщение результатов прогнозирования 
ряда основных показателей, определяющих изме-
нение ценности рассматриваемой в работе компа-
нии в среднесрочной перспективе, дает основание 
утверждать, что финансовый показатель по боль-
шей части зависит от реализуемого сценария транс-
формации элементов внешней среды, влияющих на 
деятельность данной организационно-технической 
системы. В то же время нефинансовые показатели, 
в основном, изменяются под действием ключевых 
факторов внутренней среды компании. При этом 
для потенциальных инвесторов и кредиторов может 
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быть наиболее важна очень высокая репутация ком-
пании в настоящее время и прогнозируемое ожида-
ние ее дальнейшего роста в течение среднесрочно-
го периода.

Выводы

Результаты, представленные в работе, позволяют 
лицам, принимающим решения, не только определять про-
гнозы будущих трендов показателей, формирующих стои-
мость компании в рамках инерционного прогноза, но и гене-
рировать информацию о последствиях для данных показа-
телей при реализации альтернативных вариантов развития 
организационно-технической структуры, а также при раз-
личных сценариях трансформации внешней среды. 

Возможным становится и определение факторов 
деятельности предприятия, которые влияют на будущий 
уровень показателей стоимости в максимальной степени. 
Привлечение методологии прогностического моделирования 
дает возможность всем заинтересованным лицам (акционе-
рам, инвесторам и кредиторам) определить будущие состо-
яния всех основных показателей стоимости компании как 
финансовых, так и нефинансовых. Активное использование 
результатов прогнозирования при реализации VBM является 
логическим развитием ценностно-ориентированного менед-
жмента.
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Abstract. The method of management aimed at the 
elevation of the company value (value-based management – 
VBM) gaines the growing popularity among Russian 
managers. At the same time, one of the key requirements 
of the reasonable management is the ability to evaluate 
the company position not only currently, but in the future 
as well. The article presents result of short- and middle- 
termed forecast analysis of an industrial enterprise on 
the base of multifactor model developed by a qualitative 
modeling method based on oriented weighted graphs 
with an impulse component. The presented results 
make it possible for decision makers to predict future 
index trends which will determine the company value in 
the frame of inertia forecast and generate information 
concerning the consequences for the indexes if 
alternative versions of the organizational and technical 
structure development will be realized or different 
scenarios of environment transformation will occur. It 
becomes possible to determine entity’s activity factors, 
which will influence the future value indexes, both 
financial and non-financial in the maximal degree. The 
active application of the forecast results when using VBM 
is the logical development of its instruments.

Keywords: value-based management, qualitative 
modeling, forecasting
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Прогнозирование риска недостижения 
запланированного объема привлечения 
средств в процессе IPO металлургических 
компаний

© 2014 г. И.А. Ларионова, А.Г. Валиев*    

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.  

Ключевые слова: финансовые риски, методы прогнозирования.
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