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Одной из важнейших характеристик успешного 
финансового управления компанией является дости-
жение определенной эталонной системы целей [1], 
к которым можно отнести: выживание компании 
в условиях конкурентной борьбы, избежание бан-
кротства и крупных финансовых неудач, лидерство в 
борьбе за долю рынка, рост объемов производства 
и реализации, обеспечение рентабельности дея-
тельности, сокращение расходов, максимизация 
прибыли, максимальное увеличение дохода вла-
дельцев компании (ROI, return on investment, доход 
на вложенный капитал), повышение рыночной стои-
мости компании.

В последнее время в основном отдается пред-
почтение теории максимизации дохода на вло-
женный капитал владельцев компании. Эта теория 
базируется на идее достижения социального и эко-
номического процветания общества через эффек-
тивное использование института частной собствен-
ности. В основе этой идеи лежит предпосылка, что 
повышение благосостояния владельцев обеспечи-
вается не столько за счет роста текущей прибыли, 
сколько за счет увеличения рыночной стоимости их 
собственности.

В данной работе в качестве оценки рыночной 
стоимости компании рассматривается ее капитали-
зация, которая вычисляется как сумма произведений 
рыночной стоимости ценной бумаги каждого вида на 
их количество, выпущенное в обращение.

На рис. 1 приведена динамика отношения 

капитализации к сумме активов (
Капi

iB
) для четы-

рех крупнейших металлургических компаний РФ. 
Обращает на себя внимание тот факт, что предкри-
зисная ситуация (устойчивое падение отношения 

Капi

iB
) для компании 4 началось в 1 квартале 2007 

года, для компаний 1 и 2 – в 1 квартале 2008 года, 
а для компании 3 – во 2 квартале того же года.

Таким образом, динамика капитализации рас-

смотренных предприятий хорошо отражает ситуацию, 

имевшую место в экономике РФ. Так если в период ста-

бильной экономики капитализация росла, то в период 

кризиса наблюдалось ее существенное падение.

Была установлена связь капитализации (Капi) с 

величиной добавленной стоимости продукции, произ-

водимой предприятием (ДСi). Для указанных компа-

ний найденные зависимости имеют следующий вид:

1 1

1 1

Кап ДС
18,86·

В B
=   (1)

t = 12,37, Rмнож = 0,943;

2 2

2 2

Кап ДС
13,87·

В В
=

 

(2)

t = 13,72, Rмнож = 0,935;

3 3

3 3

Кап ДС
10,22·

В В
=   (3)

t = 8,40, Rмнож = 0,859;

4 4

4 4

Кап ДС
4,79·

В В
=   (4)

t = 9,97, Rмнож = 0,901,

где ti − фактическое значение t-критерия Стьюдента 
для i-ого коэффициента регрессии; Rмнож − множе-
ственный коэффициент корреляции.

Из найденных зависимостей типа (1) − (4) следует, 
что на величину капитализации должны влиять такие 
же переменные, что и на добавленную стоимость.

Добавленная стоимость (ДС) произведенной 
компанией продукции является суммой следующих 
величин:
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ДС = П + Sз.п + Ам + Нл,

где П − сумма полученной валовой прибыли; Sз.п – 
суммарные затраты на оплату труда персонала, 
включая социальные платежи; Ам − суммарные 
амортизационные отчисления за рассматриваемый 
период; Нл – налоги, включаемые в себестоимость 
продукции.

Кроме того, установлено [2], что для управления 
ДС можно использовать переменные π1 и π2, характе-
ризующие изменение объемов оборотных средств и 
источники их финансирования. Первая из них пред-
ставляет отношение величины оборотных средств 
Soc к валюте баланса В: 

ос

1
.

S
В

π =

Второй показатель π2 связан с обеспеченностью 
предприятия собственными и долгосрочными заем-
ными средствами. Он вычисляется по формуле

( )− + +
π = = =с Т

2

ос ос 1

И К 1t P
B К R

S S k
,

где Иc – собственные средства и резервы предприя-
тия; КТ – долгосрочные заемные средства; Кt – крат-
косрочные заемные средства; Rp – креди-торская 
задолженность; k1 – общий коэффициент покрытия.

Приведем модели прогноза относительной 
капитализации для одного из рассматриваемых 

предприятий в зависимости от составляющих ДС, 
индекса роста цен Indexпр на продукцию предприя-
тия по сравнению с этой ценой в 2001 году, а также 
переменных π1 и π2.

Эти модели имеют следующий вид:

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= ⋅ + ⋅ + ⋅ −⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
− ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

2 2

вал з.п

з.п вал

Кап П Ам
29 21233 346975

ПАм Ам
163132 5789 , 

i

i i i i

i i i i

S
B B B B

S
B B B B  

(5)

множ

= = = = −

= − =
1 2 3 4

5

11,74, 3,23, 3,05, 2,86, 

6,32, 0,985,

t t t t

t R

2 2

вал з.п

з.п вал

з.п

Кап П Ам
34 31354 714405

ПАм Ам
289831 7560

Ам
131 Index 578 Index ,

i

i i i i

i i i i

np np
i i

S
B B B B

S
B B B B

S
B B

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= ⋅ + ⋅ + ⋅ −⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠  

(6)

множ

= = = = −

= − = = − =
1 2 3 4

5 6 7

6,25, 3,96, 3,49, 3,58,

5,91, 2,11, 2,10, 0,988

t  t  t  t  

t  t  t  R ,

множ

= ⋅π + ⋅π ⋅π π

= = = − =

2

1 1 1 2

1 2 3

Кап
4,16 16,08 Q13,96 · ,   
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i

iB

t t t R
 

 (7)

Рис. 1. Отношение капитализации ведущих металлургических компаний РФ к сумме их активов  (Кап/S)
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Пропорциональность капитализации предпри-
ятия и ДС производимой им продукции позволяет 
решить две важные практические задачи:

– использовать тот же принцип управления 
капитализацией с помощью оборотных средств и 
источников их финансирования, который разработан 
ранее [3] для управления ДС;

– предложить способ определения начала кри-
зисной ситуации для предприятия с помощью харак-
теристик колеблемости ДС (среднее квадратическо-
го отклонения, коэффициента вариации и др.) как 
для публичных, так и для непубличных компаний.

Проиллюстрируем это утверждение соответ-
ствующими примерами.

На рис. 2 приведены результаты решения сле-
дующей задачи для компании 1:

1

1 1 2 1 2

1

Кап
2,80 1,07 3,12 maxR

В
= = ⋅π + ⋅π − ⋅π ⋅π →

min max min max

1 1 1 2 2 2
,π ≤ π ≤ π π ≤ π ≤ π

Очевидно, что даже в период кризисной ситуа-
ции применение процедуры оптимизации позволяет 
повысить рейтинговую оценку предприятия. 

Известно, что в период приближения кри-
зисной ситуации возрастают показатели риска 
компании. В качестве меры риска компании, 
прежде всего, используют дисперсию фактора 

риска. Такой способ был предложен в 1952 году 
лауреатом Нобелевской премии, американским 
экономистом Гарри Марковицем. Часто для этой 
цели вместо дисперсии рассматривают среднее 
квадратическое отклонение и другие показатели 
колеблемости, например коэффициент вариации, 
представляющий собой отношение среднего ква-
дратического отклонения к ожидаемому (средне-
му) значению фактора риска. Рост среднего ква-
дратического отклонения прибыли энергетических 
компаний РФ с приближением момента наступле-
ния финансового кризиса установлен в работе [4].

В связи с наличием пропорциональности зави-
симости капитализации от ДС произведенной про-
дукции момент приближения кризиса можно уста-
новить и по характеристикам колеблемости ДС. 
Это важно для условий РФ, где пока еще далеко не 
все даже крупные компании являются публичными, 
поскольку ДС в отличие от капитализации можно 
оценить для компаний любого типа.

На рис. 3 – 5 показана динамика скользящих 
средних значений рейтинговой оценки, ориентиро-
ванной на ДС, для крупного непубличного метал-
лургического предприятия; ее среднее квадратиче-
ского отклонения и коэффициента вариации.

Рейтинговую оценку рассчитывали по формуле 
из работы [5]:

1 ⎡ ⎤
= + +⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
ДС2

ДС /В ДС /Вр ДС /С

ДС / В ДС / Вр ДС /С

3
R

N N N
,

Рис. 2. Динамика исходных 1

1

1

Кап
R

В
=

 

и оптимальных R1опт значений рейтинговых оценок 

 

для компании 1
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где В – валюта баланса; Вр – выручка; С – пол-
ная себестоимость продукции; Ni – нормативные 
значения отношений ДС/В, ДС/С, ДС/Вр, представ-
ляющие собой средние арифметические величины 
этих показателей за 2007, 2008 и 2009 годы.

Рассматривали квартальные скользящие 
средние. При этом усредняли данные за 4 кварта-
ла. Из группы усредняемых точек последователь-
но исключали точку и добавляли точку за новый 
квартал.

Рис. 3. Динамика скользящего среднего рейтинговой оценки RДС2ср, ориентированной на ДС, для крупной 

непубличной металлургической компании

Рис. 4. Динамика скользящего среднего квадратического отклонения рейтинговой оценки RДС2ср для крупной 

непубличной металлургической компании
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На рис. 3 имеются 2 максимума рейтинговой 
оценки. Причем видно, что начиная с третьего квар-
тала 2008 года эта оценка резко понижается. Из дан-
ных рис. 4 следует, что скользящее среднее квадра-
тического отклонения этой оценки начиная с первого 
квартала 2002 года с некоторыми колебаниями в 
основном росло. При этом в 2005 году наблюдалось 
его падение, а затем – существенный рост, начиная 
с третьего квартала 2008 года. И, наконец, из сопо-
ставления рис. 4 и 5 следует, что более чувстви-
тельной в кризисной ситуации является скользящее 
среднее значение коэффициента вариации.

Таким образом, для управления капитализаци-
ей компании можно использовать тот же принцип 
управления с помощью оборотных средств и источ-
ников их финансирования, что и для управления ДС. 
Был предложен способ определения начала кризис-
ной ситуации для предприятия с помощью характе-
ристик колеблемости ДС как для публичных, так и не 
публичных компаний.

Заключение

В качестве целевой функции при управлении 
публичной промышленной компанией предлагается 
выбирать ее капитализацию. Установлена пропор-
циональная зависимость между добавленной стои-
мостью производимой продукции и капитализацией 
компании. С учетом этого обстоятельства построены 
математические модели прогноза капитализации, 
включающие те же факторы, которые применяют-
ся при прогнозировании ДС. Поставлена и решена 
задача оптимизации рейтинговой оценки крупной 
металлургической компании. 

С учетом наличия пропорциональной зависи-
мости между ДС и капитализацией компании пред-
ложен способ определения кризисной ситуации для 

непубличной компании по динамике колеблемости 
характеристик ДС. 
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Рис. 5. Динамика скользящего среднего коэффициента вариации рейтинговой оценки RДС2ср для крупной 

непубличной металлургической компании


