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Основным показателем, характеризую�
щим стоимость предприятия, является такая
характеристика, как капитализация компа�
нии. Капитализация – это общая сумма пре�
вращенных в капитал ценных бумаг, выпу�
щенных акционерной компанией. Она вклю�
чает в себя стоимость облигаций, письменных
долговых обязательств, резервный капитал,
привилегированных и обычных акций.
Объявленная стоимость может быть произ�
вольной величиной, принятой директорами
компании, или представлять собой сумму, по�
лученную компанией от продажи ценных бу�
маг в момент выпуска. Однако инвестору, ори�
ентирующемуся на долгосрочное вложение
средств, необходимо знать прогнозное значе�
ние уровня капитализации для того, чтобы
иметь представление о потенциале роста ком�
пании, гипотетическом «потолке» стоимости,
«высота» которого зависит больше от факто�
ров внутренней и внешней среды, оказываю�
щих влияние на формирование рыночной сто�
имости, отраслевых особенностей и т. д. [1].

В связи с этим цель данного исследования –
определение стоимости компании на основе по�
казателя «капитализация» и прогнозирование
возможных изменений этой стоимости в зави�
симости от различных факторов внутренней и
внешней среды. В соответствии с целью были
поставлены следующие задачи:

– выявить основные факторы, влияющие
на рыночную стоимость предприятий;

– построить модель зависимости уровня
капитализации от ключевых факторов стоимо�
сти на основе многофакторных моделей.

Для построения модели были отобраны
предприятия Приволжского федерального ок�
руга, а именно Самарского, Оренбургского ре�
гионов и Республики Башкортостан, относя�

щихся к одному виду экономической деятельно�
сти, а именно «добыча сырой нефти и природ�
ного газа; предоставление услуг в этих облас�
тях». В полученную выборку вошли восемь
предприятий: ОАО «Башнефть»; ОАО «Баш�
кирнефтепродукт»; ОАО «Уфанефтехим»; ОАО
«Оренбургнефть»; ОАО «Салаватнефтеорг�
синтез»; ОАО «Орскнефтеоргсинтез»; ОАО
«Уфимский нефтеперерабатывающий завод» и
ОАО «Южуралнефтегаз».

При построении модели оценки уровня ка�
питализации использовались показатели, вли�
яющие на формирование рыночной стоимости
предприятия: внутренние показатели финансо�
во�хозяйственной деятельности предпряития и
макроэкономические показатели, то есть пока�
затели внешней среды [2]. Информационная
база включала в себя квартальную отчетность
предприятий за период с IV квартала 2000
по IV квартал 2009 г., а также значения рыноч�
ных индикаторов из базы данных «Эмитент»
ЗАО «Система комплексного раскрытия ин�
формации» (СКРИН).

В качестве зависимой переменной ity , ха�
рактеризующей стоимость предприятия, была
принята капитализация компании. Состав фак�
торных переменных, влияющих на формирова�
ние рыночной стоимости компании, был раз�
бит на показатели внешней и внутренней сре�
ды (таблицы 1, 2).

Поскольку все показатели измерены во вре�
мени и в пространстве, то для оценивания вли�
яния перечисленных факторов на капитализа�
цию компаний использовались модели панель�
ных данных: линейных моделей с фиксирован�
ными эффектами и линейных моделей со слу�
чайными эффектами.

Модель с фиксированными эффектами
имеет вид:
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Модель со случайными эффектами имеет
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Сравнение модели регрессии по объеди�

ненным данным и модели регрессии с фиксиро�
ванными эффектами показало целесообраз�
ность использования последней (F�критерий
составил 196,96) [3].

Приведенные показатели внутренней сре�
ды предприятия в общем случае являются за�

висимыми. Наличие мультиколлинеарности
может привести к искажению коэффициентов
модели. Для того чтобы избежать этого, прове�
дем предварительно ортогонализацию показа�
телей внутренней и внешней среды методом
главных компонент.

Главные компоненты связаны с центриро�
ванно�нормированными исходными признака�
ми следующими комбинациями:
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Таблица 1. Показатели внутренней среды предприятия
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Таблица 2. Показатели внешней среды
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Математические и инструментальные методы экономики
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Вклад первых трех компонент в суммарную
дисперсию исходных признаков составляет
70%, что обеспечивает требуемый на практике
уровень информативности. Наиболее тесная
связь первой главной компоненты наблюдает�
ся с показателями 
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Таким образом, будем строить зависимость

показателя «капитализация» от трех выделен�
ных компонент и также измеренных в простран�
стве и во времени показателей внешней среды
предприятия. Результаты оценивания коэффи�

Таблица 3. Результаты оценивания коэффициентов модели с фиксированными эффектами
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Таблица 4. Результаты оценивания коэффициентов модели со случайными эффектами
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циентов модели с фиксированными и со случай�
ными эффектами представлены в таблицах 3, 4.

Нулевая гипотеза о равенстве всех коэффи�
циентов уравнений регрессии нулю в обеих слу�
чаях отвергается, поэтому полученные уравне�
ния регрессии значимы на уровне 5%.

Выберем из построенных моделей наиболее
адекватную исходным данным. Тест Хаусмана
позволяет сделать выбор между моделями с фик�
сированными и индивидуальными эффектами. В
тесте проверяется следующая основная гипотеза:
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Для проверки нулевой гипотезы использу�
ется статистика:
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которая при справедливости нулевой гипотезы
имеет асимптотически хи�квадрат распределение,

с k степенями свободы, где ��
��

��
�  и ��
��

��
�  –
оценки соответствующих ковариационных мат�
риц, а k – размерность вектора β  [3].

Значение m�статистики составило 6,77, уро�
вень значимости нулевой гипотезы 0,34. Полу�
ченные результаты позволяют сделать вывод,
что наиболее подходящей моделью для оценки
стоимости предприятия с учетом основных фак�
торов стоимости является модель с фиксирован�
ными эффектами:
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где �
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α  – величина фиксированных эффектов;
����=�  �����=�

При переходе от главных компонент к ис�
ходным показателям получим:
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Можно найти оценки индивидуальных эф�
фектов, измеренные как по объектам, так и по
времени:
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где 
�

�

α  – оценки индивидуальных эффектов,
	���=� ;

�

�

β  – оценки соответствующих коэффици�
ентов модели, ���=� ;

�

−

 – среднее значение уровня капитализа�
ции по i�му предприятию, 	���=� .

Результаты представлены в таблице 5.
Анализируя полученную модель регрессии,

можно отметить, что наиболее существенное вли�
яние при прочих равных условиях на прирост
стоимости предприятия оказывают коэффици�
ент соотношения заемных и собственных средств
(x1), коэффициент автономии собственных
средств (x4), коэффициент текущей ликвиднос�
ти (x15), коэффициент общей рентабельности (x8)
и коэффициент абсолютной ликвидности (x14).

Повышение коэффициента соотношения
заемных и собственных средств (x1) на 1% по�
зволяет прогнозировать увеличение стоимости
предприятия на 05,4001,022,4005 =⋅  тыс. руб.,
повышение коэффициента автономии собствен�
ных средств (x4) на 1% ведет в среднем к увели�
чению стоимости на 87,3601,035,3687 =⋅  тыс.
руб., повышение коэффициентов текущей лик�
видности (x15), общей рентабельности (x8), аб�
солютной ликвидности (x14) на 1% увеличивает
стоимость предприятия на 17,3001,007,3016 =⋅ ,

34,2601,036,2634 =⋅ , 33,2101,051,2132 =⋅  тыс.
руб. соответственно.

Увеличение показателей цены на одну обык�
новенную акцию (x16) и цены на одну привиле�
гированную акцию (x17) на 1 руб. приведет к
увеличению величины прогноза прироста сто�
имости предприятия на 25,34 и 0,04 тыс. руб.
соответственно.

Увеличение индекса постоянного актива
(x2) на 1% при неизменных значениях других
показателей влечет за собой снижение капита�
лизации на величину 62,3501,003,3562 =⋅  тыс.
руб. При этом увеличение коэффициента фи�
нансовой зависимости (x3) ведет в среднем к
снижению стоимости предприятия соответ�
ственно на 84,3301,042,3384 =⋅  тыс. руб., уве�
личение показателя эффективности рабочего
капитала (x9) на 1% ведет к снижению стоимос�
ти предприятия на 14,2101,047,2114 =⋅  тыс.
руб., увеличение коэффициента оборачиваемо�
сти активов (x13) ведет в среднем к снижению
стоимости предприятия соответственно на

42,801,062,841 =⋅  тыс. руб.
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Охарактеризуем влияние индекса ММВБ
(x18) и цены на нефть (x19) на величину капита�
лизации. Можно отметить, что увеличение сто�
имости предприятия на 0,9006, или в 1,9006 раза,
приходится на рост индекса ММВБ только на
2 пункта, а увеличение цены на нефть на 1 рубль
дает прирост стоимости на 0,75 тыс.  руб. На�
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Таблица 5. Оценки индивидуальных эффектов
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Продолжение таблицы 5

Математические и инструментальные методы экономики
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пример, индекс ММВБ за 2009 год вырос на
747,77 пункта, тогда оценка коэффициента при�
роста капитализации за счет изменения макро�
экономической конъюнктуры при прочих рав�
ных условиях составляет

44,67377,7479006,0 =⋅  раза.
Построенная модель дает возможность

провести ретроспективный прогноз уровня ка�
питализации для предприятия ОАО «Южурал�
нефтегаз» на основе предварительного прогно�
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за одномерных временных рядов – ключевых
факторов стоимости. Для сравнения приведем
динамику капитализации по реальным и мо�
дельным значениям с 4�го квартала 2000 по 4
квартал 2009 года.

Коэффициент детерминации модели соста�
вил ��	��� � =� . Модельные значения капитали�
зации довольно четко отражают динамику ка�
питализации, что свидетельствует о хорошем
качестве построенной модели.
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Рисунок 1. Ретроспективный прогноз уровня капитализации ОАО «Южуралнефтегаз»

Шаяхметова Р.М. Моделирование стоимости предприятия на основе многофакторных моделей

Shayakhmetova R.M.
Modeling of an enterprise cost on the base of multiple�factor models
The author of the article presents the results of empirical research of influence of internal and external

environment indexes on the market cost of Russian enterprises (on the example of oil companies), conducted on
the base of multiple�factor models of regression.

Key words: capitalization, market cost, individual effects.
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