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По аналогии с работой [1] построим модель
зависимости уровня капитализации предприя�
тий от показателей внутренней и внешней сре�
ды. С целью более полного учета факторов, вли�
яющих на рыночную стоимость предприятий,
дополним сформированную информационную
базу предприятиями, являющимися общества�
ми с ограниченной ответственностью (ООО).
Таким образом, информационная база состоит
из восьми предприятий – акционерных обществ
(ОАО «Башнефть»; ОАО «Башкирнефтепро�
дукт»; ОАО «Уфанефтехим»; ОАО «Оренбург�
нефть»; ОАО «Салаватнефтеоргсинтез»; ОАО
«Орскнефтеоргсинтез»; ОАО «Уфимский неф�
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теперерабатывающий завод» и ОАО «Южурал�
нефтегаз») и пяти предприятий – обществ с ог�
раниченной ответственностью (ООО «Архан�
геловское», ООО «Сладковско�заречное»,
ООО «Ключи», ООО «Петрол» и ООО «Рос�
тэк�сервис». Капитализацию ООО рассчита�
ем на основе стоимости чистых активов.

Приступая к построению регрессионной
зависимости капитализации от совокупности
внутренних и внешних факторов, учтем регрес�
сионную неоднородность данных. Для этого
включим в модель панельных данных бинар�
ную переменную itfs , характеризующую пра�
вовую форму собственности предприятий:
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С учетом (1) модель с фиксированными эффектами примет вид:
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где ity  – значение капитализации i�ого пред�
приятия, измеренное в момент времени t, тыс.
руб.; ( )11;8 == TN ;

iα  – величина индивидуального (фиксиро�
ванного) эффекта i�ого предприятия;

j
itx  – значение j�ой факторной переменной

i�ого предприятия измеренное в момент време�
ни t ( ;15,1=j );

itε  – регрессионные остатки i�ого предпри�
ятия, измеренные в момент времени t.

Модель со случайными эффектами примет
вид:
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где µ  – константа;
iu  – величина случайной ошибки i�ого

предприятия.
Для учета влияния на капитализацию раз�

личных коррелированных показателей внут�
ренней и внешней среды по аналогии с [1] про�

ведем ортогонализацию показателей внутрен�
ней среды (показатели 151

itit x...x ) методом глав�
ных компонент. Оценки трех главных компо�
нент, обеспечивающих уровень информативно�
сти 66,6 %, приведены ниже:
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где *j
itx  – значение центрировано�нормирован�

ной j�ой факторной переменной для i�ого пред�
приятия, измеренной в момент времени t
( ;15,1=j ;8,1=i 11,1=t );

Построив зависимость показателя «Капи�
тализация, тыс. руб.» от выделенных главных
компонент: результативность деятельности
предприятия, % ( 1

itz ); уровень финансовой ус�
тойчивости, % ( 2

itz ); уровень деловой активнос�
ти, % ( 3

itz ) и показателей внешней среды пред�
приятия: цена на 1 обыкновенную акцию, руб.
(ОА) (переобозначим 16

itx • itfs ≡  4
itz ); цена на 1

привилегированную акцию, руб. (ПА) (пере�
обозначим 17

itx • itfs ≡  5
itz ); индекс ММВБ, пун�

ктов (переобозначим 18
itx ≡  6

itz ); цена нефти, руб.
(переобозначим 19

itx ≡  7
itz ); средний тариф

Транснефти, пунктов (переобозначим 20
itx ≡  8

itz );
правовая форма собственности предприятия

itfs ≡ 9
itz  и на основании теста Хаусмана, ис�

пользуемого для сравнения моделей и выбора
наиболее подходящей спецификации, сделали
вывод о том, что наиболее подходящей моделью
является модель с фиксированными эффекта�
ми (значение Wнабл = 29,77, Wкр = 27,87, p�уро�
вень составил 0,00053).

После перехода к исходным показателям
модель приняла вид:
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где ity
^

 – оценка капитализации i�ого пред�
приятия на момент времени t, 13,1=i , 11,1=t ;

i

^
α  – оценки индивидуальных эффектов, 131;i = ;

Нулевая гипотеза о равенстве всех коэффи�
циентов уравнений регрессии нулю отвергает�
ся, уравнение регрессии с фиксированными эф�
фектами значимо на уровне 5 %. (Fнабл=34,18,
Fкр =3,27, p�уровень составил 0,0001).

Оценки индивидуальных эффектов можно
найти из выражения (8):

∑
=

−−
−=

21

1

^^

k
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где k

^
β  – оценки соответствующих коэффи�

циентов модели, 21;1=k ;

iy
−

 – среднее значение капитализации для
i�ого предприятия,

ikx
−

 – среднее значение k�ого регрессора,
соответствующее i�ому предприятию на момент
времени t.

Коэффициент детерминации построенной
модели составил 784,0� 2 =R . Анализируя пост�
роенную модель, можно отметить, что допол�
нительный вклад в оценку стоимости оказыва�
ет показатель «Форма собственности» (x21).
Предприятия, являющиеся АО, оцениваются на
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14, 56 тыс. руб. больше по сравнению с обще�
ствами с ограниченной ответственностью.

Наиболее существенное влияние при про�
чих равных условиях на прирост стоимости
предприятия оказывают такие коэффициенты,
как: коэффициент соотношения заемных и соб�
ственных средств (x1), коэффициент автономии
собственных средств (x4), коэффициент общей
рентабельности (x8), коэффициент абсолютной
и текущей ликвидности (x14 и x15).

Повышение коэффициента соотношения
заемных и собственных средств (x1) на 1% по�
зволяет прогнозировать увеличение стоимости
предприятия на 08,4001,031,4008 =⋅  тыс. руб.
Повышение коэффициента автономии соб�
ственных средств (x4) на 1% ведет к увеличению
стоимости на величину 93,3601,041,3693 =⋅  тыс.
руб. Повышение коэффициентов текущей лик�
видности (x15), общей рентабельности (x8), абсо�
лютной ликвидности (x14) на 1% увеличивает
стоимость предприятия на 18,3001,011,3018 =⋅ ,

34,2701,065,2734 =⋅  и 40,2501,008,2540 =⋅ , тыс.
руб. соответственно.

Повышение индекса постоянного актива
(x2) на 1% ведет к снижению стоимости на вели�
чину 07,3501,053,3507 =⋅ тыс. руб. Повышение
коэффициента финансовой зависимости (x3) на
1% ведет к снижению стоимости на величину

54,3301,002,3354 =⋅ тыс. руб. Увеличение пока�
зателя эффективности рабочего капитала (x9)
на 1% ведет к снижению стоимости предприя�
тия 64,2001,025,2064 =⋅  тыс. руб., увеличение
коэффициента оборачиваемости активов (x13)
на ведет к снижению стоимости предприятия

соответственно на 27,801,006,827 =⋅  тыс. руб.
Охарактеризуем влияние показателей

внешней среды на стоимость предприятия. Уве�
личение показателей «Цена на одну обыкновен�
ную акцию» (x16) и «Цена на одну привилеги�
рованную акцию» (x17) на 1 руб. приводит к уве�
личению стоимости предприятия на 27,11 и
0,028 тыс. руб. соответственно. Увеличение сто�
имости предприятия на 0,8437, или в 1,8437 раз,
приходится на рост индекса ММВБ (x18) толь�
ко на 2 пункта, а увеличение цены на нефть на 1
рубль дает прирост стоимости на 0,59 тыс. руб.

Построенная обобщенная модель дает воз�
можность провести ретроспективный прогноз
уровня капитализации для предприятия ОАО
«Южуралнефтегаз» на основе предварительно�
го прогноза одномерных временных рядов –
показателей внешней и внутренней среды. Для
сравнения приведем динамику капитализации
по реальным значениям и ранее построенной
моделью для акционерных обществ с 4 кварта�
ла 2000 по 4 квартал 2010 года (рис. 1).

Как видно из рисунка 1, модельные значе�
ния капитализации, полученные на основе обоб�
щенной модели, более четко отражают динами�
ку капитализации предприятия по сравнению
с ранее построенной моделью для акционерных
обществ. В связи с этим, именно эта модель в
дальнейшем может быть использована для про�
гнозирования капитализации нефтяных пред�
приятий

Однако в моделях с фиксированными эф�
фектами постулируется постоянство коэффи�
циентов kjj ,,1, �=β , то есть постоянство

реакции на изменение фактор�
ных признаков для всех объек�
тов (предприятий). Очевидно,
что это допущение достаточно
серьезно и требует проверки.
Так, например, в нашем случае
нет никаких оснований предпо�
лагать, что коэффициенты jβ
для разных объектов (в том чис�
ле разной формы собственности
и разных масштабов) будут раз�
личны. Поэтому для исследова�
ния зависимости капитализа�
ции от выделенных факторных
признаков нами предлагается
использовать модель регрессии

Экономические науки

Рисунок 1. Ретроспективный прогноз капитализации
ОАО «Южуралнефтегаз» по обобщенной модели
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со случайными коэффициентами (9):
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при следующих предположениях:
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Таким образом, векторы коэффициен�
тов jj αββ +=  трактуются как случайные век�
торы с общим средним β .

Модель оценивалась в Stata, нулевая гипо�
теза о равенстве всех коэффициентов уравне�
ний регрессии нулю отвергается, уравнение
регрессии со случайными коэффициентами
значимо на уровне 5%. (Fнабл=13,68, Fкр =3,28,
p�уровень составил 0,0001).

Результаты оценки коэффициентов моде�
ли со случайными коэффициентами имеют вид:

9

)27,5(

8

)54,22137(
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)87,0(
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)63,0(
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)38,51(

4

)65,8(

3

)38,7300(

2

)15,3028(

1

)34,2870()83,1441(

74,1585,154961,052,188,85

35,2485,1142622,644141,840281,21059�
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ititititit

zzzzz

zzzzy
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+⋅+⋅−⋅−⋅−=

                           (10)

Для прогнозирования капитализации каж�
дого предприятия нужны оценки индивидуаль�
ных компонент iβ . В работе [5] предлагается
оценивать их как

( ) 


 −+∆∆+=
−

GLSiiTi
T
ii

T
iGLSi XyIXXX βσββ ��� 12*

.(11)

Оценки индивидуальных коэффициентов
в виду недостатка информации приведены толь�
ко для акционерных обществ (табл. 1).

Одним из подходов к решению вопроса о
том, должны ли коэффициенты модели рассмат�
риваться как случайные, является проверка по�
стоянства векторов коэффициентов iβ :

ββββ ==== NH ...: 210               (12)

jijiH ββ ≠∃ :,:1

В предположении справедливости 2
iiD σε =

для проверки используется статистика (14):
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При справедливости нулевой гипотезы
статистика асимптотически распределена по
закону хи�квадрат с числом степеней свободы

( )1−NK .
Поскольку наблюденное значение статис�

тики 32 10057,1 ⋅=íàáëχ  больше критического
45,142 =êðχ , то нулевая гипотеза отвергается и,

следовательно, коэффициенты модели можно
рассматривать как случайные.

При переходе в модели (10) от главных ком�
понент к исходным признакам получим:

.74,1585,154961,052,188,8535,2411,341102,1905

07,102111,33705,312925,471447,170831,312755,1821

05,235413,100712,243121,345128,380406,385134,20510�

2120191817161514

13121110987

654321
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   (15)
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Экономические науки

Коэффициент детер�
минации модели составил

831,0� 2 =R . Анализируя
построенную модель, мож�
но отметить, что по срав�
нению с обобщенной моде�
лью несколько улучши�
лось качество модели. Наи�
более существенное влия�
ние при прочих равных ус�
ловиях на прирост стоимо�
сти предприятия по�пре�
жнему оказывают такие
коэффициенты, как: форма
собственности (x21), коэф�
фициент соотношения за�
емных и собственных
средств (x1), коэффициент
автономии собственных
средств (x4), коэффициент
общей рентабельности
(x8), коэффициент абсо�
лютной и текущей ликвид�
ности (x14 и x15).

Предприятия, являющиеся АО, оценивают�
ся в среднем на 15, 74 тыс. руб. больше по сравне�
нию с обществами с ограниченной ответствен�
ностью. Изменилось в среднем влияние и осталь�
ных факторов стоимости. Так, повышение коэф�
фициента соотношения заемных и собственных
средств (x1) на 1% позволяет прогнозировать уве�
личение стоимости предприятия на

51,3801,003,3851 =⋅  тыс. руб. Повышение коэф�
фициента автономии собственных средств (x4)
на 1% ведет к увеличению стоимости на вели�
чину 31,2401,012,2431 =⋅  тыс. руб. Повышение
коэффициентов текущей ликвидности (x15),
общей рентабельности (x8), абсолютной лик�
видности (x14) на 1% увеличивает стоимость
предприятия на 11,3401,011,3411 =⋅ ,

27,3101,031,3127 =⋅  и 05,1901,002,1905 =⋅ ,
тыс. руб. соответственно.

Повышение индекса постоянного актива
(x2) на 1 % ведет к снижению капитализации
на величину 04,3801,053,3804 =⋅  тыс. руб. По�
вышение коэффициента финансовой зависи�
мости (x3) на 1 % ведет к снижению капита�
лизации на величину 51,3401,021,3451 =⋅  тыс.
руб. Увеличение показателя эффективности
рабочего капитала (x9) на 1 % ведет к сниже�

нию стоимости предприятия 08,1701,047,1708 =⋅
тыс. руб., увеличение коэффициента оборачи�
ваемости активов (x13) на ведет к снижению сто�
имости предприятия соответственно на

21,1001,007,1021 =⋅  тыс. руб.
Увеличение показателей цена на одну обык�

новенную акцию (x16) и цена на одну привилеги�
рованную акцию (x17) на 1 руб. приведет к уве�
личению стоимости предприятия на 24,35 и 0,024
тыс. руб. соответственно. Увеличение стоимости

Таблица 1. Оценки индивидуальных коэффициентов предприятий
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Рисунок 2. Ретроспективный прогноз капитализации
ОАО «Южуралнефтегаз» по обобщенной модели со

случайными коэффициентами
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BUSINESS VALUATION METHODS FOR DIFFERENT ORGANIZATIONAL#LEGAL FORMS OF OWNERSHIP
The authors present the results of empirical studies assessing the market value of the Russian enterprises (oil

companies) to take into account in addition to various measures of internal and external environment, organiza�
tional�legal form of ownership of enterprises.
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предприятия на 0,8588, или в 1,8588 раз, прихо�
дится на рост индекса ММВБ (x18) только на 1,52
пункта, а увеличение цены на нефть (x19) на 1
рубль дает прирост стоимости на 0,61 тыс. руб.

Ретроспективный прогноз капитализации
ОАО «Южуралнефтегаз» на основе прогноза
одномерных временных рядов с использовани
ем обобщенной модели со случайными коэффи�
циентами представлен на рисунке 2.

Реннер А.Г., Шаяхметова Р.М., Седова Е.Н. Методы оценки стоимости предприятий...

Использование более полного учета фак�
торов, влияющих на рыночную стоимость пред�
приятий, позволили получить более адекватные
результаты оценки. На основе построенных
моделей в рамках анализируемых предприятий
предлагается проводить оценку стоимости не
только акционерных обществ, но и обществ с
ограниченной ответственностью.
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