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ðîâåäåííûé â ãëàâå àíàëèç 
ëèòåðàòóðíûõ èñòî÷íèêîâ 

ïîêàçàë êðàéíþþ ïðîòèâîðå÷èâîñòü 
âçãëÿäîâ èññëåäîâàòåëåé ïðàêòè÷åñêè 
ïî âñåì àñïåêòàì ïðèâëå÷åíèÿ ÏÏÈ è  
óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì 
(íàïðèìåð, âûáîð íîðìû äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò, ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà). Âìåñòå ñ òåì äëÿ 
ðîññèéñêèõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé ìíîãèå èç âîïðîñîâ, êîòîðûì 
â çàðóáåæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðà-
òóðå óäåëåíî çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå, 
ÿâëÿþòñÿ ìàëîàêòóàëüíûìè. Íàïðèìåð, 
â óñëîâèÿõ, êîãäà äèâèäåíäíûå âû-
ïëàòû ïðàêòè÷åñêè âñåõ îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé ÷ðåç-
âû÷àéíî ìàëû è íåðåãóëÿðíû, ïîïûòêè 
ìàêñèìèçèðîâàòü àêöèîíåðíóþ ñòîè-
ìîñòü çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ äèâèäåíäíîé 
ïîëèòèêè, ìîæíî ñ÷èòàòü áåñïåð-
ñïåêòèâíûìè. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âåñüìà âàæíûìè 
ïðåäñòàâëÿþòñÿ òå àñïåêòû óïðàâëå-
íèÿ àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì, êîòîðûå 
ñïîñîáíû îáåñïå÷èòü ñòðàòåãè÷åñêîå 
ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèé ìåòàëëóðãè÷å-
ñêîãî êîìïëåêñà. Çäåñü ñòîèò âûäåëèòü 
ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ çà ñ÷åò ýìèññèé 
öåííûõ áóìàã äëÿ öåëåé ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì. Â 
ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóåò 
äâà óíèâåðñàëüíûõ êîëè÷åñòâåííûõ 
ìåòîäà îöåíêè âûãîäíîñòè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðîåêòîâ. Ïåðâûé - ìåòîäèêà 
ÞÍÈÄÎ - ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýô-

ôåêòèâíîñòü äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì, 
íî áåç ó÷åòà âûãîä äëÿ àêöèîíåðîâ. 
Âòîðîé - òàê íàçûâàåìûé àíàëèç ÷èñ-
òîé ïðèáûëè íà îäíó îáûêíîâåííóþ 
àêöèþ - äàåò âîçìîæíîñòü âûáðàòü 
âàðèàíò, íàèáîëåå âûãîäíûé ñîáñò-
âåííèêàì, îäíàêî ïðè ýòîì íå â ïîë-
íîì îáúåìå ó÷èòûâàåò âñå ôàêòîðû, 
âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó àêöèîíåðíîé 
ñòîèìîñòè (íàïðèìåð, èçìåíåíèå 
êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì â ðå-
çóëüòàòå ýìèññèé). 

Ãëàâíûé èòîã ãëàâû ñîñòîèò â 
ôîðìóëèðîâàíèè êëþ÷åâîé ïðî-
áëåìû, ðåøàåìîé â äèññåðòàöèè: 
íåäîñòàòî÷íàÿ ïðîðàáîòàííîñòü â 
îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòå-
ðàòóðå ìåõàíèçìà, êîòîðûé ïîçâîëÿë 
áû ìåòàëëóðãè÷åñêîìó ïðåäïðèÿòèþ 
ôîðìèðîâàòü ýìèññèîííóþ ïîëèòèêó, 
ìîäåëèðîâàòü ýìèññèè è óïðàâëÿòü 
èíâåñòèöèîííûìè êà÷åñòâàìè óæå 
ýìèòèðîâàííûõ öåííûõ áóìàã. Âî 
âòîðîé ãëàâå "Ìàêñèìèçàöèÿ àêöèî-
íåðíîé ñòîèìîñòè áåç ïðèâëå÷åíèÿ 
âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ" 
ðàññìîòðåíî óïðàâëåíèå èíâåñòè-
öèîííûìè êà÷åñòâàìè ýìèòèðîâàí-
íûõ ïðåäïðèÿòèåì öåííûõ áóìàã ñ 
öåëüþ ìàêñèìèçàöèè àêöèîíåðíîé 
ñòîèìîñòè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ðû-
íî÷íîé êàïèòàëèçàöèè, Áûë ñäåëàí 
âûâîä, ÷òî èç âñåãî ìíîæåñòâà ôàê-
òîðîâ, âëèÿþùèõ íà âåëè÷èíó êàïè-
òàëèçàöèè ìåòàëëóðãè÷åñêîé êîìïà-
íèè, íà ïåðâîå ìåñòî ñëåäóåò ïî-
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ñòàâèòü ãðóïïó ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ 
ñ ðåçóëüòàòàì è ôèíàíñîâî-õîçÿéñò- 
âåííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñ ïîçèöèé 
óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì, 
ýòî äèêòóåò íåîáõîäèìîñòü ðàçðà-
áîòêè èíñòðóìåíòà, êîòîðûé äàâàë 
áû âîçìîæíîñòü ïðåäïðèÿòèþ îöå-
íèòü, êàê óëó÷øàÿ ôóíäàìåíòàëüíûå 
ïîêàçàòåëè áèçíåñà, ìîæíî âëèÿòü íà 
âåëè÷èíó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. 
Äëÿ ýòèõ öåëåé ðàçðàáîòàí ìåõàíèçì, 
ïîçâîëÿþùèé êîëè÷åñòâåííî îöåíèòü 
ïåðñïåêòèâû èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê 
àêöèé ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé 
â çàâèñèìîñòè îò ôóíäàìåíòàëüíûõ 
ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí- 
íîé äåÿòåëüíîñòè (ðàññ÷èòàòü «ïî-
òåíöèàë ðîñòà»). 

Èñõîäíîå ïðåäïîëîæåíèå ñîñòîÿëî 
â òîì, ÷òî îïðåäåëåíèå ïîòåíöèàëà 
ðîñòà äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ íà îöåíêå 
äâóõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ — ôèíàí-
ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýìèòåíòà (ïî äàííûì 
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè) è ñòåïåíè 
îòíîñèòåëüíîé íåäîîöåíåííîñòè/ïå- 
ðåîöåíåííîñòè ôîíäîâûì ðûíêîì åãî 
àêöèé. Â êà÷åñòâå îñíîâû äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýìè-
òåíòà áûëî ïðåäëîæåíî èñïîëüçîâàòü 
ìåòîäèêó ñðàâíèòåëüíîé ðåéòèíãîâîé 
îöåíêè ïðåäïðèÿòèé Øåðåìåòà-Íåãà- 
øåâà, îñíîâàííóþ íà ðàñ÷åòå ðåé-
òèíãîâûõ ÷èñåë (Ê). 

Äëÿ öåëåé îïðåäåëåíèÿ íåäî-
îöåíåííîñòè óäîáíî èñïîëüçîâàòü 
ïîêàçàòåëü "îòíîøåíèå îáúåìà âû-
ðó÷êè ê òåêóùåé êàïèòàëèçàöèè". ×åì 
âûøå ýòîò êîýôôèöèåíò, òåì âûøå 
ïîòåíöèàë ðîñòà êàïèòàëèçàöèè è 
íàîáîðîò. Â îñíîâå ïðåäëàãàåìîãî 
ìåõàíèçìà îöåíêè ïîòåíöèàëà ðîñòà 
ëåæèò ðàíæèðîâàíèå ýìèòåíòîâ 
öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè ðåé-
òèíãîâûõ ÷èñåë. 

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïðèâåäåí-
íûõ ôîðìóë ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè 
ñòåïåíè «íåäîîöåíåííîñòè» êîíêðåò-

íîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðî÷èìè ïðåäïðèÿòèÿìè îòðàñëè, à 
òàêæå â îöåíêå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí- 
íîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïî 
ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåîòðàñëåâûì 
çíà÷åíèåì. 

Íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ ðåé-
òèíãîâûõ ÷èñåë âûñòðàèâàåòñÿ ðåéòèíã 
ïîòåíöèàëà ðîñòà: ÷åì âûøå ðåéòèí-
ãîâîå ÷èñëî Ðü, òåì âûøå ðåéòèíã 
ïîòåíöèàëà ðîñòà. 

Ïðåäëàãàåìûé ìåõàíèçì ïðèçâàí 
óâÿçàòü äâå âàæíåéøèå ñîñòàâëÿþ-
ùèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè àêöèé - õîðîøåå ôèíàíñîâîå 
ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ è îòíîñè-
òåëüíóþ íåäîîöåíåííîñòü öåííûõ 
áóìàã â äàííûé ìîìåíò ôîíäîâûì 
ðûíêîì. Âìåñòå ñ òåì, òàêîé ïîäõîä 
ìîæåò áûòü ïðèìåíåí òîëüêî äëÿ 
ïåðñïåêòèâíûõ, ïðèáûëüíûõ îòðàñ-
ëåé (íàïðèìåð, ìåòàëëóðãèè, íåô-
òåãàçîâîé ïðîìûøëåííîñòè è ò.ä. ×òî 
æå êàñàåòñÿ «óìèðàþùèõ» îòðàñëåé (â 
êà÷åñòâå ãèïîòåòè÷åñêîãî ïðèìåðà 
ìîæíî ïðèâåñòè ïàðîâîçîñòðîåíèå), 
òî çäåñü äàæå îãðîìíóþ íåäîîöå-
íåííîñòü êàêîãî-ëèáî ïðåäïðèÿòèÿ 
ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûìè 
êîìïàíèÿìè âðÿä ëè ìîæíî ðàñ-
ñìàòðèâàòü êàê îñíîâó ïîòåíöèàëà 
ðîñòà. Â êà÷åñòâå áàçû äëÿ ïðîâåðêè 
ïðåäëîæåííîãî ìåõàíèçìà áûëè âçÿòû 
14 êðóïíåéøèõ (ïî îáúåìó ðåàëèçàöèè) 
ïðåäïðèÿòèé ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè. Äëÿ 
íèõ íà îñíîâàíèè äàííûõ ãîäîâîé 
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è èñòîðèè 
êîòèðîâîê (2002–2006 ãîäû) áûëè 
ðàññ÷èòàíû ðåéòèíãîâûå ÷èñëà ïî 
ìåòîäèêå Øåðåìåòà-Íåãàøåâà è ïî-
êàçàòåëü «îòíîøåíèå ðåàëèçàöèè ê 
ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè». Îäíîâðå-
ìåííî äëÿ êàæäîãî ïîëó÷åííîãî ðåé-
òèíãîâîãî ÷èñëà ð$ îïðåäåëÿëîñü 
ôàêòè÷åñêîå èçìåíåíèå êàïèòàëè-
çàöèè çà ãîä, ñëåäóþùèé çà ìîìåíòîì, 
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íà êîòîðûé ðàññ÷èòàí ðåéòèíã. Äàëåå 
îñóùåñòâëÿëîñü ñîïîñòàâëåíèå ðåé-
òèíãà âåðîÿòíîãî ðîñòà (ïîòåíöèàëà 
ðîñòà â áàëëàõ) è ðåéòèíãà ôàêòè-
÷åñêîãî ðîñòà â áàëëàõ. Äëÿ 
2002–2004 ãîäîâ ýòî ñîïîñòàâëåíèå 
íå äàëî ïîêàçàòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ, 
÷òî îáúÿñíÿåòñÿ íèçêîé ëèêâèäíî-
ñòüþ ôîíäîâîãî ðûíêà è îòñóòñòâèåì 
ó èíâåñòîðîâ äîñòîâåðíîé èíôîð-
ìàöèè î ïîëîæåíèè äåë íà ïðåä-
ïðèÿòèÿõ.  

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðîñò èíôîð-
ìàöèîííîé îòêðûòîñòè ýìèòåíòîâ è 
ïðèîáðåòåíèå îòå÷åñòâåííûì ôîí-
äîâûì ðûíêîì öèâèëèçîâàííûõ ÷åðò 
ïîçâîëèëè âûÿâèòü ðÿä èíòåðåñíûõ 
çàêîíîìåðíîñòåé äëÿ ïîñëåäóþùèõ 
ïåðèîäîâ. Íàäî îòìåòèòü, ÷òî â îñíîâå 
áîëüøèíñòâà èç ýòèõ çàêîíîìåðíîñòåé 
ëåæàò ðàçëè÷èÿ â ëèêâèäíîñòè àêöèé. 
Ôîðìàëüíûì âûðàæåíèåì ýòîãî 
ñâîéñòâà ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå èëè îòñóò-

ñòâèå ëèñòèíãà ÐÒÑ èëè ÌÌÂÁ, à 
òàêæå äîïóñêà ê îáðàùåíèþ íà çà-
ïàäíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ (íàïðèìåð, 
ñëó÷àè Ñåâåðñêîãî èëè Ñèíàðñêîãî 
òðóáíûõ çàâîäîâ). 

Íàèáîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ ïî-
òåíöèàëà ðîñòà è ôàêòè÷åñêîãî ðîñòà 
íàáëþäàëèñü ó âûñîêîðåíòàáåëüíûõ 
êîìïàíèé (íàïðèìåð, ×åðÌÊ). 
Ñèëüíîå îòêëîíåíèå ðåàëüíîãî ðîñòà 
îò ïîòåíöèàëüíîãî íàèáîëåå õîðîøî 
çàìåòíî íà ïðèìåðå Íîâîëèïåöêîãî 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà, ÷òî 
áûëî ñâÿçàíî ñ ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîé 
ëèêâèäíîñòüþ ðûíêà åãî àêöèé. 
Âìåñòå ñ òåì, äëÿ ëèêâèäíûõ áóìàã 
(×åðÌÊ, ÌÌÊ, òðóáíûå çàâîäû) 
ðåéòèíãè ïîòåíöèàëà ðîñòà è ôàê-
òè÷åñêîãî ðîñòà ïî÷òè ñîâïàäàëè. Â 
öåëîì ïî èòîãàì 2002-2006 ãîäîâ 
äëÿ 11 èç 14 àíàëèçèðóåìûõ ïðåä-
ïðèÿòèé ðàçëè÷èÿ â ðåéòèíãàõ íå 
ïðåâîñõîäèëè äâóõ áàëëîâ. 
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