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I.ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ
Актуальность темы исследования. Российская металлургия является второй отраслью после топливно-энергетического комплекса по наполнению федерального бюджета и ведущей по внесению вклада в валютные поступления страны. От роста уровня капитализации и эффективности работы металлургических корпораций во многом зависит социально-экономическое развитие страны в целом. При этом в настоящее время важным фактором повышения эффективности и конкурентоспособности российских металлургических корпораций становятся интеграционные процессы. 

Актуальность также определяется потребностями поиска путей сравнительного анализа и роста уровня капитализации российских корпораций с позиции глобальных оценок. И это совершенно естественно, поскольку формирование предварительных формальных и особенно неформальных условий роста уровня капитализации отечественных металлургических корпораций еще не завершены.

Интеграция корпораций в металлургической промышленности идет не столько по пути слияния производителей одного сектора экономики, сколько по пути создания очень крупных структур, имеющих в своем составе мощные источники сырья и перерабатывающие предприятия, объединенные в цепочки по принципу максимального углубления переработки в целях получения высокорентабельной продукции. Реализация данного процесса происходит в основном на базе создания вертикально-интегрированных структур, в чьих руках оказывается практически вся цепочка от производства сырья до выпуска конечной продукции.

Величина капитализации металлургических корпораций становится критерием сравнительного анализа и повышения эффективности работы менеджмента, показателем надежности и финансовой устойчивости этих компаний, наличия перспектив в будущем. В силу указанных причин, для многих металлургических корпораций целью деятельности становится повышение роста капитализации, что задает требования к наличию работающих механизмов обеспечения этого процесса. Среди российских металлургических корпораций наиболее популярным средством достижения вышеуказанной цели стал обязательный сравнительный анализ роста капитализации корпораций и включение их акций в торги на фондовой бирже, в предположении, что фондовый рынок способен дать объективную и обоснованную оценку величины капитализации корпорации.

В связи с этим в литературе не раз ставился вопрос о недооценке капитализации российских металлургических корпораций в сравнении с их западными аналогами вследствие неразвитости отечественного фондового рынка.

В определенной мере это происходит из-за разных методов оценки уровня капитализации металлургических корпораций, когда в отличие от зарубежной практики, в стоимость отечественных корпораций не включается оценка ресурсной базы, грамотность менеджмента, устойчивость, открытость и предсказуемость бизнеса.

Металлургические корпорации являются основой экономической системы любого государства, поэтому чрезвычайно важным является эффективное управление такими корпорациями, в основу которого положено увеличение уровня их рыночной капитализации. В этом заинтересованы как сами корпорации, так и органы государственной власти, ответственные за состояние экономики в стране.
В настоящее время актуальность рассматриваемых вопросов также возрастает в связи с государственной целью создания инновационной экономики в Российской Федерации, формирования предпосылок и условий для устойчивого экономического роста, важным фактором которого являются воспроизводственные процессы развития металлургического сектора, основанные на активных процессах капитализации корпораций. 

Однако процесс изменения уровня капитализации металлургических корпораций невозможен без владения информацией о множестве факторов, которые на нее влияют и имеют способность тем самым увеличивать или уменьшить ее. 

Степень разработанности проблемы. Сравнительный анализ уровня капитализации металлургических корпораций являлся объектом анализа зарубежных и отечественных ученых многих экономических школ и направлений.

Теоретические основы капитализации металлургических компаний представлены в трудах ряда известных зарубежных экономистов: Ансоффа И., Бруна М., Гелбрейта Дж., Гильфердинга Р., Кейнса Дж., Коно Т., Котлера Ф., Коха Р., Мальтуса Т., Маркса К., Маршалла А., Милля Дж., Модильяни Ф., Миллер М., Найта Ф.Х., Портера М, Рикардо Д., Смита А., Стюарта И., Маркса Хайека А. 

В России исследования в области капитализации появились после 2000г. Так в 2005 г. данный термин появился в российских экономических словарях. 

Исследованием проблем формировании рыночной стоимости активов, находящихся на финансовых рынках, занимались такие всемирно известные ученые, как Доу Ч„ Кейнс Дж.М, Грэхем Б., Додд Д., Модильяни Ф., Миллер М., Марковиц Г., Шарп У., Фана Ю., Блек Ф., Шоулз М. и др.

Существенный вклад в анализ проблем становления рынка ценных бумаг в России и его влияния на различные сектора экономики внесли Анесянц С.А., Берзон Н.И., Данилов Ю.А., Золотарев В.С. и др.
Разработкой теоретических и методологических аспектов уровня капитализации металлургических корпораций в условиях российской экономики стали работы отечественных ученых-экономистов: Абалкина Л.И., Абрамова А.Е., Алекперова В.А., Алексеева Д.А, Барунова Г., Бархатова В.И., Белоусова Р.А., Булатова А., Вароко А., Варнавского В., Гальцева  Е.В., Горчаковой А.А., Глазьева С., Грязновой Э.А., Дедкова М.В., Дзарасова С.С., Докучаевой В., Евстафьевой Е.В., Евстигнеевой Л.В., Журавина С.Г., Идрисова Ш., Казанцева В., Климович О.А., Колосова А.В., Кушлина В.И., Кузыка Б.Н., Лазарева Г.Г., Лозовой М.В., Лускатова О.В, Маловой Т.А., Моисеева Н.И., Немцева В.Н., Нестеренко Ю.Н., Овсепян Д.Э., Овсянниковой А.Н., Пермякова А.С, Пивень В.В, Попкова В.П., Похно М.Н,  Рогачевой А., Силифонкиной С.В., Снегиревой И.А., Фомичевой Е.В., Чалова В.И., Чернышева С., Шаяхметова Р.М. и многих других авторов, изучающих современные аспекты этой давней проблемы для России.

На современном этапе критерии и показатели сравнительного анализа уровня капитализации корпораций рассмотрены в трудах различных авторов – Бланка И.А., Ковалева В.В., Негашева Е.В., Сайфуллина Р.С., Шеремета А.Д.

Изучением форм и факторов, влияющих на процесс капитализации, занимались Гальцева Е.В.. Лускатова О.В, Малова Т.А.,  Похно М.Н, Шаяхметова Р.М.,  Пивень В.В. 

Однако среди выше представленных тематических направлений науки отсутствуют сбалансированные теоретические и практические знания в области определения, разработки и реализации вариантов развития факторной модели  эффективности уровня капитализации металлургических корпораций как структуры систем экономического, социального и иного характера на основе закономерностей функционирования и развития предприятий, служащих базовой основой воспроизводственных процессов региональной экономики. Именно этой проблеме и посвящено данное исследование.

Объектом исследования является сравнительный анализ уровня капитализации металлургических корпораций.

Предметом исследования являются экономические отношения между субъектами по поводу капитализации металлургических корпораций на основе системы факторов, влияющих на стоимость российских корпораций.
Цель и задачи исследования. 

Основной целью работы является разработка факторной модели эффективности капитализации металлургических корпораций, на основе исследования системы факторов, влияющих на стоимость российских компаний, оценки уровня капитализации исследуемых корпораций.

Достижение поставленной цели потребовало решения следующих задач, отражающих содержание и структуру диссертации:

- уточнить содержание понятия «капитализация» и «сравнительный анализ капитализации»;

- выявить и охарактеризовать факторы, воздействующие на капитализацию металлургических корпораций, а также провести их группировку и классификацию по различным классификационным признакам для осуществления дальнейшего анализа;
- провести анализ количественных и качественных (факторов микро-,  макро- и мега- уровней), а также косвенных, оказывающих существенное на капитализацию металлургических корпораций;
- разработать  критерии и показатели сравнительного анализа уровня капитализации металлургических корпораций;

- предложить факторную модель эффективности уровня капитализации металлургических корпораций. 

Теоретическая и методологическая основа диссертационного исследования.

Диссертационное исследование базируется на теории методологии, изложенных в трудах отечественных и зарубежных ученых по проблемам управления капитализацией отечественных компаний, сравнительного анализа уровня капитализации отечественного металлургического бизнеса.

Обоснованность теоретических положений и достоверность выводов обеспечивается применением таких приемов и методов научного познания как структурного, факторного, статистического, экономического, сравнительного и логического анализа, метод экспертных оценок и группировок, принципы системности, развития, а также расчетные и графические инструменты исследования. 

Информационную  базу исследования составили официальные материалы Правительства Российской Федерации; статистические материалы Федеральной службы государственной статистики Российской Федерации и ее территориального управления в Уральском регионе, данные Министерства экономического развития и торговли России; данные финансовой отчетности металлургических компаний, составленной в соответствии с Международными стандартами финансовой отчетности, Российскими стандартами бухгалтерского учета; законодательные и нормативно-правовые акты Российской Федерации; а также программные и нормативные материалы субъектов Российской Федерации

Кроме того, в диссертационной работе использованы материалы монографических исследований отечественных, зарубежных ученых, научных публикаций и статей, рейтинговых агентств, размещенных в периодической печати и на web-страницах; а также информация управленческого учета предприятий Уральского региона.

Рабочая гипотеза диссертационного исследовании заключается в концептуальном положении автора о том, что капитализация металлургических корпораций формируется и непрерывно варьируется под воздействием системы факторов, имеющих различный уровень возникновения и проявления, различную силу, направленность и структуру влияния, что позволяет прогнозировать уровень капитализации на открытом рынке путем определения степени значимости данных факторов.
Наиболее существенные результаты и их научная новизна.

На защиту выносятся следующие положения диссертационной работы, определяющие научную новизну.

1. Уточнено понятие «капитализация». 
Под капитализацией в общем плане понимаем оценку уровня стоимости компании на конкретную дату (капитализация, оценка стоимости) или же сам процесс ее создания или увеличения (капитализировать затраты, капитальные затраты, капиталовложения).

Капитализация может быть определена как рост суммарной стоимости капитала, в результате увеличения эмитированных акций, субъектов различных уровней хозяйствования.

2. Исследованы факторы, воздействующие на капитализацию металлургических корпораций. 
Уровень рыночной стоимости российских корпораций находится в зависимости от действия разнородных факторов, управление которыми в значительной мере обусловлено выявлением силы и возможного периода их влияния, что, в свою очередь, зависит от степени измеримости уровня, на котором проявляются данные факторы. Вариация степени существенности факторов, диапазона возможностей их количественного измерения, а также различных уровней экономической системы свидетельствует о способности данных факторов быть объединенными в определенные группы и подгруппы. 
Предложена классификация факторов капитализации металлургических корпораций, по следующим классификационным признакам:

- по степени измеримости (количественные и качественные);

- по уровню возникновения (микро-,  макро- и мега- уровней).
3. Сформулированы и проверены гипотезы:

- количественные и качественные факторы, на мезо, макро уровне, оказывают наибольшее воздействие на капитализацию металлургических корпораций, в разных временных промежутках.

- косвенные факторы (информационные потоки; психологические особенности участников рынка) на рынке ценных бумаг способны оказывать влияние на уровень капитализации металлургических корпораций.

- влияние косвенных факторов на капитализацию крупных металлургических корпораций существует, при этом сила воздействия данной группы факторов является менее значительной по сравнению с силой воздействия количественных и качественных факторов (микро-,  макро- и мега- уровней). 

4.  Разработаны  критерий и показатели сравнительного анализа уровня капитализации металлургических корпораций. Предложена система рейтинговой оценки воздействующих на капитализацию металлургических корпораций факторов, позволяющая определить степень их значимости на основе балльных оценок, которая даст возможность совершенствовать процесс принятия инвестиционных решений инвесторами на рынке ценных бумаг, а также процедуру анализа капитализации металлургических корпораций, необходимого для формирования эффективной стратегии их развития, а также контроля и мониторинга со стороны органов государственной власти.
5. Разработана факторная модель эффективности уровня капитализации металлургических корпораций, которая позволяет проанализировать факторы, оказывающие воздействие на величину стоимости компании (различные компоненты модели денежного потока), определена чувствительность количественной величины стоимости к изменению того или иного фактора и выработать оптимальный вариант реструктуризации компании. При этом используются три основные стратегии внутренней реструктуризации: операционная, инвестиционная и финансовая. 

Теоретическая и практическая значимость исследования.

Значимость диссертационного исследования заключается в том, что полученные в ней результаты могут быть направлены на дальнейшее изучение отдельных вопросов определения капитализации металлургических компаний, а также изучение проблем влияния системы факторов, влияющих на изменение рыночной стоимости металлургических предприятий.

Практическая значимость исследования состоит в том, что содержащиеся в нем выводы позволяют учесть особенности воздействия разноплановых факторов на уровень капитализации металлургических компаний, что может быть полезно в деятельности органов управления компаниями - в целях анализа положения компании на рынке и создания эффективной стратегии развития, в работе аналитических и инвестиционных компаний, а также в ходе принятия инвестиционных решений инвесторами на рынке ценных бумаг.

Материалы диссертационного исследования и его практические выводы могут быть использованы специалистами консалтинговых фирм при оказании услуг в области государственного и корпоративного консультирования, а также руководителями металлургических компаний для принятия управленческих решений.

Основные положения диссертации, теоретический и фактологический материал могут быть использованы в учебном процессе при проведении лекционных и практических занятий по направлениям «Экономика» и «Менеджмент».

Апробация основных результатов исследования. Основные результаты исследования докладывались и обсуждались на Внутривузовской научно-практической конференции студентов, аспирантов и преподавателей, региональной научно-теоретической конференции ФГБОУ ВПО «ЧелГУ».

Публикации. Основные результаты диссертационного исследования опубликованы в 3 работах автора, общим объемом более 5 п.л. авторского текста, в том числе 2 статьи в периодических научных изданиях, рекомендованных ВАК.

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, двух глав, заключения, списка литературы и приложения. 

Исследование выполнено на   ____ страницах основного текста и содержит   10 рисунков, 7 таблиц. Список литературы содержит 85   источников.

Во Введении обоснована актуальность темы диссертационного исследования, отражена степень разработанности проблемы, определены цель и задачи исследования, а также сформулированы научная новизна и практические результаты исследования.

В первой главе «Теоретические и методологические аспекты уровня капитализации металлургических корпораций» исследуется эволюция подходов экономистов к определению понятия «уровень капитализации», рассмотрены основные особенности сравнительного анализа уровня капитализации металлургических корпораций, а также были выявлены критерии и показатели сравнительного анализа уровня капитализации металлургических корпораций.

Во второй главе «Сравнительная модель уровня капитализации металлургических корпораций» проанализированы количественные и качественные (микро-,  макро- и мега- уровней) факторы оценки уровня капитализации металлургических корпораций, представлена факторная модель эффективности уровня капитализации металлургических корпораций.
В Заключении представлены выводы, обобщения и рекомендации по результатам проведенного исследования.

II. ОСНОВНЫЕ НАУЧНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ
1. Уточнено экономическое содержание категории «капитализация» и рассмотрены основные особенности сравнительного анализа уровня капитализации металлургических корпораций.

К. Маркс упоминает о капитализации прибавочной стоимости как трансформации прибавочной стоимости в капитал. «Капитальная стоимость первоначально авансируется в денежной форме, – пишет он, – напротив, прибавочная стоимость существует в виде стоимости определенной части валового продукта. Если этот последний продается, превращаясь в деньги, то капитальная стоимость снова приобретает свою первоначальную форму, а прибавочная изменяет свою форму бытия».
В большой экономической энциклопедии можно найти  следующее определение «Капитализация - превращение прибавочной стоимости в капитал, т.е. использование ее на расширение производства». 

Характерно, что в энциклопедических изданиях в отношении понятия «капитализация» наблюдается эволюция: от корректного в целом экономического определения и признания ее как атрибута капиталистического способа производства в советскую эпоху, до умалчивания в постсоветский период. 

В России исследования в области капитализации появились после 2000г. Так в 2005 г. данный термин появился в российских экономических словарях. Под капитализацией в них авторы понимали, накопление собственного капитала, с одной стороны, с другой стороны, стоимость с учетом дисконтирования.
Появлению исследований во многом способствовал растущий интерес к проблемам капитализации на национальном и внутрихозяйственном уровнях в странах с развитой рыночной экономикой,  инвестиционной значимости капитализации для фондового рынка, а также маркетингового ресурса капитализации и его использования в стратегиях позиционирования зарубежных и отечественных компаний.
Будучи инициированными со стороны практики, эти исследования в большинстве своем носят теоретический характер. Это во многом объясняет их типичность для современной экономической науки, вследствие чего онтологические (внутренние) истоки категорий зачастую остаются не познанными в своей сущности. В этом смысле пробелы в современной теории капитализации являются следствием распространившейся в последнее время методологии.

Наиболее распространенным вариантом трактовки капитализации, раскрывающим сущность капитализации предприятия, является: капитализация – это наращивание или накопление собственного капитала за счет вновь сформированных доходов или их части.

В настоящее время все чаще в деловой и научной сфере специалисты употребляют термин "капитализация", как синоним понятия стоимости коммерческой организации (Барунов Г.Я., Чалов В.И.). Такую же трактовку можно найти в труде Алексеева Д.А.. 

Ревуцкий Д.Л. в своих работах делает попытку отличить понятие «стоимость», «цена», «капитализация» и «оценка» друг от друга, предлагая следующее определение: «для акционерных обществ, акции которых котируются на фондовой бирже, действительная стоимость этих бизнес-структур считается равной биржевой (бумажной) стоимости таких компаний. В качестве синонима бумажной стоимости публичных акционерных обществ почти всегда используют термин «капитализация».
Для выявления истоков становления концепции капитализации интересно обратиться к исследованию, проведенному М.В. Дедковой, которое показало, что в становлении концепции капитализации существенное место отводится следующим теориям:
- теории стоимости и ее разновидностям;

- теории капитала и его трактовкам;

- теориям стоимостного управления;

- теориям экономического роста. 

На современном этапе различные аспекты капитализации рассмотрены в трудах различных авторов – Бланка И.А., Ковалева В.В., Негашева Е.В., Сайфуллина Р.С., Шеремета А.Д.

И.А. Бланк определяет капитализацию в качестве «перевода вновь сформированных доходов (или определенной их части) в капитал».
Подавляющее большинство исследователей подходят к капитализации с точки зрения максимизации капитала компаний с акционерной формой собственности, акции которых свободно обращаются и котируются на бирже. Однако такой подход, заимствованный из зарубежной практики, имеет весьма существенный недостаток - скудная область применения в отечественной хозяйственной среде где, до настоящего времени, акционерная форма капитала не имела широкого распространения.  Использование такого подхода исключает из объекта исследования большинство хозяйствующих субъектов РФ, целые отрасли и регионы.

Анализируя определения, данные термину «капитализация» в современной экономической литературе, можно сделать вывод, что некоторые из авторов (Смирнова И.А., Григорьев Л.М.) определяют капитализацию как стоимость бизнеса, когда другие авторы (Хотинская Г.И., Попков В.П., Евстафьева Е.В.) понимают под капитализацией сам процесс преобразования будущих доходов, ожидаемых от объекта оценки, в его стоимость, а не только результат этого процесса. Подобное определение можно найти и в экономико-математическом словаре.

В рамках исследования, представляет интерес углубленное определение, данное Г.И. Хотинской, «капитализация есть процесс преобразования доходов или их части в капитал, в следствии которого происходит накопление капитала долгосрочного характера – увеличение внеоборотных активов за счет долгосрочных источников финансирования (собственного капитала и долгосрочных обязательств)». 

Таким образом, проведенный анализ теории и методологии подходов к изучению эволюции взглядов на капитализацию в зарубежной и отечественной литературе  позволяет уточнить содержание категории «капитализация». Он вошел в сферу широко используемых категорий как новый рыночный критерий, означающий стоимость компании на базе измерения ее имуще​ства и перспектив получения дохода различными экономическими агентами.

Как отмечает Рудель Л.П., такое толкование:
· не противоречит общепринятому в эконо​мической теории значению понятия «капитализа​ция»;

· отражает двойственность исследуемой кате​гории (это и процесс непосредственного вовлече​ния ресурсов в оборот экономического капитала предприятия с целью получения дохода, это и ме​тод оценки стоимости активов предприятия через приносимый доход);

· позволяет раздвинуть границы словоупот​ребления данной дефиниции за рамки инвестици​онного и фондового рынков, может применяться разными субъектами для широкого круга обстоя​тельств.

· Рассмотрев различные понятия, связанные с капитализацией компании, можно сделать вывод, что под капитализацией в общем плане понимают оценку уровня стоимости компании на конкретную дату (капитализация, оценка стоимости) или же сам процесс ее создания или увеличения (капитализировать затраты, капитальные затраты, капиталовложения).

· Капитализация может быть определена как рост суммарной стоимости капитала, в результате увеличения эмитированных акций, субъектов различных уровней хозяйствования.

Любой металлургической корпорации необходимо повышать свою капитализацию. Что возможно на трех уровнях.

Автором выяснено, что природа управления уровнем капитализации российских металлургических компаний в ускоренном темпе реализуется через предварительное формирование институциональной среды общественных отношении в системе "государство-бизнес-общество". 
Капитализация  зависят от трех уровней экономических отношений; 

а) реализуемых в самих компаниях; На нижнем уровне – это совокупность различных частей, то есть «частных» сил, активов, а в том числе способностей отдельных людей, каждый из которых нуждается в капитализации. На этом уровне речь идет о капитализации корпорации как о простой совокупности частных собственников, где каждый нуждается в росте капитализации.
б) на уровне корпоративного взаимодействия (слияния, поглощении, объединения) различных компаний; На втором уровне появляются такие обстоятельства, что уровень капитализации, рассматривается как комплекс взаимосвязанных факторов, корпорация в целом может работать плохо, несмотря на то, что каждый актив в отдельности приносит прибыль. 
в) стратегического уровня, на котором общество и его государство конструируют, или соглашаются с системами проектных отношений, способствующих росту стоимости отечественных компаний, их объединении и в целом России. Корпорация состоит из собственников, которые капитализируются, договариваются, и после этого выбирают неправильный путь развития.   

Таким образом, получается три уровня капитализации корпораций, на нижнем уровне она зависит от успешности реализации потенциала и налаживания расширенного воспроизводства корпорации. На среднем – от корпоративных отношений между собственниками, системы правил распределения прибыли. И на третьем уровне – от того, насколько верно собственник (собственники) определяет стратегию развития корпорации.

Процесс капитализации отечественных металлургических корпораций неотрывно связан со всей совокупностью социально-экономических преобразований в России. 
В ходе решения задачи были сделаны следующие выводы:

Было выявлено, что разновидности капитализации, могут быть, прежде всего, классифицированы по следующим признакам и уровням:

В зависимости от объекта капитализации возможна капитализация имущества, источников финансирования, расходов, доходов; 
По форме проявления, в зависимости от используемых механизмов наращивания, бывает реальная капитализация, маркетинговая, или субъективная, рыночная, или фиктивная.

По уровню оценки можно выделить балансовую, рыночную и расчетную. 

В зависимости от способа изучения также различают статичную и динамическую капитализацию. 
В современной отечественной экономической литературе капитализация рассматривается в инвестиционном, маркетинговом и финансовом аспектах и трактуется в трех основных вариантах:

- рыночная стоимость акций акционерного общества;

- трансформация доходов в капитал;

- накопление собственного капитала

Вместе с тем, проведенное исследование позволило сделать вывод, что у всех российских металлургических компаний отношение капитализации к стоимости активов существенно больше, чем в среднем у их зарубежных аналогов, что свидетельствует о возможном занижении стоимости активов в консолидированной финансовой отчетности этих предприятий. У российских металлургических компаний, вошедших в рейтинг, усредненный мультипликатор по продажам практически такой же, как и у их зарубежных аналогов, но мультипликатор по прибыли значительно выше, что является дополнительным доказательством занижения стоимости их активов.

По мнению Тимощук Е.В., существуют несколько причин, влияющих на мультипликатор капитализации к стоимости активов компаний, которые в совокупности подтверждают формальные расчеты и выводы об искусственном занижении стоимости активов российских предприятий:

Акции крупных российских предприятий в долгосрочной перспективе недооценены по сравнению с зарубежными аналогами, поскольку их цена может быть повышена с помощью методов управления стоимостью предприятий.

Недостаточный уровень финансового управления (неэффективный менеджмент), не позволяющий при тех же не растущих по стоимости активах достичь высокой капитализации. 

Высокая коммерческая эффективность: низкая зарплата, трансфертные цены, оффшорные зоны, низкие цены на энергоресурсы, низкие налоги и т.п. 

Высокая степень изношенности основных средств (фондов) и их низкая эффективность. 

Неблагоприятные климатические условия, не позволяющие применять при строительстве предприятия (создании активов) дешевые материалы и средства, также отрицательно влияют на исследуемый мультипликатор.

Неблагоприятные географические и геологические условия. 

Особенности используемых активов компаний. 

Искусственное занижение чистой прибыли с целью уменьшения налога на прибыль. 

Искусственное занижение стоимости основных средств (фондов). Представляется, что это определяющий фактор, объясняющий увеличение мультипликатора капитализации к стоимости активов для всех металлургических компаний по сравнению с их зарубежными аналогами.

В настоящее время без сплошной и обязательной экспертной переоценки по новым расценкам каждой единицы основных средств получить правильные восстановительные стоимости уже не представляется возможным, а проводимая "актуализация" данных только накапливает ошибку, поскольку использование усредненных индексов приводит к ошибке в сотни процентов. 

2. Предложена классификация факторов по различным классификационным признакам для осуществления дальнейшего анализа.

Количественные рамки капитализации металлургических компаний постоянно изменяются под воздействием ряда факторов. Так как основной целью работы является разработка факторной модели эффективности уровня капитализации металлургических корпораций, на основе исследования системы факторов, влияющих на стоимость российских компаний, оценки уровня капитализации исследуемых предприятий, осуществлен сравнительный анализ приведенной ниже системы факторов. 

Таблица 1

Система факторов, влияющих на капитализацию металлургических корпораций
	Признаки классификации
	Факторы

	Степень
измеримости
	Уровень возникновения
	

	количественные
	Микро-уровень (в масштабах компании)
	1. Финансово-экономическое состояние бизнеса

	
	
	2. Корпоративная структура

	
	
	3. Конкурентная среда

	
	
	4. Производственный потенциал

	
	мезо-уровень (в масштабах отрасли)
	1. Изменение доли отрасли в ВВП страны

	
	
	2 Капиталоемкость отрасли, потребность ее в. инвестициях

	
	
	3 Государственная поддержка отрасли: госфинансирование, регулирование цен на продукцию

	
	макро-уровень (в масштабах страны)
	1. Экономические

	
	
	2. Инфраструктурные

	
	
	3. Социальные

	качественные
	микро-уровень (в масштабах предприятия)
	1. Производственный потенциал

	
	
	2. Конкурентная среда

	
	
	3. Корпоративная структура

	
	
	4. Организационная структура

	
	мезо-уровень (в масштабах отрасли)
	1. Изменение конкурентной среды в отрасли

	
	
	2. Сезонные колебания

	
	
	3. Ориентация отрасли на средства производства. или предметы потребления

	
	
	4 Изменение обеспеченности отрасли ресурсами:. производственными, трудовыми и т.д.

	
	макро-уровень (в масштабах страны) 
	1. Политические

	
	
	2. Правовые

	
	
	3. Инфраструктурные

	
	
	4. Социо-культурные и морально-этические

	
	внешние (к стране)
	Общая политическая, правовая, социальная, культурная ситуация в мире

	Косвенные факторы
	информационные (новостные)

	
	поведенческие (эмоционально-психологические)


Главным преимуществом рассмотрения факторов в качестве системы взаимосвязанных компонентов можно считать возможность выявления, анализа и основанного на нем учета максимального количества влияющих на капитализацию факторов.

Основываясь на представленной классификации, автор переходит к анализу влияния различных выделенных групп факторов.

3. Проведен анализ капитализации металлургических корпораций.  
При проведении анализа необходимо придерживаться следующего алгоритма:
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Рисунок 1  Методика анализа капитализации металлургических корпораций.
Гипотеза 1. Количественные и качественные факторы, выбранные автором на мезо, макро уровне, оказывают наибольшее воздействие на капитализацию металлургических корпораций, в разных временных промежутках.

Для проведения анализа была сформирована выборка из 9 металлургических корпораций, обладающих наибольшей капитализацией на российском рынке ценных бумаг. Выборка была составлена на основе данных Рейтенгового агентства «Эксперт РА» - Топ-200. 

Таблица 2
	2011 г.
	2012 г.
	Рейтинг «Эксперт-400»
	Компания
	Отрасль

	5
	8
	17
	ГМК "Норильский никель"
	цветная металлургия

	11
	16
	20
	Объединенная компания "Русал" *
	цветная металлургия

	14
	17
	21
	Новолипецкий металлургический комбинат
	черная металлургия

	16
	18
	14
	"Северсталь"
	черная металлургия

	27
	31
	28
	Магнитогорский металлургический комбинат
	черная металлургия

	38
	33
	36
	Трубная Металлургическая Компания
	черная металлургия

	26
	34
	18
	"Мечел"
	черная металлургия

	36
	38
	-
	"ВМЗ"
	черная металлургия

	50
	42
	214
	Корпорация "ВСМПО-Ависма"
	цветная металлургия


Отбор корпораций производился по признаку капитализации: в выборку попали металлургические корпорации, обладающие самой большой рыночной стоимостью на дату начала 2013 г.

Как видно из представленных данных к отрасли черной металлургии принадлежит 6 корпораций, к отрасли цветной металлургии – 3 корпорации.

Каждая из этих компаний представлена на фондовом рынке: акции находятся в свободном обращении и участвуют в торгах ФБ ММВБ и ФБ РТС, Московская фондовая биржа.

В соответствии с предложенной классификацией, необходимо отобразить показатели, характеризующие каждую подгруппу факторов:
- для подгруппы факторов микро-уровня:

выручка металлургических корпораций;

EBITDA.

- для подгруппы факторов макро-уровня:

Экономические:

ВВП РФ

Уровень инфляции

Уровень безработицы

Курс доллара к рублю

Государственный внешний долг РФ.

Социальные:

Прожиточный минимум;

Средняя заработная плата в РФ

- для подгруппы внешних факторов

Индекс американского фондового рынка

Мировая цена на нефть 

В качестве показателей, характеризующих экономические факторы, были использованы: ВВП РФ (млрд. руб.), уровень инфляции, государственный внешний долг РФ.

Проведение расчетов осуществлялось с использованием пакета программ Excel, Views.

После отбора исследуемых показателей были проведены соответствующие расчеты. Обнаружена связь между факторами макро-уровня и факторами микро-уровня.

Для ряда факторов коэффициенты корреляции получились отрицательные: изменение курса доллара, уровень инфляции, государственный внешний долг РФ, что является показателем обратной связи между ними и уровнем капитализации.

Таблица 3

Коэффициенты корреляции между капитализацией металлургических корпораций и факторами по данным 2009 – 2012 гг.

	Корпорация
	Факторы

	
	Курс доллара
	Уровень инфляции
	Государственный внешний долг
	Динамика поступлений в доход бюджета

	ГМК "Норильский никель"
	-0,66
	-0,08
	-0,68
	-0,18

	Объединенная компания "Русал" *
	-0,56
	-0,03
	-0,51
	-0,12

	Новолипецкий металлургический комбинат
	-0,72
	0,34
	-0,70
	0,22

	"Северсталь"
	-0,82
	-0,05
	-0,82
	-0,05

	Магнитогорский металлургический комбинат
	-0,09
	-0,46
	-0,05
	-0,39

	Трубная Металлургическая Компания
	-0,43
	0,30
	-0,55
	0,32

	"Мечел"
	-0,33
	0,12
	-0,22
	-0,15

	"ВМЗ"
	-0,56
	0,21
	-0,63
	-0,01

	Корпорация "ВСМПО-Ависма"
	-0,17
	0,49
	-0,33
	0,26


Все остальные факторы, исследованные выше, имеют прямую зависимость с ростом уровня капитализации (за исключением фактора ВВП и американского ВВП, для нескольких компаний, у которых также есть обратная связь).

Таблица 4

Коэффициенты капитализацией компаний и факторами за 2009 – 2012 г.г.

	Корпорация
	Факторы

	
	S@P500
	Nikkei 225
	ВВП РФ
	ВВП США
	Цена нефти
	Выручка
	Ebita

	ГМК "Норильский никель"
	0,75
	0,88
	0,06
	0,32
	0,52
	0,34
	0,75

	Объединенная компания "Русал" *
	0,61
	0,62
	0,03
	0,24
	0,56
	0,56
	0,07

	Новолипецкий металлургический комбинат
	0,36
	0,58
	0,62
	0,65
	0,77
	0,34
	0,33

	"Северсталь"
	0,73
	0,73
	0,27
	0,39
	0,79
	-
	-

	Магнитогорский металлургический комбинат
	0,31
	0,14
	-0,49
	-0,38
	-0,07
	0,20
	-

	Трубная Металлургическая Компания
	0,30
	0,49
	0,45
	0,57
	0,67
	0,71
	-0,22

	"Мечел"
	0,34
	0,34
	0,08
	0,23
	0,63
	0,34
	0,15

	"ВМЗ"
	0,57
	0,89
	0,35
	0,53
	0,63
	0,23
	-0.08

	Корпорация "ВСМПО-Ависма"
	0,18
	0,66
	0,47
	0,65
	0,35
	0.34
	0,26


Данные таблицы свидетельствуют о том, что у корпораций прослеживается прямая взаимосвязь между капитализацией и такими факторами: Цена нефти, индексы S@P500 и Nikkei 225. Это свидетельствует о большом влиянии экономических факторов макро-уровня, а также внешнеэкономических факторов на капитализацию.

Менее значимой оказалась взаимосвязь с факторами выручки и Ebita.

Примечательно что для ММК связь со всеми признаками, либо отсутствует, либо находится на очень низком уровне.

Индекс S@P500 более других влияет на капитализацию Норникель, Северсталь – коэффициент более 0,7.

Индекс азиатского фондового рынка Nikkei 225 также имеет сильное значение на капитализацию компаний. Самое значимое влияние выявлено для компаний "ВМЗ" и Норникель, коэффициент корреляции для которых 0,89 и 0,88. Для Северстали связь более слабая. Компании Корпорация "ВСМПО-Ависма", НЛМК и Русал имеют среднюю степень капитализации с азиатским фондовым рынком. 

Американский и российский уровень ВВП оказывает малое влияние на уровень капитализации компаний. Выявлена средняя прямая зависимость только у некоторых компаний: Корпорация "ВСМПО-Ависма", НЛМК, ВМЗ, ТМК. При этом по степени связь находится от 0,5 до 0,7. 

Установлено что изменение цены на нефть оказывает очень большое влияние на уровень капитализации корпораций. Самые значительные коэффициенты корреляции показывают компании: НЛМК (0,77) и Северсталь (0,79). Остальные компании имеют среднюю связь с изменением цены нефти. Для них коэффициенты корреляции находятся в диапазоне от 0,5 до 0,7.

Наибольшее влияние от изменения фактора чистой прибыли установлена для компании ТМК – значение коэффициента корреляции 0,71.

Компания Русал показывает средний показатель.

Фактор Ebita имеет огромную связь с капитализацией для компании – Норникель. Коэффициент составляет 0,75.

Наибольшая связь между изменением курса доллара прослеживается для компании Северсталь. Корреляция составляет 0,82. Для компании НЛМК связь также сильна и составляет 0,75. Но большинство компаний имеют среднюю взаимосвязь: Норникель, ВМЗ, Русал,  находится в диапазоне 0,5 – 0,7. Исключение составляет ТМК, у которой связь (-0,43).

Увеличение уровня инфляции влияет на снижение капитализации большинства компаний: Северсталь (-0,82); НЛМК (-0,7); связь средней степени – Норникель (-0,68), ВМЗ (-0,63), ТМК (-0,55); и Русал (-0,51).

Проведенный сравнительный анализ факторов показал, что наибольшее влияние на уровень капитализации оказывают экономические факторы макро-уровня: индексы мировых фондовых рынков, динамика цен на нефть, изменение курса доллара к рублю.

Гипотеза 2. Косвенные факторы (информационные потоки; психологические особенности участников рынка) на рынке ценных бумаг способны оказывать влияние на уровень капитализации металлургических корпораций.

Данному направлению посвящены работы таких авторов, как Икенберри и Рамната (2002), Демиденко Т.И. (2010). Причина заключается в том, что корпоративные новости компаний являются одним из самых значимых инструментом их влияния на рыночное пространство, в котором находится компания. Зная данные закономерности, компании могут предсказывать влияние объявленных ими корпоративных новостей на рыночные котировки своих акций, а значит, и на капитализацию в целом и, таким образом, управлять ею.

Алгоритм сравнительного анализа был проведен следующим образом: по результатам торгов на фондовых биржах ММВБ и РТС установить объем торгов и средние за день рыночные котировки компаний из предложенной выборки в день выхода новости о выпуске компанией финансовой отчетности, рассчитать процентное изменение объема торгов. Полученные темпы прироста или падения, на наш взгляд, могут отразить восприятие участниками рынка корпоративной информации, а также показать реакцию на характер выходящей отчетности.
Таблица 5
	Компания
	
	Общие темпы роста показателя после выхода отчетности, %

	
	
	1 кв. 2012
	2 кв 2012
	3 кв 2012
	4 кв 20120

	ГМК "Норильский никель"
	Объем торгов
	н/д
	-51,2
	н/д
	21,6

	
	Цена акции
	н/д
	-1,5
	н/д
	-2,3

	
	Тип отчетности
	н/д
	Отрицат.
	н/д
	Отрицат.

	Объединенная компания "Русал" *
	Объем торгов
	1059,0
	-18,0
	19,3
	-17,6

	
	Цена акции
	7,8
	-2,1
	3,0
	-4,7

	
	Тип отчетности
	Положит.
	Отрицат.
	Положит. 
	Отрицат.

	Новолипецкий металлургический комбинат
	Объем торгов
	н/д
	н/д
	215,8
	-37,2

	
	Цена акции
	н/д
	н/д
	1,5
	1,7

	
	Тип отчетности
	н/д
	н/д
	
	

	"Северсталь"
	Объем торгов
	-40,9
	18,8
	-50,8
	н/д

	
	Цена акции
	3,2
	2,8
	-3,4
	н/д

	
	Тип отчетности
	Положит.
	Положит.
	Отрицат.
	н/д

	Магнитогорский металлургический комбинат
	Объем торгов
	н/д
	-51,2
	н/д
	21,6

	
	Цена акции
	н/д
	-1,5
	н/д
	-2,3

	
	Тип отчетности
	н/д
	Отрицат.
	н/д
	Отрицат.

	Трубная Металлургическая Компания
	Объем торгов
	н/д
	н/д
	н/д
	168,3

	
	Цена акции
	н/д
	н/д
	н/д
	6,3

	
	Тип отчетности
	н/д
	н/д
	н/д
	Положит.

	"Мечел"
	Объем торгов
	н/д
	-55,9
	н/д
	-75,0

	
	Цена акции
	н/д
	2,6
	н/д
	-4,0

	
	Тип отчетности
	н/д
	Положит.
	н/д
	Отрицат.

	"ВМЗ"
	Объем торгов
	-87,1
	-77,5
	-90,5
	-68,3

	
	Цена акции
	3,2
	12,7
	-0,1
	-4,9

	
	Тип отчетности
	положит
	Положит.
	Отрицат.
	Отрицат. 

	Корпорация "ВСМПО-Ависма"
	Объем торгов
	-33,8
	55,5
	106,9
	-5,8

	
	Цена акции
	1,5
	-0,3
	-5,5
	0,4

	
	Тип отчетности
	Положит. 
	Отрицат. 
	Отрицат. 
	Положит. 


Наблюдается прямая зависимость между выходом отчетности, носящей положительный характер, и повышением интереса инвесторов к бумагам корпорации, проявляющимся в увеличении рыночных котировок. 

Если же отчетность носила отрицательный характер, стоимость акций соответственно снижалась. 

Также в абсолютном выражении отклонение в цене, вызванное реакцией на отрицательную отчетность больше, чем на положительную. 

Подводя итог можно сделать вывод, что увеличение объема торгов по бумагам корпораций может свидетельствовать о повышении интереса к ним со стороны инвесторов, которые начинают осуществлять операции по покупке или продаже ценных бумаг. 

Данный сравнительный анализ позволяет говорить о том, что влияние косвенных факторов на стоимость компаний играет также значительную роль наряду с действием количественных и качественных факторов (микро-,  макро- и мега- уровней).

Гипотеза 3: Влияние косвенных факторов на капитализацию крупных металлургических корпораций существует, при этом сила воздействия данной группы факторов является менее значительной по сравнению с силой воздействия количественных и качественных факторов (микро-,  макро- и мега- уровней). Тем не менее, действие косвенных факторов должно быть также учтено при разработки факторной модели эффективности уровня капитализации металлургических корпораций.

Была проведена рейтинговая оценка значимости факторов, влияющих на капитализацию российских корпораций. Показатель рейтинга для каждого фактора выводится как результат суммирования баллов, выставляемых по следующим критериям: 1) степень влияния фактора, 2) возможный период влияния фактора, 3) способность компании управлять влиянием фактора, 4) способность регулирующих государственных органов управлять влиянием фактора.

Шкала, в соответствии с которой определяются баллы по этому критерию, находится в диапазоне от «+1» до «+3», где«+3»-максимальное значение, обозначающее самую высокую степень значимости. Определим значения рейтинга исходя из того, в каком диапазоне находится наибольшее количество коэффициентов корреляции между капитализацией и факторами в рассматриваемой выборке компаний. 

Таблица 6

Рейтинговая оценка значимости факторов, воздействующих на рейтинговую оценку капитализации металлургических корпораций

	Факторы
	Критерии выставления итогового показателя

	
	Степень влияния
	Возможный период влияния
	Способность компании управлять влиянием фактора
	Способность гос. органов управлять влиянием фактора
	Итоговый показатель рейтинга

	Чистая прибыль
	+2
	0
	+1
	0
	3

	Денежный поток
	+1
	0
	+1
	0
	2

	ВВП РФ
	+1
	+1
	0
	+1
	3

	Уровень инфляции
	+2
	+1
	0
	+1
	4

	Курс доллара
	+2
	+1
	0
	+1
	4

	Государственный внешний долг
	+1
	+1
	0
	+1
	3

	Поступления в бюджет
	+1
	+1
	0
	+1
	3

	Американский ВВП
	+1
	+1
	0
	0
	2

	Индекс S@500
	+3
	+1
	0
	0
	4

	Индекс Nikkei 225
	+3
	+1
	0
	0
	4

	Цена на нефть
	+2
	+1
	0
	0
	3

	Политические события
	+2
	0
	0
	+1
	3

	Корпоративная информация
	+2
	0
	+1
	0
	3

	Психологические особенности участников рынка
	+1
	+1
	+1
	0
	3


В результате видно, чти наибольшим рейтинговым значением («4») обладают "такие факторы, как «уровень инфляции», «курс доллара», а также «индекс S&Р500», «Nikkei 225». Эти факторы имеют большую степень влияния на рыночную капитализацию, их действие может оказывать влияние надолгосрочном или среднесрочном временном периоде, и для некоторых из них существует возможность управления действием этих факторов со стороны государственных органов. Минимальные значения показателей рейтинга, «2» и «3», получили все остальные факторы: «денежный поток», «прожиточный минимум», «средняя заработная плата», «ВВП РФ», «ВВП США», «цена на нефть», «политические события», «корпоративная информация», «психологические особенности участников рынка».

Сравнительный анализ системы факторов нужен прежде всего самим корпорациям, для того чтобы оптимизировать эффективность работы, и извлечения максимальной прибыли.

Таким образом, было доказано, что у некоторых факторов наблюдается прямая зависимость с уровнем капитализации корпорации, т.е. при росте значения фактора, значение капитализации будет расти. 

Предложенная рейтинговая оценка значимости факторов позволяет совершенствовать процесс определения рыночного положения корпораций, необходимый для инвесторов. В ходе оценки инвестиционной привлекательности компаний, государственных органов при разработки контролирующих и регулирующих экономических мер, а также самих компаний при создании эффективной стратегии своей деятельности.
Проведенный анализ систем стратегического управления позволяет обосновать основные подходы к формированию факторной модели стратегического управления металлургических корпораций и выделить их основные принципы.

1. Металлургические корпорации, являясь естественными монополиями, должны регулироваться государством (региональными органами управления) с целью максимального удовлетворения общественных интересов. Интересы клиентов (населения, бизнеса, государственных организаций и др.) должны стать приоритетными в сбалансированной системе показателей.
2. Корпоративные интересы металлургических корпораций должны быть представлены ростом рыночной стоимости компании и являются составной частью общественных интересов. При росте стоимости компании корпоративные и общественные интересы должны совпадать, поскольку государство является собственником значительного пакета акций.
3. Стратегическое управление металлургических корпораций должно быть ориентировано на количественно измеряемый критерий эффективности, отражающий согласованные интересы клиентов и компании

4. Стратегия развития металлургических корпораций должна учитывать влияние всей совокупности факторов, предусмотренных в сбалансированной системе показателей. Но принцип их использования соответствует модели управления по целям, т.е. значимость этих факторов должна определяться их влиянием на критерий клиентской (общественной) эффективности компании.

Разработана факторная модель капитализации  крупных корпораций, которая позволяет выявить основные факторы, оказывающие влияние на капитализацию крупных корпораций.

Можно выделить три уровня факторов, оказывающих влияние на  уровень капитализации:

Таким образом, получается три уровня капитализации корпораций, на нижнем уровне (микро-уровне) она зависит от успешности реализации потенциала и налаживания расширенного воспроизводства корпорации. 

На среднем (меза-уровне) – от корпоративных отношений между собственниками, системы правил распределения прибыли. 

И на третьем уровне (макро-уровне) – от того, насколько верно собственник (собственники) определяет стратегию развития корпорации.

Основу разработанной модели составляют количественные и качественные факторы макро-уровня, мезо-уровня, микроуровня, степень их доминирования, их взаимовлияние  и взаимообусловленность.

Разработанную модель можно представить в виде схемы, отраженной на рисунке 2.
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III. РАБОТЫ ПО ТЕМЕ ДИССЕРТАЦИИ

1. Шайхизамов А.В. Понятие и толкование процесса «капитализации»//

2. Шайхизамов А.В.  Ориентация на рост стоимости металлургических компаний и причины его снижения по сравнению с зарубежными компаниями//
3. Шайхизамов А.В. Основные факторы, влияющие на капитализацию российских компаний//          

Анализ капитализации металлургических корпораций





Этап 1. Формирование исследуемой совокупности данных:


- выбор компаний, уровень капитализации которых будет изучаться


- определение показателя капитализации для них





Этап 2 Выбор факторов, влияние которых будет исследоваться, и характеризующих их показателей





Этап 3 Установление формы уравнений регрессии (линейные, не линейные). Проверка значимости уравнений регрессии





Этап 4 Проведение расчетов


оценка коэффициентов корреляции


оценка коэффициентов регрессии


определение показателей проверки значимости полученных уравнений, а также коэффициентов эластичности





Этап 5 Определение характера и структуры связи между изучаемыми показателями





Рисунок 2. Факторная модель капитализации крупных корпораций.





Факторы Микроуровня:





1. Выручка металлургических корпораций 


2. Фактор EBITDA


























Косвенные факторы





Информационные потоки


Психологические особенности участников рынка














Факторы Макроуровня:





1. Экономические ( Уровень ВВП РФ; 


Уровень ВВП США;


Уровень инфляции;


Уровень безработицы;


Государственный внешний долг РФ;


Курс доллара США;


Динамика поступлений налогов, сборов и иных платежей в консолидированный бюджет РФ)


2. Социальные (Прожиточный минимум; Средняя заработная плата в РФ)


3. Политические (события в стране)
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Факторы Мезоуровня:





Индекс S@500


Индекс Nikkei 225


Цена на нефть














