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АНАЛИЗ ФАКТОРОВ И ХАРАКТЕРА ИХ ВЛИЯНИЯ
НА КАПИТАЛИЗАЦИЮ ПРЕДПРИЯТИЙ

Развивающиеся процессы глобализации обеспе�
чивают расширение международных рынков сырья,
капиталов, продукции. Отечественные предприятия,
выходящие на международный рынок, сталкивают�
ся с конкуренцией более высокого уровня, чем на
национальном рынке. Это обуславливает необходи�
мость соответствия международным стандартам, в
том числе — стандартам оценки стоимости предпри�
ятия. В зарубежной практике значимую роль играет
показатель капитализации предприятия, который
выступает индикатором финансовой устойчивости,
прибыльности предприятия, его успешности. В та�
ких условиях вопросы методологии оценки стоимо�
сти предприятия, уровня его капитализации, а так�
же конкретных механизмов капитализации предпри�
ятия становятся приоритетными.

Вопросам оценки величины капитализации по�
священы работы В. Григорьева [1], А. Шеремета, Е. Не�
гашева [2], О. Король [3], П. Кухты [4], С. Маслова [5],
а также отечественных учёных — О. Терещенко [6],
М. Козориз [7], А. Мартюшевой, Л. Меренковой [8],
И. Карпунь [9], Б. Литвина, М. Стельмаха [10], Ю. Во�
робьёва [11]. Однако на сегодняшний день в Украине
недостаточно проводятся основательные исследования
относительно определения возможностей, критериев,
способов функционирования предприятий с целью их
капитализации. Не задействованы конкурентоспособ�
ные механизмы привлечения интеллектуальных, ин�
формационных и финансовых ресурсов для создания
добавленной стоимости товаров и услуг. Процесс капи�
тализации, по мнению многих исследователей, являет�
ся важным резервом развития экономики Украины, по�
скольку низкая капитализация рынка отождествляет�
ся с низкой стоимостью экономики в целом. Поэтому
исследование в данном направлении и поиск путей
обеспечения капитализации отечественных предприя�
тий является актуальным.

Целью статьи является исследование роли и
значения капитализации в деятельности предпри�
ятия и определение факторов, влияющих на вели�
чину капитализации с целью управления дальней�
шими процессами её наращивания.

Всё многообразие подходов к капитализации
предприятий может быть сведено к пониманию её
в двух смыслах:

1) как перевод части вновь созданной стоимо�
сти в капитал, т. е. в стоимость, приносящую допол�
нительную стоимость;

2) как оценку стоимости предприятия.
В Национальном стандарте № 1 «Общие поло�

жения оценки имущества и имущественных прав»
отображено, что капитализация — это определение
стоимости объекта оценки на основании ожидаемо�
го дохода от его использования. В данной работе ос�
тановимся на реальной, а не рыночной (фиктивной)
капитализации предприятия, предполагающей ис�
пользование внутренних производственных источ�
ников для обеспечения прироста капитализации
предприятия, в частности — прибыли. Существует
достаточное количество подходов к оценке уровня
капитализации предприятия. Для тех случаев, когда
предприятие сознательно стремится повысить уро�
вень своей капитализации и не скрывает этого, т. е.
процесс капитализации является прозрачным, реко�
мендуется использовать доходный подход. Также
доходный подход используется тогда, когда можно
достоверно определить будущие денежные доходы и
ставку капитализации. Приоритет отдаётся доходно�
му подходу, поскольку инвестор, вкладывая деньги в
предприятие, платит за потенциальный доход. Поку�
патель, приобретая данное предприятие, также наце�
лен на будущий доход предприятия. Таким образом,
данный подход позволяет достоверно определить ту
величину в денежном эквиваленте, от которой сле�
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дует отталкиваться при принятии решения: стоит ли
продавать предприятие или некоторое время продол�
жать работать на динамично развивающемся рынке
(тем самым увеличивая прибыльность и стоимость
бизнеса), заниматься улучшением внутренних орга�
низационных процессов и т. д.

В соответствии с доходным подходом, величи�
на капитализации может быть определена по одной
из формул [1, с. 9]:
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где КП — величина капитализации предприятия;
ВР — выручка от реализации продукции; НДС — ве�
личина налога на прибыль; СС — себестоимость про�
дукции; АР — административные расходы; СБ —
расходы на сбыт; ДУК — доход/убыток от участия в
капитале; НП — величина налога на прибыль пред�
приятия; ФР — финансовые расходы; РК — капи�
тальные расходы; АОС — амортизация основных
средств; АНА — амортизация нематериальных акти�
вов; КК

кд
 — коэффициент капитализации, равный

коэффициенту дисконтирования по инвестицион�
ным проектам; КК

зк
 — коэффициент капитализации,

равный ставке привлечения заёмного капитала;
КК

ск
— коэффициент капитализации, равный сто�

имости привлечения собственного капитала; КК
ск

 —
коэффициент капитализации, равный средневзве�
шенной стоимости капитала предприятия (WACC).

Широкие возможности для анализа и расчёта
величины капитализации в каждый конкретный мо�
мент времени может предоставить теория нейронных
сетей [12]. Для обучения сетей было использовано 40
вариантов исходных условий (40 предприятий) и 5
вариантов исходных условий (5 предприятий) — для
проверки. Данные, используемые в моделировании,
предоставлены промышленными предприятиями
металлургической, машиностроительной и угольной
отраслей Донецкой области. Все исходные данные
при построении сетей были нормализованы на интер�
вале [�1; 1]. Затем по каждой сети (их было построено
100) рассчитана степень погрешности модели.

На основании величины рассчитанной ошиб�
ки по каждой сети сделан вывод относительно того,
что в наибольшей степени соответствует требовани�
ям решения поставленной задачи нейронная сеть
[13х8х4х1] (рис. 1), включающей 1 входящий слой с
13 узлами (исходные параметры или условия), 1
исходящий слой с 1 узлом (результирующий пока�
затель) и 2 промежуточных внутренних слоя с 8 и 4
узлами соответственно.

Рис. 1. Топология выбранной нейронной сети [13х8х4х1]

Для выявления факторов, оказывающих несу�
щественное влияние на величину капитализации
предприятия, был проведен корреляционный ана�

лиз. Анализ показал, что между величиной капита�
лизации и факторами, на неё влияющими, суще�
ствует такая корреляционная зависимость (табл. 1).
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Кроме того, в ходе анализа выявлено, что ис�
ходные параметры оказывают разнонаправленное
влияние на результирующий показатель:

прямо пропорциональное: выручка от реализации
продукции, себестоимость валовой продукции, адми�
нистративные расходы, доходы от участия в капитале,
финансовые расходы, амортизация нематериальных
активов, капитальные расходы, сбытовые расходы;

обратно пропорциональное: потери (расходы) от
участия в капитале, коэффициент капитализации;

неоднозначное: НДС, налог на прибыль, амор�
тизация основных средств.

Выводы. В ходе проведенного нейросетевого
моделирования оценки реальной капитализации на
основе корреляционного анализа выявлено, что
малая корреляционная зависимость наблюдается
между капитализацией и величиной сбытовых рас�
ходов, расходов (потерь) и доходов от участия в ка�
питале. Максимальная корреляционная зависи�
мость наблюдается по отношению к таким показа�
телям: выручка от реализации, валовая себестои�
мость, налог на добавленную стоимость, амортиза�
ция основных средств. Это позволило сформулиро�
вать вывод, что предприятие, стремящееся к макси�
мизации стоимости, должно сконцентрировать осо�
бое внимание на увеличении выручки, объёмов
производства и сделать акцент на эффективности
используемой амортизационной политики.

На основе результатов корреляционного анали�
за сделано предположение относительно возможно�
сти упрощения модели путём исключения из неё
факторов, оказывающих минимальное влияние на
величину результирующего показателя — величину
капитализации предприятия. Таким образом, если
аналитик располагает информацией относительно
всех необходимых для расчёта показателей и он уве�
рен в достоверности полученной информации, то
следует воспользоваться полной формулой для оп�
ределения величины капитализации; если отсут�
ствуют данные относительно величины сбытовых
расходов и расходов и доходов от участия в капита�
ле или они не представляют особого интереса, то
рекомендуется использовать сокращённую форму�
лу; в том случае, если имеются достоверные данные
только относительно выручки от реализации, нало�
га на добавленную стоимость, себестоимости, амор�
тизации основных средств, то рекомендуется ис�
пользовать промежуточную формулу.

Проведенный анализ выявил характер влияния
исходных данных на величину капитализации. Пря�
мо пропорционально влияют факторы: выручка от
реализации продукции, себестоимость валовой про�
дукции, административные расходы, доходы от уча�
стия в капитале, финансовые расходы, амортизация
нематериальных активов, капитальные расходы. Из

Таблица 1. Корреляция капитализации
с факторами, влияющими на её величину

Из таблицы 1 видно, что наибольшая корреля�
ционная зависимость наблюдается между конечным
результатом (капитализацией) и такими показателя�
ми: выручка от реализации продукции, валовая се�
бестоимость, налог на добавленную стоимость, амор�
тизация основных средств; очень низкая корреляци�
онная зависимость капитализации с такими показа�
телями: сбытовые расходы, расходы (потери) и дохо�
ды от участия в капитале. Из этого сделан вывод от�
носительно возможности упрощения модели путём
исключения из неё факторов, оказывающих мини�
мальное влияние на величину результирующего по�
казателя — величину капитализации предприятия.

Таким образом, модели (промежуточная и со�
кращённая) для оценки величины капитализации
будут иметь соответственно вид:

ВР НДС СС АР НП ФР РК АОС АНА
КП

КК

− − − − − − + +
= ,(5)

ВР НДС СС АОС
КП

КК

− − +
= . (6)

Итак, если имеются достоверные данные относи�
тельно всех исходных параметров для расчёта капита�
лизации, рекомендуется использовать нейронную сеть
[13х8х4х1]; если, допустим, у внешнего аналитика нет
доступа к финансовой отчётности и данных относи�
тельно величины сбытовых расходов, доходов и потерь
от участия в капитале или они не представляют осо�
бого интереса для данного пользователя, рекоменду�
ется использовать нейронную сеть [10х6x2х1]; если
имеются достоверные данные только относительно
выручки от реализации, НДС, валовой себестоимос�
ти, амортизации основных средств, рекомендуется
использовать нейронную сеть [5х2х1].
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этого следует, что предприятие в целях капитализа�
ции должно стремиться к максимизации выручки
от реализации и объёмов производства, активному
использованию заёмных средств (что повышает
эффективность использования собственного капи�
тала за счёт эффекта финансового левериджа), ак�
кумулировать нематериальные активы. Обратно
пропорционально влияют такие факторы: сбытовые
расходы, потери от участия в капитале, коэффици�
ент капитализации, величину которых следует ми�
нимизировать для обеспечения большей капитали�
зации. Неоднозначно влияют такие факторы: НДС,
налог на прибыль, амортизация основных средств.

Исходя из этого, для повышения уровня капи�
тализации предприятию необходимо сконцентри�
ровать усилия на минимизации сбытовых расходов,
потерь (расходов) от участия в капитале, коэффи�
циента капитализации); максимизации величины
факторов, оказывающих прямо пропорциональное
влияние на величину капитализации (выручка от
реализации, объём производства, доходы от участия
в капитале, объём нематериальных активов, капи�
тальные и финансовые расходы). В отношении фак�
торов, влияющих неоднозначно, следует провести
дополнительные исследования, с какого (или до
какого) значения обеспечивается прямое влияние
фактора на капитализацию предприятия. Обладая
такими знаниями, можно будет использовать эти
факторы как дополнительные резервы повышения
капитализации предприятия.
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