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В статье обосновывается, что в научной литературе довольно полно освещены трансформационные 
процессы, происходящие в экономике России, что требуют научного решения современных экономиче-
ских задач, среди которых особое место принадлежит управлению предприятиями, направленному на рост 
их стоимости на фондовом рынке. При этом авторы считают, что отсутствует достаточное теоретическое 
обоснование механизма формирования капитала предприятий на фондовом рынке. В этой связи в статье 
изложены концептуальные основы механизма формирования капитала предприятий на фондовом рынке. 
Авторы определяют в составе этого механизма объекты, субъекты, цели и задачи, факторы воздействия, 
комплекс методик и моделей, позволяющих влиять на эффективность управления деятельностью пред-
приятий на фондовом рынке, а также системы информационного и нормативно-правового обеспечения. 
В статье названы показатели эффективности функционирования предприятий на фондовом рынке, в свя-
зи с тем, что каждому этапу анализа соответствует своя система показателей. В статье разделены мето-
ды оценки привлекательности предприятий на фондовом рынке для предприятий, акции которых имеют 
рыночную стоимость, и для предприятий, на акции которых отсутствует спрос. Прописаны конкретные 
шаги, позволяющие оценить привлекательность акций предприятия. Сделан вывод о том, что действую-
щая на предприятии аналитическая модель оценки инвестиционной привлекательности должна сочетать 
экспертные оценки с формализацией критериев эффективности и предусматривать предельные значения 
интегральной оценки. К тому же авторы говорят о необходимости для предприятия-эмитента и для его 
потенциальных инвесторов определить минимально допустимую доходность, соответствующую рискам. 
Именно гибкость предложенного механизма формирования капитала предприятий на фондовом рынке по-
зволит соответствовать обозначенным требованиям. 
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The article substantiates that the scientific literature quite fully covers the transformational processes 
taking place in the Russian economy, which require a scientific solution of modern economic problems, 
among which a special place belongs to the management of enterprises aimed at increasing their value in 
the stock market. At the same time, the author believes that there is no sufficient theoretical substantiation of 
the mechanism for forming the capital of enterprises in the stock market. In this regard, the article outlines 
the conceptual foundations of the mechanism for forming the capital of enterprises in the stock market. The 
author defines as part of this mechanism objects, subjects, goals and objectives, factors of influence, a set of 
methods and models that allow influencing the efficiency of managing the activities of enterprises in the stock 
market, as well as systems of information and legal support. The article names the indicators of the efficiency 
of the functioning of enterprises in the stock market, due to the fact that each stage of the analysis has its 
own system of indicators. The article separates methods for assessing the attractiveness of enterprises in the 
stock market for enterprises whose shares have a market value, and for enterprises whose shares are not in 
demand. Specific steps are prescribed to assess the attractiveness of the company’s shares. It is concluded that 
the current analytical model for assessing investment attractiveness at the enterprise should combine expert 
assessments with the formalization of performance criteria and provide for the limiting values of the integral 
assessment. In addition, the author speaks of the need for the enterprise – the issuer and for its potential 
investors to determine the minimum allowable return corresponding to the risks. It is the flexibility of the 
proposed mechanism for the formation of capital of enterprises in the stock market that will make it possible 
to meet the indicated requirements.
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Потребности производителей в инве-
стиционных ресурсах невозможно удов-
летворить без привлечения значительных 
внешних источников, что требует форми-
рования действенного внутрихозяйствен-
ного механизма повышения эффективности 
деятельности предприятий на фондовом 
рынке. Вопросы формирования капитала 
предприятиями, в том числе за счет меха-
низмов фондового рынка, неоднократно 
исследовались отечественными учеными. 
В частности Т.В. Ялова и А.В. Миненко рас-
сматривают усовершенствование реоргани-
заций управления финансовыми ресурсами 
предприятий как один из главных факторов 
повышения эффективности любой произ-
водственно-хозяйственной деятельности 
[1]. Методы привлечения долгосрочного 
капитала за счет кредитования и выпуска 
акций рассматривает К.И. Шипуль [2]. А.Е. 
Ушанов основное внимание уделил про-
блеме привлечения кредитных ресурсов от-
ечественными предприятиями при помощи 
фондовых инструментов [3]. При этом про-
блема разработки механизма формирования 
капитала предприятий на фондовом рынке 
еще не получила должного концептуально-
го обоснования.

Цель исследования – разработать меха-
низм формирования капитала предприятий 
на фондовом рынке. Под механизмом фор-
мирования капитала предприятий на фон-
довом рынке мы понимаем систему принци-
пов, инструментов, методических приемов, 
рычагов и процедур, которые используются 
в управленческой деятельности и обеспе-
чивают оптимальные параметры процесса 
формирования и максимальную эффектив-
ность использования финансовых ресурсов 
на фондовом рынке. 

Материалы и методы исследования
Важными составляющими оценки ин-

вестиционной привлекательности потенци-
альных объектов инвестирования являются 
системы информационного и нормативно-
правового обеспечения. Нормативно-право-
вая база включает законодательство в обла-
сти инвестиционной, внешнеэкономической 
деятельности, рынка ценных бумаг, а также 
общие положения, регламентирующие по-
рядок осуществления деятельности субъ-
ектами хозяйствования. Состав информа-
ционной базы анализа инвестиционной 
привлекательности разный для внутреннего 
и внешнего анализа. Внешний анализ бази-
руется на официальной финансовой отчет-
ности, которую эмитенты обязаны предо-
ставлять в государственные регулирующие 
органы. Внутренний анализ базируется 
на системе бухгалтерского учета и отчет-

ности предприятия. Кроме того, отдельные 
группы субъектов, например, через участие 
в управлении делами предприятия (акцио-
неры, менеджеры) имеют доступ к более 
широкой информации. Это позволяет дан-
ным группам субъектов более объективно 
оценивать инвестиционную привлекатель-
ность предприятия.

Каждому этапу анализа соответствует 
своя система показателей. Для расчета по-
казателей следует придерживаться следу-
ющих правил: если оценивается планируе-
мый выпуск ценных бумаг, то необходимо 
осуществлять прогнозирование отчетности 
предприятия по разным сценариям; если 
оценивается действующий выпуск ценных 
бумаг, то анализируется фактическая отчет-
ность; если выпуск ценных бумаг осущест-
вляется дочерним предприятием, то под-
лежит оценке как отчетность эмитента, так 
и консолидированная отчетность холдинга; 
необходимо исключать сезонные факторы, 
то есть все интервальные показатели долж-
ны рассчитываться за последний календар-
ный год; необходимо оценивать не только 
статические, но и динамические показате-
ли. Наиболее репрезентативные обобщаю-
щие показате ли функционирования пред-
приятия на фондовом рынке представлены 
на рис. 1.

На предприятия, чьи акции характери-
зуются высокой ликвидностью, наиболь-
шее влияние оказывают события, связан-
ные с изменением стабильного состояния 
предприятия, а именно: процессы реструк-
туризации; вмешательство государства 
в деятельность предприятия; изменение 
цен на готовую продукцию и используе-
мое в производстве сырье. На предприятия, 
чьи акции признаны низколиквидными, 
наибольшее влияние оказывают события, 
связанные с движением капитала на пред-
приятии, например, изменение финансово-
экономического положения, распределения 
акционерного капитала.

Значительное влияние на привлекатель-
ность предприятия имеет присутствие госу-
дарства как акционера, проявляющееся в его 
заинтересованности направлять большую 
долю чистой прибыли на выплату дивиден-
дов (потребление). Стратегический инве-
стор, напротив, заинтересован в направле-
нии максимально возможной доли прибыли 
на развитие производства и стремится све-
сти дивидендные выплаты к минимуму.

Методы оценки привлекательности 
предприятий на фондовом рынке можно 
разделить на две составляющие: для пред-
приятий, акции которых имеют рыночную 
стоимость, и для предприятий, на акции ко-
торых отсутствует спрос.
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Рис. 1. Показатели эффективности функционирования предприятий на фондовом рынке

В первом случае нам нужно предпри-
нять ряд шагов:

− рассчитать отношение рыночной цены 
акций предприятия к определенной базе;

− оценить показатели ликвидности рын-
ка ценных бумаг эмитента, отражающих 
степень заинтересованности рыночных 
участников в его ценных бумагах, а именно: 
размер спреда, соотношение объема торгов 
за период капитализации предприятия;

− проанализировать рискованность вло-
жений в  ценные бумаги предприятий и  срав-
нить их доходность с доходностью портфеля 
ценных бумаг.

Коэффициент ликвидности акций мо-
жет быть рассчитан двумя способами:

− как отношение наилучшей (наивыс-
шей) цены покупки (Pbid) к наилучшей (са-
мой низкой) цене продажи (Pask);

− как отношение среднего объема тор-
гов, рассчитанного за определенный проме-
жуток времени, к рыночной капитализации 
акций предприятия, находящихся в свобод-
ном обращении. 

По мере того, как объем акций в свобод-
ном обращении будет сокращаться, а объем 
торгов акциями указанных предприятий ра-
сти или оставаться на неизменном уровне, 
будет соответственно расти и ликвидность 
этих акций.

Для количественной оценки степени 
ликвидности акций предприятия может ис-
пользоваться формула 
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где KL – коэффициент, отражающий сте-
пень ликвидности акций предприятия;

1g – десятичный логарифм числа;
Pask – цена котировки продажи акций;
Pbid – цена котировки покупки акций.
Если акции данного предприятия совер-

шенно неликвидны, то есть в торговой си-
стеме нет котировок на покупку (Pbid = 0), 
то коэффициент ликвидности равен нулю. 
Если эти акции никто не хочет продавать 
(значение Pask очень велико по сравнению 
с величиной Pbid), то коэффициент ликвид-
ности также приближается к нулю. В про-
цессе уменьшения спреда между котировкой 
на покупку и продажу значение коэффици-
ента ликвидности растет. Когда спред нуле-
вой (Pask = Pbid), коэффициент ликвидности 
становится бесконечно большим.

Важным измерителем привлекатель-
ности ценных бумаг для инвестирования 
является степень их риска. Под риском 
мы понимаем волатильность доходности 
портфелей (что отражается в индексах фон-
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дового рынка) и новых ценных бумаг, кото-
рая измеряется стандартным отклонением 
σ – квадратным корнем от деления суммы 
квадратов разниц показателей историче-
ских доходов и их среднеарифметического 
значения на количество наблюдений n. Та-
ким образом, волатильность цены акций 
можно определить по формуле [4]:

 
( )2

,ix m
n

σ
−

= Σ   (2)

где Xi, – значение цены покупки акций;
m – среднеарифметическое значение 

цены покупки акций за период;
n – количество наблюдений (желательно 

не менее 60).
Однако настоящее представление о ры-

ночном риске может дать только показатель 
рыночного риска, который рассчитывается 
по следующей формуле [5]:
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где β – показатель рыночного (система-
тического) риска, показывающий меру 
изменения доходности ценной бумаги 
по сравнению с изменением доходности 
портфеля ценных бумаг (или индекса фон-
дового рынка);

p[r1; r2] – коэффициент корреляции меж-
ду выбранной ценной бумагой и портфе-
лем инвестора;

cov[r1; r2] – ковариация выбранной цен-
ной бумаги с портфелем; 

r1 – прибыль от ценной бумаги, прилага-
емой к портфелю;

r2 – прибыль от самого портфеля;
σ1 – стандартное отклонение показате-

лей доходности для ценной бумаги, которая 
прилагается к портфелю;

σ2 – стандартное отклонение показате-
лей доходности для самого портфеля.

Для оценки привлекательности акций, 
не имеющих сложившейся рыночной сто-
имости, а также в условиях становления 
организованного фондового рынка, когда 
рыночные котировки еще не могут рас-
сматриваться как адекватное отражение 
реальной цены акций, целесообразно рас-
считывать интегральный показатель ин-
вестиционной привлекательности ценных 
бумаг предприятия на основе нескольких 
групп финансовых показателей самого 
предприятия и его акций.

Для предприятия – эмитента облигаций 
и для его потенциальных инвесторов важ-
но определить минимально допустимую 
доходность, соответствующую рискам, ко-
торые будут сопровождать инвестирование 

в данные ценные бумаги. Поэтому важной 
составляющей механизма формирования 
капитала предприятий на фондовом рынке 
является методика расчета кредитоспособ-
ности предприятия – эмитента облигаций, 
которая, независимо от специфики бизне-
са, отраслевой принадлежности, структуры 
расходов и доходов предприятия и отдель-
ных показателей оценки кредитоспособно-
сти, будет конечным результатом присво-
ения определенного кредитного рейтинга, 
что позволит оценить риски облигацион-
ного займа [6]. На основе установления со-
ответствия уровня кредитного рейтинга 
эмитента и рисковой надбавки можно опре-
делить минимальный уровень купонной 
ставки, при котором предприятие может 
рассчитывать на удачное открытое разме-
щение своего облигационного займа.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Предложенные концептуальные основы 
механизма формирования капитала пред-
приятий на фондовом рынке представлены 
на рис. 2.

Выпуск акций путем их публичного раз-
мещения требует применения адекватных 
механизмов ценообразования, однако очень 
часто предприятия устанавливают цену раз-
мещения на уровне номинальной цены пре-
дыдущих выпусков или несколько выше, 
чтобы покрыть затраты на организацию вы-
пуска. В связи с этим механизм формиро-
вания капитала предприятий на фондовом 
рынке должен включать методику, которая 
позволила бы проводить ценообразование 
на выпуск, учитывая объективные факторы, 
связанные с результативностью финансово-
хозяйственной деятельности предприятия.

Для оценки инвестиционной привлека-
тельности отдельного предприятия необ-
ходимо учитывать ряд факторов, обуслов-
ленных влиянием отдельных характеристик 
пакетов акций. Это связано с тем, что инве-
стор получает не сами акции как доходный 
актив, а определенный контроль над пред-
приятием, который обеспечивается владе-
нием определенным пакетом акций. Нали-
чие ряда крупных инвесторов, обладающих 
значительными пакетами акций, делает 
невозможным участие потенциального ин-
вестора в управлении и приводит к сниже-
нию его заинтересованности в акциях тако-
го предприятия.

В условиях развитого рынка на инве-
стиционную привлекательность в большей 
степени влияют факторы микроуровня, от-
ражающие финансово-экономическое, про-
изводственное состояние и перспективы 
развития предприятия. 
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Рис. 2. Концептуальные основы механизма формирования капитала предприятий  
на фондовом рынке

Факторы макроуровня оказывают лишь 
корректирующее влияние. На рынках ак-
ций, находящихся в процессе формиро-
вания, государственное устройство также 
претерпевает процесс формирования, по-
этому возможны сильные изменения состо-
яния государственных финансов, вызывая 
чувство нестабильности у всех участников 
рынка. В этом случае влияние факторов ма-
кроуровня на привлекательность предпри-
ятий является системообразующим. Ме-
ханизмы функционирования предприятий 
России на внешних фондовых рынках долж-
ны базироваться на выпуске депозитарных 
расписок по программе частного размеще-
ния, что позволит им не только сформиро-
вать имидж на международных финансовых 
рынках, но и привлечь средства, необходи-
мые для развития производства.

Заключение

Таким образом, следует построить та-
кую аналитическую модель оценки ин-
вестиционной привлекательности пред-
приятий, которая позволяла бы сочетать 
экспертные оценки с формализацией кри-
териев эффективности, которые не зависе-
ли бы от мнения отдельных специалистов. 
Гибкость применения предложенного ме-
ханизма в процессе формирования пара-
метров привлечения капитала путем эмис-
сии ценных бумаг позволит предприятиям, 
с одной стороны, оптимизировать их эмис-
сионную политику и обеспечить свою де-
ятельность относительно дешевыми фи-
нансовыми ресурсами, а с другой – учесть 
интересы широкого круга мелких владель-
цев ценных бумаг.
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