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Статья посвящена проблемам сегментирования учетно-отчетной информации и вопросам монито-
ринга концентрации капитала в каждом идентифицированном компоненте (сегменте) бизнеса с целью 
установления степени участия каждого акционера в рейтинге соответствующего операционного сегмен-
та и развитию методики рейтингового анализа корпоративной организации.

Учитывая структуру акционерного капитала корпоративной организации, авторы приходят к выво-
ду о необходимости расширения анализа идентифицированных сегментов за счет коэффициентов, позво-
ляющих оценить степень концентрации капитала соответствующего компонента, входящего в периметр 
консолидации корпоративной организации.
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Taking into account the structure of the share capital of a corporate organization, we conclude that it is 
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Корпоративные организации и предприятия 
со сложной организационной структурой 
в случае принятия решения о раскрытии ин-

формации по сегментам в бухгалтерской отчетно-

сти первоначально должны решить задачу иденти-
фикации отчетных сегментов.

Если предприятие формирует консолидиро-
ванную отчетность в соответствии с требования-
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ми международных стандартов финансовой отчет-
ности (МСФО), то необходимо руководствоваться 
основным принципом международного стандарта 
финансовой отчетности (IFRS) 8 «Операционные 
сегменты». Операционный сегмент — это компо-
нент предприятия, который задействован в дея-
тельности, позволяющей генерировать доходы 
и нести расходы (включая доходы и расходы, свя-
занные с операциями с другими компонентами 
того же предприятия). Операционные результаты 
регулярно рассматриваются менеджментом (он 
отвечает за решения о ресурсах, распределяемых 
на сегмент) с целью оценки результатов эффектив-
ности деятельности данного сегмента, в отноше-
нии которого имеется дискретная финансовая ин-
формация [18].

Вопросы взаимоотношений между акционе-
рами и исполнительным органом корпоративной 
организации, ее менеджментом, в части выбора 
эффективного управления компанией возникают 
довольно часто. Как отмечает Д. Миллон, конфлик-
ты между крупными и мелкими акционерами, под-
чинение себе воли других акционеров, получение 
информации о деятельности хозяйствующего субъ-
екта негативно влияют на эффективность компо-
нентов бизнеса и компании в целом. Д. Миллон 
утверждает, что корпоративный менеджмент яв-
ляется агентом акционеров и в пределах корпора-
ции привилегированная роль принадлежит имен-
но акционерам [15].

Вместе с этим возникает проблема ранжиро-
вания компонентов бизнеса (сегментов) с точки 
зрения их инвестиционной привлекательности 
и финансовой устойчивости. В настоящий момент 
не существует единой методики рейтинговой оцен-
ки, которая бы содержала конкретный список по-
казателей, позволяющих однозначно интерпрети-
ровать полученные в ходе анализа результаты. Так, 
в зарубежных странах разработано множество эко-
номико-математических моделей, которые описа-
ны в работах Э. Альтмана, Ж. Коннана, М. Гольдера, 
Г. Стрингейта, Д. Фулмера, Р. Лиса, А. Стриклен-
да и др. [19]. Эти ученые стали классиками, так 
как использовали богатый математический и ста-
тистический аппарат при исследовании экономи-
ческих проблем. Работы авторов не потеряли акту-
альность по настоящее время.

Рейтинговая оценка предприятий, в том чис-
ле корпоративных организаций, представляет на-
учный интерес и для российских ученых-экономи-
стов. В этой связи заслуживают внимание труды 
А. Д. Шеремета, Г. В. Савицкой, И. А. Ермаковой, 
Л. И. Шариповой и др. [10, 19].

Развитие интегрированных структур, создание 
единого информационного пространства и другие 
процессы, происходящие в мировой экономике, 

в настоящее время диктуют требования по модер-
низации подходов к анализу деятельности корпо-
ративной организации, с целью повышения роли 
и значения совета директоров и менеджмента ком-
пании. По мнению У. Баффета, акционеры должны 
воздействовать на менеджмент для максимизации 
своих финансовых интересов [3].

Достаточно часто акционеры и учредители, 
не участвующие в процессе управления, не име-
ют полной информации о финансовом состоянии 
отдельных компонентов бизнеса. Однако деталь-
ный анализ показателей в разрезе операционных 
сегментов может и должен позволить собственни-
кам организации выполнить оценку эффективно-
сти управления и деятельности предприятия [11].

Методы оценки эффективности корпоратив-
ного менеджмента можно разбить на две группы: 
управленческие (рейтинги и системы мониторин-
га) и экономические (оценка экономического по-
тенциала и результативности деятельности).

В основе расчета рейтинговой оценки лежит 
сравнение предприятий по каждому показателю 
финансового состояния с условным эталонным 
предприятием, имеющим наилучшие результаты 
по всем сравниваемым показателям. Таким обра-
зом, базой отсчета для получений рейтинговой 
оценки финансового состояния предприятия явля-
ются не субъективные предположения экспертов, 
а сложившиеся в реальной рыночной конкуренции 
наиболее высокие результаты из всей совокупности 
сравниваемых объектов. Эталоном сравнения яв-
ляется самый удачливый конкурент, у которого все 
показатели наилучшие [18].

Рейтинги сегментов представляют собой инте-
грированную оценку качества менеджмента корпо-
ративной организации и служат для инвесторов ин-
дикатором уровня соответствующих рисков в этой 
компании. Основная задача формирования рей-
тинговых коэффициентов состоит в представлении 
инвесторам и другим заинтересованным сторонам 
внешней и независимой оценки рисков управления 
сегментов компании, на основе которой они могут 
принимать обоснованные решения о тех или иных 
действиях в отношении деятельности каждого ком-
понента (сегмента) корпоративной организации. 
Данное условие предполагает использование раз-
личных групп показателей для управленческого 
(внутрихозяйственного) и финансового (внешне-
го) анализа.

По  данным консолидированной финансо-
вой отчетности, представленной на сайте корпо-
ративной организации АО «Группа», была выпол-
нена рейтинговая оценка сегментов. В качестве 
критерия для расчетов использовалась группа по-
казателей: выручка от внешних покупателей, се-
бестоимость, валовая и операционная прибыль, 
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стоимость активов и капитальных вложений [18]. 
Указанные показатели входят в периметр консо-
лидации и выступают критериями агрегирования 
в соответствии с принципами IFRS 8 «Операцион-
ные сегменты».

Результаты расчетов свидетельствуют о том, 
что наибольший рейтинг имеет добывающий сег-

мент. Значения рейтинговых показателей других 
сегментов значительно ниже рейтинговой оценки 
добывающего сегмента. Данная ситуация требует 
вмешательства менеджмента корпоративной ор-
ганизации, так как учредители (акционеры), уча-
ствующие в деятельности определенных сегментов, 
находятся в неравных условиях.

Таблица 1
Стандартизированные показатели и рейтинговые коэффициенты сегментов, коэф.

№ 
п/п

Наименование показателя Добывающий 
сегмент

Металлургиче-
ский сегмент

Ферросплав-
ный сегмент

Энергетиче-
ский сегмент

1 Нормированный коэффициент рента-
бельности операционной прибыли 7,6851 1,0554 1 1,4238

2 Нормированный коэффициент рента-
бельности продукции 19,3365 1,0440 1 2,0959

3 Нормированный коэффициент рента-
бельности активов 13,8381 5,8286 1 7,8190

4 Нормированный коэффициент рента-
бельности валовой прибыли 3,4636 1 1,0405 2,3305

5 Нормированный коэффициент рента-
бельности капитальных вложений 3,4570 1,7117 1 6,6664

7 Рейтинговая оценка Rj 12,6187 2,7111 0,0065 1,5208

В  связи с  этим, по  мнению авторов, обяза-
тельному мониторингу подлежат показатели кон-
центрации капитала в каждом сегменте, которые 
определяют степень участия каждого акционера 
в рейтинге соответствующего операционного сег-
мента.

Уставный капитал акционерного общества 
формируется путем объединения средств от-
дельных инвесторов для осуществления крупной 
коммерческой деятельности. Каждый инвестор 
преследует собственные цели, участвуя в деятель-
ности акционерного общества, и предполагает 
получить определенные экономические выгоды. 
Эффективность вложения капитала определяет-
ся показателем прибыли, который имеет тесную 
связь с рейтинговой оценкой соответствующего 
компонента акционерного общества. Таким обра-
зом, доля рейтинговой оценки, соответствующая 
определенному участнику (акционеру), отражает 
эффективность вложенного капитала и обуслов-
ливает степень влияния на управление операци-
онным сегментом.

Акционерный капитал корпоративной орга-
низации может быть представлен зарубежными 
организациями/предприятиями и физическими 
лицами, государственными организациями РФ, 
юридическими и физическими лицами, являющи-
мися резидентами РФ. Учитывая, что в АО «Груп-
па» идентифицированы четыре сегмента, акцио-
нерный капитал можно представить в виде суммы 
четырех долей, соответствующих каждому опера-
ционному сегменту (формула 1).
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Концентрация акционерного капитала — это 
сумма долей участников (акционеров) для каждо-
го операционного сегмента, идентифицированного 
в корпоративной организации (формула 3).
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где CKj — доля акционерного капитала, участвую-
щая в деятельности j-го сегмента;
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Наибольшие значения долей определяют сте-
пень влияния, в том числе и финансового, на при-
нятие управленческих решений. Эти решения 
могут быть простимулированы определенным 
объемом государственной поддержки, продвиже-
нием продукции данного сегмента на внутреннем 
или внешнем рынке. Коммерческие структуры, 
участвующие в акционерном капитале операци-
онного сегмента, могут участвовать в разрешении 
кризисных ситуаций на мировом уровне (как пра-
вило, нерезиденты РФ) и нивелировать негативные 
явления отраслевого характера (резиденты РФ).

Используя коэффициенты концентрации ак-
ционерного капитала и значение рейтинга j-го сег-
мента, можно оценить вклад каждого собственника 
(акционера) в рейтинговом показателе (форму-
ла 4).
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Так как для расчета рейтинга использовались 
показатели выручки сегмента, себестоимости про-
дукции, валовой и операционной прибыли, стоимо-

сти активов и капитальных вложений, то формула 
4 отражает средний уровень участия соответствую-
щего собственника (акционера) в рейтинге пере-
численных показателей сегмента. Стоит отметить, 
что положительная динамика финансовых пока-
зателей сегмента, при неизменной концентрации 
капитала, увеличивает степень влияния каждого 
участника (акционера) в рейтинговой оценке соот-
ветствующего операционного сегмента и как след-
ствие в принятии решений, направленных на по-
вышение эффективности деятельности указанного 
компонента бизнеса.

Таким образом, методические указания по рей-
тинговой оценке операционных сегментов, входя-
щих в периметр консолидации, с одной стороны, 
являются частью финансового анализа деятельно-
сти корпоративной организации в целом. С другой 
стороны, рейтинговый анализ, имеющий фрагмен-
тарный характер, не учитывающий концентрации 
капитала соответствующего сегмента, может вы-
ступать инструментом влияния собственников (ак-
ционеров) при принятии решений по управлению 
операционным сегментом.

Для  общей методики рейтинговой оценки 
идентифицированных компонентов бизнеса кор-
поративной организации характерно:

—	 комплексный, многомерный подход к оцен-
ке финансовой деятельности корпоратив-
ной организации;

—	 формирование на основе данных консоли-
дированной бухгалтерской отчетности, ко-
торая носит публичный характер;

—	 соответствие, в том числе, целям управлен-
ческого (внутрихозяйственного) анализа, 
так как показатели эффективности харак-
теризуют, в первую очередь, эффективность 
управления сегментом;

—	 выполнение как в пространстве, то есть 
в  сравнении с  другими сегментами, так 
и во времени, то есть за несколько перио-
дов;

—	 использование гибкого вычислительного 
алгоритма, реализующего возможности 
экономико-математического моделирова-
ния.

Рейтинговый анализ сегментов корпоратив-
ной организации должен быть дополнен анализом 
концентрации капитала в каждом сегменте, с це-
лью определения степени участия и влияния каж-
дого акционера в рейтинге соответствующего опе-
рационного сегмента.

Влияние зарубежных компаний и  частных 
лиц, владеющих акциями корпоративной органи-
зации, участие государственного сектора эконо-
мики, а также юридических лиц, резидентов РФ, 
отражено в алгоритме расчета коэффициентов кон-



81Концентрация капитала идентифицированных сегментов корпоративной организации...

центрации капитала и части рейтинговой оценки 
сегмента, соответствующей определенному участ-
нику (акционеру) (формулы 3, 4).

Таким образом, модификация моделей дает 
возможность анализировать изменение каждого 

слагаемого, участвующего в алгоритме расчета ко-
эффициента концентрации капитала j-го сегмента, 
и их влияние на изменение коэффициентов рей-
тинговой оценки идентифицированных компонен-
тов бизнеса.
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