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В статье показана необходимость и важность формирования рейтинга финансовой эффективности 
компаний. Сформулированы цели и проблемы рейтингования компаний по критерию финансовой эффек-
тивности. Приведен показатель (коэффициент Дж. Тобина), используемый в мировой практике для рей-
тингования компаний по финансовой эффективности, и изложен алгоритм его расчета применительно 
к особенностям российской бухгалтерской финансовой отчетности. В основе рейтинга финансовой эффек-
тивности лежит методика оценки стоимости компании. Отмечены основные неточности, присутствующие 
в расчетах стоимости компаний в российской научно-практической литературе. В связи с этим уточнены 
алгоритмы расчета ключевых показателей, формирующих величину стоимости компании. Приведены 
результаты расчета рейтинга финансовой эффективности для двенадцати ведущих российских компаний, 
осуществляющих промышленное производство в сфере машиностроения по данным их бухгалтерской 
финансовой отчетности за 2020 г. Результаты расчета анализируются в сравнении с рейтингом компаний 
по величине годовой выручки, совокупных активов и рентабельности собственного капитала.
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Введение. В современной экономике эффек-
тивность финансово-хозяйственной деятель-
ности предприятий измеряют и анализируют 

на основе стоимостных показателей [1]. В качестве 
таких показателей чаще всего рассматриваются по-
казатели стоимости компании и стоимости бизнеса. 
При этом стоимость компании определяется вели-
чиной собственного капитала, а стоимость бизне-
са — величиной инвестированного капитала [2]. 
Измерение указанных показателей для действую-
щих предприятий в системах управления финан-
сами в условиях нестабильной и развивающейся 
рыночной экономики России представляет весьма 
значимую научную проблему [3].

Следующей по значимости проблемой являет-
ся расчет показателя эффективности финансово-хо-
зяйственной деятельности компании. Зарубежные 
и российские источники [4, 5] публикаций науч-
ных знаний предлагают и обосновывают исполь-
зование в качестве такого показателя коэффициент 
Дж. Тобина (стоимостный критерий оценки эффек-
тивности бизнеса компании). При этом в зарубеж-
ной практике его применения для расчета исполь-
зуют рыночную капитализацию фирмы по данным 
текущих котировок ее акций на фондовом рынке. 
В российской практике отсутствие рыночной ка-
питализации подавляющего большинства компа-
ний предполагает использование при расчете ко-
эффициента Дж. Тобина реальной капитализации 
(стоимость бизнеса компании в фундаментальной 
оценке) [5]. Расчет такого показателя — очень тру-
доемкая задача, которую весьма сложно применять 
в условиях мониторинга эффективности широко-
го круга компаний [6]. Именно поэтому представ-
ляется актуальной и практически значимой задача 
разработки специального показателя, позволяюще-
го в упрощенной форме, но с достаточной степенью 
объективности осуществлять мониторинг эффек-
тивности деятельности компаний [7].

Необходимость мониторинга эффективности 
промышленных компаний определяется, во-пер-
вых, их ролью в устойчивости экономики России 
[6] и, во-вторых, особенностями формирования ре-
зультатов их финансово-хозяйственной деятельно-
сти, базирующимися на факторе высокой доли из-
ношенности их внеоборотных активов. Кроме того, 
данный фактор существенно повышает риски полу-
чения негативных результатов финансово-хозяй-
ственной деятельности, что, в свою очередь, требу-
ет региональной и продуктовой диверсификации. 
Следствием является функционирование успешных 
компаний в качестве корпоративных объединений 
(групп), что требует проводить стоимостный ана-
лиз по данным консолидированной бухгалтерской 
финансовой отчетности, сформированной на осно-
ве требований МСФО.

Рейтинги компаний составляются повсемест-
но и имеют целью проинформировать заинтересо-
ванных лиц о показателях деятельности компаний. 
Например, компании рейтингуются по величине 
выручки, величине совокупных активов, показа-
телям выполненных объемов работ в натуральном 
выражении и по многим другим данным [8].

В рыночной экономике весьма востребованны-
ми являются рейтинги, характеризующие эффек-
тивность функционирования компаний. Указан-
ные рейтинги составляются на основе информации 
о рыночной цене компании и балансовой стои-
мости вложенного в данную компанию капита-
ла. При этом рыночная цена компании достаточ-
но объективно определяется по котировкам акций 
компании на фондовом рынке. Например, рейтин-
ги составляются по результатам расчета так назы-
ваемого коэффициента Дж. Тобина [9]. Данные 
рейтинги необходимы прежде всего инвесторам 
(собственникам и займодавцам) для принятия об-
основанных инвестиционных решений, менедже-
рам — для выработки управленческих действий 
по повышению инвестиционной привлекательно-
сти компаний, потребителям продукции — для вы-
бора надежных поставщиков.

В России большинство компаний не представ-
лено на фондовом рынке, поэтому формирование 
рейтинга их эффективности возможно только пу-
тем проведения специальных расчетов [10].

Вышеобозначенные положения и сформиро-
вали научную проблематику результатов исследо-
ваний авторов, положенных в содержание данной 
публикации. Заметим, что исходные тезисы данных 
исследований были ранее сформулированы и опуб-
ликованы в их работах (например: [2, 9]). В данной 
статье поставлены и решены следующие задачи:

— выбор репрезентативного набора компа-
ний, осуществляющих промышленную 
деятельность в сфере машиностроения 
для оценки их эффективности по стоимост-
ному критерию, и аналитическая подготов-
ка информации о состоянии и результатах 
их хозяйственной деятельности для оцен-
ки их стоимостных показателей;

— оценка и анализ показателей стоимости 
бизнеса выбранных компаний;

— анализ стоимостного критерия эффектив-
ности бизнеса (коэффициент Дж. Тобина) 
выбранных компаний;

— формирование рейтинга и расчет стоимост-
ного показателя для мониторинга эффек-
тивности промышленных компаний.

Конечным результатом проведенного иссле-
дования является обоснование приемлемости раз-
работанного автором стоимостного показателя 
для мониторинга финансовой эффективности про-
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мышленных компаний. Представляется, что фор-
мирование и использование данного показателя 
является актуальным и практически значимым 
для обеспечения экономической устойчивости эко-
номики России.

Инструментарий исследования. При иссле-
довании были использованы общие методы эко-
номического анализа, методы инвестиционного 
анализа, методы оценки стоимости бизнеса и ста-
тистического моделирования. Информация о фи-
нансово-хозяйственной деятельности компаний 

бралась только из открытых источников: «Госу-
дарственный информационный ресурс бухгалтер-
ской финансовой отчетности» [11], «Центр раскры-
тия корпоративной информации Интерфакс» [12] 
и сайты компаний в сети Интернет.

Для исследования были отобраны двенадцать 
из списка ведущих промышленных компаний в сфе-
ре машиностроения России (см. табл. 1). Исходные 
данные для проведения расчетов и обоснования 
выводов брались из бухгалтерской финансовой от-
четности данных компаний за 2018, 2019 и 2020 гг.

Таблица 1
Список выбранных для исследования ведущих промышленных компаний 

России в сфере машиностроения

№
п/п Наименование предприятия Выручка, тыс. руб. 

за 2020 г.
Совокупные активы, тыс. руб., 

на 31.12.2020 г.

1 ОАО ТВЗ (Тверская область) 80485180 51888300

2 АО ДМЗ (Московская область) 27318176 9052507

3 ПАО ЧКПЗ (Челябинская область) 11179589 12094874

4 ОАО Красный Октябрь (г. Санкт-Петербург) 7909490 18713492

5 АО Дукс (г. Москва) 4803836 6195989

6 АО МСЗ (Владимирская область) 4674151 4363272

7 ПАО Сатурн (Омская область) 3955454 6895519

8 АО ММЗ Вперед (г. Москва) 3669789 7752918

9 АО Барнаултрансмаш (Алтайский край) 2150231 2544470

10 АО ЗАВОД КОМПОНЕНТ (г. Москва) 1897295 3311080

11 ПАО Сиблитмаш (Новосибирская область) 1385778 1076460

12 АО ТРМЗ (Кемеровская область) 946921 565035

Источник: составлено авторами по материалам, полученных в открытой сети Интернет: «Государ-
ственный информационный ресурс бухгалтерской финансовой отчетности» [11], «Центр раскрытия кор-
поративной информации Интерфакс» [12] и сайты компаний.

В целях расчета показателей стоимости биз-
неса выбранных компаний и в соответствии с ре-
комендациями Федерального стандарта оценки 
(ФСО) № 8 «Оценка бизнеса» [13] проведена ана-
литическая подготовка исходной информации [2]:

— бухгалтерская финансовая отчетность была 
подвержена трансформации с получением 
агрегированных показателей финансового 
баланса и отчета о финансовых результатах;

— проведена нормализация агрегированных 
показателей финансового баланса и отчета 
о финансовых результатах с целью приведе-
ния полученных показателей к показателям 
нормально функционирующего бизнеса.

Учитывались следующие особенности бухгал-
терской финансовой отчетности России:

— внеоборотные активы в российском Бухгал-
терском балансе показываются по остаточ-
ной стоимости, и поэтому при расчете ос-
новного капитала в финансовом балансе 

стоимость внеоборотных активов необхо-
димо увеличить на величину накопленной 
амортизации;

— финансовые результаты по российскому 
Отчету о финансовых результатах показы-
ваются с ориентацией на корректный рас-
чет налогооблагаемой прибыли и поэтому 
для корректного отражения экономиче-
ских выгод инвесторов необходимо этот 
финансовый результат увеличить на на-
численную за отчетный период величину 
амортизации.

Применение в методах исследования оценки 
бизнеса финансового баланса предполагает расчет 
показателей капитала, инвестированного всеми 
инвесторами в бизнес-компании:

IC = E + D = FC + WC,

где IC — инвестированный капитал (Invested 
Capital);
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E — собственный капитал (Equity) — капитал, 
вложенный собственниками (акционерами) ком-
пании и равный собственным источникам средств 
в пассиве бухгалтерского баланса, увеличенных 
на величину накопленной амортизации;

D — заемный капитал (Debt) — капитал, вло-
женный на условиях займа и равный сумме заем-
ных средств в пассиве бухгалтерского баланса;

FC — основной капитал (Fixed Capital) — часть 
инвестированного капитала, вложенного во вне-
оборотные активы и равный величине внеоборот-
ных активов по остаточной стоимости, увеличен-
ной на сумму накопленной амортизации;

WC — оборотный капитал (Working Capital) — 
часть инвестированного капитала, вложенного 
в оборотные активы и равный величине оборот-
ных активов, уменьшенной на величину кредитор-
ской задолженности и прочих бесплатных обяза-
тельств из пассива бухгалтерского баланса.

Собственный и заемный капитал составляют 
пассив финансового баланса или источники фи-
нансирования бизнеса, а основной и оборотный ка-
питал — актив финансового баланса или направле-
ния инвестиций капитала.

Нормализация агрегированных показателей 
финансового баланса проводится с целью приве-
дения величины оборотного капитала к требуе-
мой величине для нормального функционирова-
ния бизнеса. Для этого рассчитывается величина 
требуемого оборотного капитала RWC (Required 
Working Capital). Показатель RWC рассчитываем 
с использованием классической методики разло-
жения операционного цикла [1] с учетом обора-
чиваемости запасов, дебиторской задолженности, 
кредиторской задолженности и оборотного капи-
тала через полученную выручку от обычной дея-
тельности.

Эффективность выбранных компаний оцени-
ваем с использованием коэффициента Дж. Тобина, 
рассчитываемого по величине фундаментальной 
стоимости бизнеса компаний и инвестированно-
му капиталу [9]:

0

.EVQ
IC

=

Оценка показателей стоимости бизнеса (EV — 
Enterprise Value) проводится на основе классиче-
ского метода дисконтирования денежных потоков 
на всех инвесторов. Величина стоимости бизнеса 
данным методом рассчитывается по формуле [14]:
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ные расчеты будущих доходов и будущих измене-
ний капитала;

i — номер года прогнозного периода;
IC0 — величина инвестированного капитала 

на дату оценки;
FCFFi — свободный денежный поток i-го про-

гнозного года на всех инвесторов (Free Cash Flow 
to Firm) [11]:
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DR — ставка дисконтирования;
EBITi — прибыль до вычета процентов и нало-

га (Earnings Before Interest and Tax) в i-ом году про-
гнозного периода [12];

DAi — начисленная амортизация внеоборот-
ных активов (Depreciation and Amortization) в i-ом 
году прогнозного периода;

ETR — эффективная ставка налогообложе-
ния прибыли (Effective Tax Rate), рассчитанная 
как устойчивое среднее значение эффективных 
ставок налогообложения прибыли по отчетным го-
дам до даты оценки;

RWCi — величина требуемого оборотного ка-
питала (Required Working Capital) i-го года.

g — устойчивый долговременный темп приро-
ста дохода в постпрогнозный период.

При оценке фундаментальной величины стои-
мости бизнеса ставка дисконтирования принима-
ется равной средневзвешенной цене привлечен-
ного капитала (WACC — Weighted Average Cost of 
Capital). Расчет WACC в данном исследовании осу-
ществлялся на основе оригинальной методики, 
разработанной автором [15]. В основу методики 
положен принцип равенства величины фундамен-
тальной стоимости бизнеса, полученной методом 
дисконтированных денежных потоков и методом 
добавленной экономической ценности:
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где RIC0 — нормализованная величина инвестиро-
ванного капитала на дату оценки;

EVAi — величина добавленной экономической 
ценности (Economic Value Added) i-го года прогноз-
ного периода, рассчитываемая по формуле:

( ) 1 1 .
2

i i
i i i

RIC RIC
EVA EBIT ETR DA WACC −+

= ⋅ − + − ⋅

Результаты исс ледования и выводы. 
При проведении исследования эффективности 
деятельности выбранных промышленных компа-
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ний (см. табл. 1) осуществлялась трансформация 
показателей из бухгалтерской финансовой от-
четности за 2018, 2019 и 2020 гг. в соответствии 
с вышеизложенными методами исследования. 
Полученные в результате показатели позволи-
ли сформировать по каждой компании финан-
совую модель [16] с обоснованием прогнозных 
показателе (в статье не приводятся) и рассчи-

тать величины стоимости бизнеса каждой из вы-
бранных компаний. Оценка стоимости бизне-
са проводилась на дату последней отчетности 
компаний, использованной в расчетах — то есть 
на 31.12.2020 г.

Сформированный рейтинг эффективности 
анализируемых промышленных компаний пред-
ставлен в таблице 2.

Таблица 2
Рейтинг финансовой эффективности промышленных компаний 

по итогам 2020 г.

Рейтинг финансовой 
эффективности Наименование предприятия Показатель Дж. 

Тобина, 2020 г.

Рентабельность соб-
ственного капитала, 

2020 г.
1 ОАО ТВЗ (Тверская область) 1,742 0,2840

2 АО МСЗ (Владимирская область) 1,736 0,2127

3 АО ДМЗ (Московская область) 0,822 0,5249

4 АО ТРМЗ (Кемеровская область) 0,780 0,0637

5 ПАО ЧКПЗ (Челябинская область) 0,751 0,1197

6 ОАО Красный Октябрь (г. Санкт-Петербург) 0,362 0,1313

7 АО Дукс (г. Москва) 0,341 0,1645

8 АО ММЗ Вперед (г. Москва) 0,339 0,4587

9 АО Барнаултрансмаш (Алтайский край) 0,256 0,9433

10 АО ЗАВОД КОМПОНЕНТ (г. Москва) 0,130 0,0464

11 ПАО Сиблитмаш (Новосибирская область) 0,069 0,1079

12 ПАО Сатурн (Омская область) 0,063 0,1846

Источник: составлено авторами на основе проведенных расчетов.

Представленный в таблице 2 рейтинг эффек-
тивности промышленных компаний позволяет сле-
дующие выводы:

1. Проведенный анализ эффективности компа-
ний с использованием стоимостных показателей 
(показатель WACC и коэффициент Дж. Тобина Q) 
позволяет проранжировать их по рейтингу финан-
совой эффективности.

2. Рейтинг финансовой эффективности 
по стоимостным показателям достаточно трудо-
емок и, соответственно, малооперативен при реа-
лизации в реальном масштабе времени и поэтому 
в дальнейших исследованиях целесообразно раз-

работать и обосновать новый показатель рейтинга 
финансовой эффективности, моделирующий пока-
затель Дж. Тобина, но менее трудозатратный в по-
лучении.

3. Рейтинг финансовой эффективности ком-
паний не совпадает с их рейтингом по таким по-
пулярным «рейтинговым» показателям, как выруч-
ка и рентабельность собственного капитала.

4. Многие ведущие промышленные компании 
России в сфере машиностроения не являются эф-
фективными с точки зрения вложенного в них ка-
питала и поэтому, скорее всего, негативно влияют 
на устойчивость экономики России в целом.
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