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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû èäåíòèôèêàöèè ñòàäèè æèçíåííîãî
öèêëà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, à òàêæå âîïðîñ î âëèÿíèè ïîñëåäíåãî íà ïðèíÿòèå ðóêîâîäñòâîì
ðåøåíèé ïî ïîâîäó âûïëàò äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì. Ñèñòåìàòèçèðîâàíû íàèáîëåå èçâåñòíûå ôóíäà-
ìåíòàëüíûå è ñîâðåìåííûå ïîäõîäû ê îöåíêå ýòàïîâ æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè íà îñíîâå ôèíàíñî-
âûõ è íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè, îòìå÷åíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç
íèõ. Ïðîèçâåäåíû ðàñ÷åòû ïî îïðåäåëåíèþ ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà ïÿòè êîìïàíèé – ïðåäñòàâèòå-
ëåé ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè. Äàíà îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ óðîâíÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò ñòàäèè ðàçâè-
òèÿ êàæäîé êîìïàíèè.
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Îäíèì èç àêòóàëüíûõ âîïðîñîâ ñîâðå-
ìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ÿâëÿåò-
ñÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè. Îò íåå
çàâèñèò áëàãîñîñòîÿíèå ñîáñòâåííèêîâ â
òåêóùåì ïåðèîäå, à òàêæå óñïåøíîñòü ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ è ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñóùå-
ñòâîâàíèÿ áèçíåñà â áóäóùåì (Ãðåáåííè-
êîâà, Õàáëèåâà, 2017. Ñ. 229). Äèâèäåíäíàÿ
ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ ýëåìåíòîì ôèíàíñîâîé
ñòðàòåãèè êîìïàíèè, íàçíà÷åíèå êîòîðîãî –
ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî ðàñïðåäåëåíèþ ïðè-
áûëè íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì
(ïðîïîðöèîíàëüíî äîëå èõ âêëàäà â óñòàâ-
íûé êàïèòàë) ñ ó÷åòîì èíâåñòèöèîííûõ
ïîòðåáíîñòåé áèçíåñà, à òàêæå èìåþùèõñÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âîçìîæíîñòåé äî-
ñòóïà ê íèì.

Â ðÿäå èññëåäîâàíèé äîêàçûâàåòñÿ, ÷òî
äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ïîäâåðæåíà âëèÿ-
íèþ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ (Ôåäîðîâà, Çà-
âîçèíà, 2014). Ñîãëàñíî êîíöåïöèè æèçíåí-
íîãî öèêëà îäíèì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ñòàäèÿ
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè. Îäíàêî åå èäåíòèôè-

êàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íåïðîñòîé çàäà÷åé, ðåøå-
íèå êîòîðîé òðåáóåò îò ôèíàíñîâîãî àíà-
ëèòèêà ó÷èòûâàòü â îáîáùåííîì âèäå ðå-
çóëüòàòû àíàëèçà ìíîæåñòâà ìàêðî- è ìèê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé1. Ïðîâåäÿ
îáçîð ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ äàííîìó âîïðî-
ñó, ìû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ýêñïåðòû ïðåä-
ëàãàþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ
ñòàäèè ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ,
îñíîâàííûå íà àíàëèçå ìíîæåñòâà ïîêàçà-
òåëåé. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, äëÿ óïðîùåíèÿ
äàííîãî ïðîöåññà öåëåñîîáðàçíî êëàññèôè-
öèðîâàòü òàêèå ïîäõîäû ïî îòäåëüíûì ôè-
íàíñîâûì õàðàêòåðèñòèêàì äåÿòåëüíîñòè
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, êîòîðûå ñëóæàò
èíäèêàòîðàìè ñòàäèé èõ ðàçâèòèÿ. Ïðåä-
ïîëàãàåì òàêæå, ÷òî êîìïëåêñíîå ïðèìåíå-
íèå èìåþùèõñÿ ïîäõîäîâ íà ïðàêòèêå ïî-
çâîëèò äàòü áîëåå òî÷íóþ îöåíêó ñòàäèè
æèçíåííîãî öèêëà òîé èëè èíîé êîìïàíèè.

1 Áðîäóíîâ À.Í. 2014. Îöåíêà áèçíåñà: òåîðèÿ è ïðàêòèêà:
ó÷åá. ïîñîáèå. Ìîñêâà: ×ÎÓÂÎ «ÌÓ èì. Ñ. Þ. Âèòòå». Ñ. 94.

http://edoc.bseu.by



116 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2 2019

À.Í. ÁÐÎÄÓÍÎÂ, Å.Ñ. ÏÎËÎÂÈÍÊÈÍÀ

Öåëü èññëåäîâàíèÿ – äàòü îöåíêó ñòà-
äèÿì æèçíåííîãî öèêëà ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, à òàêæå ïîä-
òâåðäèòü èëè îïðîâåðãíóòü òåçèñ î òîì, ÷òî
æèçíåííûé öèêë êîìïàíèè âëèÿåò íà ðåøå-
íèÿ åå ðóêîâîäñòâà ïî âûïëàòå äèâèäåíäîâ
àêöèîíåðàì. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé
öåëè îïðåäåëåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:

ñèñòåìàòèçèðîâàòü íàèáîëåå èçâåñòíûå
ïîäõîäû ê èäåíòèôèêàöèè ñòàäèé æèçíåí-
íîãî öèêëà (äàëåå – ÆÖ) õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ;

íà îñíîâå ôóíäàìåíòàëüíûõ è ñîâðå-
ìåííûõ ïîäõîäîâ îïðåäåëèòü ñòàäèè ÆÖ
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé
îòðàñëè;

âûÿâèòü êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå
îáåñïå÷èâàþò ñîîòâåòñòâèå äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè ñòàäèÿì ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ.

Ïåðèîä èññëåäîâàíèÿ – 2014–2017 ãã.,
äàòà 31.12.2017 ã. âûáðàíà äëÿ èäåíòèôè-
êàöèè ñòàäèè ÆÖ êîìïàíèé.

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè æèçíåííîãî öèê-
ëà êîìïàíèÿ îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ îðãàíèçìîì,
êîòîðûé ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîõîäèò âñå èëè
íåñêîëüêî ýòàïîâ (ôàç, ñòàäèé) ðàçâèòèÿ –
îò ðîæäåíèÿ äî ñìåðòè (Çàäîðîæíàÿ, 2015.
Ñ. 110). Ïðîáëåìà èõ îïðåäåëåíèÿ íå òåðÿ-
åò àêòóàëüíîñòè íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ äå-
ñÿòèëåòèé, à ïîïûòêè åå ðåøåíèÿ îòðàæå-
íû êàê â ôóíäàìåíòàëüíûõ íàó÷íûõ òðó-
äàõ, òàê è â ðàáîòàõ ñîâðåìåííûõ àâòîðîâ.
Ïðè ýòîì ó÷åíûå âñå åùå íå ñîøëèñü âî
ìíåíèè îòíîñèòåëüíî êîëè÷åñòâà ôàç ÆÖ

êîìïàíèè. Òàê, Äæ. Ýíòîíè è Ê. Ðàìåø
âûäåëÿþò 3 ôàçû: «ðîñò», «çðåëîñòü», «ñòàã-
íàöèÿ» (1992. Ñ. 203–227); À. Äàìîäàðàí –
5 ôàç: «ñòàðò-àï», «ðîñò», «âûñîêèé ðîñò»,
«çðåëîñòü», «ñïàä»2. Íàèáîëüøåå ÷èñëî ýòà-
ïîâ ÆÖ âûäåëèë È. Àäèçåñ (10 ôàç): «çà-
ðîæäåíèå áèçíåñà», «ìëàäåí÷åñòâî», «àêòèâ-
íàÿ äåÿòåëüíîñòü», «þíîñòü», «ðàñöâåò»,
«ñòàáèëüíîñòü», «àðèñòîêðàòèçì», «ðàííÿÿ
áþðîêðàòèÿ», «áþðîêðàòèÿ», «ñìåðòü» (2015.
Ñ. 141–142). Ðàçäåëÿÿ ïîäõîä À. Äàìîäàðà-
íà, â äàííîé ðàáîòå ìû áóäåì ðàññìàòðè-
âàòü 5 ñòàäèé. Íèæå ñãðóïïèðîâàíû îñíîâ-
íûå ñïîñîáû èäåíòèôèêàöèè ñòàäèé ÆÖ
êîìïàíèè ïî ïðèíöèïó îñîáåííîñòåé ìå-
òîäîëîãèè èõ àíàëèçà (ðèñ. 1).

Îáîáùàÿ ïðåäñòàâëåííûå ïîäõîäû, ìû
ïîêàçàëè äâèæåíèå êîìïàíèè ïî òðàåêòî-
ðèè æèçíåííîãî öèêëà, íà êàæäîì èç ýòà-
ïîâ êîòîðîãî îíà äîëæíà îáëàäàòü «íàáî-
ðîì» ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê (ðèñ. 2).

Òàê, îäíèì èç ïîäõîäîâ ê îïðåäåëå-
íèþ ñòàäèè ÆÖ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ àíàëèç
ñáàëàíñèðîâàííîñòè ðîñòà äèíàìè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé åå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè: ïðèðîñò àêòèâîâ (Tp

A
), âû-

ðó÷êè (Tp
S
) è ïðèáûëè (Tp

NI
):

  , (1)

Â òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
ñîïîñòàâëåíèå òåìïîâ ðîñòà äàííûõ èíäè-

Ðèñ. 1. Ñèñòåìàòèçàöèÿ ïîäõîäîâ ê îïðåäåëåíèþ ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

2 Damodaran A. 2010. Applied corporate finance. 3rd
Edition. Willey. P. 468.
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Îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êîìïàíèè åå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà...

êàòîðîâ ïîëó÷èëî íàçâàíèå «Çîëîòîå ïðà-
âèëî ðîñòà» èëè «Çîëîòîå ïðàâèëî ýêîíî-
ìèêè îðãàíèçàöèè» (äàëåå – ÇÏÝ). Äàííàÿ
êîíöåïöèÿ ïðåäëàãàåòñÿ ýêñïåðòàìè â êà-
÷åñòâå èíñòðóìåíòà èäåíòèôèêàöèè æèç-
íåííîãî öèêëà êîìïàíèè, ïîñêîëüêó ÇÏÝ
ïîçâîëÿåò íàãëÿäíî ïîêàçàòü åå ñïîñîáíîñòü
ê ðàñøèðåíèþ è ðàçâèòèþ. Ïðèâåäåííîå
ñîîòíîøåíèå îçíà÷àåò ñëåäóþùåå:

ïðèáûëü ðàñòåò áîëåå âûñîêèìè òåì-
ïàìè, ÷åì âûðó÷êà ( ), – ïîâûøå-
íèå ðåíòàáåëüíîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè, îòíîñèòåëüíîå ñíèæåíèå èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ;

âûðó÷êà îò ïðîäàæ âîçðàñòàåò áîëåå
âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì àêòèâû ( ),
ò. å. ðåñóðñû êîìïàíèè îáîðà÷èâàþòñÿ áû-
ñòðûìè òåìïàìè ïðè íåèçìåííîé ñóììå êà-
ïèòàëà, à çíà÷èò, èñïîëüçóþòñÿ áîëåå ýô-
ôåêòèâíî;

íàðàùèâàíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ïðîèñ-
õîäèò áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè ïî ñðàâíå-
íèþ ñ àêòèâàìè ( ) – ðîñò ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ;

ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë êîìïàíèè
(èìóùåñòâî) óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì (Tp

A 
> 100%). Íåâû-

ïîëíåíèå äàííîãî ïóíêòà äîïóñêàåòñÿ â ñëó-
÷àå, åñëè êîìïàíèÿ ïðîâîäèò ðàáîòó íàä ñíè-
æåíèåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ðåàëè-

çóåò èçëèøíèå çàïàñû è íåâîñòðåáîâàííûå
àêòèâû3 è ò. ä. (Õîòèíñêàÿ, 2015. Ñ. 13). Ñî-
ãëàñíî äàííîé êîíöåïöèè êîìïàíèÿ íàõîäèò-
ñÿ íà ñòàäèè ðîñòà, åñëè òåìïû ðîñòà åå ôè-
íàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé òàêîâû, ÷òî âûïîëíÿ-
þòñÿ âñå ÷àñòè ñîîòíîøåíèÿ ÇÏÝ. Íåïîëíîå
ñîîòâåòñòâèå ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðîæèâàíèè
êîìïàíèåé ïðîìåæóòî÷íîãî ýòàïà ñâîåãî ðàç-
âèòèÿ, à àáñîëþòíîå íåâûïîëíåíèå – î åå
íàõîæäåíèè íà ñòàäèè ñïàäà.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìîäèôèêàöèè
êîíöåïöèè ÇÏÝ (Àéðàïåòÿí, 2017; Ïëåñ-
êîâà, 2016; ×åðíåíêî, 2015), ïîñòðîåííûå
íà ñîïîñòàâëåíèè òåìïîâ ðîñòà ôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì àâ-
òîðû äåëàþò àêöåíò ïðåèìóùåñòâåííî íà
âûÿâëåíèè ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ñáà-
ëàíñèðîâàííîñòü ðîñòà êîìïàíèè, à íå ôàçû
åå ÆÖ. Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè
ïîäõîäîâ, ïîäîáíûõ ÇÏÝ, èìååòñÿ ìîäåëü,
ïðåäëîæåííàÿ Â.Ï. Êàðåâûì (2005), êîòî-
ðàÿ ïîçâîëÿåò áîëåå êîíêðåòíî èäåíòèôè-
öèðîâàòü òðè ñòàäèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè:
«ðîñò», «ñòàãíàöèÿ» è «êðèçèñ». Òàê, êîì-
ïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè ðîñòà, åñëè âû-
ïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùåå óñëîâèå:

3 Áðîäóíîâ À.Í. 2016. Êîðïîðàòèâíûé ôèíàíñîâûé
ìåíåäæìåíò: ïðèåìû è ìåòîäû (÷àñòü 1): ó÷åáíîå ïîñîáèå.
Ìîñêâà: ×ÎÓÂÎ «ÌÓ èì. Ñ.Þ. Âèòòå». Ñ. 102–103.

Ðèñ. 2. Ñõåìàòè÷åñêîå îòðàæåíèå õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè íà ðàçíûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî öèêëà
Ïðèìå÷àíèå. Íà ñòàäèè çðåëîñòè ïîêàçàòåëü îïåðàöèîííîãî, èíâåñòèöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî äåíåæíîãî

ïîòîêà ìîæåò ïðèíèìàòü ëþáîå çíà÷åíèå. Íà ñòàäèè ñòàãíàöèè äåíåæíûé ïîòîê îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè
òàêæå ìîæåò ïðèíèìàòü ëþáîå çíà÷åíèå (Ðîçàíîâà, Êàòàéêîâà, 2012. Ñ. 52).

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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À.Í. ÁÐÎÄÓÍÎÂ, Å.Ñ. ÏÎËÎÂÈÍÊÈÍÀ

      , ïðè ýòîì

   , (2)

ãäå X1 t
 – îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (EBIT)

êîìïàíèè çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä;
X2 t

 – ñóììà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè ñðîêîì ìåíåå ãîäà è èìåþùèõñÿ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêèé ñ÷åòàõ êîì-
ïàíèè, ò. å. ïîòåíöèàëüíûé è óæå èìåþ-
ùèéñÿ èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîãî
äîõîäà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå;

X3 t
 – îòíîøåíèå âûðó÷êè ê ñðåäíåñïè-

ñî÷íîé ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà (ïîêàçûâà-
åò òåíäåíöèè ðîñòà èëè ñíèæåíèÿ ïîñòî-
ÿííûõ è ïåðåìåííûõ çàòðàò, âëèÿþùèõ íà
ôîðìèðîâàíèå ÷èñòîãî äîõîäà: íàïðèìåð,
ñîêðàùåíèå ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ ïðè
ïîñòîÿíñòâå âûðó÷êè ïîçâîëÿåò óìåíüøèòü
çàòðàòû íà çàðàáîòíóþ ïëàòó);

tAm  – ðàñõîäû íà àìîðòèçàöèþ îñíîâ-

íûõ ñðåäñòâ (ó÷àñòâóþò â ãåíåðèðîâàíèè
÷èñòîãî äîõîäà êîìïàíèè).

Çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî èíäèêàòîðà â
ïåðèîäå (t+1) ïðåâûøàåò åãî ñðåäíåå çíà-
÷åíèå çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä (t). Â ñâîþ

î÷åðåäü, ðàçíèöà ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè (X
t+1)

è (X
t
), ðàâíàÿ íóëåâîìó çíà÷åíèþ (ôîðìó-

ëà 3), ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ
íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè ñòàãíàöèè.

 X
t+1–X

t
= 0. (3)

Èç ëîãèêè ìîäåëè òàêæå ñëåäóåò, ÷òî ïðè
îòñòàâàíèè òåêóùåãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ îò
çíà÷åíèÿ â ïðåäûäóùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ
êîìïàíèÿ ïåðåõîäèò â ñòàäèþ êðèçèñà4:

X
t+1

–X
t
< 0. (4)

Ïîëàãàåì, ÷òî ïðè ïðàêòè÷åñêîì ïðè-
ìåíåíèè äàííîé êîíöåïöèè â êà÷åñòâå ïå-
ðèîäà (X

t
) öåëåñîîáðàçíî ðàññìàòðèâàòü åãî

ñðåäíåå çíà÷åíèå çà òðè ãîäà, ïðåäøåñòâó-
þùèõ ïåðèîäó (X

t+1
). Ýòî ïîçâîëèò ïîíÿòü,

èìåþòñÿ ëè êàðäèíàëüíûå èçìåíåíèÿ â îò-
äåëüíûõ ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèêàõ áèç-
íåñà, ÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå òî÷-
íîé îöåíêå ôàçû åå æèçíåííîãî öèêëà. Íà
íàø âçãëÿä, ïðåèìóùåñòâî ìîäåëè Â.Ï. Êà-
ðåâà â òîì, ÷òî ñ ïîìîùüþ íåáîëüøîãî íà-

áîðà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâûé
àíàëèòèê ìîæåò ïîëó÷èòü îäíîçíà÷íûé
îòâåò î ñòàäèè ÆÖ êîìïàíèè. Îäíàêî â
õîäå äàííîãî èññëåäîâàíèÿ âûÿâëåí è íå-
äîñòàòîê – çà÷àñòóþ äàæå êðóïíûå êîìïà-
íèè, îò÷åòíîñòü î äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ
íàõîäèòñÿ â îòêðûòîì äîñòóïå, íå ïðåäîñ-
òàâëÿþò àêòóàëüíûõ ñâåäåíèé î ñðåäíåñïè-
ñî÷íîé ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, ÷òî äåëàåò
íåâîçìîæíûì ïðèìåíåíèå äàííîé ìîäåëè.

Ñëåäóþùèé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ñòà-
äèè ÆÖ êîìïàíèè îñíîâàí íà àíàëèçå íàáî-
ðà åå ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòå-
ëåé. Òàê, Äæ. Ýíòîíè è Ê. Ðàìåø ðàññìàòðè-
âàëè åå âîçðàñò, äèíàìèêó âûðó÷êè, âåëè÷è-
íó âûïëà÷åííûõ çà ãîä äèâèäåíäîâ, îáúåì
êàïèòàëîâëîæåíèé (Anthony, Ramesh, 1992.
Ñ. 203–227). Â ñâîþ î÷åðåäü Í.Ì. Ðîçàíîâà
è À.À. Êàòàéêîâà êðîìå äàííûõ èíäèêàòîðîâ
ïðåäëàãàþò îöåíèâàòü îáúåì ïðîäàæ, ïðèáûëü
è åå äèíàìèêó, ôèíàíñîâûé ðû÷àã (2012.
Ñ. 13).

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â ðàáîòàõ,
ïîñâÿùåííûõ âîïðîñó ÆÖ êîìïàíèè, èìåí-
íî íà ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ èññëåäî-
âàòåëè, ÷àùå âñåãî îáðàùàþò îñîáîå âíè-
ìàíèå, âåäü êàê îòìå÷àåò À.Í. Çàäîðîæíàÿ,
«íà êàæäîé èç ñòàäèé æèçíåííîãî öèêëà
êîìïàíèÿ èìååò ðàçëè÷íûå ïîòðåáíîñòè â
ôèíàíñèðîâàíèè, à òàêæå ðàçíûé óðîâåíü
äîñòóïíîñòè ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì»
(2015. Ñ. 107). Ïîëàãàåì, ÷òî ïîòðåáíîñòü
êîìïàíèè â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ íàèáî-
ëåå ÿðêî ñèãíàëèçèðóåò î ñòàäèè åå ðàçâè-
òèÿ, ïîýòîìó äàííûé àñïåêò áóäåò ó÷òåí â
ïðàêòè÷åñêîé ÷àñòè äàííîé ðàáîòû.

Îïèøåì êîðîòêî õàðàêòåðèñòèêè êîì-
ïàíèè íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ åå ñóùåñòâîâàíèÿ.
Íà ýòàïå ñîçäàíèÿ îáúåì ïðîäàæ è, ñîîòâåò-
ñòâåííî, âûðó÷êà êîìïàíèè íåâåëèêè, ïî-
ñêîëüêó îíà òîëüêî íà÷èíàåò ñâîþ äåÿòåëü-
íîñòü è ôóíêöèîíèðóåò ïðåèìóùåñòâåííî çà
ñ÷åò ñðåäñòâ, âíåñåííûõ ó÷ðåäèòåëÿìè â óñ-
òàâíûé êàïèòàë è ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè, îä-
íàêî ïîñëåäíÿÿ îáëàäàåò âûñîêîé ñòåïåíüþ
âîëàòèëüíîñòè (Çàäîðîæíàÿ, 2015. Ñ. 110).
Ñîãëàñíî ïîäõîäó Â. Äèêèíñîí íà äàííîì
ýòàïå ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ïðèáûëè ìåíüøå
íóëÿ, ò. å. êîìïàíèÿ òåðïèò óáûòêè. Ìåæäó
òåì îíà èìååò áîëüøîé ïîòåíöèàë ðîñòà è
ìíîæåñòâî èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé
(Ðîçàíîâà, Êàòàéêîâà, 2012. Ñ. 52). Îäíàêî4 Òàì æå. Ñ. 96.
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Îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êîìïàíèè åå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà...

ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ íåäîñòàòî÷íî äëÿ èõ
ðåàëèçàöèè, à ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòà-
ëà îò ðàçëè÷íûõ âíåøíèõ ïîñòàâùèêîâ çàò-
ðóäíåíî. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ïîêàçàòåëü ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà (D/E) èìååò íåâûñîêèé óðî-
âåíü èëè ðàâåí íóëþ.

Íà ýòàïå ðîñòà êîìïàíèÿ ïî-ïðåæíåìó
íóæäàåòñÿ â ôèíàíñèðîâàíèè ìíîæåñòâà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â òî æå âðåìÿ åå
ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå èçìåíÿåòñÿ: ïðèáûëü
íà÷èíàåò ðàñòè, íî òåìïû åå ðîñòà èìåþò íå-
óñòîé÷èâûé õàðàêòåð; âîçìîæíû óáûòêè îò
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîÿâëÿåòñÿ
áîëüøå âîçìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ
ðåñóðñîâ îò ðàçëè÷íûõ ïîñòàâùèêîâ êàïèòà-
ëà (Ïëåñêîâà, 2016. Ñ. 79). Â òàêîé ñèòóàöèè
íåêîòîðûå êîìïàíèè ïðîâîäÿò ïðîöåäóðó
IPO äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íåäîñòàþùèõ ñðåäñòâ
ïóòåì ïðîäàæè îáûêíîâåííûõ àêöèé5. Ïî
ìíåíèþ Í.Ì. Ðîçàíîâîé è À.À. Êàòàéêîâîé
(2012), ôèíàíñîâûé ðû÷àã (D/E) íà äàííîé
ñòàäèè ðàçâèòèÿ äîñòèãàåò ñàìîãî âûñîêîãî
óðîâíÿ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ âûïóñêîì àêöèé ïðè-
âëå÷åíèå êðåäèòà – áîëåå áûñòðàÿ ïðîöåäó-
ðà ïîëó÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïîýòîìó çà-
÷àñòóþ êîìïàíèè îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå èìåí-
íî åìó.

Ýòàï ðàñöâåòà ÿâëÿåòñÿ ïåðåõîäíûì
ìåæäó ðîñòîì è çðåëîñòüþ, à ïîòîìó ñîâìå-
ùàåò èõ îòäåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè. Òàê, ñîá-
ñòâåííûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïðè-
áûëü, äåíåæíûå ïîòîêè) ðàñòóò, íî äîõîäû
âñå åùå îòñòàþò îò èíâåñòèöèîííûõ ïîòðåá-
íîñòåé. ×èñòàÿ ïðèáûëü ïîëîæèòåëüíà, íî
òåìïû åå ðîñòà íåâûñîêè; âåðîÿòíîñòü ïîëó-
÷åíèÿ óáûòêîâ óìåíüøàåòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäûäóùåé ñòàäèåé. Ïóáëè÷íî òîðãóåìûå
êîìïàíèè ïîìèìî îáû÷íûõ âèäîâ çàåìíîãî
êàïèòàëà (êðåäèòû, àêöèè) íà÷èíàþò ïðèìå-
íÿòü èõ ðàçëè÷íûå ðàçíîâèäíîñòè, íàïðèìåð
âàððàíòû6. Òàê êàê êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò ðàç-
âèâàòüñÿ, ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è
ñîáñòâåííûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ
(D/E) ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ âûñîêèì.

Íà ýòàïå çðåëîñòè ó êîìïàíèè ôîðìè-
ðóåòñÿ ôèíàíñîâàÿ ãèáêîñòü: óëó÷øàþòñÿ óñ-
ëîâèÿ çàèìñòâîâàíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ,
ðàñøèðÿþòñÿ âîçìîæíîñòè ïðèâëåêàòü áî-
ëåå êðóïíûå êàïèòàëû îò èíâåñòîðîâ ðàç-
íîãî òèïà,7 à ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà, ïî ìíåíèþ Î.Â. Ïëåñêîâîé, äîñ-
òèãàåò ìàêñèìóìà (2016. Ñ. 79). Âûðó÷êà è
äåíåæíûå ïîòîêè ïðîäîëæàþò ðàñòè, îòðà-
æàÿ îòäà÷ó îò ïðîøëûõ èíâåñòèöèé, à ïî-
òðåáíîñòü â íîâûõ ïðîåêòàõ ñíèæàåòñÿ8.
Òåìïû ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè ñòàíîâÿòñÿ
áîëåå óñòîé÷èâûìè è óìåðåííûìè (Ðîçàíî-
âà, Êàòàéêîâà, 2012. Ñ. 52). Çàðàáîòàííûå
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïî îïåðàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè êàê áîëåå äîðîãîé èñòî÷íèê ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ çàåìíûì êà-
ïèòàëîì ñòàíîâèòñÿ öåëåñîîáðàçíî ðàñïðå-
äåëèòü ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè9. Ïîýòîìó ó
êîìïàíèè äîñòàòî÷íî âûñîêèé óðîâåíü ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà (D/E), îäíàêî îí íèæå, ÷åì
íà ïðåäûäóùåé ñòàäèè.

Íà ýòàïå ñïàäà âûðó÷êà íà÷èíàåò óìåíü-
øàòüñÿ, òàê êàê êîìïàíèþ ïî òåìïàì ðîñòà
áèçíåñà îïåðåæàþò äðóãèå «çðåëûå» è «ðàñ-
òóùèå» êîíêóðåíòû. Êàê ñëåäñòâèå, âîçìîæ-
íû è óáûòêè îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
(Òàì æå). Êîìïàíèè ïðàêòè÷åñêè íå òðåáó-
þòñÿ íîâûå èíâåñòèöèè (Çàäîðîæíàÿ, 2015.
Ñ. 110), à ñëåäîâàòåëüíî, è äîïîëíèòåëüíûå
çàåìíûå ñðåäñòâà. Ïîýòîìó ïîêàçàòåëü D/E
íà äàííîé ñòàäèè äîñòèãàåò ñàìîãî íèçêîãî
ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôàçàìè èëè íóëåâî-
ãî çíà÷åíèÿ. Îäíàêî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ
ðóêîâîäñòâî ìîæåò ïåðåñìîòðåòü äåÿòåëü-
íîñòü êîìïàíèè, ìåíåäæìåíò è âíîâü ïåðå-
âåñòè åå íà ýòàï ðîñòà (Ãðåáåííèêîâà, Õàáëè-
åâà, 2017. Ñ. 231).

Ïðåèìóùåñòâî òàêîãî ïîäõîäà ñîñòî-
èò â òîì, ÷òî ñòàäèþ ÆÖ êîìïàíèè ìîæíî
îïðåäåëèòü ïóòåì íåñëîæíûõ ðàñ÷åòîâ ïðè
íàëè÷èè â îòêðûòîì äîñòóïå ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè. Íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
íåêîòîðûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ôîðìè-
ðóþòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ôàêòîðîâ âíåø-
íåé ñðåäû (íàïðèìåð, ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ),
à òàêæå çàâèñÿò îò îñîáåííîñòåé ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ êîìïàíèè (íàïðèìåð, êîíñåðâàòèâ-
íûé èëè àãðåññèâíûé òèï ôèíàíñîâîé ïî-
ëèòèêè). Ñëåäîâàòåëüíî, èõ ôàêòè÷åñêèå
çíà÷åíèÿ ìîãóò íå ñîîòâåòñòâîâàòü óñòîÿâ-
øèìñÿ âçãëÿäàì, ïîëîæåííûì â îñíîâó íå-
êîòîðûõ ìîäåëåé îöåíêè ÆÖ êîìïàíèè.

7 Èâàøêîâñêàÿ È.Â. 2017. Ìîäåëèðîâàíèå ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè. Ñòðàòåãè÷åñêàÿ îòâåòñòâåííîñòü ñîâåòîâ äè-
ðåêòîðîâ. Ìîñêâà: Èíôà-Ì. Ñ. 98.

8 Damodaran  A. Applied corporate finance. P. 469.
9 Òåïëîâà Ò.Â. 2016. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû: ó÷åá-

íèê äëÿ áàêàëàâðîâ. Ìîñêâà: Þðàéò. Ñ. 510–511.

5 Damodaran A. Applied corporate finance. P. 468.
6 Òàì æå.
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Ñ äàííûì ïîäõîäîì òåñíî ñâÿçàíî îï-
ðåäåëåíèå ÆÖ êîìïàíèè íà îñíîâå åå äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ îò îïåðàöèîííîé (OCF), èí-
âåñòèöèîííîé (CFI) è ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-
íîñòè (CFF). Ýòîò ïîäõîä èñïîëüçîâàëè â
ñâîèõ ðàáîòàõ Â. Äèêèíñîí, Î.Ñ. Îâàíåñî-
âà, Í.Ì. Ðîçàíîâà, À.À. Êàòàéêèíà è äðó-
ãèå èññëåäîâàòåëè. Äåíåæíûå ïîòîêè (ïðåæ-
äå âñåãî îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè) íå
òîëüêî õàðàêòåðèçóþò ÆÖ êîìïàíèè, íî è
íàïðÿìóþ âëèÿþò íà âåëè÷èíó äèâèäåíäîâ,
êîòîðûå ïîòåíöèàëüíî ìîãóò áûòü âûïëà-
÷åíû àêöèîíåðàì.

Êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 2, íà ýòàïå ñîçäà-
íèÿ îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, êàê ïðàâè-
ëî, íå ïðèíîñèò êîìïàíèè ïîëîæèòåëüíîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå è ââèäó
áîëüøîé ïîòðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ êîìïàíèÿ íå ìîæåò îñóùåñòâëÿòü
êàêèå-ëèáî âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Íà ýòàïå
ðîñòà äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íåñòàáèëåí, à åå âëàäåëüöû ñòðå-
ìÿòñÿ âëîæèòü èìåþùèéñÿ êàïèòàë â ðàçâè-
òèå è óêðåïëåíèå ïîçèöèé áèçíåñà íà ðûí-
êå. Â òàêèõ óñëîâèÿõ äèâèäåíäû ìîãóò âûï-
ëà÷èâàòüñÿ, íî íà íèçêîì óðîâíå (Ãðåáåííè-
êîâà, Õàáëèåâà, 2017. Ñ. 231). Íà ýòàïå
çðåëîñòè äåíåæíûå ïîòîêè ïðîäîëæàþò ðàñ-
òè, îòðàæàÿ äîõîä îò ïðåäûäóùèõ èíâåñòè-
öèé10; ðîñò áèçíåñà ñòàíîâèòñÿ óìåðåííûì, à
äèâèäåíäíûå âûïëàòû áîëåå ñòàáèëüíûìè è
âûñîêèìè (Íèêîëàøèíà, 2014. Ñ. 107). Íà
ñòàäèè ñïàäà îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïî-

òîê ôèðìû ñîêðàùàåòñÿ, íî âûïëàòà äèâè-
äåíäîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â áîëüøåì ðàçìåðå,
÷åì íà ñòàäèè çðåëîñòè. Òàêàÿ ïîëèòèêà íå-
îáõîäèìà äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîõðàíèòü ïîçè-
öèè êîìïàíèè íà ðûíêå è îáåñïå÷èòü ñòà-
áèëüíîñòü åå àêöèé ïóòåì ïðèâëå÷åíèÿ íî-
âûõ èíâåñòîðîâ (Ãðåáåííèêîâà, Õàáëèåâà,
2017. Ñ. 231).

Ïðåèìóùåñòâî äàííîãî ïîäõîäà â òîì,
÷òî â åãî îñíîâå çàëîæåíû ïîêàçàòåëè, îò-
ðàæàþùèå äâèæåíèå ðåàëüíûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ êîìïàíèè, âåäü èìåííî îíè, à íå
«áóìàæíàÿ» ÷èñòàÿ ïðèáûëü, íàïðàâëÿþò-
ñÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ.

Ñèñòåìàòèçèðîâàâ ïîäõîäû ê îïðåäå-
ëåíèþ ÆÖ, ïîïðîáóåì ïðèìåíèòü èõ íà
ïðèìåðå êîìïàíèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñ-
ëè: ÏÀÎ Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñ-
êèé êîìáèíàò «ÌÌÊ», ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü»,
ÏÀÎ Òðóáíàÿ ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ
«ÒÌÊ», ÏÀÎ «Ìå÷åë», ÏÀÎ Íîâîëèïåö-
êèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò «ÍËÌÊ».
Íåîáõîäèìî âíåñòè ÿñíîñòü: ôèíàíñîâûå
ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ôèçè÷åñêèé îáúåì
ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ, à òàêæå âûðó÷êà
äàííûõ êîìïàíèé, ñóùåñòâåííî çàâèñÿò îò
âåëè÷èíû ñïðîñà íà ðîññèéñêîì è ìåæäó-
íàðîäíîì ðûíêàõ è îò óðîâíÿ öåí íà æå-
ëåçíóþ ðóäó, àëþìèíèé è äðóãèå ìåòàëëû.
Â ïîäòâåðæäåíèå ñêàçàííîãî ïðèâåäåì èõ
äèíàìèêó çà 2014–2017 ãã. (ðèñ. 3).

Ñ 2014 ã. öåíû íà æåëåçíóþ ðóäó ñòàëè
çàìåòíî ñíèæàòüñÿ, äèíàìèêà öåí íà àëþìè-
íèé â öåëîì íåñòàáèëüíà, çàìåòíî èõ ñíèæå-10 Damodaran A. Applied corporate finance. P. 469.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ñðåäíåìåñÿ÷íûõ áèðæåâûõ öåí íà æåëåçíóþ ðóäó (à) è àëþìèíèé (á)
çà 2014–2017 ãã., äîëë/ò

Èñòî÷íèê. URL: https://www.finanz.ru/

(á)

(à)
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íèå â ïåðèîä ñ ìàÿ 2015 ã. ïî ñåíòÿáðü 2016 ã.
Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â äàííûé
ïåðèîä îòðàñëü ìåòàëëóðãèè ïåðåæèâàëà ñèëü-
íåéøèé ñïàä, êîòîðûé îòðàçèëñÿ íà ìíîãèõ
ó÷àñòíèêàõ ðûíêà. Ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïà-
íèè áûëè âûíóæäåíû îñòàíîâèòü ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ìîùíîñòè èç-çà óáûòêîâ, òàê êàê
öåíû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ïîêàçàëè çíà÷è-
òåëüíîå ñíèæåíèå, à íà ðÿä ìåòàëëîâ äîñòèã-
ëè öåíîâîãî äíà. Ñèòóàöèÿ êðèçèñà âûçâàíà
ïðåæäå âñåãî ïàäåíèåì ñïðîñà â Êèòàå, ñïðî-
âîöèðîâàííûì çàìåäëåíèåì òåìïîâ ðîñòà
ýêîíîìèêè ñòðàíû: â 2013 ã. îíè ñîñòàâëÿëè
7,7%, â 2014 – 7,3, à â 2015 – 6,9 è ïðîäîëæè-
ëè ïàäåíèå â 2016 ã. – 6,6%11. Â 2017 ã. ñîñòî-
ÿíèå îòðàñëè ìåòàëëóðãèè íåìíîãî ñòàáèëè-
çèðîâàëîñü ââèäó ïîâûøåíèÿ îáúåìà ïðîèç-
âîäñòâà â Êèòàå12 è íåçíà÷èòåëüíîãî ðîñòà
ýêîíîìèêè äî óðîâíÿ 6,9%.

Òàêèì îáðàçîì, àêöåíòèðîâàíèå âíè-
ìàíèÿ íà ïîêàçàòåëÿõ âûðó÷êè è îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà (ïðîäàæ) íå ïîçâîëèò äàòü
îáúåêòèâíóþ îöåíêó ñòàäèè ÆÖ êîìïàíèé
ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè; âñå îñòàëüíûå
ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü êîìïëåêñíî.

Ñëåäóåò òàêæå ñêàçàòü, ÷òî àêöèè âñåõ
êîìïàíèé, âûáðàííûõ â êà÷åñòâå îáúåêòîâ

èññëåäîâàíèÿ, òîðãóþòñÿ íà îòêðûòîì ðûíêå
öåííûõ áóìàã, ôàçà ÆÖ «ñîçäàíèå» äëÿ êàæ-
äîé èç íèõ óæå ïðîéäåíà. Èòàê, îñíîâûâàÿñü
íà ðåçóëüòàòàõ ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ, îïðå-
äåëèì ñòàäèþ ÆÖ êîìïàíèè ÏÀÎ «ÌÌÊ»
ïî ñîñòîÿíèþ íà 31.12.2017 ã. (òàáë. 1 è 2).

ÇÏÝ âûïîëíÿåòñÿ ÷àñòè÷íî, òàê êàê
ïðèáûëü ÏÀÎ «ÌÌÊ» ðàñòåò ìåäëåííåå,
÷åì âûðó÷êà. Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà êîììåð-
÷åñêèå ðàñõîäû, à òàêæå ïðîèçâåëà ïåðå-
îöåíêó îòäåëüíûõ àêòèâîâ è ñôîðìèðîâà-
ëà ðåçåðâ ïîä èõ îáåñöåíåíèå, ÷òî ñïîñîá-
ñòâîâàëî ñíèæåíèþ ðîñòà ÷èñòîé ïðèáû-
ëè. Ìîäåëü Â.Ï. Êàðåâà ïîêàçûâàåò, ÷òî â
2017 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðèîäîì 2014–
2016 ãã. ÷èñòûé äîõîä óâåëè÷èëñÿ. Íåñòà-
áèëüíîñòü ïîêàçàòåëåé NI è ROE òàêæå ÿâ-
ëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé «ðàñòóùåé» êîìïà-
íèè, îäíàêî åé ïðîòèâîðå÷èò ñíèæåíèå ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â
ñîîòâåòñòâèè ñ ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèåé ðó-
êîâîäñòâî ÏÀÎ «ÌÌÊ» íàìåðåíî ïðèâëå-
êàòü äîëãîñðî÷íûå çàåìíûå ñðåäñòâà äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ çàêóïêè îáîðóäîâàíèÿ ïî
êðóïíûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì»13.
Êîìïàíèÿ óæå îñóùåñòâèëà ðÿä ïðîåêòîâ
(«Ñòðîèòåëüñòâî âîçäóõîðàçäåëèòåëüíîé óñ-
òàíîâêè» (2016–2018 ãã.), «Ðåêîíñòðóêöèÿ
ïðîèçâîäñòâà æåñòè» (2015–2018 ãã.) è äð.),

Ïðèìå÷àíèå. Çäåñü è äàëåå ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé
ïî Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (ÌÑÔÎ). Ïðè ïðèìåíåíèè ÇÏÝ ñîïîñòàâëÿþòñÿ äàí-
íûå çà ïåðèîä 2016–2017 ã.; â ìîäåëè Â.Ï. Êàðåâà çà ïîêàçàòåëü (X

t+1
) ïðèíèìàþòñÿ äàííûå çà 2017 ã.,

(X
t
) – ñðåäíåå çíà÷åíèå çà 2–3 ïðåäûäóùèõ ãîäà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

11 URL: http://www.ereport.ru/stat.php?razdel=
country&count=china&table=ggeci; URL: https://people.
conomy.ru/blog/analytics/760.html

12 URL: http://ru.investinrussia.com/data/file/Iron_
and_steel_industry_report_2018_ru.pdf

13 Ýêñïåðòû ïðîãíîçèðóþò ðîñò êàïèòàëèçàöèè ÌÌÊ.
Ýêîíîìèêà è æèçíü. 2018. ¹ 38. URL: https://www.eg-
online.ru/article/381185/
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íî ìíîãîå åùå ïðåäñòîèò («Ñòðîèòåëüñòâî
íîâîé êîêñîâîé áàòàðåè» (2019–2022 ãã.),
«Ñòðîèòåëüñòâî ÀÍÃÖ» (2016–2026 ãã.))14.

Êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà
31.12.2017 ã. äîñòèã íàèáîëüøåé âåëè÷èíû
çà âåñü ïåðèîä. Òàêóþ ñèòóàöèþ ìîæíî ïî-
ïûòàòüñÿ îáúÿñíèòü òåì, ÷òî, èìåÿ îïðåäå-
ëåííûå ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè, ðó-
êîâîäñòâî êîìïàíèè óâåðåíî â âîçìîæíî-
ñòÿõ ñâîåãî áèçíåñà.

Ñîñòîÿíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÏÀÎ
«ÌÌÊ» îò ðàçíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè óêà-
çûâàåò íà ñòàäèþ ðîñòà. Òàêæå, ïî äàííûì
êîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíî-

ñòè, â 2017 ã. ÏÀÎ «ÌÌÊ» ïðèîáðåëà äî-
ïîëíèòåëüíûå ÎÑ è ÍÌÀ, ÷òî âûçâàëî îò-
òîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì,
÷òî íà 31.12.2017 ã. ÏÀÎ «ÌÌÊ» íàõîäèòñÿ
íà ýòàïå ðîñòà. Äàëåå ðàññìîòðèì àíàëî-
ãè÷íûå ïîêàçàòåëè äëÿ êîìïàíèè ÏÀÎ
«Ñåâåðñòàëü» (òàáë. 3 è 4).

Ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ïðè ïðîâåðêå
ìîäåëè Â.Ï. Êàðåâà è ÇÏÝ, ïîêàçûâàþò, ÷òî
ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü» – àêòèâíî ðàñòóùàÿ êîì-
ïàíèÿ, ðàñøèðÿþùàÿ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. ×èñ-
ëî èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîãî äîõî-
äà â 2015–2017 ãã. óâåëè÷åíî. Â 2017 ã. êîì-
ïàíèÿ îñóùåñòâèëà èíâåñòèöèè âî âíåîáî-
ðîòíûå àêòèâû, òàê êàê îíè óâåëè÷èëèñü íà
22 998 ìëí ðóá. ê óðîâíþ ïðåäûäóùåãî ãîäà,

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ «ÌÌÊ» ïî ÌÑÔÎ çà 2015–
2017 ãã. URL: http://mmk.ru

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

14 Ïðîåêò ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îò-
ðàñëè Ðîññèè äî 2030 ã. Ñ. 80. URL: http://minprom
torg.gov.ru/common/upload/files/docs/Strategiya.docx
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è ÍÌÀ – íà 484 ìëí ðóá., âåëè÷èíà äèâè-
äåíäîâ, âûïëà÷åííûõ àêöèîíåðàì, äîñòèãëà
íàèáîëüøåãî çíà÷åíèÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé
ïåðèîä, ROE â 2017 ã. – ñâîåãî ìàêñèìóìà.
Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, äàííàÿ õàðàêòåðèñòè-
êà ïðèñóùà «çðåëûì» êîìïàíèÿì. Ïðè ýòîì,
ñîãëàñíî Ïðîåêòó ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ìåòàë-
ëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè äî
2030 ã., ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü» èìååò íåðåàëèçî-
âàííûå èíâåñòèöèè, â ÷èñëå êîòîðûõ «Ðå-
êîíñòðóêöèÿ äîìåííîé ïå÷è ¹ 5» â öåëÿõ
óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâà ÷óãóíà (2017–
2021 ãã.)15. Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî
íà 31.12.2017 ã. ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü» íàõîäèò-
ñÿ íà ñòàäèè ðàñöâåòà.

Äàëåå ïðèâåäåì ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ
äàííûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ êîìïàíèè ÏÀÎ
«Ìå÷åë» (òàáë. 5 è 6).

Îïðåäåëåíèå ñòàäèè ÆÖ ÏÀÎ «Ìå-
÷åë» ïðåäñòàâëÿåò áîëåå ñëîæíûé ïðîöåññ,
÷åì ñòàäèè ÆÖ äðóãèõ ðàññìàòðèâàåìûõ
êîìïàíèé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÇÏÝ ïîêàçû-
âàåò ðîñò ôèíàíñîâûõ èíäèêàòîðîâ â
äèíàìèêå, ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè, ñ äðóãîé – àíàëèç ñòðóêòóðû êà-
ïèòàëà çà 2015–2017 ãã. è áîëåå ðàííèé ïå-
ðèîä ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî íà ïðîòÿ-
æåíèè ðÿäà ëåò ÏÀÎ «Ìå÷åë» òåðïèò ñå-
ðüåçíûå óáûòêè, ïîýòîìó ïîêàçàòåëü ROE
èìååò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå. Ïðè÷èíîé
òàêîé ñèòóàöèè âûñòóïèëà íåáëàãîïðèÿò-
íàÿ êîíúþíêòóðà ðûíêîâ ñáûòà ïðîäóêöèè
êîìïàíèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè. Ïîñ-
ëåäíåå ïîäòâåðæäàþò äàííûå, ïðåäñòàâëåí-
íûå íà ðèñ. 3, è ñâåäåíèÿ î òåìïàõ ïðîèç-
âîäñòâà è ïðîäàæ îñíîâíûõ âèäîâ ïðîäóê-
öèè êîìïàíèè, êîòîðûå èìåþò íåãàòèâíóþ
äèíàìèêó çà 2015–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü» ïî ÌÑÔÎ çà
2015–2017 ãã. URL: https://www.severstal.com

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

15 Òàì æå.



124 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2 2019

À.Í. ÁÐÎÄÓÍÎÂ, Å.Ñ. ÏÎËÎÂÈÍÊÈÍÀ

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 31.12.2017 ã. ÷èñòàÿ
ïðèáûëü êîìïàíèè âûðîñëà íà 42% ê óðîâ-
íþ ïðåäûäóùåãî ãîäà, ÷òî ìîæíî îöåíèòü
ïîëîæèòåëüíî, íî ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå
ÏÀÎ «Ìå÷åë» âñå åùå íåñòàáèëüíî. Ïî ìíå-
íèþ ýêñïåðòîâ, óðîâåíü äîëãà êîìïàíèè îñ-
òàåòñÿ îïàñíî âûñîêèì è ëþáîå èçìåíåíèå
êîíúþíêòóðû ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðîáëåìàì
ñ îïëàòîé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ16. Ïî èìå-
þùèìñÿ äàííûì, îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè
çàåìíîãî êàïèòàëà ÏÀÎ «Ìå÷åë» âûñòóïà-
þò áàíêè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì, ÷üè
óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ ïîçâîëÿþò åé îñóùå-
ñòâëÿòü îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü17.  Ñêî-
ðåå âñåãî, èìåííî ïî ýòîé ïðè÷èíå êîìïà-
íèÿ ïðîäîëæàåò îñóùåñòâëÿòü âûïëàòû äè-
âèäåíäîâ àêöèîíåðàì (â 2017 ã. äèâèäåíäû
áûëè âûïëà÷åíû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àê-
öèÿì). Â òî æå âðåìÿ êîìïàíèÿ ðåàëèçîâàëà
íå âñå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû: â ïåðèîä ñ
2022 ïî 2024 ãîä ðóêîâîäñòâîì ÏÀÎ «Ìå-
÷åë» ñîâìåñòíî ñ ÏÀÎ «×ÌÊ» ïëàíèðóåòñÿ
ìîäåðíèçàöèÿ ëèñòîïðîêàòíîãî ïðîèçâîäñòâà
ïðîêàòíîãî öåõà ¹ 4 â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ êà-
÷åñòâà ïðîäóêöèè18. Ïîëàãàåì, ÷òî ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà 31.12.2017 ã. ÏÀÎ «Ìå÷åë» â áîëüøåé
ñòåïåíè ñâîéñòâåííà ïðîìåæóòî÷íàÿ ñòà-
äèÿ – ðîñò (ïî ìîäåëè «ÇÏÝ» è îöåíêå äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ), ïåðåõîäÿùèé â ñòàãíàöèþ.

Êàê ïîêàçûâàþò ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ,
îïðåäåëåííûé äèñáàëàíñ èìååòñÿ è ó äðó-
ãîé êîìïàíèè ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè –
ÏÀÎ «ÒÌÊ» (òàáë. 7 è 8).

Ïî äàííûì òàáë. 7 è 8, ïîêàçàòåëè èçìå-
íåíèÿ NI è ROE ÏÀÎ «ÒÌÊ» èìåþò íåóñ-
òîé÷èâóþ äèíàìèêó, à ðàçâèòèå êîìïàíèè
ÿâëÿåòñÿ íåñáàëàíñèðîâàííûì. Ñòðóêòóðà
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ÏÀÎ «ÒÌÊ»
ãîâîðèò î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà
ýòàïå ðîñòà: çàåìíûé êàïèòàë áîëåå ÷åì â 4
ðàçà ïðåâûøàåò ñîáñòâåííûé. Â òî æå âðåìÿ
èìåþòñÿ ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè îò
îïåðàöèîííîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè (ââèäó ñîêðàùåíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòè-
âîâ); äîëãîñðî÷íûé çàåìíûé êàïèòàë êîìïà-
íèè ñíèçèëñÿ â 2017 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2016 ã.,
÷òî ñòàëî îäíîé èç ïðè÷èí îòòîêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî â 2015 è 2017 ãã.
ðóêîâîäñòâî ÏÀÎ «ÒÌÊ» ïðè ðàñïðåäåëå-
íèè ÷èñòîé ïðèáûëè ñòàâèëî â ïðèîðèòåò
âûïëàòó äèâèäåíäîâ, à íå ðàçâèòèå áèçíåñà
çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî äàííàÿ
êîìïàíèÿ óæå ðåàëèçîâàëà ïðèîðèòåòíûé
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò «Êîìïëåêñíàÿ ïðî-
ãðàììà ðàçâèòèÿ òðóáîïðîêàòíîãî ïðîèçâîä-
ñòâà» â 2012–2017 ãã.19 Ñêîðåå âñåãî, ïî ýòîé
ïðè÷èíå ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ñ÷èòàåò óìå-
ñòíûì áîëüøå ïðèáûëè íàïðàâëÿòü íà âûï-
ëàòû ñîáñòâåííèêàì è ïðèìåíÿåò àãðåññèâ-
íûé òèï ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Òàêèì îáðà-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ «Ìå÷åë» ïî ÌÑÔÎ çà 2015–
2017 ãã. URL: http://www.mechel.ru

16 Èíòåðíåò-æóðíàë áàíêà «Îòêðûòèå». URL: https:/
/journal.open-broker.ru/visit-card/mechel/

17 URL: http://pravdaurfo.ru/articles/pravitelstvo-rf-
utopit-mechel-v-kreditnyh-obyazatelstvah

18 Ïðîåêò ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îò-
ðàñëè Ðîññèè äî 2030 ã. Ñ. 83.

19 Ïðîåêò ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îò-
ðàñëè Ðîññèè äî 2030 ã. Ñ. 84.
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çîì, íà 31.12.2017 ã. ÏÀÎ «ÒÌÊ» íàõîäèòñÿ
íà ñòàäèè ðîñòà, ïåðåõîäÿùåãî íà ñòàäèþ çðå-
ëîñòè. Îïðåäåëèì ñòàäèþ ÆÖ åùå îäíîé êîì-
ïàíèè – ÏÀÎ «ÍËÌÊ». Äàííûå äëÿ àíàëè-
çà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 9 è 10.

Ñîïîñòàâëåíèå òåìïîâ ðîñòà ÷èñòîé ïðè-
áûëè, âûðó÷êè è àêòèâîâ ÏÀÎ «ÍËÌÊ» ñâè-
äåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî äåÿòåëüíîñòü îáùå-

ñòâà ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîé, à åãî ýêîíîìè-
÷åñêèé ïîòåíöèàë ðàñøèðÿåòñÿ. Ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ÏÀÎ «ÍËÌÊ» ôè-
íàíñèðóåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà; ïîêàçàòåëü ROE, à òàêæå
êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà
31.12.2017 ã. èìåþò íàèáîëüøåå çíà÷åíèå çà
âåñü ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. Äåíåæíûé

* URL: https://www.tmk-group.ru

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ «ÒÌÊ» ïî ÌÑÔÎ çà 2015–
2017 ãã. URL: https://www.tmk-group.ru

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ïîòîê îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áîëü-
øå íóëÿ, êîìïàíèÿ ñîêðàòèëà âíåîáîðîòíûå
àêòèâû â 2017 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2016 ã. íà
21 150 ìëí ðóá. Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â
2017–2019 ãã. ó êîìïàíèè èìåþòñÿ èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû, è îäèí èç íèõ – ðåêîíñò-
ðóêöèÿ òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ àã-
ëîïðîèçâîäñòâà20. Áîëüøèíñòâî ïîêàçàòåëåé
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñòîé÷èâîì ïîëîæåíèè
êîìïàíèè, ñëåäîâàòåëüíî ÏÀÎ «ÍËÌÊ» íà-
õîäèòñÿ íà ýòàïå çðåëîñòè.

Ïåðåéäåì ê çàâåðøàþùåé ÷àñòè èññëåäî-
âàíèÿ. Ìû ïîäòâåðäèëè, ÷òî îöåíêó ñòàäèè
ÆÖ êîìïàíèé íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü, êîì-
áèíèðóÿ íåñêîëüêî ïîäõîäîâ, ïîñêîëüêó îò-
äåëüíî âçÿòûé êàæäûé èç íèõ çà÷àñòóþ íå
ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü òî÷íûå ðåçóëüòàòû. Îï-
ðåäåëèâ ñòàäèè ÆÖ äëÿ ïÿòè êîìïàíèé ìå-
òàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè ïî ñîñòîÿíèþ íà
31.12.2017 ã., ñîïîñòàâèì èõ ñ êîýôôèöèåí-
òîì äèâèäåíäíûõ âûïëàò (òàáë. 11).

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîçâîëÿþò
çàêëþ÷èòü, ÷òî íàèáîëåå ðàöèîíàëüíîé ÿâ-
ëÿåòñÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ÏÀÎ
«ÍËÌÊ», òàê êàê, íà íàø âçãëÿä, â áîëü-
øåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò ñòàäèè ðàçâè-
òèÿ êîìïàíèè. Ðóêîâîäñòâî ÏÀÎ «Ìå÷åë»,
íåñìîòðÿ íà èìåþùèåñÿ òðóäíîñòè ñ èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñòðåìèòñÿ âñå
æå ó÷èòûâàòü è èíòåðåñû àêöèîíåðîâ, îñó-
ùåñòâëÿÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ (îòìåòèì,
÷òî ñ ðîñòîì ÷èñòîé ïðèáûëè â 2017 ã. èõ
âåëè÷èíà âûðîñëà ñ 7 äî 978 ìëí ðóá.). Íå-
ñìîòðÿ íà ýòî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òàêàÿ ïîëè-
òèêà íåóìåñòíà â ñèòóàöèè, êîãäà ó êîìïà-
íèè îòñóòñòâóåò íàêîïëåííûé êàïèòàë, à
åå äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò çà-
åìíûõ ñðåäñòâ.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè âñåõ ïÿòè
êîìïàíèé òîëüêî ó ÏÀÎ «Ìå÷åë» è ÏÀÎ
«ÒÌÊ» äîëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ óñòàíîâ-
ëåíà â çàâèñèìîñòè îò ÷èñòîé ïðèáûëè ïî
ÌÑÔÎ (íå ìåíåå 20% è 25% ñîîòâåòñòâåí-
íî); îñòàëüíûå êîìïàíèè ðàññìàòðèâàåìîé
âûáîðêè óñòàíàâëèâàþò îãðàíè÷åíèÿ, íå

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÏÀÎ «ÍËÌÊ» ïî ÌÑÔÎ çà 2015–
2017 ãã. URL: https://www.nlmk.com/ru/

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé ïî ÌÑÔÎ çà 2017 ã.

20 Ïðîåêò ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îò-
ðàñëè Ðîññèè äî 2030 ã. Ñ. 80–81.
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ïîçâîëÿþùèå çíà÷èòåëüíî ïîâûøàòü äèâè-
äåíäû ïðè âûñîêîì óðîâíå äîëãîâîé íà-
ãðóçêè. Òàê êàê ñòðóêòóðà êàïèòàëà ÿðêî
õàðàêòåðèçóåò ïîòðåáíîñòè êîìïàíèé íà
êàæäîé ñòàäèè ÆÖ, âåëè÷èíà çàåìíûõ
ñðåäñòâ êàê êîâåíàíòà, îãðàíè÷èâàþùàÿ
âûïëàòû àêöèîíåðàì, ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü
ñîîòâåòñòâèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ñòà-
äèÿì ðàçâèòèÿ êîìïàíèé. Ýòî áûëî ïîêà-
çàíî íà ïðèìåðå ÏÀÎ «ÌÌÊ», ÏÀÎ
«ÍËÌÊ» è ÏÀÎ «Ñåâåðñòàëü». Òàêèì îá-
ðàçîì, öåëü èññëåäîâàíèÿ äîñòèãíóòà, à åãî
ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ïîëåçíû ïðè ðàçðà-
áîòêå ðàöèîíàëüíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòè-
êè êîìïàíèé.
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ABSTRACT. The paper considers methodological and practical aspects of identifying phases of economic
entities’ life cycle phases, as well as issues of the latter’s impact on the management’s making decisions on
paying dividends to shareholders. Systematized are most widely known fundamental and current approaches
to assessing a company’s life cycle phases based on financial and non-financial indicators of activity. There
have been pointed both advantages and disadvantages of each of them. Computations were made on
determining a life cycle phase of five companies representing metallurgy industry. Assessed was the correlation
of dividend payments to each company’s phase of development.
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