Моделирование зависимости стоимости компании от институциональных факторов.
Назаров Павел Александрович
Аспирант
Московский государственный университет имени М.В.Ломоносова, 
экономический факультет, Москва, Россия
E–mail: p.a.nazarov@inbox.ru
Динамичный темп развития бизнеса является одним из факторов успешного функционирования любой экономики и задает  высокие требования к формированию структуры капитала компаний. Структура капитала является комплексным явлением, в котором переплетается влияние множества факторов. Данный показатель является  очень важным для любой компании, так как отражает ее способность удовлетворять потребности своих акционеров, желающих максимизировать ее стоимость, и оказывает влияние на финансовую политику компании, направленную на создание и поддержание долгосрочной финансовой стабильности. Проблема структуры капитала является важной не только для отдельной компаний,  акционеры которой стремятся максимизировать ее стоимость,  но  и для всей экономики в целом: при анализе долговой нагрузки компаний и факторов, оказывающих на нее влияние, выявляются несовершенства финансовой системы, наличие ограничений для развития компаний и институциональные особенности страны, в которой последние функционируют. Непосредственно  к факторам, влияющим на финансовый леверидж, ученые относят следующие: прибыльность, [2], [3]  возможность роста активов [2], [3], кредитный рейтинг, стадия жизненного цикла [5], стандарт бухгалтерского учета (теория порядка финансирования) [5], временные эффекты (гипотеза об отслеживании рынка) [4], размер, интеллектуальный капитал и структура собственности [6], [7] (теории компромисса). Привлечение таких партнеров невозможно без взвешенного обоснования вклада каждого партнера в совместное развитие компании и дальнейшего распределения денежных потоков в случае успешного ее функционирования. Поэтому решение задач, выдвигаемых руководством компаний,  в настоящее время требует четкого понимания  с позиции основных концепций по построению структуры капитала и распределения структуры прав собственности компании. 

Анализ основных закономерностей данной предметной области может быть полезным для собственника или руководителя  при разработке обоснованной финансовой политики, направленной на устойчивое и стабильное развитие компании, имеющей высокую капитализацию. Таким образом,   интересным для практического исследования в области структуры капитала представляется влияние факторов, связанных со структурой собственности, на финансовый  рычаг, таких как:  концентрация собственности, управленческое поведение акционеров,   характеристика крупнейших акционеров – поскольку  о наличии или об отсутствии подобного влияния также не существует однозначного ответа: мнения теоретиков и исследователей разделились, особенно при выявлении подобной зависимости  по развитым и развивающимся рынкам, институциональные, экономические и правовые особенности которых весьма различны.    
В данном исследовании на основе проведенного анализа предлагается авторская методика по выявлению существования и направления влияния  различных групп собственников (в зависимости от их долевого участия в капитале) на политику компании в области выбора источников финансирования необходимых проектов.

В исследовании предложен авторский подход к построению теоретической модели формирования  структуры капитала, общей для всех публичных компаний,  в зависимости от показателя «концентрация собственности», с помощью которой можно было бы  получить   траекторию движения показателя «стоимость компании» в зависимости от структуры собственности и обосновать наличие положительная зависимости между анализируемыми  показателями, обнаруженной зарубежными исследователями и   автором при помощи количественных методов,  используемых  для анализа  российских публичных нефинансовых компаний. В основе расчета структуры капитала лежит оптимизационная модель в непрерывном времени, для решения используются техники оптимального управления (решение методом Гамильтона). 
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