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Рассматриваются аспекты повышения инвестиционной привлекательности предприятия с точки 

зрения реструктуризации отечественной ракетно-космической промышленности. Предлагается экономи-
ко-математическое моделирование структурных преобразований  в аэрокосмической отрасли. 
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Введение. Проводимые в отече-

ственной ракетно-космической промыш-
ленности (РКП) процессы реструктуриза-
ции предприятий и создания крупных ин-
тегрированных структур вызывают значи-
тельный интерес с точки зрения принятия 
рационализаторских управленческих ре-
шений. В настоящее время можно выде-
лить следующую динамику изменений 
организационно-правовых форм предпри-
ятий данной отрасли в соответствии с 
принятыми Президентом РФ указами о 
преобразовании федеральных государ-
ственных унитарных предприятий 

(ФГУП) в открытые акционерные обще-
ства (ОАО) (рис. 1).  

Как видно, преобладают ОАО, обра-
зуемые с государственным участием (око-
ло 55%), при этом, учитывая мировой 
опыт реструктуризации и консолидации в 
космической отрасли, можно предполо-
жить возможное впоследствии сокраще-
ние доли государственной собственности 
на отечественном рынке космических 
услуг, при котором возникает задача по-
вышения инвестиционной привлекатель-
ности предприятий РКП.  

 

 
 

Рис. 1. Структура РКП по организационно-правовым формам: 
ФГУП – федеральное государственное унитарное предприятие,  

ОАО – открытое  акционерное общество, ФКП – федеральное казённое предприятие,  
ФГБУ – федеральное государственное бюджетное учреждение 
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Другой тенденцией в реформирова-
нии РКП является кооперация  предприя-
тий как на основе их интеграции и слия-
ния, так и на добровольных формах объ-
единения. Государственная программа РФ 
«Космическая деятельность России на 
2013 – 2020 годы» предусматривает со-
здание в РКП нескольких крупных инте-
грированных структур. Применительно к 
ведущему ракетно-космическому центру 
«ЦСКБ-Прогресс» это вылилось в преоб-
разование в открытое акционерное обще-
ство Указом Президента РФ №457 от 
17.04.12 г. с последующей интеграцией со 
смежными предприятиями ФГУП «НПО 
автоматики им. Семихатова» и ФГУП 
«НИИ командных приборов» (рис. 2), а 
также включением в аэрокосмический 
кластер Самарской области, объединяю-
щий ОАО «Кузнецов», ОАО «Авиакор – 
авиационный завод», ОАО «Авиаагрегат», 
ОАО «Агрегат», ОАО «Гидроавтомати-
ка», ОАО «Завод авиационных подшип-
ников», ФГУП НИИ «Экран», Самарский 
государственный аэрокосмический уни-
верситет имени академика С.П. Королева 
(национальный исследовательский уни-
верситет) и Самарский государственный 
технический университет. Интеграция с 
данными организациями, обладающими  
значительным научно-исследовательским 
и производственно-техническим потенци-
алом, позволит ГНПРКЦ «ЦСКБ-
Прогресс» решать задачи по созданию 
конкурентоспособной продукции и резер-
ва квалифицированной рабочей силы, 
снижению издержек за счёт роста специа-
лизации и рационализации кооперацион-
ных связей, диверсификации деятельно-
сти, внедрению инновационных, прогрес-
сивных технологий. Следовательно, 
наиболее актуальными представляются 
вопросы разработки эффективных мето-
дов сотрудничества предприятий в выше-
указанных сложных интегрированных 
структурах, а также оценки эффективно-
сти интеграции предприятия.  

В статье проводится анализ инве-
стиционной привлекательности предприя-
тия РКП с организационно-правовой фор-

мой ОАО, а также рассматриваются стра-
тегии сотрудничества предприятий в ин-
тегрированной структуре. 

Оценка инвестиционной привле-
кательности. Рыночная капитализация 
является агрегированным показателем 
стоимостной оценки предприятия и инди-
катором инвестиционной привлекатель-
ности. Поэтому для принятия управленче-
ских решений в инвестиционной политике 
предприятия актуальным представляется 
исследование изменения рыночной капи-
тализации в ракетно-космической отрас-
ли. Так как для анализа и решения задач 
структурных преобразований в РКП ещё 
не сложилась апробированная, обосно-
ванная и общепринятая методология, то  
исследуется общая математическая мо-
дель рыночной капитализации  россий-
ских промышленных холдингов в сфере 
энергетики, нефтяной и газовой отрасли, 
цветной металлургии и машиностроения. 

Исследование показателей на фон-
довой бирже ММВБ-РТС компаний-
лидеров в промышленной отрасли и обзор 
источников, посвящённых проблематике 
стратегий на рынке ценных бумаг, инве-
стиционным решениям, управлению по-
токами денежных средств, позволили вы-
делить  общие факторы  влияния на капи-
тализацию акционерного общества, 
наиболее существенные причинно-
следственные взаимосвязи между кото-
рыми были определены с помощью диа-
граммы Исикавы (рис. 3).  

Таким образом, наибольший интерес 
представляет задача выявления взаимо-
связи рыночной капитализации с указан-
ными факторами, решение которой в об-
щем виде формализуется моделью: 

 
),;( ji YXFK =              (1) 

 
где Xi – внутренние факторы, определяю-
щиеся стратегией управления акционер-
ного общества; Yj – внешние факторы, от-
ражающие развитие фондового и отрасле-
вого рынков. 
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Рис. 2.  Реструктуризация   РКП 
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Рис. 3. Диаграмма Исикавы факторов влияния на рыночную капитализацию 
 
Согласно проведенному анализу 

определяющими исследуемыми внутрен-
ними факторами влияния являются сле-
дующие финансовые показатели: сово-
купная стоимость активов (СА), соб-
ственный капитал (СК), выручка от про-
даж (ВП), операционная прибыль (ОП), 
чистая прибыль (ЧП), прибыль до вычета 
расходов по уплате налогов, процентов и 
начисленной амортизации (EBITDA), 
операционный денежный поток (ОДП), 
капитальные расходы (CAPEX), общая 
сумма объявленных дивидендов (ДИВ). 
При этом в качестве внешнего фактора 
будем рассматривать изменение основно-
го индикатора фондового рынка РФ − ин-
декса PTC (RTSI). 

Определение причинно-
следственных взаимосвязей между пара-
метрами проводится с помощью корреля-
ционно-регрессионного анализа на основе 
финансовых отчетностей и показателей, 
отражённых на инвестиционном холдинге 
ЗАО «ФИНАМ», крупнейших российских 
промышленных холдингов с организаци-

онно-правовой формой ОАО «Газпром», 
«Лукойл», «Роснефть», «Полюс Золото», 
«Федеральная сетевая компания», «Рус-
гидро», «Северсталь», «Новолипецкий 
металлургический комбинат». Примеры 
полученных сводных таблиц анализируе-
мых показателей указанных организаций 
за последние 10 лет представлены на 
рис. 4. Динамика изменения индекса РТС 
за рассматриваемый период отражена на 
рис. 5. 

Для выявления степени влияния 
факторов на капитализацию определяются 
зависимости капитализации от одного 
внутреннего фактора Фi при постоянных 
значениях других и индекса РТС в виде Ki 
= f(RTSI, Фi). Полученные зависимости 
аппроксимируются функцией в среде MS 
Excel, отображающей допускаемый ана-
литический вид при обеспечении макси-
мального значения критерия достоверно-
сти аппроксимации (R2≈1), пример кото-
рой в графическом виде представлен на 
рис. 6. 
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Рис. 4. Сводные таблицы финансовых показателей промышленных холдингов 
 
 

 
 
 

 
 

Рис. 5. Динамика изменения индекса РТС 
 

 
Рис. 6.  Пример модели капитализации  
при изменении собственных активов  

и индекса РТС 
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Для выявления наиболее влияющих 
факторов оцениваются коэффициенты де-
терминации полученных зависимостей. 
На рис. 7 представлен пример диаграммы 
распределения степени влияния внутрен-
них факторов для определённого про-
мышленного холдинга. 

Для идентификации и построения 
модели необходимо использовать методи-
ку имитационного статистического моде-
лирования с предположением, что внут-
ренние (Xi) и внешние (Yj) факторы влия-
ния являются вероятностными стохасти-
ческими величинами с неизвестными за-
конами распределения (рис. 8).   

 

 
 

Рис. 7. Пример оценки степени влияния  
внутренних факторов на капитализацию  

 
 
 
 

 

 
Рис. 8. Пример моделирования законов распределения факторов влияния 

 
Стратегии сотрудничества инте-

грированной структуры. Эффективная 
деятельность предприятий в интегриро-
ванной структуре в значительной степени 
будет определяться проработанностью 
механизма взаимодействия предприятий. 
При «формальном» объединении пред-
приятий с различными сферами деятель-
ности на правовом уровне  стратегия каж-
дого участника интегрированной структу-
ры будет  заключаться в достижении мак-
симальной чистой прибыли отдельно и 
независимо от других, что в формализо-
ванном виде представляет собой максими-
зацию  функции полезности  предприятия: 

{ },))(),((maxarg jxjxF −             (2)  
 
где x(j) – параметры, управляемые пред-
приятием; x(-j) – параметры, управляемые 
партнерами  предприятия. 

Данный подход сотрудничества об-
ладает рядом таких недостатков, как ори-
ентация на частную цель, нерациональ-
ный расход средств, рассогласованность 
решений, неактуальность информации и 
вследствие этого низкая эффективность. 

Таким образом, в интегрированной 
структуре основной стратегией участни-
ков должна быть максимизация общей 
функции полезности при выборах, выгод-
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ных для всех предприятий. При данной 
организации сотрудничества достигаются 
следующие преимущества: ориентация на 
общую цель, повышение качества, обмен 
опытом, оптимизация управления, опера-
тивный контроль затрат, актуальная  и до-
стоверная информация, эффективная 
стратегия инвестирования свободных 
средств, которая может определяться  
участием государства.  

Все рассматриваемые предприятия с 
точки зрения экономической теории яв-
ляются открытыми неравновесными 
сложными системами, управляемыми не-
линейными законами. 

В качестве базовой организационной 
структуры кооперации предприятий аэро-
космической отрасли будем рассматри-
вать двухуровневую иерархическую 
структуру, где верхний уровень – голов-
ное предприятие (центр), осуществляю-
щее стратегическое управление и коорди-
нацию действий предприятий, а нижний 
уровень – множество интегрируемых 
предприятий I={1,2,3,…,N}, что, с другой 
стороны, является  одноуровневой орга-
низационной системой с выделенным 
центром. 

Для согласования интересов пред-
приятий и формирования системы их сти-
мулирования используем модель, описан-
ную в [1].  

Пусть n-е предприятие реализует 
стратегию управления yn∈Yn (n∈I). Целе-

вая функция n-го предприятиея будет 
иметь вид 
 

( ) 1: ℜ→Yyfn , где ∏
∈

=
In

nYY . 

Исходное состояние предприятий до 
интеграции будет определяться равнове-
сием Нэша (3): 
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После интеграции и нахождения но-
вого состояния 

( ) ( )∑
∈∈

==
In

n
Yy

N yfyyy maxarg,..., **
1

* , 

соответствующего максимальной полез-
ности кооперации, всё множество пред-
приятий окажется разделённым на три 
подмножества: 

1)  предприятия, которые потеряли 
полезность и не могут её повысить до ис-
ходного уровня: 

( ) ( )






 <∈= −

∈

d
nnnn

Yy
yfyyfInI

nn

*
1 ,max| ; 

 
2)  предприятия, которые могут по-

высить свою полезность выше исходного 
уровня, отклоняясь от нового найденного 
состояния (то есть снизив общую полез-
ность кооперации): 

 

( ) ( ) ( ){ }* * *
2 | max , , arg max ,

n n n n

d
n n n n n n n ny Y y Y

I n I f y y f y f y y y− −∈ ∈
= ∈ > ≠ ; 

 
3)  предприятия, которые получили дополнительную полезность и не могут её по-

высить:  
 

( ) ( ) ( ){ }* * *
3 | max , , arg max , .

n n n n

d
n n n n n n n ny Y y Y

I n I f y y f y f y y y− −∈ ∈
= ∈ > =  

 
Таким образом, для максимизации 

общей полезности интегрированной 
структуры необходимо формирование си-
стемы компенсаций, перераспределяющей 

дополнительную полезность, полученную 
подразделениями из подмножества I3 в 
пользу подразделений из I1 и I2. При этом 
подмножеству I1 необходимо компенси-
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ровать потери относительно исходного 
состояния, а I2 – недополученную полез-
ность относительно достижимого макси-

мума при отклонении от нового состоя-
ния. 

Условие существования возможно-
сти формирования системы компенсаций: 

 

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )∑∑∑
∈

−
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Преобразуя (4), получим более компактную форму этого условия: 
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При управлении свободными де-

нежными средствами подразделений хол-
динга целесообразно абстрагироваться от 
функций предприятий, описывая n-е под-
разделение в момент времени t текущим 
остатком свободных денежных средств 
sn(t,y) и планируемым потоком платежей. 
Каждый отдельный i-ый планируемый 
платёж можно охарактеризовать следую-
щими величинами: 

1)  сумма платежа ∆sni(y) (входящие 
платежи со знаком «+», исходящие «−»); 

2)  планируемый момент времени 
платежа tni (y); 

3)  штраф за несвоевременный пла-
тёж ψni(τni), характеризующий потерю по-
лезности подразделения вследствие за-
держки платежа на время τni. 

При условии неотрицательности 
свободных средств у предприятия

ntytsy n ∀∀≥ ,,0),(: . Для n-го подразделе-
ния полезность fn(t0,t,y) с учётом штрафов 
за несвоевременные платежи имеет вид: 
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где функция ϕi описывает полезность, 
связанную с получением прибыли. Тогда 
суммарная полезность интегрированной 
структуры:  
 

∑=
n

n yttfyttf ),,(),,( 00 .            (7) 

 
Таким образом, стратегия каждого 

предприятия определяется при условии 
достижения левой частью (7) предельного 
максимального значения.  После этого 
рассматривается система стимулирования, 

распределяющая дополнительную полез-
ность между предприятиями интегриро-
ванной структуры. 
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