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В современных условиях на то, что считать максимизацией благ соб-

ственников предприятия, имеются два взгляда: 1) рост капитализации ком-

пании и 2) устойчивое генерирование прибыли. Первый подход считается 

главенствующим. Оценка способности активов генерировать прибыль реа-

лизуется с помощью анализа их рентабельности. При этом в литературе 

полностью отсутствует подход к анализу активов по их способности со-

здавать рост капитализации компании. 

В связи с обозначенной проблемой нами предлагается оценивать эффек-

тивность каждого из активов предприятий с помощью построения регрес-

сионной модели.  После нахождения коэффициентов регрессии каждого ак-

тива мы предлагаем сформировать их структуру по принципу портфель-

ного подхода, при котором показатель эффективности всех активов будет 

стремиться к максимуму, и при этом учитываются отраслевые и специфи-

ческие особенности конкретного предприятия. 

mailto:simonova-va@rguk.ru


№ 1 (397) ТЕХНОЛОГИЯ ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 2022 86 

В статье приводится пример оптимизации структуры активов одного из 

крупнейших предприятий текстильной промышленности ООО "ТДЛ Тек-

стиль".  
 

In modern conditions, there are two views on what should be considered the 
maximization of the benefits of the owners of the enterprise: 1) the growth of the 
company's capitalization and 2) sustainable profit generation, the first approach is 
considered dominant. Assessment of the ability of assets to generate profits is real-
ized by analyzing their profitability. At the same time, the literature completely lacks 
an approach to the analysis of assets in terms of their ability to create an increase in 
the company's capitalization. 

In connection with the indicated problem, we propose to evaluate the effective-
ness of each of the enterprises assets using the construction of a regression model. 
After finding the regression coefficients of each asset, we propose to form their 
structure according to the principle of the portfolio approach, in which the efficiency 
indicator of all assets will tend to the maximum. With this maximization, the model 
considers the industry characteristics and specific features of a particular enterprise. 

The article provides an example of the structure optimization of one of the largest 
enterprises assets in the textile industry, TDL Textile LLC. 
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вами, управление стоимостью бизнеса.  
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Введение 
Инструментам анализа эффективности 

активов предприятий было посвящено 

большое количество работ как российских, 

так и зарубежных ученых. Вопросами 

анализа эффективности активов пред-
приятий занимались такие ученые, как 

Бригхем Ю, Гаппенски Л., Ионова А.Ф., 

Ковалев В.В., Селезнева Н.Н., Стоянова 

Е.С., Шеремет А.Д., Шим Д. и другие.  
Бессменные классики экономической 

теории Самуэльсон П. и Нордхаус У. в 

своем труде "Экономика" дают следую-

щее определение экономической эффек-

тивности – это получение максимума воз-

можных благ от имеющихся ресурсов [1]. 
Исходя из современных концепций 

финансового менеджмента, требования, 

выдвигаемые первичными стейкхолдерами 

(акционерами), которые они стремятся 

максимизировать, сводятся к двум базовым 

подходам: рост капитализации компании; 

устойчивое генерирование прибыли [2...4]. 

Проанализировав труды вышеперечис-
ленных ученых, можно прийти к выводу, 

что для анализа эффективности функцио-
нирования активов предприятия использу-
ют показатели: 1) капиталоотдачи (обора-
чиваемости); 2) рентабельности. 

Показатели оборачиваемости напрямую 

не связаны с прибылью и с капитализацией 

компании, эффективность активов оцени-
вается через количество оборотов за 

период. Показателями рентабельности мож-
но определить эффективность всех или 

группы активов, при этом оценить эф-
фективность отдельных статей, например 

таких, как нематериальные активы, запасы 

или дебиторская задолженность, представ-
ляется затруднительным.  

В рассмотренных трудах полностью 

отсутствует подход к анализу эффектив-
ности активов в рамках главенствующего 

на сегодняшний день требования собст-
венников к росту капитализации компании.  
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В связи с указанной проблемной обла-

стью авторами предлагается оценивать эф-

фективность каждого из видов активов 

предприятия с помощью создания регрес-

сионной модели, где моделируемым пока-

зателем будут выступать требования пер-

вичных стейкхолдеров.  
Одним из эффективных количествен-

ных методов прогнозирования, основанных 

на причинно-следственных связях между 

несколькими независимыми переменными 

и зависимой переменной, является множе-

ственная регрессия. Наиболее распростра-

нен линейный вариант множественной ре-

грессии [5]. В эконометрике множествен-

ная регрессия используется в случаях, ко-

гда из множества факторов, влияющих на 

целевой показатель, нельзя выделить один 

доминирующий фактор и необходимо учи-

тывать одновременное влияние нескольких 

факторов. Целью построения модели мно-

жественной регрессии является учет боль-

шого количества факторов, определение 

влияние каждого из этих факторов в от-

дельности и оценка совокупного воздей-

ствия исследуемых факторов на результи-

рующий показатель [6]. 
Методы 
В работе предложено оценивать эффек-

тивность каждого вида активов (независи-

мых переменных X1, Х2, …, Хn) с помо-

щью нахождения их вкладов (коэффициен-

тов регрессии b1,  b2, … bn) в совокупную 

эффективность (Y) [7] на основе построе-

ния модели множественной регрессии: 
 

1 1 2 2 3 3 n nY a b X b X b X b X= + + + + + ,  (1) 
 
где X1, Х2, …, Хn – независимые перемен-

ные (активы); Y – зависимая переменная 

(капитализация, прибыль); b1, b2, … bn – ко-

эффициенты регрессии. 
Для проведения регрессионных рас-

четов с требованием вида регрессионного 

уравнения – константа ноль может быть 

использовано приложение Excel, вкладка 

"Анализ данных" / "Регрессия". 
Для оптимизационных расчетов воз-

можно использовать приложение для ра-

боты с электронными таблицами Microsoft 

Excel и его надстройку по автоматической 

оптимизации "Поиск решения". Программа 

максимизирует средневзвешенную доход-

ность активов, изменяя их доли в струк-

туре, учитывая заданные ограничивающие 

условия. 
Результаты и обсуждения 
Методика формирования оптимальной 

структуры активов на примере предприя-

тий текстильной промышленности состоит 

из следующих последовательных этапов, 

представленных на рис. 1.  
1. Определение цели первичных стейк-

холдеров. Целями стейкхолдеров могут 

быть как рост чистой прибыли, так и рост 

капитализации бизнеса.  
2. Сбор и обработка информации для 

построения модели. На основе данных фи-

нансовой отчетности подготавливается таб-

лица с агрегированными данными о раз-

мере активов предприятия, размере его чи-

стой прибыли, данными о стоимости акций 

за те же периоды.  
При отборе факторов рекомендуется 

пользоваться следующим правилом: число 

включаемых факторов обычно в 6...7 раз 

меньше объема совокупности, по которой 

строится регрессия (в нашем случае – это 

число периодов работы предприятия (квар-

талов), за которые берутся данные предпри-

ятия). В противном случае число степеней 

свободы остаточной дисперсии очень мало, 

а следовательно, параметры уравнения ре-

грессии оказываются статистически незна-

чимы, F-критерий меньше табличного зна-

чения [8]. 
3. Отсев факторов модели по методу 

исключения. В связи с ограничением коли-

чества факторов модели, указанных на 

предыдущем этапе, необходимо найти доли 

отдельных статей активов в их общей сово-

купности и отобрать активы, имеющие наи-
большие доли по формуле: 

 
di = Ci

A
∗100,                      (2) 

 
где di– доля статьи i  в совокупных активах; 

Ci – i-я статья актива баланса; A – сово-
купный размер активов. 

После нахождения долей каждого из ак-

тивов компании, отсеиваются показатели с 

наименьшими долями, и в итоге для рас-
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чета модели остаются активы, имеющие 

наибольший вес в валюте баланса [9]. 
 

 
 

Рис. 1 
 

4. Определение динамики выбранных 

факторов и критериальных показателей. 
На этом этапе определяется темп роста 

каждой статьи по отношению к ее 

изначальному (базисному) значению по 

формуле: 
 

Ii =
Cij

Ci0
,                     (3) 

 
где Ii– темп роста статьи актива i; Cij – 
значение  i-й статьи актива за j-й год; Ci0 – 
базисное значение i-й статьи актива. 

Аналогично определяются темпы роста 

критериальных показателей, выбираемых 

исходя из целей собственников предприя-

тия. Если во главе целеполагания стоит 

рост капитализации компании, то рассчи-

тывается темп роста рыночной стоимости 

акций; если максимизация прибыли – рас-

считывается темп роста чистой прибыли. 
5. Расчет эффективности активов. 

Для определения эффективности каждого 

вида активов по целям стейкхолдеров 

проводятся расчеты множественной регрес-
сии, в которых независимыми перемен-
ными X1, Х2, …, Хn являются темпы роста 

активов, отобранные на этапе 3 и рас-
считанные на этапе 4. Зависимой пере-
менной Y в модели являются темпы роста 

чистой прибыли или темпы рыночной 

стоимости акции [9].  
После проверки качества модели и ее 

надежности необходимо оценить получен-
ные значения коэффициентов регрессии, 

которые показывают вклад каждого вида 

отобранных на этапе 3 активов в 

максимизацию прибыли (или капитали-
зации) предприятия. Таким образом, можно 

считать, что значения полученных коэф-
фициентов регрессии показывают эффектив-
ность каждого актива, отобранного в 

модель [10].  
Апробация предложенной методики 

проведена на примере данных публичной 

финансовой отчетности крупнейшего тек-

стильного предприятия Ивановской обла-

сти ООО "ТДЛ Текстиль" за 2011-2020 
годы.  

Спецификой текстильной отрасли Рос-

сии являются: высокий уровень концентра-

ции акций у одного владельца; закрытость 

информации о стоимости акций; отсутствие 

размещения акций публичных компаний 

отрасли на бирже [11], [12]. В связи с этим 

авторами предложена модель зависимости 

чистой прибыли предприятия от его значи-

мых активов. Проанализировав данные 

предприятия по предлагаемой методике, 

была получена следующая регрессионная 

модель зависимости его чистой прибыли от 

активов: 
 

Y = −0,54x1 + 0,28x2 + 0,02x3 + 0,63x4,  (4) 
 
где Y – чистая прибыль; x1 – внеоборотные 

активы; x2 – запасы; x3 –дебиторская задол-

женность; x4 – финансовые вложения. 
В результате расчетов была выявлена 

обратная зависимость внеоборотных акти-
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вов и чистой прибыли. Выбор такого укруп-

ненного показателя, как внеоборотные ак-

тивы, без детализации этого раздела ба-

ланса, связан с тем, что их доля на текстиль-

ных предприятиях невелика, а на исследуе-

мом предприятии средняя доля внеоборот-

ных активов в активах за исследуемый пе-

риод составляет 5,68%. Коэффициент ре-

грессии внеоборотных активов имеет отри-

цательную величину и составляет – 0,54. 
Это сопряжено с тем, что многие основные 

средства предприятия имеют высокий уро-

вень физического и морального износа, что 

отрицательно влияет на возможность гене-

рировать предприятием стабильную при-

быль.  
Наибольшее положительное влияние на 

прибыль оказывает рост финансовых вло-

жений, что представляется вполне логич-

ным, поскольку продуманный инвестици-

онный портфель предприятия приносит 

значительно более высокую доходность по 

сравнению с рентабельностью всех опера-

ций ООО "ТДЛ Текстиль", которые за 

2020 г. составили 6,87%, что не намного 

превышает ключевую ставку Банка России, 

которая за 2020 г. колебалась от 6,25% в 

начале года до 5,25% к концу года.   
Также, исходя из построенной модели, 

можно сказать, что наращивание предприя-

тием дебиторской задолженности и запасов 

оказывает положительное влияние на рост 

прибыли предприятия.  
6. Расчет средневзвешенной эффектив-

ности активов. На основании полученных 

данных и используя формулу (5) была 

рассчитана средневзвешенная эффектив-
ность активов (табл. 1) как сумма 

произведений удельного веса каждого 

актива на его эффективность (коэффициент 

регрессии) [9]: 
 

Е̅ = ∑ di
n
i=1 dEi,                     (5) 

 
где Е̅ – средневзвешенная эффективность 

активов; di – фактическая доля i-го вида 

актива в валюте баланса; Ei – коэффициент 

регрессии i-го вида актива. 

 
Т а б л и ц а  1 

Показатель Коэффициент 

регрессии 
Фактическая 

доля актива 

Вклад актива в 

фактическую эф-

фективность 

Оптимальная 

доля актива 

Вклад актива в эф-

фективность при 

оптимальной 

структуре активов 
Внеоборотные  
активы -0,54 5,80 -3,14 4,46 -2,42 
Запасы 0,28 40,68 11,43 57,75 16,23 
Дебиторская  
задолженность 0,02 47,16 1,10 58,27 1,36 
Финансовые  
вложения 0,64 6,36 4,05 15,16 9,65 
Средневзвешенная 

эффективность  
активов   13,43  24,81 

 
7. Определение ограничений возмож-

ных колебаний удельного веса активов в их 

совокупности. На этом этапе стейк-хол-
дерам необходимо установить мини-
мальные и максимальные ограничения воз-
можного диапазона колебаний доли каж-
дого актива с учетом специфики принад-
лежности предприятия к отрасли текс-
тильной промышленности, особенности дея-
тельности конкретного предприятия, тре-

бования к ликвидности и платеже-способ-
ности активов [10].  

На примере ООО "ТДЛ Текстиль" мини-
мальные и максимальные размеры долей 

активов определены, исходя из их коле-
баний в валюте баланса за исследуемые 

периоды работы. 
8. Оптимизация структуры активов. 

Исходя из рассматриваемых критериев оп-

тимизации активов (требований стейкхол-
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деров), их средневзвешенная эффектив-

ность должна стремиться к максимуму. 
 

Е̅ → maх.                      (6) 
 
Определив коэффициент регрессии (эф-

фективнность) каждого вида активов, 

можно найти их оптимальные доли в струк-

туре баланса, при которых средневзвешен-

ная эффективность активов будет макси-

мальной. 
При такой оптимизации необходимо 

учитывать возможные максимальные и ми-

нимальные значения долей активов в их 

структуре, определенные на этапе 7. Для 

оптимизации расчетов возможно использо-

вать приложение для Microsoft Excel, 
надстройка "Поиск решения".  

Оптимальная структура с целью макси-

мизации эффективности активов приведена 

в табл. 1. Как видно, средневзвешенная эф-

фективность активов при оптимальной 

структуре заметно выше, чем при фактиче-

ской. 
9. Достижение рассчитанной опти-

мальной структуры активов.  
На этом этапе проводятся действия по 

перераспределению стоимости в различные 

виды активов до достижения стратегически 

запланированной оптимальной их структу-
ры. Формирование оптимальной структуры 

должно проводиться поэтапно, по схеме: 

изменение – достижение – поддержание [9].  
 

В Ы В О Д Ы 
 
Авторами предлагается методика ана-

лиза, взаимоувязывающая активы предпри-

ятия и показатели его капитализации с по-

мощью регрессионной модели. На основе 

полученных коэффициентов регрессии зна-

чимых активов предприятия авторы пред-

лагают сформировать такую их структуру, 

при которой общая эффективность активов 

будет стремиться к максимуму с учетом 

наложенных отраслевых и специфических 

ограничений.   
Практическое использование методики 

позволит  расширить  круг  методов финан- 

сового анализа деятельности предприятия, 

определить степень влияния активов на по-

казатели, требуемые стейкхолдерами.  
Следует отметить, что предложенная ме-

тодика анализа и оптимизации активов пред-

приятий текстильной промышленности явля-

ется наиболее общей и универсальной и мо-

жет быть уточнена в каждом конкретном слу-

чае.  
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