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В статье анализируются региональные тенденции капитализации бизнеса в различных регионах 
мира в условиях повышающейся финансовой нестабильности как реакция на смещение акцентов в 
деятельности бизнеса с производственной на научно-технологическую, информационную и инно-
вационные сферы деятельности, выявляется вклад различных компонентов экономики в форми-
рование капитализации, анализируются показатели, отображающие уровень капитализации биз-
неса и компаний в различных секторах экономики, ее взаимосвязь с показателями ВВП, выявляются 
альтернативные варианты развития, издержки и выгоды от повышения уровня капитализации 
бизнеса в целом и компаний-эмитентов в частности, исследуется взаимосвязь уровней, динамики 
и тенденций развития экономики в мире, России и регионах с показателями капитализации биз-
неса, выясняются причины низких показателей капитализации фирм, котирующихся на Московской 
бирже, предлагаются меры по ее развитию, насыщению финансового рынка дополнительными ин-
струментами, исследуются механизм и инструментарий стимулирования развития капитализа-
ции в регионах, исследуются внутренние и внешние факторы, влияющие на формирование капита-
лизации как на развитых, так и на развивающихся рынках, с отображением разнонаправленных 
тенденций в деятельности ведущих компаний в различных регионах мира.
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Рост кризисных явлений в реальном и фи-
нансовом секторах мировой и отечественной 
экономики, особенно после 2008 г., когда кре-
дитный кризис перерос в мировой финансо-
вый, а затем и экономический, обвалив основ-
ные индикаторы как развитых, так и развива-
ющихся рынков (капитализация, процентные 
ставки, ВВП, денежная масса, цены, инфля-
ция, спрос и предложение), усилил их вола-
тильность с падением ликвидности, что уси-
лило смещение акцентов в деятельности сек-
торов с производственной на финансовую, 
научно-технологическую, информационную 
и инновационную и иные сферы. Бизнес был 
вынужден включить традиционный механизм 
самосохранения — оптимизировать рынок 
— через поглощения, присоединение, оттор-
жение, межотраслевую и внутриотраслевую 
конкуренцию и изыскивать дополнительные 
источники и резервы роста и стимулы к труду. 
Компании всего мира, и прежде всего крупные 
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и крупнейшие в новейших (радиоэлектроника, 
биотехнологии, медицина, компьютерные и 
информационные технологии, инженерия, те-
лекоммуникации, связь) и традиционных от-
раслях деятельности (нефтегазовая, метал-
лургия, машиностроение, электроэнергетика, 
горнодобывающие), были вынуждены искать 
новые организационные и функциональные 
формы построения бизнеса, изыскивать но-
вые сферы и регионы деятельности, переме-
щать производственные мощности в новые 
регионы, переориентировать финансовые по-
токи, добиваясь дополнительных льгот и при-
вилегий от государства. Одной из таких форм 
конкурентной борьбы, активно используемых 
компаниями, стало наращивание капитализа-
ции бизнеса, его реального и функционирую-
щего капитала.

Понятийно «капитализация» — это разви-
вающаяся экономическая категория. Так, в 
справочнике «Английские экономические тер-
мины» под капитализацией (capitalization) по-
нимается превращение в капитал, общая сумма 
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акционерного капитала. Капитализироваться 
могут накладные расходы, новые технологии, 
промышленная собственность (патенты, то-
варные знаки, лицензии и т. п.), доходы, при-
быль, страхование и т. д. [5, с. 43]. И каждое 
из направлений капитализации имеет свою 
специфику формирования и расчета, т. е. про-
цесс исследования данной категории нахо-
дится в стадии развития, совершенствования и 
апробации.

В «Словаре иностранных слов» капитализа-
ция рассматривается в двух аспектах: во-пер-
вых, как определение ценности имущества по 
приносимому им доходу, с принятием за ос-
нову исчисления существующего в данное 
время учетного процента; во-вторых, как пре-
вращение прибавочной стоимости в капитал; 
как обращение имущества в денежный капи-
тал [8, с. 279].

Английский перевод понятия «capitalize», 
«капитализировать, превращать в капитал, из-
влекать выгоду (прибыль) из чего-либо» озна-
чает завершенность процесса капитализации 
(стоимости, источника прибыли (дохода), прав 
на промышленную стоимость и т. д.) и близок 
к понятию «capitalization», означающему, что 
данное явление (или процесс) находится в ста-
дии развития [5, с. 43].

Б. А. Райзберг, Л. Ш. Лозовский, Е. Б. Старо-
дубцева в «Современном экономическом сло-
варе» приводят следующее определение: 
«Капитализация рыночная — стоимость цен-
ной бумаги, установленная котировкой на 
фондовой бирже; капитал, который необхо-
димо предъявить на бирже в определенный 
момент времени для приобретения ценных бу-
маг. Различают капитализацию одной акции 
— стоимость этой акции по биржевому курсу 
— и капитализацию акционерной компании — 
произведение курсовой стоимости акций ком-
пании на число акций, составляющих ее акци-
онерный капитал» [7, с. 214], а также рыночную 
капитализацию рынка отдельной страны, от-
расли, группы компаний и т. д.

Аналогичное определение капитализации 
дает журнал «Эксперт», приводя данные рей-
тинга крупнейших промышленных компаний 
России, отождествляя понятия «рыночная сто-
имость компании» и «капитализация», отме-
чая, что «капитализация — произведение цены 
обыкновенных акций на их количество (по 
курсу ЦБ РФ на определенную дату, в нашем 
случае на 2 сентября 2013 г., равному 33,2474 
руб/долл., по итогам торгов на Московской 
бирже, по МСФО). Кроме того, журнал приво-
дит показатели отношения капитализации к 

объему реализации (P/S) и отношения капи-
тализации к чистой прибыли (P/E), тем самым 
указывая на их взаимосвязь. [2, с. 164, 165; 3, 
с. 176; 9, с. 148].

Т. А. Малова отмечает, что «капитализация» 
— это система экономических отношений на 
макро-, мезо- и микроуровне национальной 
экономики по поводу накопления капитала че-
рез капитализацию рыночной стоимости, опо-
средованной механизмами финансовых ин-
ститутов и доминирующей в условиях форми-
рования глобального пространства функцио-
нирования мировой экономики [4, с. 6].

Итак, капитализация — это двуединый про-
цесс накопления (получение, приращение, ак-
кумуляция, привлечение, поглощение, присо-
единение активов реального капитала в нату-
ральной (материально-вещественной) и функ-
ционирующей (денежной) форме стоимости, 
или ее части, полученной за счет использова-
ния факторов производства — земли, труда и 
капитала, информации, менеджмента и дру-
гих, в виде торговой прибыли, ссудного про-
цента, предпринимательского дохода, зара-
ботной платы и вкладываемых в производство 
или в фиктивный капитал в целях его расши-
рения или приращения), что находит свое от-
ражение в котировке и продаже на фондовом 
рынке акций компании, с использованием су-
ществующих в данное время финансовых 
инструментов. 

В производственном отношении увеличе-
ние капитализации предприятия отражает 
процессы централизации и концентрации ка-
питала, то есть процесс реального накопле-
ния капитала, через аккумуляцию части его 
прибавочного продукта в материальные цен-
ности, а с точки зрения рыночного обраще-
ния капитализация отражает мониторинг кур-
сового значения акций данного предприятия 
(фирмы, корпорации). Поэтому под капитали-
зацией бизнеса обычно и понимают стоимост-
ную оценку предприятия (фирмы, компании, 
корпорации) на фондовом рынке инвесторами 
(держателями акций, собственниками, заем-
щиками и т. п. резидентами и нерезидентами) 
торгуемых его акций.

Рост показателя капитализации повы-
шает рыночный рейтинг компании и создает 
тем самым ее кредитную и инвестиционную 
привлекательность. 

Раскрытие сущности реального процесса 
капитализации даже одной отдельно взятой 
компании показывает, насколько это сложный, 
противоречивый, еще слабопроработанный и 
чаще всего стихийный процесс, но позволяю-
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щий показать, каким образом компания (кор-
порация) преодолевает эту двойственность. 
Независимо от того, в какой сфере (производи-
тельной или денежной) и в какой форме осу-
ществляется капитализация прибыли, дохода, 
активов или рыночной стоимости корпора-
ции, ее результатом всегда является прираще-
ние ценности. В этом и состоит главная цель 
хозяйственного развития бизнеса, что создает 
условия для роста стоимости акционерного ка-
питала, выраженного в ожиданиях инвесторов 
и реализующихся при покупке акций по бо-
лее высокой цене под влиянием разнообраз-
ных внутренних и внешних факторов развития 
фирмы, отрасли, региона. 

Показатели, как и механизм стоимостной 
оценки фирмы на фондовом рынке (капитали-
зация), существенно отличаются от других по-
казателей оценки стоимости предприятия и 
прежде всего внутренней или фундаменталь-
ной, потенциальной и реальной, инвентариза-
ционной и кадастровой, балансовой и остаточ-
ной и иных форм стоимости активов предпри-
ятия, поскольку учитывает не только внутрен-
ние показатели деятельности фирмы (объемы 
реализации, доля на рынке, количество заня-
тых, затраты на науку, издержки, цены реали-
зации, капитало-, энерго- и трудоемкость, ме-
неджмент, человеческий потенциал, прибыль 
и т. п.), но и внешние, куда относят котиру-
емость (бренд, имидж, репутация), инвести-
ции, уровень инфляции, фазу промышленного 
цикла развития, процентные ставки, риски, 
ликвидность, волатильность рынка, уровень 
его монетизации и т. д. 

Стоимостная оценка фирмы на фондовом 
рынке является синтетическим интеграль-
ным показателем, отображающим уровень 
капитализации как самой фирмы, так и всего 
бизнеса, включающим учет всех вышеназван-
ных многообразных факторов и условий раз-
вития бизнеса. Поэтому анализу ее сущно-
сти, особенностям формирования и проявле-
ния в различных регионах мира, исчисления 
компонентов, ее формирующих, в послед-
ние годы в мировой и отечественной эконо-
мике уделяется возрастающее внимание, по-
скольку уровень капитализации бизнеса яв-
ляется своего рода рампой, на фоне которой 
формируются интересы и приоритеты инве-
сторов, бизнеса и страны. И в этой связи сле-
дует указать на тот непреложный факт, как во 
всем мире, так и в российской экономике и ее 
регионах происходят не столь позитивные из-
менения и сдвиги: ситуация с октября 2012 г., 
вновь, как и в конце 2008 г. начала ухуд-

шаться, охватывая реальный и финансовый 
сектора отечественной экономики. За 2013 г. 
реальный ВВП в РФ вырос всего на 1,3 % (в 
мире на 2,4 %, в том числе в США — 1,8, Китае 
— 7,7, Японии — 0,2, Германии — 0,4, Франции 
— на –0,5, Великобритании — 0,3 %, Бразилии 
— 3,2 %, Италии — 0,7, Канаде — 1,2 %) и до-
стиг 71,5 трлн долл., в США — 16,7, Китае — 
8,9, Японии — 5,0, Германии — 3,6, Франции 
— 2,7, Великобритании — 2,65, Бразилии — 
2,2, России — 2,1, Италии — 2,1, Канаде — 1,8 
трлн долл. [6], промышленной рост оказался 
нулевым (0,1 %), дефицит бюджета РФ соста-
вил 0,5 % ВВП. Еще сложнее ситуация в инве-
стиционной сфере — ее показатели отобра-
зили нисходящий тренд, который пересек от-
рицательную зону роста, что заставило пра-
вительство сократить бюджетные расходы на 
2014–2016 гг. в среднем на 5 %, а по отдель-
ным позициям на 10 %. Это сужает реальные 
возможности по модернизации и инноваци-
онному развитию промышленных секторов 
экономики, вызывает возрастающее беспо-
койство в обществе, бизнесе и в правитель-
стве, о чем впервые открыто заявили участ-
ники международного дискуссионного клуба 
«Валдай» (18–20 сентября 2013 г.), предложив 
принять срочные, масштабные, комплексные, 
а главное, действенные меры, чтобы избежать 
стагнации, а в последующем и рецессии, кото-
рая может перерасти в стагфляцию, поскольку 
уровень инфляции в стране не опускается 
ниже 6,5 %, ослабляя отечественную валюту. 
Начавшийся с ноября 2013 г. кризис межгосу-
дарственных отношений РФ и Украины лишь 
усилил проявление негативных тенденций в 
стране и в мире, подстегнув рост импортных 
цен, а следовательно и внутренних потреби-
тельских цен на товары и услуги.

Одним из факторов роста, как видится ав-
тору, могли бы стать меры по наращиванию ка-
питализации реального и финансового секто-
ров отечественной экономики. ЦБ РФ уже де-
лает практические шаги по наращиванию ка-
питализации банковской системы и прежде 
всего ведущих банков страны — СБ РФ, ВТБ, ВЭБ 
и других, в том числе и через отзыв лицензий 
у проблемных банков (в среднем по 30 за год). 
Важной мерой по стимулированию роста кон-
центрации и централизации бизнеса, повыше-
нию его капитализации в условиях нынешнего 
ужесточения санкций со стороны США, ЕС, 
Канады и других стран мира может оказаться 
перевод активов и акций российских компа-
ний-эмитентов, зарегистрированных на зару-
бежных биржах (Нью-Йоркской и Лондонской), 
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и перерегистрация на Московской бирже1, по-
скольку усилился отток капитала из России, со-
ставивший за первый квартал 2014 г. 50,6 млрд 
долл., в то время как за весь 2013 г. он соста-
вил около 63 млрд долл., против 54 млрд долл. в 
2012 г., что привело к росту рисков и волатиль-
ности, снижению ликвидности рынка. 

Металлургия вместе с нефтегазовым секто-
ром (как крупнейшие производители, потре-
бители и экспортеры своей продукции) хотя и 
играют роль основных драйверов отечествен-
ной экономики, поскольку именно они опре-
деляют динамику и свой вклад в создание ВВП, 
тем не менее заметно снижают показатели 
своей деятельности, а главное капитализации. 
Так, показатели капитализации 200 крупней-
ших компаний России за последнее пятиле-
тие показали две волны роста и падения: до-
стигнув в 2008 г. своего максимума в 970 млрд 
долл., в 2009 г. снизились до 570 млрд и вновь 
выросли до 929 млрд в 2011 г., с падением до 
689 млрд долл. в 2013 г., тем самым отражая со-
стояние отечественной экономики, переходя-
щей в длительную и вялотекущую стагфляци-
онную фазу (табл. 1). 

Наибольшее падение рыночной капитали-
зации российского рынка произошло в 2013 г. 
в таких секторах экономики, как электроэнер-
гетика (-39 %), химия и нефтехимия (-35 %), 
металлургия (-18 %), нефтяная и газовая про-
мышленность (-7 %), банковская сфера (-1 %). 
Лишь отрасли телекоммуникации и связи по-
казали повышательные тенденции в развитии 
— (+71 %), в основном за счет IPO «Мегафона», 
что позволило повысить капитализацию рос-
сийского рынка в 2013 г. на 21 млрд долл., или 
на 3 %.

Хотя по уровню капитализации Московская 
биржа (MICEX/RTS) входит в двадцатку круп-
нейших в мире (табл. 2), тем не менее, она усту-
пает отдельным западным фирмам по этому 

1 К которым призвал первый вице-премьер И. Шувалов 8 
апреля 2014 г.

показателю, характеризуя собой довольно 
мелкий, узкий и слаборазвитый фондовый ры-
нок, даже среди стран, относимых к развива-
ющимся рынкам. Так, из почти 4,8 млн пред-
приятий России на Московской бирже котиро-
вались акции только 274 эмитентов, которые 
прошли листинг на внутреннем организован-
ном рынке, в Индии — 5191 эмитент, в Польше 
— 844, в Китае их более 2500, Бразилии — около 
350, даже в Сербии их свыше 1 тысячи (на 
31.12.2012 г.). Кроме того, Московская биржа 
обладает не только низкой ликвидностью 
своих финансовых инструментов, но и высо-
кой волатильностью. Так, индекс ММВБ ме-
нялся в пределах почти 400 пунктов — от 1400 
(на 08.2010 г.) до 1850 (на 04.2011 г.) и вновь до 
1430 (на 08.2012 г.), 1462 (на 31.01.2014 г.), 1298 
(на 03.03.2014 г.) и 1207 (на 14.03.2014 г.) как ре-
акция на события в Крыму и на Украине.

Московская биржа — крупнейший в России 
и Восточной Европе биржевой холдинг, образо-
ванный 19 декабря 2011 г. в результате слияния 
биржевых групп ММВБ (основанной в 1992 г.) 
и РТС (1995 г). В состав группы Московской 
биржи входят центральный депозитарий 
(НКО ЗАО Национальный расчетный депози-
тарий), а также клиринговый центр (ЗАО АКБ 
Национальный клиринговый центр), выполня-
ющий функции центрального контрагента на 
рынках. В феврале 2013 г. Московская биржа 
провела первичное публичное размещение 
своих акций. На протяжении первых восьми 
месяцев 2013 г. наблюдался пониженный инте-
рес инвесторов к рынку акций. Однако с сен-
тября, после перехода на режим торгов Т + 2, 
объемы на рынке начали расти. В частности, 
рост в IV квартале 2013 г. составил 14 % по срав-
нению с аналогичным периодом 2012 г.

С переводом фондового рынка на режим 
торгов с частичным депонированием (Т + 2) 
торговать на Московской бирже стало так же 
удобно, как и на ведущих мировых площадках, 
о чем свидетельствуют рост объемов торгов и 
успешные финансовые результаты компании. 

Таблица 1
Уровень капитализации крупнейших российских эмитентов на ММВБ, млрд долл. [3, с. 168; 9, с. 140]

Показатель 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. * 2012 г.** 2013 г.***

Величина капитализации 970 570 740 929 743 689

* на 01.09.2011 г., ** на 01.09.2012 г., *** 02.09.2013 г.

Таблица 2
Уровень капитализации крупнейших фондовых бирж мира (млрд долл., на 01.09.2012 г.) [2, с. 156]

NYSE NAS-DAQ 
OMX London SE Tokyo SE Hong 

Kong Shanghai SE Deutsche 
Borse India Korea 

Repab. 
Johanesburg 

SE
13338 4705 3388 3296 2387 2241 1285 1068 1065 834
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Московская биржа входит в двадцатку веду-
щих мировых фондовых площадок по объему 
торгов ценными бумагами, суммарной капи-
тализации торгуемых акций и в десятку круп-
нейших биржевых площадок по объему торгов 
облигациями (в денежном выражении) произ-
водных финансовых инструментов и по числу 
торгуемых срочных контрактов. На Московской 
бирже проводятся торги акциями, облигаци-
ями, валютой, инвестиционными паями, бир-
жевыми фондами ETF, товарами (зерном, золо-
том, серебром), производными финансовыми 
инструментами, в том числе и внебиржевыми 
деривативами. Общий объем фондовых тор-
гов в ОАО Московская биржа в 2013 г. достиг 
8,71 трлн руб., что на 25 % ниже уровня 2012 г. 
Общая капитализация рынка акций на конец 
2013 г. составила 25,3 трлн руб., или 770,7 млрд 
долл. В начале 2014 г. на российском финан-
совом рынке наблюдаются высокая волатиль-
ность и снижение фондовых индексов до мини-
мального уровня. При этом наблюдается значи-
тельный рост объемов торгов на большинстве 
рынков Московской биржи, в частности на ва-
лютном, денежном, срочном и рынке акций.

Неразвитость фондового рынка объясня-
ется слабостью его инфраструктуры, а также 
неустойчивостью инвестиционного и делового 
климата в стране. Неразвитость проявляется 
не только в количестве эмитентов на рынке, но 
и в продуктовом ряде инструментов, исполь-
зуемых на фондовом рынке, их ликвидности. 
Задача ныне состоит в том, чтобы улучшить ус-
ловия делового климата в стране, «сжать» го-
сограничители (госсобственность, нормотвор-
чество и институциональные барьеры) для ин-
весторов, расчищать разного рода «завалы», 
создаваемые государством на пути бизнеса, 
создать прочные основы защиты инвестора, 
его собственности и результатов деятельно-
сти, в том числе и в интеллектуальной сфере. В 
этом плане весьма позитивным видится улуч-
шение инфраструктуры фондового рынка за 
счет подтягивания российской торгово-учет-
ной системы до общепризнанных мировых 
стандартов, с введением режима торгов T + 2, 
что позволило бы участникам рынка осущест-
влять операции на условиях частичного пред-
депонирования. Другой позитивной мерой ви-
дится запуск режима сделок репо с централь-
ным контрагентом (ЦК), что позволило бы не 
допустить дальнейшего роста объема неиспол-
ненных обязательств по сделкам междиллер-
ского репо, выросших с 0,5 млрд руб. в 2011 г. 
до 6 млрд в 2012 г. и до 11,5 млрд руб. за первую 
половину 2013 г.

Дополнительным стимулом для развития 
фондового рынка могут стать меры по допуску 
с 1 февраля 2014 г. иностранных инвесторов 
к российскому долговому рынку с открытием 
в Центральном депозитарии счетов Euroclear 
и Clearstream (в частности к торгам ОФЗ). 
Аналогичные меры могли бы быть приняты и 
в отношении российского рынка акций. В этом 
же направлении могли бы действовать меры 
по ослаблению госограничений в деятельно-
сти НПФ (неправительственные пенсионные 
фонды) и компаний, занимающихся страхова-
нием жизни.

В США и Европе НПФ и компании страхо-
вания жизни являются крупнейшими инве-
сторами. Так, в США по объему активов (на 
31.11.2011 г.) пенсионная система оценива-
лась почти в 11 трлн долл., или 107 % от ВВП 
страны, в Японии — в 3,3 трлн (55 % ВВП), в 
Великобритании — в 2,0 трлн долл. (101 % ВВП), 
в России — всего 0,076 трлн долл., или 2 трлн 
руб. (3 % ВВП), из которых 0,6 трлн руб. прихо-
дилось на НПФ и частные управляющие ком-
пании, остальными 1,4 трлн руб. управлял ВЭБ, 
находящийся под контролем государства [2, 
с. 156].

НПФ не могут инвестировать свои пенси-
онные накопления в акции таких крупнейших 
компаний России, как Газпром (капитализа-
ция которого на 01.09.2012) составляла 3745 
млрд руб., или 115 млрд долл., в Роснефть (2074 
млрд руб., или 6 млрд долл.), в Сургутнефтегаз 
(1007 млрд руб., или 31 млрд долл.), ГМК 
«Норильский никель» (919 млрд руб., или 28 
млрд долл.) и в ряд других отечественных ком-
паний. Лишь Сбербанку России (2030 млрд 
руб., или 62 млрд долл.), «ЛУКойлу» (1573 млрд 
руб., или 48 млрд долл.) и «НоваТЭКу» (1113 
млрд руб., или 31 млрд долл.) предоставлена 
такая возможность.

В перспективе рынок пенсионных накопле-
ний (обязательных) весьма интересен для фор-
мирования «длинных» денег и может срав-
няться с резервными (добровольными) взно-
сами, формируемыми работниками и работо-
дателями. Резервы чаще всего размещаются 
исходя из интересов корпораций и не в ры-
нок, а в ЗПНФ и на депозиты. Неслучаен факт 
весьма жесткой борьбы, развернувшейся ныне 
в правительстве, бизнесе и в Государственной 
Думе, по поводу путей формирования и ис-
пользования средств пенсионных фондов. 

Хотя российский рынок и заинтересован в 
притоке отечественного и иностранного капи-
тала, но на него, как правило, чаще всего при-
ходит спекулятивный и с «короткими» сро-
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ками жизни капитал, который в случае роста 
рисков тут же покидает этот рынок, поскольку 
он и так был «горячим» и зарегулированным. 
Наглядный тому пример — поведение ино-
странных инвесторов в период кризиса 2008 г., 
когда страну покинули почти 400 млрд долл. 
финансовых средств, поставив отечественную 
финансовую и банковскую системы на грань 
кризиса. И лишь масштабные правительствен-
ные меры и деятельность Минфина и ЦБ РФ 
позволили сгладить ситуацию, негативные по-
следствия которой экономика ощущает и ныне 
в виде «теневого» и нецелевого использования 
бизнесом выделенных финансовых ресурсов, в 
том числе и через их увод за рубеж, в налого-
вые гавани.

Для российских компаний характерна их не-
дооцененность, поскольку в доперестроечный 
период анализу и наращиванию капитализа-
ции предприятий и бизнеса не уделялось вни-
мания, хотя в экономике страны и функцио- 
нировали высокомонополизированные пред-
приятия, так сказать «флагманы индустрии», 
которые и ныне определяют экономический 
и производственный потенциал страны. Это, 
прежде всего, предприятия нефтегазового,  
металлургического и электроэнергетического 
секторов экономики. Так, за период с 2000 по 
2006 гг. капитализация предприятий нефтя-
ной и газовой промышленности в РФ выросла 
в 12 раз, металлургических компаний — в 25 
раз, электроэнергетического комплекса — в 7,4 
раза. Вместе с тем капитализация этого ком-
плекса составляет всего лишь 8,8 % от общей 
рыночной стоимости отечественных компа-
ний. Телекоммуникации и связь — одна из бы-
стро растущих отраслей экономики, на кото-
рую приходится 5,81 % от общей капитализа-
ции Интенсивное развитие и укрупнение ком-
паний обеспечили рост их капитализации в 5,7 
раза [4, с. 7].

 Своевременно и правильно определенная 
величина стоимости предприятия является ос-
новой для принятия обоснованных управлен-
ческих решений, ведущих к увеличению сто-
имости предприятия, повышению его конку-
рентоспособности и инвестиционной привле-
кательности. А приняв решение о направлении 
средств на реновацию и обновление, модерни-
зацию или замену оборудования, инвестор тем 
самым стимулирует экономическое развитие. 
Именно расходы компаний на инвестирование 
определяют технологическую и инновацион-
ную политику в целом. Так, в развитых странах 
(Япония, Норвегия, Швейцария) инвестицион-
ные расходы доходят до 30 % ВВП, в то время 

как в России — до 17 % ВВП, а в 1990-е годы — 
5–7 % ВВП.

Исходя из теории вопроса и принимая, что 
фондовый рынок абсолютно эффективен и 
соблюдается информационная гипотеза, со-
гласно которой вся информация о перспекти-
вах компании доступна инвесторам и уже на-
шла свое отражение в цене акции компании, 
— величина рыночной стоимости компании и 
рыночной капитализации совпадают. Все ука-
занные модели при расчете ставки дисконти-
рования (САРМ, WACC) имеют именно такую 
предпосылку. Другими словами, все способы 
расчета стоимости компании (ECF, FCF, CCF) 
ведут к абсолютно одинаковым результатам, 
только если рыночная стоимость и капитали-
зация компании совпадают (так как каждая 
модель основана именно на этом). На практике 
рынок не всегда объективен и эффективен. 
Очень часто (особенно в российских реалиях) 
получить данные, основанные на оценках фон-
дового рынка, не представляется возможным. 
Приходится принимать определенные допу-
щения, брать средние показатели. И задача 
оценки как раз и состоит в том, чтобы в этих ус-
ловиях получить объективную рыночную сто-
имость компании. В этом и цель наращивания 
рыночной стоимости предприятия, его ценно-
сти (прибыльности, рентабельности), социаль-
но-экономической значимости, уникальности, 
инновационности и интеллектуализации вы-
пускаемой продукции, работ, товаров и услуг.

Существуют разные способы оценки и под-
счета капитализации предприятия. Так, метод 
капитализации прибыли в наибольшей сте-
пени отвечает ситуации, когда ожидают, что 
предприятие в течение длительного периода 
времени будет получать примерно одинако-
вую прибыль или темпы ее роста стабильны; 
метод капитализации (капитальных активов) в 
оценке имущества предприятия применяется 
в основном для оценки малых предприятий, 
а также для упрощенного расчета стоимости 
предприятия, когда нужно сделать экспресс- 
оценку. Первый из них предполагает, что сто-
имость доли собственности на действующем 
предприятии равна текущей стоимости буду-
щих доходов. При использовании метода капи-
тализации (капитальных активов) предпола-
гают, что доходы от владения недвижимостью 
предприятия представляют собой текущие и 
будущие поступления от сдачи ее в аренду, до-
ходы от возможного прироста стоимости не-
движимости при ее реализации в будущем. 
Доходный метод базируется на принципе ожи-
дания. Стоимость объекта может быть установ-
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лена как его способность приносить доход в 
будущем. Этот подход основан на применении 
двух методов оценки: капитализации прибыли 
и дисконтирования денежных потоков.

Подходы к оценке имущества взаимосвя-
заны. Применение каждого из них требует 
различного объема необходимой и достаточ-
ной информации. Например, доходный под-
ход предполагает использование коэффици-
ентов капитализации, дисконтирования, рас-
считываемых по данным рынка. На идеаль-
ном рынке все три подхода должны привести 
к одной и той же величине стоимости объектов 
имущества предприятия. Однако предложение 
и спрос не часто находятся в равновесии. 

В зависимости от цели применения оценоч-
ных подходов могут использоваться: рыноч-
ная, инвестиционная, залоговая, ликвидаци-
онная, налоговая, страховая, фундаментальная 
стоимости (стандарты). В целом суть методов 
подсчета заключается в установлении вели-
чины капитала, способного приносить такие 
доходы или прибыль при норме прибыли (от-
ношение прибыли к стоимости капитала пред-
приятия), равной среднему ссудному проценту.

Процессы концентрации и централизации 
капитала, активно, а порой и агрессивно про-
текающие в мировой и отечественной эконо-
мике, подстегивают массовый перелив (вывод) 
капитала за рубеж, в регионы, обеспечиваю-
щие наибольшие льготы, стабильность и вы-
годы. В одних из них растет уровень капитали-
зации рынка вообще и компаний, в частности, 
в других происходит «сжатие» рынков (фондо-
вого, валютного, кредитного, рынка страхова-
ния, налогово-бюджетного и денежного рын-
ков, рынка ценных бумаг) и деятельности ком-
паний, а в целом идет процесс наращивания 
капитализации фондового рынка. Так, капи-
тализация 500 крупнейших компаний мира (в 
конце 2010 г.) превысила 35 трлн долл. и опу-
стилась в 2012 г. до 25 трлн долл. (табл. 3), а 200 
российских — с 929 млрд в 2011 г. до 689 млрд 
долл. в 2013 г. На российский фондовый рынок 
приходилось в 2012 г. всего 2,4 % совокупной 
капитализации крупнейших финансовых рын-
ков мира.

Крупнейшими компаниями мира по рыноч-
ной капитализации (конец 2010 г.) являлись 
такие представители нефтяной и газовой про-
мышленности, как Exxon Mobil — 417,167 млрд 
долл., или 1,6 % в суммарной капитализации 
500 крупнейших компаний мира, Petro China 
— 326,199 млрд, или 1,2 %, PetroBras — 247,18 
млрд, Royal Dutch Shell — 228,129 млрд, Chevron 
— 215,781 млрд, в сфере информационных 

технологий: Apple — 321,0 млрд, Microsoft — 
213,336 млрд, IBM — 198,870 млрд, в банков-
ской сфере — Industrial & Commercial Bank of 
China — 251,078 млрд долл. К июлю 2013 г., по 
данным FT-500, лидирующие позиции по ка-
питализации заняла Apple (США), оттеснив 
американскую же Exxon Mobil. 

К группе крупнейших примыкают и оте-
чественные компании, функционирующие в 
сфере нефтяной и газовой промышленности, 
например, Газпром, с показателями капита-
лизации в 190,829 млрд долл. (0,7 % в мировой 
капитализации среди 500 крупнейших). К со-
жалению, показатели капитализации россий-
ских компаний за последние три года суще-
ственно снизились, для Газпрома — со 144,408 
млрд долл. (на 01.09.2011 г.) до 94,103 млрд (на 
02.09.2013 г.), Роснефть — с 83,6 млрд до 78,1 
млрд долл. Сбербанк России, ЛУКойл, НоваТЭК, 
Сургутнефтегаз и ряд других, особенно регио-
нальные лидеры бизнеса, также снижают пока-
затели капитализации (табл. 4).

Позитивные результаты по капитализации 
у Роснефти (ее президент И. Сечин на встрече с 
премьер-министром Д. Медведевым 24 января 
2014 г. доложил о росте за 2013 г. почти на 18 % 
и рассчитывает на сохранение этих темпов и 
в 2014 г.) аналитики ставят под сомнение, по-
скольку показатель капитализации компании 
дан не за год, а за период с 23 июля 2012 г. по 
24 января 2014 г., то есть за 1,5 года. Реально 
же с 24 января 2013 г. по 24 января 2014 г. на 
Московской бирже стоимость Роснефти упала 
на 8 %, или с 2,85 трлн руб. до 2,63 трлн руб., 
а на Лондонской (LSE) — на 25 %, или с 94,65 
млрд долл. до 75,78 млрд долл. [1]. 

Выполнить прогноз по увеличению капи-
тализации Роснефти на 18 % в 2014 г. будет 
весьма сложно, поскольку существенно изме-
нились внешние и внутренние условия функ-
ционирования бизнеса — усилились процессы 
стагнации промышленного производства, па-
дения объемов финансирования, ослабления 
российского фондового рынка и оттока капи-
тала из развивающихся экономик, в том числе 
и из России в развитые страны. Обещанный си-
нергетический эффект от слияния Роснефти с 
ТНК-BP И. Сечин оценивал в 12 млрд долл., но 
он будет достигнут за пределами 2014 года. К 
тому же активность инвесторов, особенно за-
рубежных, весьма сдерживает непрозрач-
ность бизнеса Роснефти, ее зарегулирован-
ность и подконтрольность правительственным 
структурам.

Ситуация с резким снижением капитали-
зации российского бизнеса повторяется и в 
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2014 г. Только 3 марта 2014 г. на российском 
фондовом рынке произошел обвал котировок 
более чем на 10 %. Стоимость одной ценной бу-
маги Роснефти снизилась на 5,8 % — до 226,56 
долл. Вместе с падением российского рубля к 
американской валюте на 0,54 % рыночная ка-
питализация Роснефти сократилась примерно 
на 4,55 млрд долл. Кроме нефтегазового сек-
тора падение капитализации коснулось пред-
приятий добывающего сектора, металлургии, 
нефтехимии, энергетики. С ухудшением ситуа-
ции на Украине, а главное, принятием разного 
рода санкций со стороны ЕС, Канады и США 
в отношении российского бизнеса, может по-
вториться ситуация 2009 г., когда капитализа-
ция компаний российского сектора экономики 
упала в 5–7 раз, а цены на товары сырьевого 
сектора буквально рухнули.

Понижательные тенденции за последние 
три года характерны не только для крупных 
компаний, но и региональных, тех, кто вхо-

дит в список 200 крупнейших российских ком-
паний-эмитентов с капитализацией свыше 
1 млрд долл. Их было в 2013 г. всего 61, в то 
время как в 2012 г. — 67, а в 2011 г. — 80.

В целом из приведенного материала видно, 
что за последнее пятилетие процессы капи-
тализации весьма неоднозначно развиваются 
в мире, особенно в России и ее регионах, уси-
ливая негативные тенденции в экономике и в 
финансовой сфере, вызывая повышенную оза-
боченность бизнеса и общества относительно 
необходимости принятия срочных, масштаб-
ных бюджетно-налоговых, денежно-кредит-
ных, административных и законодательных 
мер со стороны правительства по стимулиро-
ванию развития экономики в целом и бизнеса 
в частности, изменения всей институциональ-
ной и функциональной структуры общества с 
широкой диверсификацией производственной 
деятельности, купированием симптомов так 
называемой «голландской болезни» (зависи-

Таблица 3
Крупнейшие мировые компании по рыночной капитализации, млрд долл. [3, с. 169]

Год Exxon
Mobil

Petro 
China Apple Bank of 

China
Petro 
Bras

General 
Electric

Royal 
Dutch Shell Chevron Micro-

soft IBM

Конец
2010 417,1 326,2 321,0 251,0 247,4 212,9 228,1 215,8 213,3 198,8

Доля в суммарной капитализации 500 крупнейших компаний мира, %
1,6 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8

2012 408,7 278,9 559,0 236,4 170,9 212,3 222,4 211,9 270,6 241,7
2013 июль 403,7 254,6 415,6 230,4 113,2 239,7 209,0 230,8 239,6 237,7

Таблица 4
Крупнейшие российские и региональные компании по рыночной капитализации, млрд долл.  

[2, с. 158-165; 3, с. 170-177; 9, с. 142-149]

Компания Регион Отрасль 2011 г.* 2012 г.** 2013 г.***

Газпром РФ Нефтяная и нефтегазовая 
промышленность 144,4 114,9 94,1

Роснефть РФ Нефтяная и нефтегазовая 
промышленность 83,6 63,6 78,1

Сбербанк России РФ Банковская сфера 62,7 62,3 58,1
ГМК «Норильский никель» РФ Цветная металлургия 50,8 28,2 20,9

НоваТЭК РФ Нефтяная и нефтегазовая 
промышленность 39,4 34,1 33,1

Магнитогорский металлур-
гический комбинат

Челябинская 
область Черная металлургия 6,880 3,270 2,706

ВСМПО-Ависма Свердл. область Цветная металлургия 1,912 1,845 1,976
Новороссийский морской 
торговый порт

Краснодарский 
край  Транспорт 1,821 1,761 1,953

«Славнефть-
Мегионнефтегаз» Тюмен. область Нефтяная и нефтегазовая 

промышленность 1,446 1,361 1,464

ЧТПЗ Челяб. область Черная металлургия 1,290 0,410 0,336

* на 01.09 и по курсу ЦБ РФ 28,9278 руб/долл., ** на 03.09 и по курсу ЦБ РФ 32,5669 руб/долл., *** 02.09 и по курсу ЦБ РФ 
33,2474 руб/долл.
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мости всей экономической и финансовой дея-
тельности от нефтегазового сектора) в непро-
стых условиях функционирования отечествен-
ного бизнеса — спада производства, инвести-

ций, роста цен, нестабильности, инфляции, 
сжатия внутреннего рынка, сужения горизонта 
прогностики развития экономики страны в 
предстоящие годы. 

Статья подготовлена при финансовой поддержке гранта РГНФ № 12-02-00266а.
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Regional tendencies of business capitalization in the conditions of growth of financial 

instability
In the article, the regional tendencies of business capitalization in various regions of the world in the conditions of raising financial 

instability as a reaction of the shift of accents in the business activity from production to activity of the scientific and technological, 
information and innovative fields are analyzed. The contribution of various components of the economy to the development of 
capitalization is revealed. The indicators displaying the level of capitalization of the business and companies in various sectors of 
economy, its interrelation with gross domestic product indicators are analyzed. Alternative options of development, expenses and 
benefits from the increase of the level of the business capitalization as a whole and companies issuers in particular are revealed. The 
interrelation of the levels, dynamics and tendencies of the economy development in the world, Russia, and regions with indicators of 
business capitalization is investigated. The reasons of the low indicators of the firms’ capitalization, which are quoted at the Moscow 
exchange are found out; the measures for its development, saturation of the financial market by additional tools are offered. The 
mechanism and tools of the development stimulation of capitalization in the regions are investigated. The internal and external factors 
influencing the capitalization development on developed, and developing markets, with reflection of multidirectional tendencies in the 
activity of leading companies in the various regions of the world are analyzed.

Keywords: capitalization, stock exchange, theory, business, indicators, real and financial sector, foreign countries, Russia, 
regions
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G. Battisti

OFFSHORING AND FINANCIAL MARKETS1

The paper analyses the nature and extent of the offshore world, a grey area that is playing a major role 
in present-day economy. The main institutions moulding this peculiar environment are discussed: preferen-
tial tax regimes, tax havens and offshore financial centers. Their role in the globalised world is outlined af-
ter a scrutiny of the specialized literature, reports by non-governmental bodies and companies’ advertisings. 
Finally, we present a tentative reconstruction of its geographical organization, inclusive of cartographic rep-
resentations of the main international networks.

Keywords: financialization, financial centres, financial space, offshore, tax haven, post industrial economy, British 
empire.

Introduction

During the 20th century all economic struc-
tures had to face the impact of two epochal phe-
nomena, the communication’s revolution and the 
financialization of the economy. As a consequence 
of the never-ending technological progress, the 
former has repeatedly reduced the friction of dis-
tance, provoking a radical change in the map of 
locational advantages. The result has been a new 
model of international distribution of production 
that projected its effects to the core of business 
management, triggering a disintegration of pro-
duction cycles in contrast with the integrative 
pattern typical of the first industrial revolution.

The latter phenomenon, strictly linked to the 
first one, apparently regards only the tertiary sec-
tor, but in reality it is becoming the driving force 
that influences, directly or in indirectly, a grow-
ing share of corporates. It follows that the reas-
suring models of spatial economy theorized dur-

1 © Battisti G. Text. 2014.

ing the 19th and 20th centuries (Thünen, Weber, 
Christaller), despite their updating (Berry, Hoover, 
Alonso etc.) are no longer suitable to understand 
the present-day economic landscape.

At the same time, it appears of primary impor-
tance to define a model of financial space, shaped 
by the intertwining of capital movements, as a sort 
of virtual reality largely superordinated to the real 
economic world, the latter receiving from the for-
mer the impulses that command the geographi-
cal distribution of productions. Obviously in the 
frame of a globalised economy the geographical 
range to be considered is the whole of our planet.

Following the postulates at the basis of the 
isotropic space, where we must arrange both ho-
mogeneous and heterogeneous phenomena, var-
ious approaches are available. In fact, we may be-
gin studying: a) the areas considered homoge-
neous according to some parameters concerning 
the capital market; b) the “strong points” (repre-
senting concentrations of financial capital); c) the 
“discontinuity faults”; d) the capital flows. In the 


