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В УСЛОВИЯХ САНКЦИЙ: РЕЗУЛЬТАТЫ МОДЕЛИРОВАНИЯ 

ПО ПАНЕЛЬНЫМ ДАННЫМ

Аннотация. В статье представлены результаты эмпирического анализа зависимости между рыночной 
стоимостью российских компаний, в качестве прокси которой выступает отношение рыночной цены ак-
ции компании к ее учетной стоимости и традиционным детерминантам на фоне кризисных периодов. 
Анализ выполнен на панельных данных; выборка сформирована по данным 60 крупнейших российских 
компаний, представляющих нефинансовый сектор национальной экономики, за период 2013–2023 годов. 
Начиная с 2014 года санкционная компания может быть разделена на несколько стадий, отражающих их 
потенциальный эффект: дипломатические акции, меры против отдельных лиц и компаний, секторальные 
санкции (торговые и финансовые ограничения, запрет на экспорт технологий), замораживание нацио-
нальных финансовых активов и т. д. Соответственно менялся и характер влияния детерминант акцио-
нерной стоимости. Полученные оценки показывают, что рентабельность, операционный риск и размер 
положительно связаны с акционерной стоимостью, тогда как леверидж, ликвидность, принадлежность 
государству, равно как и секторальные эффекты статистически значимого влияния не продемонстрирова-
ли. Фиктивные переменные времени оказывают существенное влияние на акционерную стоимость: ма-
кроэкономические тенденции, режим санкций и общие риски значительно понизили рыночную оценку 
российских компаний. 
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Введение. Беспрецедентное санкционное 
давление и сопутствующая ему финансовая не-
стабильность в сочетании с растущей потреб-
ностью в финансировании инвестиционных 
программ, в первую очередь направленных на 
импортозамещение, существенным образом 
обостряют проблему привлечения отечествен-
ными предприятиями финансовых ресурсов. 
Высокий уровень процентных ставок лишь 

обостряет проблему, делая кредитные ресурсы 
запретительно дорогими для большинства хо-
зяйствующих субъектов. Очевидным, хотя и не-
простым решением проблемы представляется 
привлечение в уставные капиталы долгосроч-
ных финансовых ресурсов сберегателей-рези-
дентов. Однако необходимым (но не всегда до-
статочным) условием здесь выступает создание 
предприятиями акционерной стоимости.
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Формирование стоимости для акционеров 
является, однако, весьма нетривиальной зада-
чей, особенно в условиях кризисов различной 
природы. Ключевым фактором здесь выступает 
выявление детерминант стоимости – пробле-
ма, стоящая перед данным исследованием. При 
этом в условиях экономической нестабильно-
сти влияние даже классических детерминант 
может иметь свою специфику, что выступает 
подтверждением актуальности проведенного 
анализа.

Следует иметь в виду, что даже в услови-
ях финансовой турбулентности действие ба-
зовых экономических законов не отменяется, 
и  переток финансовых ресурсов в собствен-
ный капитал предприятий объективно снизит 
требуемую доходность инвесторов. Это осо-
бенно важно с учетом того, что задача созда-
ния стоимости для акционеров большинством 
отечественных компаний либо в явном виде 
не ставится вовсе, либо формулируется на де-
кларативном уровне. При этом изменение тре-
буемой доходности на инвестиции ощущается 
достаточно остро: рынок «автоматически» со-
поставляет ее с ожидаемой, регулируя инве-
стиционную привлекательность конкретных 
предприятий / проектов.

Обзор литературы. Эмпирическим иссле-
дованиям детерминант отдельных характери-
стик деятельности компаний посвящен доста-
точно обширный пласт литературы, в том числе 
отечественной. На основании анализа прове-
денных исследований можно выделить ставшие 
уже «традиционными» факторы стоимости. 
К их числу относятся финансовые детерминан-
ты: рентабельность активов, структура капита-
ла, величина дивидендного выхода, инвестиции 
в основной капитал, уровень ликвидности, по-
казатели операционного риска; состав и струк-
тура собственности; прочие детерминанты 
(контрольные переменные): размер, возраст 
компании; качество корпоративного контроля и 
рейтинги ESG, отраслевые эффекты, макроэко-
номическая конъюнктура и др.

Рамки журнальной статьи не позволяют 
представить сколько-нибудь детальный обзор 
даже собственно эмпирической литературы, 
посвященной детерминантам акционерной 
стоимости, поэтому сосредоточимся на наи-

более близких методологически к настоящему 
исследованию. Одной из наиболее ранних пу-
бликаций, тестирующих влияние финансовых 
детерминант на стоимостные мультипликато-
ры, выступила работа И. Панди [24], где была 
подтверждена положительная связь показателя 
«рыночная цена / балансовая стоимость» с эко-
номической рентабельностью, финансовым ле-
вериджем и долей основных средств в активах. 
Позднее к аналогичным результатам приме-
нительно к структуре капитала пришли и дру-
гие авторы, в частности Л. Чен и Кс. Жао [7], 
Д.  Маргаритис и М. Псиллаки [21], А.Б.  Ан-
кудинов и О.В. Лебедев [1], А.Б.  Анкудинов 
и Е.С. Марханова [2], Ч.П. Дас [9], М. Двиба 
[10], Дж. Фу [12], Х. Костельняк [16]. П. Чен 
и Г. Жанг [6] выявили тесную связь между рен-
табельностью активов, стоимостью капитала, 
инвестиционной активностью, возможностями 
роста и акционерной доходностью.

Состав собственников и структура соб-
ственности могут также существенным обра-
зом влиять на стоимость компаний. Р. Ла Порта 
с соавторами выявили, что стоимость компа-
ний положительно коррелирована с уровнем 
концентрации собственности [17]. Т. Педерсен 
и С. Томсен [25] показали, что государствен-
ные компании с высоким уровнем концентра-
ции собственности торгуются с дисконтом, при 
том что на стоимость частных компаний этот 
фактор не влияет. Сходные результаты получе-
ны С.Т. Чуа с соавторами [8], М. Меоли с соав-
торами [22].

В условиях финансовой нестабильности, 
вызванной санкциями и кризисами различ-
ной природы, важной детерминантой стои-
мости может выступать уровень ликвидности 
активов компании. Позитивная зависимость 
между уровнем ликвидности и стоимостью 
компаний неоднократно подтверждалась как 
для развитых, так и для формирующихся рын-
ков: Ю.  Чанг  [5], М. Болек и Р. Вольски [4], 
Т.С. Лебо и Х.Д. Тасик [18] и др.

Кроме того, на формирование акционерной 
стоимости традиционно оказывает влияние 
ряд прочих факторов, включая операционные 
характеристики, размер, возраст, отраслевую 
принадлежность и др. (Дж. Фаринас и Л. Мо-
рено [11], С.Т. Чуа с соавторами [8], Малигетти 
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с соавторами [20], А.Б. Анкудинов и О.В. Лебе-
дев [1], А.Б. Анкудинов и Е.С. Марханова [2]).

Гипотезы исследования и выбор прокси 
переменных. В качестве прокси акционерной 
стоимости в настоящем исследовании вы-
бран мультипликатор отношения рыночной 
цены акции компании к ее учетной стоимости 
(market-to-book ratio, MBR). В качестве основ-
ных прогностических параметров в ходе ста-
тистического анализа выступили следующие 
переменные: коэффициент отношения долга 
к собственному капиталу (D/E), показатель 
рентабельности активов (ROA), коэффициент 
текущей ликвидности, операционный риск, 
размер и возраст компании, принадлежность 
государству, фактор времени и отраслевые  
эффекты.

На основании анализа ряда предшествовав-
ших исследований были сформулированы сле-
дующие гипотезы:

Гипотеза 1. Предполагается, что в период, 
охватываемый анализируемой выборкой (2014 
год со сверхвысокими процентными ставками 
в выборку не вошел), зависимость между фи-
нансовым левериджем и акционерной стои-
мостью положительна. Помимо более низкой 
стоимости заемного капитала (определяемой 
как требуемая, а не фактическая доходность 
поставщиков заемных средств), финансовый 
леверидж может выступать инструментом кон-
троля агентского конфликта [20]. Кроме того, 
более высокая оценка компании рынком мо-
жет иметь следствием снижение расходов на 
обслуживание заемного капитала, что, в свою 
очередь, обусловливает потенциал дополни-
тельных заимствований [7].

Гипотеза 2. Рентабельность активов тра-
диционно выступает индикатором наличия 
устойчивых конкурентных преимуществ биз-
неса, которые, в свою очередь, лежат в осно-
ве создания акционерной стоимости. Соответ-
ствующая данному предположению гипотеза 
о позитивной связи между показателем ROA 
и измерителями стоимости неоднократно вы-
двигалась и подтверждалась статистически 
в эмпирических исследованиях как по отече-
ственному, так и по зарубежным рынкам. Соот-
ветствующие ссылки можно найти в вышеупо-
мянутых работах.

Гипотеза 3. Уровень ликвидности может 
выступать достаточно значимым, хотя и неод-
нозначным по направлению влияния фактором 
стоимости. Наибольшее значение при этом 
имеет уровень абсолютной ликвидности. Соот-
ветствующие обзоры можно найти в [5] и дру-
гих публикациях. В рамках данного исследо-
вания предполагается позитивная зависимость 
уровня ликвидности и рыночных ожиданий.

Гипотеза 4. Взаимосвязь операционного 
риска и индикаторов акционерной стоимости 
неочевидна. С одной стороны, более высокая 
неопределенность операционной деятельности 
имеет следствием более высокую требуемую 
доходность (стоимость капитала), с другой – 
более высокий риск означает и потенциально 
более высокую доходность, которая не отра-
жается показателем рентабельности активов за 
текущий период [15]. В рамках данного иссле-
дования сделано предположение, что в услови-
ях чередующихся кризисов различной природы 
высокий операционный риск оказывает скорее 
негативное влияние на создание стоимости. 
В  качестве прокси уровня операционного ри-
ска выбран коэффициент вариации выручки 
компании.

Гипотеза 5. Размер компании традиционно 
выступает в качестве одной из контрольных пе-
ременных. Данное предположение достаточно 
просто рационализировать: крупные публич-
ные компании имеют более устойчивое положе-
ние на рынке, пользуются более высоким дове-
рием инвесторов; их акции, как правило, более 
ликвидны. Достаточно свежие эмпирические 
подтверждения этому можно найти в [23].

Гипотеза 6. Влияние возраста компании на 
потенциал создания стоимости также неодно-
значно. С одной стороны, более зрелые ком-
пании могут восприниматься как хорошо ут-
вердившиеся на рынке, менее подверженные 
колебаниям рыночной конъюнктуры; с другой 
– более молодые компании могут иметь более 
привлекательные инвестиционные возможно-
сти. Опираясь на результаты ряда эмпириче-
ских исследований – [3], [11], [13], [14], [20], 
мы предполагаем обратную зависимость между 
возрастом и рыночной стоимостью компаний.

Гипотеза 7. В отдельную группу детерми-
нант акционерной стоимости часто выделяют 
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переменные, характеризующие структуру соб-
ственности. Проблема наличия иностранных 
собственников по очевидным причинам не-
сколько потеряла свою актуальность; поэтому 
в рамках данного исследования будет анализи-
роваться лишь фактор присутствия государства 
в акционерном капитале. Зависимость между 
присутствием в структуре собственности го-
сударства и созданием акционерной стоимости 
неоднозначна. С одной стороны, государствен-
ные компании могут иметь преимущества 
в  получении выгодных контрактов, лицензий 
и т. п. С другой – потенциальный конфликт 
между интересами государства как стейкхол-
дера и  государства как акционера может при-
водить к негативным рыночным ожиданиям. 
Представленные в литературе свидетельства 
в целом демонстрируют негативную зависи-
мость фактора государственной собственности 
и капитализации компаний [19], [20], [22], [25]. 
Таким образом, данная гипотеза предполага-
ет, что принадлежность государству негативно 
взаимосвязана с формированием акционерной 
стоимости.

Кроме того, так как выборка охватывает пе-
риоды, характеризующиеся нестабильностью 
и кризисами, были приняты в учет временные 
факторы. В эконометрическом анализе учтены 
также некоторые секторальные эффекты.

База данных и описание переменных. 
В  выборку вошли данные 60 российских пу-
бличных нефинансовых компаний за период 
2013–2023 годов, имеющих листинг на Москов-
ской бирже. Источником этих данных выступи-
ли электронные ресурсы smart-lab.ru и audit-it.
ru, отчетность компаний, а также информаци-
онный портал Московской биржи в части ры-
ночных котировок. При этом панель данных 
является несбалансированной ввиду различ-
ного количества наблюдений для отдельных 
компаний. Выбросы нерыночного характера из 
выборки исключались.

Описательная статистика и алгоритмы расче-
та переменных приведены в таблице 1. Дата го-
сударственной регистрации компании не всегда 
точно отражает ее реальный возраст, поскольку 
компания могла существовать и функциониро-
вать до момента официальной регистрации.  

Таблица 1
Описательная статистика, 2013–2023 годы

Переменная Описание Min Среднее Max СКО Медиана
Market-to-book ratio, 
MBR

Капитализация / балансовая оценка 
собственного капитала

0,099 1,583 7,86 1,542 1

Отношение долга 
к капиталу, D/E

Заемный капитал / собственный 
капитал

0,017 1,293 8,740 1,38 0,83

Доходность активов, 
ROA

Чистая прибыль / совокупные активы -0,444 0,082 0,493 0,098 0,062

Коэффициент теку-
щей ликвидности

Краткосрочные активы / краткосроч-
ные обязательства

0,076 2,222 23,915 2,489 1,375

Операционный риск Коэффициент вариации выручки  
за 3 года

0,005 0,168 1,725 0,192 0,11

Размер компании Натуральный логарифм выручки 18,581 24,788 29,875 2,197 24,978

Возраст компании Количество лет с даты регистрации 7 20,831 34 6,319 21

Принадлежность 
государству

Присутствие государства в числе 
крупных акционеров
(1 = да; 0 = нет)

0 0,365 1 0,482 0

Фактор времени Санкционный 2022 год
(1 = да; 0 = нет)

0 0,102 1 0,303 0

Отраслевые эффекты Нефтегазовая промышленность
(1 = да; 0 = нет)

0 0,208 1 0,406 0

Источник: рассчитано авторами на основе [27], [28], [29].



29

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2024. № 4 (72)

Финансы и кредит

Анализ результатов моделирования. Про-
веденное эмпирическое исследование базиро-
валось на использовании двух традиционных 
эконометрических моделей анализа панельных 
данных: модели с фиксированными индивиду-
альными эффектами (FE-модель) и модели со 
случайными эффектами (RE-модель). Приме-
нение данных моделей обусловлено наличием 
так называемых ненаблюдаемых эффектов, ко-
торые отражают специфические индивидуаль-
ные характеристики исследуемых компаний.

Расчеты проводились в программном пакете 
Gretl. Результаты, полученные в ходе примене-
ния обеих моделей, представлены в таблице 2.

Основным драйвером рыночной оценки 
компаний выступила рентабельность активов 
(ROA). Высокий ROA означает, что компания 
эффективно использует свои активы для гене-
рации прибыли. Как показывают результаты, 
инвесторы воспринимают компании с высокой 
рентабельностью как более привлекательные, 
что повышает их рыночную оценку.

Операционный риск позитивно связан со 
стоимостными мультипликаторами (выдвину-
та была обратная гипотеза, которая не подтвер-

дилась). Даже в условиях кризисных периодов 
компании с более высоким операционным ри-
ском, несмотря на зачастую значительную во-
латильность прибыли, демонстрируют высо-
кую оценку потенциала роста.

Размер компании негативно, а возраст ком-
пании позитивно связан со стоимостью. Малые 
компании и компании со стажем более привле-
кательны для инвесторов. При этом перемен-
ные значимы только в моделях с фиксирован-
ными эффектами, что может свидетельствовать 
о их коррелированности с ненаблюдаемой раз-
нородностью, то есть с параметрами, не вклю-
ченными в модели.

Фактор времени играет важную роль: он от-
ражает макроэкономические тенденции, сни-
жение общего уровня оптимизма на рынке или 
изменение условий для компаний. Санкцион-
ное давление и общие риски значительно по-
низили рыночную оценку компаний.

Остальные переменные не показали ста-
тистическую значимость. По всей вероятно-
сти, данные факторы не оказывают значимо-
го влияния на стоимость сами по себе. Также 
подобные результаты могут быть обусловлены 

Таблица 2
Результаты эмпирического исследования

Переменная Модель с фиксированными эффектами Модель со случайными эффектами
Коэффициент Ст. ошибка P-значение Коэффициент Ст. ошибка P-значение

Константа 13,991 2,996 0,000*** 3,872 1,592 0,015**
Отношение долга  
к капиталу, D/E

0,032 0,056 0,569 0,055 0,052 0,298

Доходность активов, 
ROA

2,337 0,597 0,000*** 2,049 0,574 0,000***

Коэффициент теку-
щей ликвидности

-0,024 0,024 0,313 -0,030 0,023 0,200

Операционный риск 0,508 0,278 0,069* 0,579 0,279 0,038**

Размер компании -0,555 0,129 0,000*** -0,105 0,070 0,136

Возраст компании 0,054 0,017 0,002*** 0,016 0,014 0,263

Принадлежность 
государству

- - - -0,365 0,364 0,316

Фактор времени -0,436 0,135 0,001*** -0,364 0,136 0,007***
Отраслевые эффекты - - - -0,185 0,417 0,657

Примечание: * – значимость на уровне 10 %, ** – значимость на уровне 5 %, *** – значимость на уровне 1 %.
Источник: рассчитано авторами на основе [27], [28], [29].
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структурой выборки и возможной эндогенно-
стью переменных, что требует дальнейшего 
эмпирического анализа стоимостных драйве-
ров отечественных компаний.

Кроме того, по мере накопления данных 
объем выборки сделает возможным включение 
в модели дополнительных переменных, в  до-
кризисные годы оказывавших статистически 
значимое влияние на формирование акционер-
ной стоимости.
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DETERMINANTS OF THE VALUE OF RUSSIAN COMPANIES UNDER SANCTIONS:  
RESULTS OF PANEL DATA MODELING 

Abstract. This article presents the results of an empirical study of relationship between the market value of 
Russian companies, as proxied by the market-to-book ratio and traditional determinants against the backdrop of 
crisis periods. The analysis is based on the panel data; the sample is formed by data covering the 2013–2023 period 
for 60 largest companies representing nonfinancial sector of national economy. Since 2014 the sanction campaign 
can be divided into several stages reflecting the strength of their potential effect: diplomatic actions, measures 
taken against particular individuals and companies, sectoral sanctions (trade and financial restrictions, technology 
export bans), freezing of national financial assets, etc. The pattern of influence of shareholder value determinants 
has changed correspondingly. The estimates obtained show that profitability, operating risk and size are positively 
related to shareholder value, while leverage, liquidity, state ownership as well as sectoral effects demonstrate 
no statistical significance. Time dummies have strong impact over shareholder value: macroeconomic trends, 
sanctions regime and general risks have substantially lowered the market value of Russian companies. 

Keywords: shareholder value, market-to-book ratio, Russian companies, panel data, value drivers, financial 
crisis.
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