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Аннотация. Эмпирическое исследование детерминант формирования акционерной стоимости публич-
ных российских компаний включает выборку панельных данных о 77 компаниях за шесть лет, в период 
с 2015 по 2020 г. Для исследования были выбраны отечественные компании, представляющие различные 
сферы экономики. Объекты наблюдения представлены следующими видами деятельности: машиностро-
ение, металлургия, нефтехимия, питание, строительство, транспорт и телекоммуникации, электроэнер-
гетика. В процессе исследования проведено тестирование зависимости коэффициента «Цена/балансовая 
стоимость» (“Market-to-book ratio”). На основе изученных предыдущих исследований была предложена 
следующая классификация наиболее значимых факторов и драйверов создания акционерной стоимо-
сти публичных компаний для российского рынка: current ratio – уровень текущей ликвидности; return on 
capital employed – рентабельность инвестированного капитала; leverage (gearing) – финансовый леверидж; 
fixed assets growth – темп прироста основных средств; enterprise risk – операционный риск; internal audit – 
наличие в структуре компании службы внутреннего аудита; currency volatility – волатильность валютного 
курса; size – размер компании; age – возраст компании; government ownership – присутствие акционера 
в лице государства; foreign ownership – присутствие иностранного акционера; oil – наличие отраслевых 
эффектов. В результате исследования, мы пришли к выводам, что уровень финансового левериджа (гипо-
теза Н1.2), рентабельность инвестированного капитала (гипотеза Н1.3), темп прироста основных средств 
(гипотеза Н1.4), возраст компании (гипотеза Н1.8 – подтвердилась с обратной связью), наличие службы 
внутреннего аудита (гипотеза Н1.9), присутствие государственного и иностранного собственников (гипо-
тезы Н1.10 и Н1.11), а также принадлежность к нефтегазовой отрасли (гипотеза Н1.12) статистически значимо 
связаны с индикаторами создания акционерной стоимости. Коэффициент текущей ликвидности (гипотеза 
Н1.1), волатильность валютного курса (гипотеза Н1.5), уровень операционного риска (гипотеза Н1.6) и размер 
компании (гипотеза Н1.7) не оказывают влияния на создание акционерной стоимости. Полученные нами 
результаты имеют небольшие расхождения с ранее проведенными исследованиями по российскому рынку.

Ключевые слова: акционерная стоимость, российские компании, публичные компании, драйвер стои-
мости, эмпирическое исследование.

Введение

В современном мире основной целью кор-
поративного менеджмента является максими-
зация достояния собственников бизнеса. Соб-
ственниками бизнеса являются акционеры, 
которые вложили финансовые ресурсы в дея-
тельность фирмы. Максимизация достояния 

собственников приводит также к максимизации 
акционерной стоимости компании. Акционер-
ная стоимость представляет собой ожидания 
собственников в отношении будущих результа-
тов компании, которые выражены в денежном 
эквиваленте. Стоимость определяется способ-
ностью корпорации генерировать денежный 
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поток или прибыль в долгосрочном периоде. 
Собственники, выступая лицами, которые 
вложили капитал в компанию, интересуются, 
прежде всего, будущими результатами бизне-
са [4, 5], следовательно, их не интересует, чего 
достигла компания в прошлом и на каком этапе 
развития она находится в настоящий момент. 
Для того чтобы проанализировать, способна 
ли публичная компания генерировать ценность 
для своих собственников, необходимо исследо-
вать детерминанты создания стоимости.

Методология

В описываемом исследовании были исполь-
зованы данные о 77 российских публичных 
компаниях за шесть лет, в период 2015–2020 гг. 
Объектом исследования выступает выборка 
отечественных компаний, представляющих 
различные сектора экономики. По сферам биз-
неса состав объектов наблюдения представлен 
следующими видами деятельности: машино-
строение, металлургия, нефтехимия, питание, 
строительство, транспорт и телекоммуника-
ции, электроэнергетика (рис. 1).

На основе зарубежных исследований [8, 9, 
10], а также аналогично предыдущим иссле-
дованиям по развивающимся рынкам, в  том 
числе и по российскому [1, 2, 3, 6, 7, 11], было 

сформулировано 12 гипотез исследования: 
Н1.1 – уровень текущей ликвидности (CR) по-
зитивно воздействует  на создание акционер-
ной стоимости; Н1.2 – уровень финансового 
левериджа (Lev) оказывает положительное 
влияние на создание стоимости бизнеса; Н1.3 
– рентабельность инвестированного капитала 
(ROCE) положительно влияет на акционерную 
стоимость компании; Н1.4 – темп прироста ос-
новных средств (GFA) положительно воздей-
ствует на процесс  создания акционерной сто-
имости; Н1.5 – волатильность валютного курса 
(CV) отрицательно воздействует на создание  
акционерной стоимости компании; Н1.6 – уро-
вень операционного риска (ER) деятельности 
фирмы положительно влияет на рыночную 
оценку бизнеса; Н1.7 – размер компании (Size) 
оказывает положительное влияние на процесс 
создания стоимости для акционеров; Н1.8 – воз-
раст фирмы (Age) отрицательно коррелирует 
с ее рыночной оценкой; Н1.9 – наличие в струк-
туре компании службы внутреннего аудита 
(IA) способствует росту стоимости бизнеса; 
Н1.10  – наличие акционера в лице государства 
(GO) снижает возможности  компании по соз-
данию стоимости для всех акционеров компа-
нии; Н1.11  – наличие иностранного акционера 
(FO) оказывает позитивное воздействие на ее 

Рис. 1. Отрасли компаний, попавших в выборку
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возможности по созданию стоимости для ак-
ционеров; Н1.12 – принадлежность компании 
к нефтегазовой отрасли (Oil) способствует ге-
нерированию акционерной стоимости компа-
нии. Описательная статистика представлена 
в табл. 1.

Результаты

Регрессионный анализ определенной со-
вокупности данных был проведен с помощью 
кросс-платформенного программного пакета 
для эконометрического анализа Gretl. Источ-
ником данных послужили финансовые отчет-
ности, составленные по РСБУ, а также офи-
циальные данные Московской биржи в части 
сумм капитализации публичных российских 
компаний. Результаты моделирования в сжатой 
форме представлены в табл. 2.

Таким образом, уровень финансового ле-
вериджа (гипотеза Н1.2), рентабельность ин-
вестированного капитала (гипотеза Н1.3), темп 
прироста основных средств (гипотеза Н1.4), 
возраст компании (гипотеза Н1.8 – подтверди-

лась с обратной связью), наличие службы вну-
треннего аудита (гипотеза Н1.9), присутствие 
государственного и иностранного собствен-
ников (гипотезы Н1.10 и Н1.11), а также принад-
лежность к нефтегазовой отрасли (гипотеза 
Н1.12) статистически значимо связаны с инди-
каторами создания акционерной стоимости. 
Коэффициент текущей ликвидности (гипотеза 
Н1.1), волатильность валютного курса (гипоте-
за Н1.5), уровень операционного риска (гипо-
теза Н1.6)  и размер компании (гипотеза Н1.7)  
не оказывают влияния на создание акционер-
ной стоимости.

Заключение

Полученные нами результаты в целом соот-
ветствуют ранее проводившимся исследова-
ниям по российскому рынку [1, 2, 3, 4, 5, 11]. 
Расхождения с результатами других исследо-
вателей получены в отношении таких гипо-
тез, как инвестиции во внеоборотные активы 
(капитальные вложения), возраст и размер  
компании.

Таблица 1
Описательная статистика используемых показателей, 2015–2020 гг.

Показатель Обозначение Среднее Максимум Минимум Стандартное 
отклонение

1 2 3 4 5 6
Цена/балансовая стоимость MBR 1,83 19,31 0,04 2,15
Текущая ликвидность CR 2,02 7,63 0,02 2,31
Финансовый леверидж Lev 1,94 14,17 0,00 2,47
Рентабельность 
инвестированного капитала

ROCE 0,09 0,30 -0,48 0,11

Темп прироста основных 
средств

GFA 0,27 1,04 -0,99 1,72

Волатильность валютного 
курса

CV 0,13 0,21 0,00 0,19

Операционный риск ER 0,06 0,10 0,02 0,03
Размер компании Size 17,58 19,11 8,94 2,28
Возраст компании Age 19,27 27 4 6,05
Наличие службы 
внутреннего аудита

IA 0,78 1 0 0,42

Государственная 
собственность

GO 0,40 1 0 0,49

Иностранная собственность FO 0,49 1 0 0,50
Отраслевой эффект – 
нефтегазовая отрасль

Oil 0,21 0 0 0,41
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Abstract. An empirical study of the determinants of the shareholder value creation of public Russian 
companies includes a sample of panel data of 77 companies over six years in the period from 2015 to 2020. 
The object of the study is a sample of domestic companies representing various sectors of the economy. The 
sectoral composition of the objects of observation is represented by 7 types of activities: mechanical engineering, 
metallurgy, petrochemistry, nutrition, construction, transport and telecommunications, electric power industry. 
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In the course of the study, the dependence of the coefficient “Price / Book value” (“Market-to-book ratio”) was 
tested. Based on the previous studies, the following classification of the most significant factors and drivers of 
the creation of shareholder value of public companies of the Russian market was proposed: the level of current 
liquidity; return on invested capital; financial leverage; the growth rate of fixed assets; operational risk; the internal 
audit service in the structure of the company; exchange rate volatility; the size of the company and its age; the 
shareholder represented by the state; the foreign shareholder; the temporary and sectoral effects. As a result of the 
study, we came to the conclusions that the level of financial leverage (hypothesis H1.2), the return on invested 
capital (hypothesis H1.3), the growth rate of fixed assets (hypothesis H1.4), the age of the company (hypothesis 
H1.8 – confirmed with feedback), the presence of an internal audit service (hypothesis H1.9), the presence of state 
and foreign owners (hypotheses H1.10 and H1.11), as well as belonging to the oil and gas industry (hypothesis 
H1.12) are statistically significantly associated with indicators of shareholder value creation. Current liquidity 
ratio (hypothesis H1.1), exchange rate volatility (hypothesis H1.5), operational risk level (hypothesis H1.6) and 
the size of the company (hypothesis H1.7) do not affect the creation of shareholder value. The results obtained by 
us have small discrepancies with previous studies on the Russian market.

Keywords: shareholder value, Russian companies, public companies, value driver, empirical research.
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