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Аннотация. Для публичных компаний одним из основных критериев оценки эффективности управления является ры-
ночная стоимость. Структура акционерного капитала может выступать фактором, с помощью которого можно увеличи-
вать стоимость бизнеса. Российским компаниям свойственна высокая концентрация собственности, которая порождает 
разнообразные агентские конфликты, в частности «принципал – агент», «принципал – принципал». Статья посвящена оце-
ниванию влияния особенностей структуры капитала (в том числе состава крупных собственников) публичных корпора-
ций на их рыночную капитализацию. Метод исследования основан на статистической оценке взаимосвязи рыночного 
мультипликатора крупнейших по выручке публичных нефинансовых компаний с уровнем концентрации собственности 
и составом собственников (наличие государственного пакета акций и иностранного инвестора). Выборка исследования 
включает 87 публичных компаний, акции которых торгуются на Московской бирже; период исследования охватывает 
2017–2019 гг. Доказана статистически значимая негативная зависимость между уровнем концентрации собственности 
российских компаний, государственным участием в их капитале и показателем относительной рыночной оценки, а также 
положительная связь наличия иностранного инвестора и рыночной капитализации. Результаты работы могут представ-
лять интерес как для академических исследователей практики корпоративного управления в условиях формирующегося 
рынка, так и для финансовых аналитиков и практикующих специалистов в области управления структурой капитала ком-
паний и формирования стратегий привлечения финансовых ресурсов.
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ВВЕДЕНИЕ
В последние годы наблюдается изменение трендов 
в управлении структурой капитала, корпоративном 
управлении российских компаний. На начальном эта-
пе формирования корпоративного сектора в России 
30 лет назад решались проблемы поиска эффектив-
ного собственника, источников финансовых ресурсов, 
выбора модели корпоративного управления для вы-
работки действенных инструментов сдержек и проти-
вовесов и разрешения конфликтов между менедже-
рами и акционерами. В настоящее время происходит 
трансформация собственности и вследствие этого по-
являются новые вопросы.

По-прежнему нет единого мнения относительно 
успешности совмещения государством роли собствен-
ника и регулятора в компаниях с госучастием, которое 
в значительной степени зависит от институциональ-
ного дизайна национальных экономик. Во многих ис-
следованиях эффективность акционерных обществ с 
государственным участием подвергается критике. На 
формирующихся рынках наличие иностранных ин-
весторов, как правило, оценивается положительно с 
точки зрения влияния на стоимость компаний. Но в 
условиях санкционных войн и политического давле-
ния оно приводит к высокому риску оттока капитала, 
когда иностранные инвесторы продают активы из со-
ображений безопасности вложений.

Отсутствует однозначный ответ на вопрос, как из-
менится корпоративное управление с изменением 
структуры капитала в результате прихода большого 
числа активных инвесторов. В настоящее время мы 
являемся свидетелями взрывного роста частных ин-
весторов – акционеров российских компаний. В 2020 г. 
их число на Мосбирже выросло на 5 млн и достигло 8,8 
млн человек1. Это больше, чем за все прошлые годы, 
вместе взятые. Увеличение численности неспекуля-
тивных сберегателей-резидентов может оказаться 
действенным методом борьбы с последствиями санк-
ций. В данном исследовании спекулятивные инвесто-
ры рассматриваются как важный элемент обеспечения 
ликвидности рыночных финансовых инструментов, но 
не как источник долгосрочных финансовых ресурсов. 
Развитие Интернета и цифровых технологий, возмож-
ность приобретения и продажи акций через смартфон, 
внедрение сервисов электронного голосования во 
многом способствовало их росту [Батаева, 2020]. 

Цель исследования – изучение проблемы влияния 
структуры капитала и состава собственников россий-
ских публичных компаний на их стоимость.

Теоретической базой работы является агентская 
теория фирмы. С ее позиций корпоративное управ-
ление направлено на решение агентской проблемы –  

1 Каримова К. (2021). Мосбиржа назвала самые популярные 
у российских инвесторов акции // РБК. 13.01.2021. URL: https://
quote.rbc.ru/news/article/5fff1aa49a7947f2fdc58dd9https://
quote.rbc.ru/news/article/5fff1aa49a7947f2fdc58dd9.

конфликта интересов акционеров (принципалов)  
и менеджеров (агентов). Агентские конфликты типа 
«принципал – агент» широко изучены начиная с работ, 
согласно которым фирма рассматривается как сово-
купность контрактов между акционерами, менедже-
рами и кредиторами [Jensen, Meckling, 1976; Бухвалов, 
2004]. Гораздо менее подробно в литературе освеще-
ны проблемы «принципал – принципал». Мы разделя-
ем отнесение этого противостояния к подтипу агент-
ской проблемы [Estwick, 2016], хотя в настоящее время 
нет общности мнений по этому поводу. 

В соответствии со своими интересами (явными  
и неявными) крупные акционеры могут пытаться «экс-
проприировать» доходы компании в ущерб потребно-
стям миноритарных акционеров [Faccio, Lang, Young, 
2001]. Аналогичная проблема может возникать в слу-
чае, когда государство является крупным держателем 
акций. Агентская теория по поводу конфликта «прин-
ципал – принципал» позволяет предположить, что 
фирмы, в которых собственность становится менее 
концентрированной (где не один, а несколько круп-
ных собственников), сигнализируют тем самым рын-
ку, что риск экспроприации дохода со стороны круп-
ных принципалов относительно низок. Аналогичная 
логика справедлива и в отношении государства как 
крупного собственника. C этой точки зрения диверси-
фикация собственности, привлечение крупного ино-
странного собственника позволяет снижать издержки, 
связанные с контролем, и уменьшает риск ущемления 
интересов миноритарных акционеров. Эти теоретиче-
ские рассуждения допускают эмпирическую проверку. 
Заметим, что в данном исследовании классический 
агентский конфликт между собственниками и менед-
жерами («принципал – агент») не является предметом 
изучения.

Ниже приведен краткий обзор публикаций, посвя-
щенных рассматриваемой в статье проблематике.

ВЛИЯНИЕ СОСТАВА И СТРУКТУРЫ СОБСТВЕННОСТИ  
НА ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
КОМПАНИЙ НА ФОРМИРУЮЩИХСЯ РЫНКАХ
Прежде всего кратко остановимся на роли концентра-
ции собственности в системе корпоративного управ-
ления российских компаний. 

Эволюции представлений об этом феномене уде-
ляли внимание многие исследователи [Капелюшни-
ков, 2006; Аукуционек, Демина, Капелюшников, 2013; 
Антоненко, Галухина, Паппэ, 2013; Долгопятова, 2016].  
Р. И. Капелюшников [2006] рассматривал, как дисперс-
ная или концентрированная собственность опреде-
ляет поведение экономических агентов и результаты 
деятельности компаний. Российским компаниям при-
суща структура владения, характеризующаяся на-
личием блокхолдеров (block holder model). В рамках 
применения данной модели присутствуют риски оп-
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Формирующиеся рынки, безусловно, могут проде-
монстрировать иной характер зависимости. Однако, 
несмотря на наличие публикаций, фиксирующих по-
зитивную взаимосвязь исследуемых индикаторов [Hu, 
Tam, Tan, 2010; Быкова, Молодчик, Шамилова, 2017], 
более обширные метааналитические обзоры форми-
рующихся рынков подтверждают в целом негативную 
связь концентрации собственности и финансовой эф-
фективности [Wang, Shailer, 2015]. 

Зарубежные исследователи приходят к неодно-
значным выводам о влиянии иностранных инвесто-
ров и государства как собственника на финансовые 
результаты с точки зрения конфликта «принципал –  
принципал». Основная идея состоит в том, что на раз-
вивающихся рынках присутствие иностранных ин-
весторов уменьшает конфликты между агентами и 
улучшает качество контроля [Douma et al., 2006; Diaz 
et al., 2008]. Отмечено положительное влияние ино-
странных инвесторов для компаний, торгующихся на 
Индонезийской фондовой бирже, но при этом уста-
новлено, что влияние иностранного участия в капита-
ле компаний зависит от политической ситуации в госу-
дарстве [Rahim et al., 2018]. Подтверждена гипотеза о 
позитивном влиянии иностранного акционера на фи-
нансовую эффективность [Iwasaki, Mizobata, Muravyev, 
2018, p. 300–301]. Имеются свидетельства в пользу 
того, что чем больше технологический разрыв между 
страной происхождения инвестиций и принимающей 
страной, тем сильнее позитивный эффект [Benfratello, 
Sembenelli, 2006]. 

Прямые зарубежные инвестиции достаточно часто 
сопровождаются внедрением современных управ-
ленческих технологий, включая системы управле-
ния, ориентированного на стоимость, и финансовый 
инструментарий дисциплинирования менеджмента. 
Как показывает ряд эмпирических исследований, в 
некоторых случаях внедрение системы ценностно-
ориентированного менеджмента само по себе слу-
жит позитивным сигналом для рынка [Hogan, Lewis, 
2005; Rapp et al., 2011]. Противоположной точки зре-
ния придерживаются авторы, которые на примере 
румынского рынка показывают, что иностранная соб-
ственность отрицательно влияет на стоимость ком-
паний [Dedu, Chitan, 2013]. Неоднозначен и взгляд на 
роль государства как собственника. Так, подтверж-
дена гипотеза об устойчиво негативном влиянии 
государственной собственности на финансовые по-
казатели деятельности компаний [Iwasaki, Mizobata, 
Muravyev, 2018]. Полученный результат соответству-
ет большинству эмпирических исследований, выпол-
ненных в отношении как развитых [Pedersen, Thom-
sen, 2003; Meoli, Paleari, Vismara, 2009; Malighetti et 
al., 2011], так и формирующихся рынков [Cheung, Rau, 
Stouraitis, 2010; Анкудинов, Лебедев, 2014]. Впрочем, 
для формирующихся экономик существуют и весьма 
весомые аргументы в пользу государственного уча-

портунистического поведения крупных акционеров  
и экспроприации ренты со стороны крупного соб-
ственника в ущерб мелким (так называемая проблема 
«окапывания» блокхолдеров), тогда как в корпорациях 
с распыленной структурой собственности высок риск 
менеджериального оппортунизма. 

Н.С. Антоненко, Я.С. Галухина и Я.Ш. Паппэ [2013] 
выявили характерную для российского крупного биз-
неса тенденцию, сложившуюся во второй половине  
2000-х гг., – переход от модели «единоличного владе-
ния» (одна фирма – один хозяин) к модели «альянса 
совладельцев». Эта тенденция, по мнению авторов, 
объясняется как необходимостью диверсификации 
риска со стороны ключевых блокхолдеров, так и воз-
можностью владения без потери контроля лишь ча-
стью компании и дороговизной компаний даже для 
самых богатых предпринимателей. 

Т.Г.  Долгопятова установила, что с середины  
2000-х  гг. концентрация собственности в российских 
компаниях перерабатывающей промышленности 
снижалась. В качестве причин этого явления названы 
наличие иностранных инвесторов, рост ликвидности 
ценных бумаг и конкуренции [Долгопятова, 2016, с. 32].

А.А. Быкова, М.А. Молодчик и Е.Г. Шамилова [2017] 
рассматривали использование концентрации соб-
ственности в условиях недостаточного уровня раз-
вития институциональной среды и защиты прав ак-
ционеров как инструментов снижения агентского 
конфликта. Авторы провели эмпирическое исследова-
ние по данным российских листингуемых компаний за 
период 2004–2013 гг., протестировали и подтвердили 
гипотезы о позитивном влиянии концентрации соб-
ственности на операционную и рыночную эффектив-
ность публичных компаний. 

К настоящему времени сформировался достаточно 
представительный пласт эмпирических исследований 
проблемы взаимосвязи финансовой эффективности и 
структуры собственности бизнеса. Концептуальное 
обоснование возможной зависимости между струк-
турой собственности и рыночными индикаторами 
финансовой эффективности публичных компаний 
подробно изложено в широко цитируемой статье  
Г. Демсеца и Б. Виллалонги [Demsetz, Villаlongа, 2001]: 
распыленная собственность обостряет агентские 
проблемы, но в то же время может компенсировать 
их определенными преимуществами. Иначе говоря, 
проблема в отношениях «менеджмент – акционеры» 
при распыленной структуре капитала уравновеши-
вается проблемой «мажоритарии/миноритарии» при 
концентрированной структуре. Вопрос лишь в том, 
какие факторы окажутся более значимыми. Как пока-
зал анализ, выполненный указанными авторами, ста-
тистически значимая связь структуры собственности 
как с рыночными, так и учетными индикаторами фи-
нансовой эффективности в условиях развитого рынка 
отсутствует.
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стия в уставных капиталах коммерческих организа-
ций. Отдельные авторы не находят связи между госу-
дарственными пакетами акций и стоимостью фирмы. 
Это справедливо для румынских компаний, котирую-
щихся на Бухарестской фондовой бирже [Vintilă, Gh-
erghina, 2015]. 

В ряде российских работ анализировалось влияние 
структуры собственности на некоторые финансовые 
характеристики российских компаний. Исследовате-
ли рассматривали связь структуры собственности и 
степени ее распыленности с дивидендной политикой 
[Алексеева, Березинец, Ильина, 2011; Федорова, Во-
ронкевич, Каменева, 2017], а также связь концентра-
ции собственности с вероятностью образования «дыр» 
в капитале [Карминский, Рыбалка, 2018]. Интересным 
может быть изучение влияния состава и структуры 
собственности на рыночную капитализацию через ме-
ханизм высокой социальной ответственности бизнеса 
(последнюю взаимосвязь исследовали И.Н. Ткаченко 
и Л.А. Раменская [2016]). Впрочем, более детальный 
обзор данных публикаций выходит за пределы темы 
статьи.

ВЗАИМОСВЯЗЬ СОСТАВА И СТРУКТУРЫ СОБСТВЕННОСТИ 
С РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТЬЮ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ: 
СТАТИСТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ПО ПАНЕЛЬНЫМ ДАННЫМ
В исследовании в качестве основного индикатора 
финансовой эффективности выбран мультиплика-
тор – отношение рыночной цены акции компании к 
ее учетной стоимости (market-to-book ratio, MBR). Что 
касается прочих метрик финансовой эффективности –  
рентабельности активов, рентабельности продаж, по-
казателей производственной эффективности и т. п.,  
то представляется не всегда обоснованной увязка 
подобных индикаторов с уровнем концентрации 
собственности и составом собственников. Использо-
вание большинством авторов показателя Q Тобина в 
качестве зависимой переменной приводит к необхо-
димости применения какого-либо прокси данного ин-
дикатора, так как его расчет в оригинальном варианте 
требует проведения оценки восстановительной сто-
имости активов для каждой исследуемой компании, 
что делает анализ больших выборок нереалистичным.  
В результате исследователи чаще всего приходят  
к тому или иному варианту показателя MBR.

В качестве основных предикторов в ходе статисти-
ческого анализа выступили переменные, характеризу-
ющие состав собственников и структуру собственно-
сти компаний. 

Гипотеза 1. Высокая концентрация собственности 
отрицательно коррелирует с акционерной стоимо-
стью компании (измеряемой через MBR – показатель 
относительной рыночной оценки компании).

В научной литературе отсутствует единое мнение 
относительно того, что лучше для стоимости фирмы –  
один крупный держатель пакета акций или большое 

количество мелких акционеров. Ответ будет отли-
чаться в зависимости от модели корпоративного 
управления. В странах, применяемых так называемую 
модель W (the widely held corporation model), где соб-
ственниками выступают многочисленные держатели 
мелких пакетов (непосредственно или через инсти-
туциональных инвесторов), проблема заключается в 
огромной власти топ-менеджмента. В странах с кон-
центрированной собственностью, использующих так 
называемую модель B (the blockholder model), имеют 
место преимущества концентрированного владения 
в виде возможности для топ-менеджмента сосре-
доточиться на долгосрочной стратегии компании 
вследствие меньшего риска поглощения или его от-
сутствия. Но появляется риск оппортунизма («окапы-
вания») крупных акционеров [Jensen, Meckling,1976].

Позитивное влияние распыления собственности в 
корпорациях стран англо-саксонской модели описа-
но в публикации [La Porta et al., 2002] и др. Основное 
утверждение заключается в том, что распыление соб-
ственности снижает риски для акционеров, поскольку 
многие владельцы акций делят риски потери капитала 
между собой. Уровень ликвидности российского фон-
дового рынка невысок [Ankudinov, Ibragimov, Lebedev, 
2017]. Как следствие, рыночные котировки формиру-
ются именно держателями мелких пакетов, во многих 
случаях спекулятивными.

На российском рынке в 2020 г. произошло знако-
вое событие: появилась первая компания с полностью 
деконцентрированной собственностью – ПАО «Дет-
ский мир». Сам этот факт наряду с приходом на рынок 
миллионов розничных инвесторов дает основание го-
ворить о потенциальной возможности снижения кон-
центрации капитала блокхолдеров и перехода к более 
распыленной собственности в России. 

Большое количество мелких акционеров позволя-
ет повысить ликвидность акций, что является важным 
двигателем роста акционерной стоимости компаний. 
Эта связь была установлена как для развитых [Fang, 
Noe, Tice, 2009], так и для формирующихся [Prommin 
et al., 2016] фондовых рынков. Однако есть исследова-
ния, которые доказывают отрицательную корреляцию 
между Q Тобина и дисперсией блокхолдеров [Konijn, 
Kräussl, Lucas, 2011]. 

Следует иметь в виду, что концентрация собствен-
ности может являться следствием сосредоточения 
владения в руках либо одного, либо нескольких круп-
ных акционеров. В определенном контексте (при 
слабой защите прав собственности) второй вариант 
(коалиция) лучше, поскольку позволяет дополнять 
компетенции, личные связи и «ограничивать экс-
проприирующие поведение» своих членов или оп-
портунизма топ-менеджмента [Капелюшников, 2006; 
Антоненко, Галухина, Паппэ, 2013]. Впрочем, данные 
особенности должны являться предметом отдельного 
исследования. 
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Гипотеза 2. Наличие государства в структуре ак-
ционерного капитала (государственный контроль) 
отрицательно коррелирует с рыночной стоимостью 
публичных компаний. 

Компании с госучастием есть во всех экономиках, 
а их существование объясняется «стратегической» 
природой отдельных отраслей энергетики, транспор-
та, добычи и пр., в которых государство сохраняет за 
собой существенные пакеты акций предприятий либо 
100 %-й государственный пакет. Для сглаживания 
конфликта государства как собственника и регулято-
ра разработаны рекомендации ОЭСР для компаний 
с госучастием, выполнение которых направлено на 
снижение агентских конфликтов и рисков [Беляева, 
Харчилава, 2018]. ОЭСР выделяет 2 основных направ-
ления улучшения управления в компаниях с госуча-
стием: равные конкурентные условия для частных 
компаний и компаний с госучастием, активная роль 
государства как собственника. Правительства разных 
стран демонстрируют различные подходы к решению 
данной проблемы, поэтому сравнение эффективно-
сти госсобственности отличается в развитых странах  
и в странах с формирующимися экономиками. 

Исследование Copley Fund Research, проведенное 
в отношении 6600 компаний из 61 страны мира за 
10-летний период и опубликованное в 2016 г., пока-
зало, что компании с госучастием в плане доходности 
акций проигрывают прочим публичным компаниям1. 
При этом в ходе анализа делалась поправка на отрас-
левую специфику. Доказано также негативное влияние 
владения государством долей акционерного капитала 
[Iwasaki, Mizobata, Muravyev, 2018].

На примере негосударственных пенсионных фон-
дов исследователи установили неоднозначность свя-
зи между государственной собственностью и ликвид-
ностью акций [Boubakri et al., 2020]. Они сделали вывод 
о том, что перевес в сторону преимуществ или недо-
статков зависит от характеристик институциональной 
среды страны расположения компаний.

Анализируя российский рынок, авторы отмечают 
увеличение возможностей компаний с госучастием в 
части получения госконтрактов и прочих преимуществ 
в зависимости от «близости» к власти [Березинец и 
др., 2016]. На примере Уральского региона показаны 
преимущества от наличия доли регионального пра-
вительства в капитале региональных компаний в виде 
использования поддержки местного правительства в 
конкурентной борьбе и пр. [Ружанская и др., 2009].

Гипотеза 3. Наличие крупного иностранного инве-
стора (владельца крупного пакета акций) положитель-
но коррелирует с акционерной стоимостью компании.

Речь идет об инвесторе, владеющем суще-
ственным пакетом – более 5 % акций. При исполь-
зовании модели корпоративного управления  

1  Джонсон С. (2016). Компании с участием государства невы-
годны для инвесторов // Ведомости. № 4168, 26 сентября 2016 г.

с концентрированной собственностью наличие тако-
го инвестора оценивается рынком позитивно, так как 
предполагается, что он привносит в корпоративное 
управление свою экспертизу, положительно влияет на 
прозрачность решений и противостоит оппортунизму 
крупных акционеров [Douma et al., 2006; Iwasaki, Mizo-
bata и Muravyev, 2018; Rahim et al., 2018].

В ходе нашего анализа оффшорные инвестиции 
были выделены в отдельную переменную. Мы исклю-
чали иностранных (оффшорных) инвесторов, посколь-
ку под ними чаще всего скрывается российский ка-
питал, а следовательно, указанные выше ожидаемые 
преимущества не возникают. 

Обоснование прочих гипотез является традицион-
ным и для краткости может быть опущено. Речь идет 
о влиянии уровня рентабельности активов, возраста  
и размера компании [Анкудинов, Лебедев, 2014].  

БАЗА ДАННЫХ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В выборку вошли данные о 87 крупнейших по выруч-
ке российских публичных компаний нефинансового 
сектора за период 2017–2019 гг., имеющих листинг на 
Московской бирже. Источником этих данных выступи-
ли система профессионального анализа рынков и ком-
паний «СПАРК»  в части финансовой отчетности, реги-
страционных данных, информации о совладельцах, а 
также информационный портал Московской биржи в 
части рыночных котировок. При этом панель данных 
является несбалансированной ввиду различного ко-
личества наблюдений для отдельных компаний. Отри-
цательные и абнормальные значения показателя MBR, 
равно как и абнормальные значения прочих перемен-
ных, из выборки исключались. 

Описательная статистика и алгоритмы расчета 
переменных приведены в табл. 1. Показатель возрас-
та компании отражает дату ее государственной ре-
гистрации как юридического лица, что не позволяет 
учесть факт ее многолетнего существования до этого 
момента. 

Среднее значение показателя MBR за весь период 
составило 1,77 при существенной его волатильности. 
Государство в качестве крупного акционера оказалось 
представленным примерно в 37  % компаний, ино-
странные инвесторы – в 44 %. 

В рамках статистического анализа детерминанты 
рыночного мультипликатора исследовались с исполь-
зованием трех классов моделей: моделей со случайны-
ми эффектами (random effects, RE), с фиксированными 
эффектами (fixed effects, FE), сквозных моделей (pooled 
regressions, PR) (подробнее см.: [Cameron, Trivedi, 2009]). 

Все модели предполагают учет кросс-корреляций 
между ошибками для отдельной компании. Для попар-
ного сравнения моделей с фиксированными эффекта-
ми и сквозных регрессий использовался тест Вальда 
(Wald test); моделей со случайными эффектами и сквоз-
ных регрессий – тест Бройша – Пагана (Breusch-Pagan 
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test); моделей с фиксированными эффектами и со слу-
чайными эффектами – тест Хаусмана (Hausman test). 

Анализ выполнен с использованием статистиче-
ского пакета STATA12.0.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В табл. 2 представлены результаты регрессионного 
анализа детерминант акционерной стоимости.

Значения статистики Вальда и F-статистики по-
зволяют отклонить нулевую гипотезу о совместной 
незначимости факторов RE- и FE-моделей с высо-
ким уровнем надежности (значения p-value < 0,000). 
Макроэкономическая ситуация, исследуемая через 
фиктивные переменные времени, не играет сколько-
нибудь существенной роли в объяснении изменения 
стоимостных мультипликаторов: при исключении 
фиктивной переменной значение коэффициента де-
терминации снижается с 24 до 22 %. Это может быть 
объяснено небольшой временно́й разницей – выбор-
ку удалось сформировать лишь за 3 года.

Что касается уровня концентрации собственности, 
модели показали значимость на 10 %-м и 5 %-м уров-
нях, во всех моделях коэффициент при переменной 
концентрации имеет отрицательный знак: при прочих 
равных условиях компании с более концентрирован-
ной структурой собственности имеют меньший муль-
типликатор «цена/балансовая стоимость».

Коэффициент перед фиктивной переменной госу-
дарственной собственности значим в разных моде-
лях на 1 %-м и 5 %-м уровнях и, как и предполагалось, 
имеет отрицательный знак. Присутствие крупного за-
рубежного акционера (акционеров) в структуре соб-
ственности, напротив, позитивно связано с рыночной 
стоимостью компании, а наличие среди владельцев 
оффшорных юридических лиц не демонстрирует ста-
тистически значимой связи. 

Анализ прочих детерминант создания рыночной 
стоимости опущен для краткости; отметим лишь, что 

Таблица 1 – Описательная статистика, 2017–2019 гг.
Table 1 – Descriptive statistics for 2017–2019

Переменная Описание переменной Среднее СКО Min Max

Цена/балансовая стоимость Капитализация/балансовая оценка собственного капитала 1,78 1,84 0,070 9,87

Размер Натуральный логарифм выручки 23,27 3,72 9,69 29,68

Возраст Количество лет с даты регистрации 19,94 6,04 6 30

Леверидж Доля долга в структуре пассивов 0,402 0,265 0 0,97

Рентабельность активов Чистая прибыль/совокупные активы 0,065 0,086 –0,15 0,37

Концентрация собственности Доля владения трех крупнейших акционеров 0,767 0,19 0,050 1

Государственная 
собственность

Присутствие государства в числе крупных акционеров  
(1 = да; 0 = нет) 0,376 0,485 0 1

Иностранный акционер Наличие крупного иностранного акционера (1=да; 0=нет) 0,44 0,49 0 1

Акционер-оффшор Наличие крупного оффшорного собственника  
(1 = да; 0 = нет) 0,232 0,42 0 1

Таблица 2 – Результаты регрессионного анализа
Table 2 – Results of regression analysis

Переменная
MBR

RE FE PR

Рентабельность 
активов

3,425 0,985 11,276

(3,6)*** (1,05) (8,54)***

Леверидж
2,513 2,332 2,652

(5,81)*** (4,70)*** (6,06)***

Акционер-оффшор
– – –0,026

– – (–0,10)

Государственная 
собственность

–0,485 –0,339 –1,023

(–3,05)*** (–2,24)** (–4,50)***

Иностранный 
акционер

0,320 0,221 0,521

(2,24)** (1,55)# (2,23)**

Концентрация 
собственности

–1,015 –0,710 –0,862

(–2,30)** (–1,67)* (–1,54)#

Размер
0,012 0,003 0,034

(0,64) (0,19) (0,97)

Возраст
–0,001 0,073 –0,019

(–0,05) (0,76) (–0,99)

Фиктивная 
переменная  времени + + –

Cons.
1,095 –4,793 0,47

(1,34) (–1,93)* (0,55)

R2 – 0,24 0,45

Wald/F 64,5*** 4,3*** 16,87***

Breusch-Pagan/
Hausman 77,4*** 37,02*** –

Примечания. Представлены оценки детерминант создания 
акционерной стоимости сквозной модели, моделей со случай-
ными (RE) и фиксированными (FE) эффектами. В скобках пред-
ставлены значения t-статистик. В модели включены фиктивные 
переменные времени, за исключением сквозной модели.

* – p < 0,10; ** – p < 0,05; *** – p < 0,01; # – p < 0,10 при исполь-
зовании одностороннего t-критерия.
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результаты статистического моделирования в основ-
ном соответствуют большинству представленных в 
литературе. 

Необходимо также обозначить ряд ограничений 
проведенного анализа. В первую очередь следует 
признать относительно небольшое число наблюде-
ний, достаточно короткие панели данных и использо-
вание базовых статистических технологий. Кроме того, 
переменные структуры собственности в отношении 
данных по крупным акционерам могут отражать лишь 
информацию о номинальных держателях, а не о ко-
нечных владельцах. 

Тем не менее совпадение результатов по итогам 
применения трех моделей позволяет сделать пред-
варительные выводы о характере влияния основной 
переменной.

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
Основные исследовательские гипотезы касались вли-
яния состава и структуры собственности отечествен-
ных компаний на их потенциал создания акционерной 
стоимости, в том числе с точки зрения снижения агент-
ского конфликта «принципал – принципал». 

Анализируя полученные данные, можно констати-
ровать, что подтвердилась гипотеза 1 о негативной 
зависимости концентрации собственности и финан-
совых результатов. Этот вывод согласуется с итогами 
исследования [Wang, Shailer, 2015]. При прочих рав-
ных условиях компании с более концентрированной 
структурой собственности имеют меньший мульти-
пликатор «цена/балансовая стоимость». 

При интерпретации эмпирических результатов 
следует соблюдать большую осторожность. Помимо 
предварительного в целом характера полученных 
оценок необходимо учитывать характер распределе-
ния собственности российских компаний (см. табл. 1). 
При столь высоком исторически сложившемся уровне 
концентрации собственности сложно ожидать выяв-
ления значимых тенденций на относительном неболь-
шом временном промежутке в 3 года, особенно с уче-
том многообразия и разнонаправленности факторов, 
влияющих на зависимость «концентрация собствен-
ности / акционерная стоимость». Тем не менее можно 
сделать предварительный вывод о позитивной реак-
ции рынка на более распыленный характер владения 
акциями. Заметим, что данный эффект может высту-
пать результатом более высокой ликвидности акций 
при распыленной структуре капитала.

Оказалась верной гипотеза 2 о том, что участие го-
сударства в акционерном капитале оказывает негатив-
ный эффект на создание стоимости. Этот вывод совпа-
дает с результатами исследований [Pedersen, Thomsen, 
2003; Meoli, Paleari, Vismara, 2009; Malighetti et al., 2011; 
Iwasaki, Mizobata, Muravyev, 2018] и др. В дополнение 
к приведенным выше аргументам отметим, что ука-
занный эффект может быть также следствием отрица-

тельного восприятия рынком всей системы корпора-
тивного управления и корпоративного менеджмента 
государственных компаний, недостаточности систем 
внутреннего контроля, в том числе за потенциальны-
ми конфликтами интересов, ввиду которых возникают 
масштабные злоупотребления. Перечисленные здесь 
и выше факторы очевидным образом перевешивают 
позитивные стороны государственного участия в ка-
питалах компаний, что и имеет следствием устойчи-
вые негативные статистические оценки зависимости 
«государственная собственность / акционерная стои-
мость».

Наличие крупного иностранного (неоффшорно-
го!) акционера в структуре собственности оказалось 
положительно связанным с рыночной стоимостью 
компаний, т. е. подтвердилась гипотеза 3, тогда как 
наличие среди владельцев оффшорных юридических 
лиц не показало статистически значимой связи. Тот же 
вывод сделан другими авторами [Douma et al., 2006; 
Rahim et al., 2018]. Как уже отмечалось, полученный 
результат может отражать внедрение более эффек-
тивных управленческих практик, в том числе ориенти-
рованных непосредственно на создание акционерной 
стоимости. Компании с зарубежным капиталом уделя-
ют повышенное внимание потенциальным конфлик-
там интересов, управлению рисками и т. п.

Что касается инвестиций из оффшорных зон, част-
ные свидетельства (anecdotal evidence) подтверждают, 
что, в отличие от общепринятой практики прямого за-
рубежного инвестирования, включающей ряд необхо-
димых контрольных мероприятий (due diligence и др.), 
вложения из оффшоров чаще всего избегают длитель-
ных по времени и достаточно дорогостоящих проце-
дур и осуществляются в весьма сжатые сроки. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Характер и структура собственности российских ком-
паний сложились исторически, в ходе массовой при-
ватизации и ускоренного перехода экономики на ры-
ночные рельсы. После семи десятилетий планового 
хозяйства состав и структура собственности отече-
ственных компаний объективно отражают результаты 
тектонических сдвигов в экономике и, по всей видимо-
сти, не могут и не должны подвергаться резким изме-
нениям неэволюционного характера.

С другой стороны, как показывают результаты эм-
пирического анализа, структура собственности явля-
ется значимым фактором, влияющим на финансовые 
показатели компаний на формирующихся рынках. 

Заявленная правительством повестка сокращения 
госсобственности и постепенный выход государства 
из уставных капиталов компаний с одновременным 
повышением привлекательности акций этих компа-
ний для розничных инвесторов – резидентов должна 
подтверждаться на практике. Выполнение этой задачи 
следует сопровождать совершенствованием право-
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применительной деятельности в плане защиты инте-
ресов миноритарных акционеров. В условиях нераз-
витости организаций коллективного инвестирования 
и их невысокой репутации в глазах неквалифициро-
ванных инвесторов (квалифицированные к услугам 
данных институтов не прибегают) именно средства 
розничных инвесторов-сберегателей могут составить 
основу формирования столь необходимых экономике 
неспекулятивных инвестиций в собственный капитал 
российских компаний. Низкая доходность долговых 
инструментов может дополнительно способствовать 
этому процессу.

Однако здесь необходимо выполнение ряда ус-
ловий: устойчивое создание фундаментальной стои- 
мости как обязательная составляющая процесса при-
влечения инвестиций в реальный сектор экономики 
возможно лишь в случае обеспечения должного каче-
ства корпоративного управления – повышения роли и 
числа независимых директоров, реально независимых 

комитетов по аудиту и развитых систем внутреннего 
контроля, реализации устойчивой и прогнозируемой 
дивидендной политики, ответственного отношения к 
наиболее значимым группам финансовых и нефинан-
совых стейкхолдеров. 

Перспективными направлениями дальнейшей ис-
следовательской работы являются:

• анализ возможных способов разрешения агент-
ского конфликта в компаниях с госсобственностью;

•  эмпирический анализ влияния собственности 
топ-менеджмента на финансовые результаты в усло-
виях формирующихся рынков;

•  исследование потенциальных изменений в кор-
поративном управлении и структуре собственности 
публичных компаний с приходом на рынок массовых 
частных акционеров-резидентов;

•  изучение конфликта принципалов – членов семьи 
и роли семейного контроля в компаниях с концентри-
рованной собственностью. 
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